
US-Wirtschaft – Schlagloch oder Talfahrt?

In den USA haben zuletzt viele Konjunkturindikatoren enttäuscht. Vor allem einige

Stimmungsindikatoren sind in den Keller gerutscht. Ein Einbruch der Konjunktur

ist aber unwahrscheinlich. Denn die Finanzierungsbedingungen haben sich für die

meisten Sektoren zuletzt wieder verbessert, und die starke Einwanderung hilft bei

der Abkühlung des Arbeitsmarktes und stützt den privaten Verbrauch. Trotzdem

dürfte die Wirtschaft vorerst nur moderat expandieren, worauf die Fed gegen Ende

des Jahres mit Zinssenkungen reagieren wird.

 Bernd Weidensteiner
 

Dr. Christoph Balz

Anzeichen einer merklichen Abkühlung, ...
Die US-Wirtschaft zeigt Anzeichen einer deutlichen Abkühlung. Besonders augenfällig waren die von ISM erhobenen

Einkaufsmanagerindizes. Der Index für die Industrie fiel im Juni zum dritten Mal hintereinander und liegt mit 48,5 unter der neutralen

Schwelle von 50. Der Dienstleistungsindex rutschte im Juni sogar um 5 Punkte auf 48,8 ab, ein Vierjahrestief (Titelchart). Auch harte

Zahlen, besonders aus dem Wohnungsbau, neigen gegenwärtig zur Schwäche. Droht der amerikanischen Wirtschaft damit ein böses

Erwachen?

... die aber auch gewünscht ist
Diese Interpretation erscheint uns voreilig. Denn letztlich kann die Abschwächung der wirtschaftlichen Dynamik kaum überraschen.

Schließlich zielten die Zinserhöhungen der Fed genau darauf ab, die Wirtschaft abzukühlen und dadurch die Inflation wieder unter

Kontrolle zu bekommen. Gleichzeitig nehmen die Impulse von der Finanzpolitik eher ab, auch wenn von einer Konsolidierung der

Staatsfinanzen keine Rede sein kann. Auch als Reaktion hierauf ist bei einigen Bereichen der Investitionen zuletzt eine deutliche

Abkühlung zu beobachten. Dies gilt insbesondere für den Wohnungsbau, der von den anhaltend hohen Hypothekenzinsen gebremst

wird, und den Wirtschaftsbau. Hier ist der von den diversen staatlichen Subventionen angefachte Boom beim Neubau von Fabriken

(u.a. für Chips) ausgelaufen.

Finanzierungsbedingungen zuletzt wieder besser ...
Dagegen sind aber die Ausrüstungsinvestitionen und die Investitionen in intellektuelles Eigentum wie Software sehr robust. Hierbei

könnte der Megatrend Künstliche Intelligenz eine positive Rolle spielen. Hinzu kommt, dass sich die Finanzierungsbedingungen

– trotz der relativ hohen Leitzinsen – im Laufe des letzten Jahres sogar eher verbessert haben. Dies zeigt auch der weit gefasste

nationale Index der Finanzierungsbedingungen der Chicago Fed, der etwa 100 Indikatoren wie Risikoaufschläge, Kreditbedingungen

der Banken, Marktvolatilität, Aktienmarktentwicklung zusammenfasst (Chart 1). Nach ihm sollten die Unternehmen weiterhin keine

Probleme bei der Kapitalbeschaffung haben. Dies dürfte dazu beigetragen haben, dass sich für das zweite Quartal Wachstumsraten

von 9% bei den Ausrüstungen und 5% bei intellektuellem Eigentum (jeweils Jahresrate gegen Vorquartal) abzeichnen.
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Chart 1 - Finanzierungsbedingungen sind günstig

Index der Chicago Fed zu den landesweiten Finanzierungsbedingungen. Rezessionen gemäß NBER gelb unterlegt
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Quelle: Chicago Fed, Bloomberg, Commerzbank-Research

... und Arbeitsmarkt normalisiert sich ohne Einbruch der Beschäftigung, ...
Auch am Arbeitsmarkt gibt es Signale für eine Abschwächung. So ist die gesamte Nachfrage nach Arbeitskräften, also die Zahl der

Beschäftigten plus die Anzahl der offenen Stellen, zuletzt gefallen (Chart 2). Anders als in früheren Schwächephasen, die häufig

in Rezessionen mündeten, geht dies aber nicht mit einer Verringerung der Beschäftigung einher, die die verfügbaren Einkommen

beeinträchtigen würde. Vielmehr wurden auch im zweiten Quartal pro Monat 176 Tsd neue Stellen geschaffen. Dies ist zwar weniger

als im letzten Jahr mit etwa 251 Tsd, aber immer noch ein solider Zuwachs, der die verfügbaren Einkommen anschiebt. Angesichts von

immer noch 8,1 Mio unbesetzten Stellen dürfte es auf absehbare Zeit auch kaum zu einem Rückgang der Beschäftigung kommen.

