
Ist die US-Rezession wirklich abgesagt?

Die Sorgen vor einer Rezession in den USA sind zuletzt etwas zurückgegangen.

Tatsächlich wird diese immer unwahrscheinlicher. Denn der Arbeitsmarkt ist stabil,

die Unternehmensgewinne steigen, und die Finanzierungsbedingungen haben sich

bereits wieder deutlich verbessert. Bleibt die Rezession tatsächlich aus, könnte dies

dem DAX weiteren Rückenwind geben.

 Bernd Weidensteiner
 

Dr. Christoph Balz

Sommerliche Rezessionsängste, ...
Im Sommer kamen an den Finanzmärkten wieder Ängste auf, dass die US-Wirtschaft in eine Rezession abrutscht. Auslöser waren

schwächere Zahlen vom Arbeitsmarkt. Zudem warf der damals ausgewiesene deutliche Rückgang der Sparquote die Frage auf, wie

nachhaltig der kräftige Zuwachs beim privaten Konsum war, der bis dahin eine der Stützen der Konjunktur war. Wie groß die Sorgen

waren, lässt sich daran ablesen, dass die US-Notenbank ihren Leitzins bei der September-Sitzung gleich um 50 Basispunkte senkte.

Offenbar fürchtete sie, dass sie zu lange mit Zinssenkungen gewartet hatte.

... aber Arbeitsmarkt stärker ...
Inzwischen haben diese Ängste deutlich nachgelassen. Auslöser für die Stimmungswende war der vor einer Woche veröffentlichte

Arbeitsmarktbericht für September. Denn in diesem Monat stieg die Beschäftigung um 254 Tsd, was alle Prognosen übertraf.

Zudem wurden die Daten der beiden Vormonate deutlich nach oben revidiert (Chart 1). Seit Mitte 2024 zeigt sich nun sogar eine

Beschleunigung beim Stellenaufbau. Gleichzeitig ist die Arbeitslosenquote wieder leicht gesunken.

Chart 1 - US-Jobzuwachs zieht wieder an

Beschäftigung außerhalb der Landwirtschaft, Veränderung gg. Vormonat in Tsd. In gelb: Vorläufige Daten zu September und Revision
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... und starker privater Konsum stabiler als gedacht
Außerdem ist der bis zuletzt kräftige Anstieg des privaten Verbrauchs offenbar nachhaltiger als zwischenzeitlich befürchtet. Nach den

neuesten Zahlen ist die Sparquote der privaten Haushalte in den letzten eineinhalb Jahren nicht wie bisher gemeldet deutlich gefallen,

sondern hält sich bis zuletzt weitgehend stabil auf dem Niveau von 2023 (Chart 2). Die privaten Haushalte haben also nicht über ihre

Verhältnisse gelebt, was auf Dauer die Gefahr eines deutlich schwächeren Konsums heraufbeschworen hätte. Vielmehr wurden die
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Konsumausgaben weitgehend im Einklang mit den Einkommen ausgeweitet, womit wohl zumindest so lange keine Korrektur nötig ist,

wie der Arbeitsmarkt stabil bleibt.

Chart 2 - Sparquote deutlich höher als gedacht
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... und es gibt keine Anzeichen für Investitionseinbruch
Und am weitgehend stabilen Arbeitsmarkt dürfte sich vorerst nichts ändern. Denn die Unternehmensgewinne haben bis zuletzt

deutlich zugelegt und waren zuletzt immerhin 11% höher als vor einem Jahr (Chart 3). Da diese mit einem gewissen Vorlauf der

wichtigste Treiber der Investitionen der Unternehmen in Maschinen, Bauten und intellektuelles Eigentum wie Software sind, spricht

dies für anhaltende Zuwächse bei den Investitionen und damit auch der Beschäftigung in den nächsten Quartalen.
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Chart 3 - Unternehmensgewinne steigen wieder stärker

Unternehmensinvestitionen in Anlagen, Bauten und intellektuelles Eigentum; Unternehmengewinne gemäß volkswirtschaftlicher

Gesamtrechnung; Veränderung gegen Vorjahr in %
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Finanzierungsbedingungen belasten nicht mehr ...
Damit ist ein Abrutschen der US-Wirtschaft in eine Rezession nicht nur kurzfristig unwahrscheinlich, sondern auch auf Sicht der

nächsten Quartale. Aber je länger sie ausbleibt, desto unwahrscheinlicher wird sie. Denn der potenzielle Auslöser einer Rezession – die

massiven Zinssenkungen der Fed – liegt immer weiter zurück, womit sie auch die Wirtschaft immer weniger belasten dürften.

