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Prognose Update USA: Besser spit als nie

Covid-19 und die globalen Engpédsse stehen 2022 weiter im Fokus. Die robuste US-Konjunktur
und die extrem hohe Teuerung haben die Fed auf den Plan gerufen, die nun bereits kurzfristig
auf Zinserh6hungen zusteuert. Dies macht sich auch am Devisenmarkt bemerkbar.

Der Pandemieschock vom Frithjahr 2020 hat die Konjunktur kréftig durcheinandergewir-
belt. Zwei Jahre spater — und trotz des schnellen und kréftigen Aufschwungs — bestimmen
er und seine Folgen noch immer das wirtschaftliche Geschehen und sorgen fiir Volatilitat
sowie Unsicherheit. Am deutlichsten wird dies aktuell durch die ausgeprdgten Engpésse,
die die Inflation nach oben getrieben haben und sich als unerwartet hartndckig erweisen.
Dies hdangt unter anderem damit zusammen, dass die weitgehende Normalisierung des Le-
bens, auf die wir alle mit dem Start der Impfkampagnen vor rund einem Jahr gehofft hatten,

Patrick Franke weiter auf sich warten ldsst.
Internationale
Konjunktur Die eigentliche Kontraktion der
Tel. 069/91 32-47 38 . . o
wirtschaftlichen Aktivitat 2020 US-Konjunktur widerstand den spéteren Wellen
Verdanderung gg. Vm.in Tsd Tsd.

stellte sich als heftig, aber sehr kurzlebig heraus. Offi-
ziell dauerte die Rezession in den USA nur zwei Mo-
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nate. Der folgende V-formige Aufschwung war kréftig Arbeitslose (LS)
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Wirtschaftspolitik durch die Decke. Gleichzeitig ver-
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hinderten fehlende Arbeitskrdfte und logistische Eng-
passe eine ausreichende Reaktion des Angebots. 0 0
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. . . . *Monatsdurchschnitt der Siebentageswerte von Covid-19 Neuinfektionen

und ist ein Effekt, der bis heute andauert. Obwohl die Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Pandemie noch immer nicht vorbei ist, hat sich die

Wirtschaft zligig erholt. Das Vorkrisenniveau der Aktivitat wurde in den USA schon im zweiten Quartal 2021 liber-
schritten, viel schneller als die Anhdnger eines U-férmigen Konjunkturverlaufs fiir méglich gehalten hatten. Entge-
gen den Beflirchtungen fuhrte der Entzug des fiskalpolitischen Stimulus in der zweiten Jahreshilfte nicht zu ei-
nem Einbruch der Konjunktur. Im Gesamtjahr 2021 legte die US-Wirtschaft um kréftige 5,7 % zu.

Gute Konjunkturdaten - trotz Omikron

Im vierten Quartal stieg das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) mit einer annualisierten Vorquartalsrate von 6,9 %
sogar stdrker als in der ersten Jahreshdlfte, als zwei Fiskalpakete die Konjunktur anschoben. Trotz der hohen und
steigenden Infektionszahlen expandierte die Wirtschaft —wie schon in den beiden Infektionswellen zuvor. Die sich
weiterhin verbreitende Omikron-Variante diirfte das Wachstum im ersten Quartal daher dampfen, aber nicht ver-
hindern. Obwohl die Neuinfektionen im Januar einen Rekordwert verzeichneten, stieg die Beschéftigung zum Jah-
resauftakt um fast 500.000 gegeniiber dem Vormonat.
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Die Produktion scheint mit der Nachfrage langsam Schritt halten zu kénnen. Obwohl der private Konsum im vier-
ten Quartal real um tiber 3 % (Jahresrate) zunahm, legten die Lager der Unternehmen mit Hilfe der stark gestiege-
nen Importe erstmalig seit Ende 2020 wieder zu.

