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USA: Zweitstarkster monatlicher Konsumanstieg in diesem Aufschwung

I Das Verbrauchervertrauen (Conference Board) ist im Mai von 94,7 auf 92,6 Punkte leicht gesunken. Die Verschlechterung re-
sultiert vor allem aus einem Rickgang der Lagekomponente.

I Die Ausgaben der privaten Haushalte nahmen im April um 1,0 % Uberraschend deutlich zu. In realer Rechnung betrug das
Plus ebenfalls kréftige 0,6 %. Die Einkommen stiegen um 0,4 % und die Sparquote sank von 5,9 % auf 5,4 %.

B Die starke Konsumdynamik im April kénnte fir die Mehrheit der FOMC-Mitglieder Beleg genug sein, dass sich das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum im zweiten Quartal deutlich beschleunigt und eine zeitnahe Leitzinserhbhung ermdéglicht.

1. Die Stimmung der privaten Haushalte hat sich im Mai etwas eingetriibt. Das vom Conference Board erhobene Ver-
brauchervertrauen sank im Mai von leicht nach oben korrigierten 94,7 auf 92,6 Punkte (Bloomberg-Umfrage:

96,1 Punkte, DekaBank: 96,0 Punkte). Verantwortlich hierfir war vor allem ein Rickgang der Lagekomponente. Die Erwar-
tungskomponente verschlechterte sich zwar nur leicht, liegt mit 79,0 Punkten aber auf dem niedrigsten Niveau seit Februar
2014. Von den funf Teilbereichen (zweimal Lageeinschatzung, dreimal Erwartungen) haben sich drei gegentiber dem Vormo-
nat eingetribt. Hierzu zahlt auch die Lageeinschatzung zum Arbeitsmarkt. Allerdings deuten die Umfragewerte nicht an, dass
sich die Dynamik am Arbeitsmarkt im Mai entscheidend verandert hatte.

2. Inden vergangenen zwei Wochen haben die Spekulationen liber einen zeitnahen Zinsschritt der Fed deutlich
zugenommen. Hierbei riickten aus Sicht der FOMC-Mitglieder die globalen Entwicklungen ebenso in den Hintergrund wie
auch die Inflationszahlen. Die Inflationsrate des wichtigsten PreismaBes der Fed, der Deflator der privaten Konsumausga-
ben ohne Lebensmittel und Energie, befindet sich derzeit in einem aus geldpolitischer Sicht unauffalligen Bereich und blieb
im April mit 1,6 % im Vergleich zum Marz unverdndert (Bloomberg-Umfrage und DekaBank: 1,6 %). Auch im Vormonatsver-
gleich (mom) war die Veranderungsrate des Deflators mit 0,2 % (Bloomberg-Umfrage: 0,2 %, DekaBank: 0,1 %) unspektaku-
|ar. Die Entscheidung einer zeitnahen Leitzinserhdhung (also bei den Leitzinsentscheidungen am 15. Juni bzw. am 27. Juli) wird
mafBgeblich davon abhdngen, ob die zuletzt schwache Wachstumsdynamik beim Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal
spirbar zunimmt. Vor diesem Hintergrund sind die heute ebenfalls ver&ffentlichten Daten zu den privaten Konsumausgaben zu
beachten, denn diese haben einen hohen Anteil am Bruttoinlandsprodukt von knapp 70 %. Im April stiegen die Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte liberraschend deutlich um 1,0 % gegeniiber dem Vormonat an (Bloomberg-
Umfrage: 0,7 %; DekaBank: 0,6 %). Dies ist der zweitstarkste monatliche Anstieg in diesem, Mitte 2009 begonnenen, Auf-
schwung. Er wird nur von dem Zuwachs im August 2009 (damals: 1,3 % mom) tbertroffen. Auch in realer Rechnung kann
sich der Zuwachs sehen lassen. Mit 0,6 % mom lag der drittstarkste monatliche Anstieg in diesem Aufschwung vor. Besonders
kraftig stiegen die Ausgaben von Gebrauchsgutern gegentiber dem Vormonat an. Allerdings war auch das Plus im Bereich der
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Verbrauchsguter sowie der Dienstleistungen Uberdurchschnittlich. Daraus lasst sich folgern, dass der starke Konsumschub
auf breiter Basis erfolgte. Dies kdnnte allerdings auch auf eine moglicherweise unzureichende Saisonbereinigung (vielleicht
bedingt durch das relativ frihe Osterfest) zurlickzufihren sein. Dennoch bleibt der Eindruck haften, dass die Konsumdy-
namik der privaten Haushalte im zweiten Quartal starker ausfallen kénnte als bislang von uns erwartet. \Weniger
fulminant fiel der Anstieg der personlichen Einkommen aus. Diese nahmen im April wie erwartet um 0,4 % gegentber dem
Vormonat zu (Bloomberg-Umfrage und DekaBank: 0,4 %). Leicht starker als von uns erwartet war mit 0,5 % mom die Lohn-
und Gehaltsdynamik. Die Sparquote sank von deutlich nach oben revidierten 5,9 % auf 5,4 %.

3. Die starke Konsumdynamik im April konnte fiir die Mehrheit der FOMC-Mitglieder Beleg genug sein, dass sich
das gesamtwirtschaftliche Wachstum im zweiten Quartal deutlich beschleunigt. Somit wird die Zinsentscheidung beim
nachsten Meeting im Juni moglicherweise zu einer reinen Risikoabwagung: Eine Woche nach dem Zinsentscheid der Fed findet
im Vereinigten Koénigreich das EU-Referendum statt. Dessen Ausgang ist gemessen an den derzeitigen Umfrageergebnissen
nahezu offen und im Falle eines Austritts aus der EU drohen international sprbare Finanzmarktturbulenzen. Das extrem risiko-
averse Verhalten der Fed in den vergangenen Monaten spricht daftr, dass die Fed auch dieses Mal abwarten und den Leitzins-
schritt auf den Juli-Termin verschieben durfte. Bislang prognostizieren wir den nachsten Zinsschritt der Fed im September die-
ses Jahres. Am Ende dieser Woche wird der nachste Arbeitsmarktbericht veroffentlicht. Dieser misste schon sehr schwach aus-
fallen, damit wir unsere derzeitige Prognose eines nachsten Leitzinsschritts nicht vom September auf Juli vorverlegen.
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