Dies belegt eine Untersuchung der US-Notenbank. Sie hat einen breiten Indikator (Financial Conditions Impulse on Growth, FCI-

G) konstruiert, der den Wachstumsimpuls abbildet, der aus dem Leitzins und den Finanzierungsbedingungen resultiert. [1] Danach

haben die Finanzierungsbedingungen in den letzten anderthalb Jahren tatsächlich das Wachstum des Bruttoinlandsproduktes deutlich

belastet. Dieser negative Impuls hat aber bereits erheblich nachgelassen. Dass trotzdem noch eine Rezession folgt, wäre untypisch

(Chart 4).
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Chart 4 - Gegenwind von den Finanzierungsbedingungen ist abgeflaut

Financial Conditions Impulse on Growth (FCI-G), Beitrag zum Wachstum des Bruttoinlandsproduktes über das nächste Jahr in

Prozentpunkten. Rezessionen schattiert
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... und werden sich eher weiter verbessern, ...
In den kommenden Monaten dürften sich die Finanzierungsbedingungen wahrscheinlich weiter verbessern. Zwar wird die Fed

angesichts des starken September-Arbeitsmarktberichts und der deshalb nachlassenden Rezessionssorgen ihren Leitzins bei der

nächsten Sitzung Anfang November wohl nicht noch einmal um 50 Basispunkte, sondern nur um 25 Basispunkte senken. Aber danach

werden die Zinsen weiter fallen – nach unserer Prognose bis zum Sommer auf 3,5%. Aus Sicht der Fed läge der Leitzins ansonsten zu

weit oberhalb des neutralen Niveaus, das die Fed mit rund 3% ansetzt.

... was insbesondere dem Wohnungsmarkt hilft
Die Zinswende der Fed zeigt am Wohnungsmarkt bereits erste positive Effekte. Dieser hatte bisher stark mit den recht hohen

Hypothekenzinsen zu kämpfen, wodurch die Bautätigkeit unter Druck kam. Der allmähliche Rückgang der Hypothekenzinsen hat hier

die Nachfrage bereits etwas belebt. Ende September gab es erstmals seit langem mehr Anträge auf Hypothekenkredite für den Kauf

einer Wohnimmobilie als ein Jahr zuvor (Chart 5).
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Chart 5 - Hypothekenanträge stabilisieren sich

Anträge auf Hypotheken für den Kauf von Wohnimmobilien, Index 16.03.90 = 100, nichtsaisonbereinigte Wochendaten
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DAX profitiert von ausbleibender US-Rezession
Bleibt die US-Rezession tatsächlich aus, dürften beim DAX die Chancen überwiegen. Dies zeigt ein Blick in die Vergangenheit. So

war der DAX nach den ersten Fed-Leitzinssenkungen in den Jahren 1984, 1989, 1995 und 1998, denen keine Rezession folgte, in dem

folgenden Jahr regelmäßig weiter gestiegen. Dagegen kam der DAX nach den ersten Leitzinssenkungen 1981, 2001, 2007 und 2019

jeweils unter Druck, da die US-Wirtschaft trotz Leitzinssenkungen in die Rezession rutschte, was wir diesmal nicht erwarten.

[1] Für die Finanzierungsbedingungen werden die Renditen von Unternehmensanleihen und Treasuries, Hypothekenzinsen, der Außenwert des Dollar, ein Aktienindex und ein

Immobilienpreisindex betrachtet. Außerdem berücksichtigt der Ansatz Wirkungsverzögerungen von bis zu drei Jahren. (zurück zum Text)
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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 Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 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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