Darin kommt aber noch keine spiirbare Entspannung bei den Engpdssen zum Ausdruck. Einerseits zeigen die Ar-
beitsmarktdaten und Unternehmensumfragen, dass Arbeitnehmer unverdandert knapp sind. Die Zahl der unbesetz-
ten Stellen verharrt nahe ihrem Rekordstand. Hier diirfte sich vor dem Hintergrund der aktuell laufenden Infekti-
onswelle auf ganz kurze Sicht auch wenig andern. Andererseits gibt es bei den Warenengpdssen bestenfalls
leichte Anzeichen einer Besserung. Die Datenlage zu dieser Problematik ist schlecht, die offiziellen Zahlen zur Ka-
pazitdtsauslastung beispielsweise erfassen die aktuelle Situation konstruktionsbedingt nicht. Umfragen unter Ein-
kaufsmanagern liefern zwar wichtige Informationen, sind aber nicht darauf kalibriert, zeitnah ein Bild zu zeichnen,
ob die Engpdsse schlimmer werden oder nicht.!

Okonomen haben versucht, sich

dem Problem durch die Kon-
Lieferkettenprobleme: Besserung in Sicht? struktion von neuen Indikatoren

Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI)* zu nihern. Diese sind aber na-

turgemdR ungetestet und zeich-
nen sich vielfach dadurch aus,
dass eine groRe Zahl individuell
durchaus aussagekraftiger Da-

L ) tenreihen weitgehend willkiir-

. . M lich gewichtet zu einem Ein-

. WW . zelindex kombiniert werden. Ob
diese Indizes letztlich ein kor-

1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022 rektes Abbild der aktuellen Lage
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Quellen: Federal Reserve Bank of New York, Helaba Research & Advisory t]gen Tendenzen - hefe rn, wi I’d

erst die Erfahrung zeigen.

Unter diesen Vorbehalten zeigen wir hier den Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI), den Okonomen bei der
New York Fed erstellen. Er beriicksichtigt nationale und internationale Daten aus den Kategorien Transportkosten
und Industrieumfragen. Bei Letzteren wird versucht, um Nachfrageschwankungen zu korrigieren, damit der Ange-
botseffekt isoliert wird. Prdasentiert wird der Index in einer relativ abstrakten Dimension: Die Nulllinie steht fiir den
langfristigen Durchschnitt. Werte dartiber oder darunter sind in Standardabweichungen skaliert. Der Index sendet
derzeit zwei Botschaften: 1) In den vergangenen 20 Jahren waren die globalen Lieferketten nie anndhernd so an-
gespannt wie heute. Dies mag trivial erscheinen, spricht aber fiir die Qualitat des Index, denn es passt zu der Ein-
maligkeit der von der Pandemie ausgeldsten Situation. 2) Ende 2021 scheint ein Gipfel ausgebildet worden zu
sein. Es ist allerdings noch zu friih, Entwarnung zu geben. Wir werden diesen Indikator in den kommenden Mona-
ten im Auge behalten.

Ausblick: Robuste Konjunktur, aber etwas ,,normaler* als 2021

Der Weg zuriick zur Normalitat ist offensichtlich 1anger als gedacht. Dies gilt auch und gerade fiir die wichtigste
Nachfragekomponente, den privaten Konsum. Dienstleistungen wie Tourismus haben nach wie vor viel , Luft nach
oben“. Die nominalen Ausgaben fiir ,,Erholung und Freizeit“ beispielsweise waren Ende 2021 noch immer rund

10 % unter dem Vorkrisenstand, obwohl die verfligharen Einkommen der Haushalte heute 9 % hoher sind als da-
mals. In den kommenden Quartalen werden die Konsumenten daher wohl ihre Nachfrage von Waren in Dienstleis-
tungen umschichten. Aktuell ist der Anteil der Waren an den Gesamtausgaben fiir Konsum noch drei bis vier Pro-
zentpunkte tiber dem Vorpandemietrend (Schaubild, S. 3). Dies entspricht derzeit einem Volumen von gut

! Die einschlagigen Diffusionsindizes aus den Einkaufsmanagerumfragen spiegeln in erster Linie wider, wie breit eine Entwicklung ist,
nicht wie stark sie ausfallt. Normalerweise besteht zwar eine enge Korrelation zwischen Breite und Starke einer Entwicklung, so dass der
ISM-Index beispielsweise eine gute Indikation fiir die Wachstumsrate des realen BIP liefert. Ob dies in der aktuellen Ausnahmesituation
auch fiir die Lieferzeiten- und Auftragsbestandsindizes gilt, ist aber unklar.
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500 Mrd. Dollar pro Jahr. Die Sparquote, die schon
Ende 2021 auf ihr Niveau von 2019 (rund 7,5 %) zu-
rickgekommen ist, diirfte in den kommenden Mona-
ten weiter fallen. Hierfuir spricht nicht nur die akkumu-

