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USA: Wachstumsdynamik nimmt weiter ab - liberraschend starke Unternehmensin-
vestitionen

I Das Bruttoinlandsprodukt ist im vierten Quartal 2018 nach vorldufigen Angaben um 2,6 % (qoq, ann.) etwas starker als er-
wartet angestiegen. Zwar hat sich damit die Wachstumsdynamik weiter abgekihlt. Allerdings ist die Dynamik der Unterneh-
mensinvestitionen Uberraschend stark. Insgesamt stieg 2018 das Bruttoinlandsprodukt um 2,9 %. Zusammen mit dem Jahr
2015 war es das kréaftigste Wirtschaftswachstum in diesem Aufschwung.

0 Auffallend kréftig war die Investitionsdynamik der Unternehmen im vierten Quartal. Gemessen an dieser zyklischen Wachs-
tumskomponente war das Schlussquartal 2018 stérker als das vorherige Sommerhalbjahr.

B Mehrere Belastungsfaktoren lasten auf dem ersten Quartal 2019. Diese wirken aber (iberwiegend temporér. Vermutlich ist
die Wachstumsdynamik im Sommerhalb 2019 kréftiger als bislang von unser prognostiziert.

1. Mit einem Monat Verspatung wurde nun vom Bureau of Economic Analysis das Bruttoinlandsprodukt fur das vierte Quar-
tal 2018 verdffentlicht. Zu dieser Verzdgerung kam es, weil das Statistikamt bedingt durch die Regierungsstillstand (Goverment
Shutdown) gut 30 Tage geschlossen war. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist im vierten Quartal 2018 annualisiert um
2,6 % gegeniiber dem Vorquartal angestiegen und liberraschte damit auf der oberen Seite (Bloomberg-Umfrage und
DekaBank: 2,2 %). Insgesamt nahm 2018 das Bruttoinlandsprodukt um 2,9 % zu. Dies war zusammen mit dem Jahr
2015 das kraftigste in diesem Mitte 2009 begonnenen Aufschwung.

2. Ungewdhnlich hoch war im Vorfeld der Bekanntgabe die Unsicherheit dariiber wie stark (bzw. wie schwach)
das Wirtschaftswachstum im Schlussquartal von 2018 ausfallen wiirde. Insbesondere der gewichtige Konsum gab im
Vorfeld Ratsel auf, weil fir den Monat Dezember ein ausgepragter Rickgang der Einzelhandelsumsatze gemeldet wurde. Der
nun gemeldet Konsumzuwachs fiir das vierte Quartal war zwar schwacher als von uns erwartet. Mit einen Anstieg um knapp

3 % (goq, ann) kann man ihn allerdings nicht als ausgepragt schwach bezeichnen. Morgen Nachmittag wird der Monatsverlauf
inklusive des Monat Dezember verdffentlicht. Vermutlich dirfte das Niveau der privaten Konsumausgaben im Dezember nied-
riger sein als der Quartalsdurchschnitt. In solch einem Fall spricht man von einem statistischen Unterhang fur das Folgequartal.
Dieser Unterhang muss zunéchst aufgeholt werden, um iiberhaupt einen Konsumanstieg im ersten Quartal reali-
sieren zu kénnen. Die Wahrscheinlichkeit ist daher hoch, dass im ersten Quartal 2019 nur ein geringes Konsumplus erzielt
werden wird. Relativ kraftig war im vierten Quartal die Einkommensentwicklung. In realer Rechnung lag sogar mit 3,7 % (qoq,
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ann.) das starkste Einkommensplus seit dem ersten Quartal 2017 vor. Es ist daher gut moglich, dass die Konsumzuriick-
haltung im Dezember nur ein temporares Phdnomen war und der Aufholprozess bereits im ersten Quartal stattfin-
den wird. Wenig auffallend war der Anstieg der Staatsausgaben.