Anders als nach früheren Perioden mit einer Überhitzung des Arbeitsmarktes dürfte diese Verlangsamung des Beschäftigungsaufbaus

ausreichen, um die Lage am Arbeitsmarkt zu normalisieren. Denn seit einiger Zeit nimmt das Arbeitsangebot wegen der enorm hohen

Zuwanderung kräftig zu, wodurch sich die Lücke am Arbeitsmarkt zwischen Nachfrage und Angebot mehr und mehr schließt. So ist

seit Dezember 2019 die Zahl zugewanderter Arbeitspersonen in den USA um 4,1 Millionen gewachsen, gegenüber lediglich 900 Tsd.

inländischen. Der gesamte Beschäftigungszuwachs wurde von eingewanderten Arbeitskräften getragen.[1]
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Chart 2 - Arbeitsmarkt: Angebot und Nachfrage kommen wieder ins Gleichgewicht

Nachfrage: Beschäftigung (gemäß Haushaltsumfrage) zzgl. offener Stellen. Angebot: Dem Arbeitsmarkt zur Verfügung stehende

Personen. Monatsdaten in Mill.
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... was den privaten Verbrauch stützt
Die schwächere Zunahme der Beschäftigung und der Löhne dämpft das Einkommenswachstum, weshalb der private Konsum in

diesem Jahr an Schwung verloren hat. Ein Rückgang ist aber kaum zu erwarten, auch weil die inzwischen langsamere Gangart bei

der Inflation die realen verfügbaren Einkommen stützt. Diese haben im Mai immerhin um 0,5% gegenüber Vormonat zugelegt, und

auch für den Juni zeichnet sich ein solides Plus von 0,3% ab. Gleichzeitig profitieren die Verbraucher von den massiv gestiegenen

Vermögen. Diese lagen im ersten Quartal 2024 immerhin 9% höher als ein Jahr zuvor.
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Chart 3 - Einkommenswachstum nicht mehr so stürmisch, aber immer noch solide

reale verfügbare Einkommen, Veränderung gegen Vormonat in %. Januar 2023 abgeschnitten, Juni 2024 Prognose
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Entsprechend zeigen auch zeitnah verfügbare Indikatoren keine Schwäche des privaten Verbrauchs. Vielmehr ist beispielsweise die

Zahl der Reisenden an Flughäfen bis zuletzt kräftig gestiegen. Am letzten Sonntag zählte die Sicherheitsbehörde erstmals mehr als

drei Millionen Passagiere an einem Tag. Der Wochendurchschnitt lag etwa 8% höher als vor einem Jahr, obwohl Flugreisen sicherlich

zu den Dingen gehören, auf die Verbraucher zuerst verzichten würden.

Unsicherheitsfaktor Trump
Ein Unsicherheitsfaktor bleibt die Politik. Für die Präsidentschaftswahl im November ist momentan Donald Trump der Favorit

– aufgrund der schwachen Auftritte Präsident Bidens zuletzt sogar mit wachsendem Vorsprung. Sollte ein Präsident Trump die

radikaleren seiner Ideen in die Tat umsetzen können, beispielsweise allgemeine und massive Zollerhöhungen, drohen erhebliche

Konsequenzen für die Wirtschaft. Nicht zuletzt würde die Inflation dann wieder anspringen, was die Hoffnungen auf Zinssenkungen

durch die Fed beenden könnte. Sollte es Trump auf einen Konflikt mit der Fed ankommen lassen, wären erhebliche Verwerfungen an

den Märkten wahrscheinlich. Ohne solche extreme Szenarien dürfte die Auswirkung eines Machtwechsels in wirtschaftlicher Hinsicht

allerdings überschaubar bleiben.

US-Wirtschaft: Langsamer, aber nicht zu langsam
Die Wachstumsdynamik der amerikanischen Wirtschaft hat sich zweifellos abgeschwächt und das BIP dürfte im 2. Quartal wohl

schwächer wachsen als 2%, nach lediglich 1,4% im 1. Quartal. Immerhin hat sich die Wirtschaft im Verlauf des 2. Quartals stabilisiert, das

von S&P errechnete monatliche BIP legte im Mai wieder um 0,4% gegenüber dem Vormonat zu, nach +0,2% in April und -0,3% im März

(Chart 4). Bisher sackt die Wirtschaft also nicht nach unten durch. Und bei der Bewertung dieser Zahlen ist zu berücksichtigen, dass

das Potenzialwachstum der USA allenfalls 2% beträgt, der Zuwachs im ersten Halbjahr 2024 hiervon also nicht weit entfernt ist.