Massive Trendabweichung beim Warenkonsum

Anteil der Waren an den nominalen Konsumausgaben, %

lierte Uberschussersparnis seit Anfang 2020, die aktu- 38 38
ell rund 10 % des jahrlichen BIP ausmacht. Auch Ver- 37 37
mogenseffekte Giber gestiegene Hauspreise und Akti- 36 36
enkurse werden den Konsum stiitzen. Die Nettover- 3 35
mdogen der privaten Haushalte lagen im September z: 2:
2021 fast ein Viertel tber ihrem Niveau von Ende - -
2019, ein Plus von fast 28.000 Mrd. Dollar. 31 a1

30 30

2000 2004 2008 2012 2016 2020

Wenn die Engpdsse in der Kraftfahrzeugproduktion
Uberwunden sind, wird sich hier eine massive aufge-
staute Nachfrage entladen. Im Januar gab es hierfur
schon erste Anzeichen, denn trotz eines schweren
Schneesturms am Monatsende sprang die Jahresrate der verkauften ,Light Vehicles“ (Pkws und leichte Trucks wie
Pickups) von 12,5 Mio. auf 15 Mio. Einheiten. Die verbleibende ,Autoliicke“ zu den vorherigen rund 17 Mio. Einhei-

ten dirfte sich in den kommenden Monaten schlieBen

und zusatzlich ist mit einem spuirbaren Nachholeffekt

Warten auf die Autohersteller zu rechnen.

LLight vehicle sales*, saisonbereinigte Jahresrate in Mio.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Neben dem privaten Konsum werden wohl auch die

i: ig Ausriistungsinvestitionen das Wachstum stiitzen. Ein
16 % Investitionsschub ist wegen den aktuellen Engpédssen
14 14 nicht nurim Transport- und Logistikgewerbe wahr-

12 12

10 10 scheinlich. Der Lageraufbau diirfte noch mehrere

8 8 Quartale andauern. Selbst von der Staatsnachfrage

6 6 . . . .

. . kommen noch ein paar Impulse. Zwar wird sich die

2 2 Bundesebene 2022 trotz der Umsetzung des Infra-

0 0

strukturprogramms vom letzten Jahr eher zuriickhal-
ten — Joe Bidens groRes Klima- und Sozialpaket ist zu-
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory nachst und vielleicht dauerhaft im Kongress geschei-
tert. Allerdings schwimmen die untergeordneten Ge-
bietskdrperschaften, deren Ausgaben normalerweise
rund zwei Drittel der Staatskomponente im BIP ausmachen, nach den iiberdimensionierten Zuweisungen aus
Washington 2020 und 2021 derzeit im Geld. Dies diirfte sich bei ihrer Nachfrage positiv bemerkbar machen.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Alles in allem rechnen wir flir 2022 im Jahresschnitt mit einem BIP-Wachstum von 4 %, oberhalb des Trendwerts
(unter 2%). Dabei dirfte es bei den einzelnen Quartalswerten volatil bleiben, denn die Anpassungsprozesse nach
der Pandemie dominieren weiterhin die normalen zyklischen Schwankungen.

Inflationsrate auf 40-Jahreshoch

Nirgendwo ist dies offensichtlicher als bei der Preisentwicklung. Die Engpasse an den Guter- und Arbeitsméarkten
haben die Teuerungsrate gemessen am Verbraucherpreisindex (CPI) im Januar bis auf das 40-Jahreshoch von

7.5 % angeschoben. Dabei steuerten die Energie- (+27 %) und Nahrungsmittelpreise (+7 %) einen erheblichen
Anteil bei. Aber selbst der Kernindex, der diese Komponenten ausschlieBt, liegt derzeit 6 % liber seinem Vorjah-
resniveau. Auch das gab es zuletzt 1982. Es handelt sich also um einen breit gestiitzten, ungewdhnlich kraftigen
Preisauftrieb, der mit der Erholung von der Pandemie im Verlauf des Jahres 2021 begann und noch immer andau-
ert. Die Frage ist nun, wie lange er sich fortsetzen wird.