3. Im Herbst vergangenen Jahres nahmen die Sorgen Uber die weitere wirtschaftliche Entwicklung auch deshalb zu, weil
damals fur das dritte Quartal eine tberraschend schwache Investitionsdynamik gemeldet wurde. Insbesondere der geringe Zu-
wachs der Ausriistungsinvestitionen (bestehend aus ,Equipment” und , Intellectual Property Products”) stimmte bedenklich.
Fiir das vierte Quartal wurde zumindest fiir diesen Investitionsbereich, der fiir die zyklische Einschatzung maBgeb-
lich ist, eine beachtliche Entwarnung gemeldet. Die Ausrlstungsinvestitionen haben im vierten Quartal deutlich Fahrt auf-
genommen und Ubertrafen auch die Wachstumsrate des zweiten Quartals 2018. Aus zyklischer Sicht ist damit das vierte Quar-
tal (trotz der schwacheren Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts) starker gewesen, als die Dynamik im Sommerhalbjahr
2018. Weiter abwarts ging es mit den Wohnungsbauinvestitionen. Die Schrumpfung war die vierte in Folge und die
sechste in den vergangenen sieben Quartalen. In friiheren Zyklen hatten die Wohnungsinvestitionen eine Frithwarnfunktion.
Diese Funktion scheint in diesem Zyklus jedoch bislang nicht zu gelten. Ebenfalls geschrumpft sind die Gewerbebauinvestitio-
nen. Trotz der schwachen Entwicklung der Wohnungsbauinvestitionen nahmen den Anlageinvestitionen im vergangenen Jahr
um 5,3 % gegeniber dem Vorjahr zu. Dies war starker als in den drei Jahren zuvor, jedoch nicht ausgepragt stark. Bedenkt
man allerdings, dass die US-Wirtschaft bereits in der Endphase des Konjunkturaufschwungs befindet, dann war die Entwick-
lung durchaus kraftig. Gestiitzt wurde diese Entwicklung durch die zu Beginn des Jahres verabschiedete Unterneh-
menssteuerreform. Allerdings durfte die konfrontative Handelspolitik der Regierung auch belastet haben. Nach jingsten Be-
rechnungen der regionalen Fed Atlanta wurden hierdurch die Anlageinvestitionen um 1,2 Prozentpunkte im vergangenen Jahr
belastet. Ohne diesen Belastungsfaktor ware 2018 das zweitkréaftigste Investitionsjahr in diesem Aufschwung gewesen.

Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen: Verwendungsseite

Veranderung gegentber Vorquartal Wachstumsbeitrage
—— saisonber. und auf Jahresrate in % ggu. Vorquartal in Prozentpunkten

2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal

Bruttoinlandsprodukt 4,2 3,4 2,6
Privater Konsum 3,8 3,5 2,8 2,6 2.4 1,9
Staatsausgaben 2,5 2,6 0,4 0,4 0,4 0,1
Anlageinvestitionen 6,4 1,1 4.0 1,1 0,2 0,7
Ausristungsinvestitionen 7.0 4,3 9,3 0,7 0,5 1,0
Gewerbebauinvestitionen 14,5 -34 -4,2 0,4 -0,1 -0,1
Wohnungsbauinvestitionen -1,3 -3,6 -3,5 -0,1 -0,1 -01
Exporte 9,3 -4,9 1,6 1,1 -0,6 0,2
Importe -0,6 9,3 2,7 0,1 -1,4 -0,4
Lagerinvestitionen X X X -1,2 2,3 0,1

Quellen: Bureau of Economic Analysis, DekaBank

4.  Wenig auffallend waren die AuBenhandelsdaten im vierten Quartal. Die Exporte nahmen leicht zu und waren da-
mit starker als gestern veroffentlichte Handelsdaten angedeutet hatten. Auch das Importwachstum, das etwas niedriger als er-
wartet ausfiel, war unauffallig. Ebenfalls gestern wurden noch Vorabdaten zur Lagerhaltung veréffentlicht. Diese hatten ange-
deutet, dass nach einer Ubertrieben hohen Lageraktivitat im dritten Quartal keine Normalisierung im vierten Quartal folgen
wirde. Diese steht also noch aus und kénnte das erste Quartal 2019 spirbar belasten.

5. Insgesamt gibt es fiir das erste Quartal vier Belastungsfaktoren: Regierungsstillstand, statistischer Unterhang
beim privaten Konsum, die libertriebene Lageraktivitdt und zeitverzégerte Wirkung der Finanzmarktturbulenzen
von Ende vergangenen Jahres. Zusammengenommen kénnen diese vier Faktoren das Wirtschaftswachstum im ersten Quar-
tal zum Erliegen bringen. Alle vier Faktoren wirken aber nur temporar. Der weitere Wirtschaftsausblick ist heller als bis-
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lang von uns unterstellt: Die Unternehmensinvestitionen deuten auf eine starkere zyklische Entwicklung hin, die geldpoliti-
sche Straffung fallt vermutlich geringer aus, als noch Ende vergangenen Jahres von uns erwartet und die zwischenzeitlichen Fi-
nanzmarkturbulenzen haben nicht nur abgeflaut, sondern sorgen fir ein bislang anhaltend niedrigeres Zinsniveau. Denkbar ist,
dass wir an unserer Jahreswachstumsprognose fiir 2019 keine groBen Anderungen vornehmen werden (bislang 2,3%), aber
den Quartalsverlauf anpassen: Das erste Quartal schwacher und das Sommerhalbjahr starker.

Autor:

Rudolf Besch
Tel.: 069/7147-5468, E-Mail: rudolf.besch@deka.de.

Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einsch&tzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informationen
stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumen-
te sind nicht als Grundlage fir eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Ubersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder Emp-
fehlung dar. Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empféanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Ein-
schatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhéngige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich bera-
ten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berlcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen,
steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veréffentlichung aktuellen Einschatzungen. Die Einschatzungen kénnen sich jederzeit ohne Anktindigung an-
dern. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht tberprifbaren, all-
gemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtlichen
Ausfuhrungen, ist ausgeschlossen.

Diese Information inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Perso-
nen weitergegeben werden.