Wir hatten für dieses Jahr schon länger ein relativ schwaches Wachstum mit Verlaufsraten von durchschnittlich 1,7% erwartet. Auch für

2025 erwarten wir keine Beschleunigung, sehen aber eben auch keine Anzeichen für einen Einbruch.
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Chart 4 - Wachstum hat sich wieder gefangen

Monatliches BIP, real, Veränderung gg. Vormonat in %. Gestrichelte Linie: 2-Jahresdurchschnitt
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... und bringt die Fed bald Schaum auf die Landebahn?
Weitere Unterstützung für die US-Wirtschaft ist ohnehin nicht fern, denn die Notenbank bewegt sich bereits in Richtung

Zinssenkungen. Gemäß ihrem Risikomanagement-Ansatz wägt sie bei ihren Politikentscheidungen ab, wie stark die beiden Ziele

Vollbeschäftigung und Preisstabilität gefährdet sind und konzentriert sich dabei auf das größte Risiko. Im letzten Jahr war das

eindeutig die Inflation, inzwischen sind die Risiken aber ausgeglichener. Dies eröffnet einen Spielraum für niedrigere Zinsen, wobei

wir den ersten Schritt im Dezember erwarten. Sollten die Konjunkturdaten weiter nach unten überraschen und die Inflation weiter

nachlassen, ist auch eine frühere Zinswende möglich.

[1] Die extrem hohe Einwanderung der letzten Zeit hat die "Break-Even-Rate" (also den maximal möglichen Jobzuwachs, ohne dass die Arbeitslosenquote fällt) nach Schätzungen

der Fed von San Francisco und des CBO kurzfristig auf über 200 Tsd. nach oben getrieben. Langfristig, also etwa ab Ende 2025, dürfte sich das gleichgewichtige Jobwachstum

wieder auf 70 - 90 Tsd. pro Monat einpendeln (zurück zum Text).
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Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium
beabsichtigt. Angebote oder Verkäufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschließlich im Rahmen einer Ausnahme
von der Prospektpflicht und nur über einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgemäß registrierten Händler oder
alternativ im Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht für Händler in der kanadischen Provinz bzw. dem kanadischen
Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgeführt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls
als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedürfnisse
des Empfängers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschließlich für Permitted Clients (gemäß National
Instrument 31-103) bestimmt, mit denen die Commerzbank AG und/oder die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen für
internationale Händler Geschäfte treibt. Die Inhalte dieses Dokuments dürfen sich nicht auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen,
der nach den Gesetzen Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegründet wurde, da die
Commerzbank AG und die Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen für internationale Händler gemäß National Instrument
31-103 tätig sind. Keine Wertpapieraufsicht oder ähnliche Aufsichtsbehörde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments
oder die beschriebenen Wertpapiere geprüft oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Europäischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine außerhalb des Europäischen Wirtschaftsraumes
ansässige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe für die Verbreitung im Europäischen Wirtschaftsraum durch die
Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und der Europäischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation
Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und in beschränktem Umfang der
Regulierung durch die Prudential Regulation Authority.
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Schweiz: Weder diese Research-Studie noch die hierin enthaltenen Informationen sind als persönliche Empfehlungen für Transaktionen
in Finanzinstrumenten im Sinne des Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten.

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfügung gestellt. Es darf dort nur von
institutionellen Investoren, akkreditierten Investoren oder sachkundigen Investoren, jeweils laut Definition in Section 4A des Securities
and Futures Act, Chapter 289, von Singapur („SFA“) gemäß Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen, rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder
Empfehlungen für den Empfänger dieser Ausarbeitung dar. Darüber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine „Finanzberatungs-Dienstleistung“ im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur („FAA“) dar; deshalb gelten die
gegenüber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung für den Empfänger. Den Empfängern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhängigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine „Aufforderung“ gemäß dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA)
von Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dürfen von internationalen Filialen der Commerzbank
außerhalb Japans ausschließlich an „professionelle Anleger“ gemäß Section 2(31) des FIEA und Section 23 der Cabinet Ordinance
Regarding Definition of Section 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung
dieser Informationen beteiligt. In dieser Ausarbeitung erwähnte Instrumente können nicht von der Filiale eingeführt werden. Anfragen
bezüglich der Verfügbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz für Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
Großkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemäß Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfügung gestellt und ist ausschließlich für
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur für Institute in der VRC, für die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulässig ist. Für jede Person, die dieses Dokument
erhält, dürfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschäfts noch als buchhalterische,
rechtliche, regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfänger dieses Dokuments
angesehen werden und dem Empfänger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern über die hierin enthaltenen
Informationen unabhängig zu beraten und sich bei der Durchführung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften
der VRC zu halten.
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