Im Jahresdurchschnitt 2021 sind die Verbraucherpreise um 4,7 % gestiegen, aber da der zweite groBe Schub erst
im vierten Quartal einsetzte, schldgt er zu einem guten Teil als statistischer Uberhang vor allem 2022 zu Buche.
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Aufgrund der unterstellten graduellen Besserung vie-
ler Lieferkettenprobleme und -engpésse in den kom-
menden Monaten rechnen wir damit, dass die Dyna-
mik der Kernteuerung zwar tiberdurchschnittlich
bleibt, aber tendenziell abnimmt. Auch von den Nah-

Inflation: Durch die Decke!
Verbraucherpreise, % gg. Vj.

8 8
. . . . i - _ -
rungsmittel Lfnd Energiepreisen erwarten wirim lau . Gesamtindex \ .
fenden Jahr eine spiirbare Entlastung. Dennoch diirfte 5 . i 5
i K . . ohne Energie und \
der Anstieg des CPlim Jahresschnitt mit 5,1 % sogar ‘3‘ Nahrungsmittel » ‘3‘
“wo
noch kréftiger ausfallen als 2021. Die Unsicherheit 2 [
bleibt hier enorm hoch, denn eine vergleichbare Situ- (1J (1)
ation hat es noch nicht gegeben. Die Risiken liegen 1 V - 1
unseres Erachtens nach wie vor in einem langsameren -2 -2
. . .. . -3 -3
Abflauen des Preisdrucks und damit hoheren Inflati- 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

onsraten.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
Mit jedem Monat, in dem diese anhalten, steigt zudem
die Gefahr, dass sie sich verfestigen. Eine ,Inflationsmentalitat“, die man Anfang der 1980er Jahre nur um den
Preis einer schweren Rezession gebrochen hat, konnte so wieder Einzug halten. Adaptive Inflationserwartungen
wiirden mit Verzégerung ihren Weg in die Lohnforderungen finden und den derzeit kraftigen Anstieg der Arbeits-
kosten flir die kommenden Jahre festschreiben (Stichwort ,,Lohn-Preis-Spirale®).

Fed: Glaubwiirdigkeit im Eimer?

Die robuste Konjunktur und insbesondere der enorme Preisdruck waren nicht unbedingt lange vorher absehbar
oder gar unausweichlich. Betrachtet aus der Tiefe der Lockdowns 2020 hatten die Dinge in den folgenden zwei
Jahren sicher auch ganz anders kommen kénnen. Wirtschaftspolitische Entscheidungen mussten damals schnell
und ohne den ,benefit of hindsight* getroffen werden. Auf der Pressekonferenz am 26. Januar wurde Fed-Chef Jay
Powell nun gefragt, ob die Notenbank nicht aus heutiger Sicht die geldpolitische Reaktion auf die Pandemie tiber-
dosiert hatte. Seine Antwort fiel treffend aus — und

ignorierte doch den Kern der Frage. Er stand zu den

Handlungen unmittelbar im Friihjahr 2020, als man Ubers Ziel hinausgeschossen

die Zinsen senkte, das Anleiheprogramm startete und Nominaler Monetary Conditions Index (MCl), Jan-15 = 100"

mit der Treasury gemeinsam das ,Paycheck Protec- ) ) ) )

tion Program* aus der Taufe hob. In dieser Phase war 20 Zeltrwgeninssenkungen 200
die wirtschaftspolitische Reaktion von Fiskal- und 150
Geldpolitik aus unserer Sicht nachvollziehbar und
wohl auch angemessen. Ein Finanzmarktkollaps wurde
so vermieden.

150

oo Lo M~ \ 100

50 50

0
Aber die eigentliche Frage ist, wieso die Fed in der < Zeitraum Kaufprog& <
spdteren Phase, wahrend der sich die Konjunktur 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

schnell erholte und die Teuerung nach oben steuerte, S . ' o )

nicht nur den Leitzins bei null hielt. Stattdessen h\:if':“‘ﬂe; ;]”‘,?;";gf;';"t‘fjf st olgt die Nullinte” efnem Abuzrtstrend, der
stdrkte sie im September 2020 - als die Erholung Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

langst lief und die Unsicherheit Giber die Zukunft ein-

deutig erh6ht war — sogar ihre ,,forward guidance® im Hinblick auf zuklinftige Zinserh6hungen. Hier wurde ein
wichtiger Pflock eingerammt, der eine flexiblere Vorgehensweise 2021 verhinderte. Kritischer war aber noch die
ungebremste Fortsetzung des Anleihekaufprogramms. Der Leitzins bei null lieferte einen gleichbleibenden positi-
ven Nachfrageimpuls. Aber (iber die Anleihekdufe pumpte die Fed Monat fiir Monat zusé&tzliche 120 Mrd. Dollar
Liquiditat ins System. Dies lockerte die monetdren Bedingungen immer weiter und erhéhte den Expansionsgrad
der Politik noch, obwohl die Konjunktur boomte und die Teuerung im April 2021 liber 4 % sprang. Spdtestens im
Frihjahr 2021, als klar absehbar war, dass auf das Fiskalpaket vom Dezember noch das riesige Konjunkturpro-
gramm von Joe Biden folgen wiirde, hétte die Fed das Ruder herumreiRen missen. Es gab schon 2021 genug Be-
obachter, die genau das gefordert haben.
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Wie wir heute wissen, hat die Fed deren Ratschldge ignoriert. Sie hat das Wachstum konsistent unter-, die Arbeits-
losigkeit spurbar iiberschatzt. Die Inflation wurde als ,transitorisch“ und ,,Sondereffekt" eingestuft. Angesichts der
tatsachlich besonderen Ursachen des aktuellen Preisschubs ist nicht klar, ob eine geldpolitische Wende im Friih-
jahr oder Sommer 2021 schon heute fiir niedrigere Teuerungsraten gesorgt hitte. Sie hitte aber die Menge 01, die
unniitz ins Nachfragefeuer gegossen wurde, reduziert und die Notenbank in eine Position gebracht, von der aus
der Expansionsgrad gradueller zu reduzieren gewesen ware. Die Chancen, dass der Preisdruck schon auf recht
kurze Sicht merklich nachldsst, waren besser gewesen. Stattdessen hat die Fed durch die nun hingelegte abrupte
Kehrtwende ihre Glaubwiirdigkeit weiter beschadigt. Sie riskiert zudem, dass die Teuerung nur wieder eingefan-
gen werden kann, indem man die Nachfrage ziigig mit dem Angebot ins Gleichgewicht bringt, gegebenenfalls so-
gar um den Preis einer Rezession.

Das Kaufprogramm endet — endlich —im ersten Quartal 2022. Eine erste Zinserh6hung im Marz ist wohl program-
miert. Danach wird die Notenbank spiirbar nachlegen mussen, um die Zeit aufzuholen, die man 2021 vergeudet
hat. Wir rechnen damit, dass die Fed den Leitzins 2022 insgesamt fiinfmal um je 25 Basispunkte anhebt. Damit
wadre der Zielkorridor am Ende des Jahres bei 1,25 % bis 1,50 %. Hinzu kommt wohl das passive Abschmelzen der
aufgebldahten Notenbankbilanz, das wahrscheinlich im Sommer beginnen wird.

Dollar-Aufwertung lauft aus

Die vorzeitigere Zinswende der Fed begtinstigte erst einmal den US-Dollar. SchlieBlich ma-
chen hdhere Renditen eine Wahrung attraktiver. Schon seit November profitierte der Dollar
verstdrkt von den steigenden Zinserwartungen. Im Tief Ende Januar rutschte der Euro-Dol-
' lar-Kurs fast bis auf 1,11. Genaugenommen begann der Hohenflug der US-Wdhrung bereits

im Juni 2021, Geld- und Kapitalmarkt preisten hohere Zinsen erst Monate spéater ein. Damit
‘ hat einmal mehr der Devisenmarkt ein gutes ,Ndschen“ bewiesen, der vermeintliche ,Friih-

—

‘ A
. ‘ start“ des Dollar hat sich doch als korrekt gezeigt. Das rund halbe Jahr Vorlauf einer Aufwer-

Christian Apelt, CFA tung vor einer US-Zinswende hat in etwa wieder gepasst.
Devisenstratege

Tel. 069/91 32-47 26 o ) . . . . .
In der Vergangenheit lief die Dollar-Starke mit der ersten Zinserh6hung aus. Zum einen wird

an den Mérkten grundsatzlich die Zukunft gehandelt, zum anderen galt frither: Nach der Fed ist vor der EZB bzw.
der Bundesbank. Mancher, der glaubte, dass dies
heutzutage nicht mehr gelten wiirde, da die EZB ohne-

hin nie mehr eine restriktivere Geldpolitik einschlagen US-Renditevorteil auf dem Riickzug
kénne, wurde jiingst eines Besseren belehrt — sogar %-Punkte usp
schneller als von uns erwartet. EZB-Prasidentin 05 125
Lagarde signalisierte nun ebenfalls eine Zinswende, 07 1.23
selbst wenn die europdische Notenbank spdter und 121
. . . . . -0,9 EUR-USD (rechte Skala) ’
wohl auch zégerlicher als die Fed agieren wird. 1,19
-1,1
1,17
Der US-Renditevorteil gegentiber dem Euro ging nicht -13 - 1,15
o L K Relative Zinserwartungen* ’
nur bei langeren, sondern auch bei kiirzeren Laufzei- -15 Eurozone vs. USA (linke Skala) 1,13
ten zuriick. Der Euro-Dollar-Kurs sprang wieder tiber 17 111
1,14. Womaéglich sind die Zinserhéhungserwartungen Jan - Mrz o Mai o Jul o Sep Nov.  Jan  Mrz

2021 2022
fur die EZB kurzfristig etwas Giberzogen. Zudem

konnte die Fed angesichts der Inflationsproblematik
noch scharfer auf die Bremse treten und sich der US-
Renditevorteil wieder etwas ausweiten. Daher sind
kurzfristig leichte Dollar-Gewinne nicht auszuschlieBen. Im GroRen und Ganzen ist das Thema Fed-Zinswende je-
doch eingepreist und wird dem Dollar keinen markanten Schub mehr geben. SchlieRlich zeichnen sich trotz Infla-
tion wie in den achtziger Jahren keine Zinserh6hungen wie damals ab.

* Differenz der 12-Monats-Forwards in 24 Monaten
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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US-Dollar deutlich iiberbewertet

Handelsgewichteter (eng) Index
150
140

130 +1 Std.-Abw.

120
Mittelwert
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Realer US-Dollar-Index

1995 2000 2005

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

140
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Fiir die 1angere Frist ist beim US-Dollar ohnehin eine
gewisse Vorsicht angebracht. Der Greenback ist so-
wohl gegentiber dem Euro nach Kaufkraftparitdten als
auch handelsgewichtet nach realen Wechselkursindi-
zes klar tiberbewertet. Entsprechend weitete sich das
US-Handelsdefizit aus, der Fehlbetrag in der Leis-
tungsbilanz kletterte auf den héchsten Wert seit der
Finanzkrise 2008/2009. Und selbst der konjunkturelle
Riickenwind, der den Dollar im vergangenen Jahr ge-
tragen hatte, lasst nach. Der US-Wachstumsvorteil ge-
genuber der Eurozone wird allenfalls gering ausfallen.
Am aktuellen Rand tUberraschen eher die europdischen
Konjunkturdaten positiv.

Der Dollar wird daher vermutlich kaum noch aufwer-
ten, wenn nicht die Geopolitik dazwischenfunkt. In den

nachsten Monaten diirfte der Euro-Dollar-Kurs um 1,15 schwanken. Im spateren Jahresverlauf konnte dann der
Euro auch aufgrund der EZB die Oberhand gewinnen und auf 1,20 US-Dollar steigen.

Helaba Makroprognosen USA

Privater Verbrauch*

Staatsnachfrage*

Unternehmensinvestitionen*

Wohnungsbau*

Exporte*

Importe*

AulRenbeitrag*
Bruttoinlandsprodukt*

Arbeitslosenquote

Sparquote

Verbraucherpreise

ohne Energie & Nahrungsmittel
Leistungsbilanzsaldo
Haushaltssaldo**

% gg.Vj. bzw.
% gg.Vq. saar
% gg.Vj. bzw.
% gg.Vq. saar
% gg.Vj. bzw.
% gg.Vq. saar
% gg.Vj. bzw.
% gg.Vq. saar
% gg.Vj. bzw.
% gg.Vq. saar
% gg.Vj. bzw.
% gg.Vq. saar
in %opunkten
% gg.Vj. bzw.
% gg.Vq. saar
%

%

% gg.V;.

% gg.Vij.

% am BIP

% am BIP

2020 2021 2022 2023

3,8

2,5

-5,3

6.8

-1,6
-34

81
16,6

1,2

1,7
-2,9
-15,0

7.9

0,5

7.3

9,0

4,6

14,0

-1,1
57

54
12,2
4,7
3,6
-3,6

-12,3

2021 2022

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
31 2,2 2,0 33 2,2 2,8 28 2,0
24 29 09 -29 57 4,8 3,6 3,6
7,6 7.4 1,7 20 11,0 108 95 8,9
1,5 20 -7,7 -08 8.2 57 24 1,6
9,2 50 | -53 245 91 8,2 8,2 4,9
10,1 5,2 47 17,7 | 139 71 6,0 5,1
-06 -03 -15 -04  -14 -04 -01 -04
4,0 25 2,3 6,9 30 37 3,5 2,6
36 34 51 4,2 3,9 3,7 3,5 33
4,8 49 9,5 74 5,7 4.4 4.4 4.8
51 2,5 53 6,7 73 5,7 4,5 3,0
4,9 28 | 41 5,0 6,2 51 4,5 3,8

-3,7 -35 - - - - - -

-6,0 -55 - - - - - -

*in chained Dollars von 2012, ** Bundesebene einschl. Sozialversicherungen (NIPA-Abgrenzung), saar = "seasonally adjusted annual rate"

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory, grau hinterlegte Flache: Prognose
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Helaba Wahrungsprognosen

Verdnderung seit aktueller Prognose Ende

31.12.2021 1 Monat Stand* Q1/2022 Q2/2022 Q3/2022 Q4/2022
gg. Euro %
US-Dollar -0,5 0.2 1,14 1,15 1,15 1,15 1,20
Japanischer Yen -1.3 -14 133 131 130 130 132
Britisches Pfund -0,2 -0,8 0,84 0,85 0,82 0,82 0,82
Schweizer Franken -1,9 -1,3 1,06 1,06 1,07 1,08 1,10
Kanadischer Dollar -1,1 -1,3 1,45 1,44 1,43 1,41 1,48
Australischer Dollar -1,9 -1,4 1,59 1,62 1,58 1,53 1,58
Schwedische Krone -3,2 -3,7 10,63 10,30 10,00 9,80 9,80
Norwegische Krone -0,5 -0,9 10,07 9,80 9,80 9,70 9,70
Chinesischer Yuan -0,7 0,2 7,27 7,36 7,36 7,48 7,80
gg. US-Dollar jeweils gg. USD, %
Japanischer Yen -0,8 -1,6 116 114 113 113 110
Schweizer Franken -1.3 -1,5 0,93 0,92 0,93 0,94 0,92
Kanadischer Dollar -0,6 -1,6 1,27 1,25 1,24 1,23 1,23
Schwedische Krone -2,7 -39 9,30 8,96 8,70 8,52 8,17
Norwegische Krone 0,0 -1,1 8,82 8,52 8,52 8,43 8,08
Chinesischer Yuan 0,0 0,1 6,35 6,40 6,40 6,50 6,50
US-Dollar gg. ... jeweils gg. USD, %
Britisches Pfund 0.2 -1,1 1,36 1,35 1,40 1,40 1,46
Australischer Dollar -1,3 -1,6 0,72 0,71 0,73 0,75 0,76
*10.02.2022

Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwdrtigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr iibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie diir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
fur Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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