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US-Wirtschaft zwischen sinkenden Zinsen und Rezessionssorgen

Borsen-Zeitung, 4.1.2024
Die US-Konjunktur hat der globalen Nach-
frageschwiche und Industrierezession im
Verlauf des Jahres 2023 unerwartet gut
standgehalten. Daftir ma3geblich war vor
allem der private Konsum, der gut 70%
der gesamten US-Wertschopfung aus-
macht. Doch wie wird sich die US-Wirt-
schaft im Jahr der Prasidentenwahl ent-
wickeln?

Balanceakt der US-Notenbank

Blickt man auf die Frithindikatoren,
zeichnet sich ein gemischtes Bild ab. Im
Laufe der kommenden Quartale ist mit
einer Konjunkturabkithlung zu rechnen,
nicht nur aufgrund der anhaltend negati-
ven Zinsstrukturkurven mit héheren Zin-
sen bei kurzen Laufzeiten. So rangiert die
Erwartungskomponente des Conference-
Board-Verbrauchervertrauensindex seit
Anfang 2022 fast ausnahmslos unterhalb
der Marke von 80 Punkten — ein Niveau,
dem im historischen Kontext oftmals eine
Rezession folgte. Sowohl die ISM als auch
die S&P-Global-Einkaufsmanagerindizes
fiir das verarbeitende Gewerbe signalisie-
ren seit Monaten fast ausnahmslos eine
schrumpfende Produktion. Allein die
Dienstleistungs-Einkaufsmanagerindizes
verharren bisher weiter im expansiven Be-
reich und konnten zuletzt sogar eine zu-
nehmende Beschaftigung und steigende
Neuauftrage vermelden.

Die US-Notenbank Fed hat kurz vor dem
Jahresende 2023 zwar die Leitzinsen er-
wartungsgemafl unverandert belassen,
aber trotzdem fiir eine Uberraschung ge-
sorgt. Denn die eigenen Projektionen fiir
die Fed Funds Rate — den US-Leitzins —las-
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sen mit 4,6% fiir 2024 mittlerweile drei
Zinssenkungen in Hohe von jeweils 0,25
Prozentpunkten erwarten.

Damit beendete die Fed auch vorzeitig
die bisherige Strategie der verbalen Ein-
grenzung von Inflationserwartungen. Die
Markterwartungen stiegen prompt auf bis
zu sechs projizierte Zinssenkungen, was
aus heutiger Sicht jedoch kaum realistisch
ist. Denn zeitlich konnte die Fed unter
Zugzwang kommen, weil sie sich traditio-
nell nah am Wahltermin im November mit
geldpolitischen Verdanderungen zurtick-
halt, um sich nicht dem Verdacht der Be-
einflussung auszusetzen. Eine erste Zins-

senkung ist damit im Marz wahrschein-
lich, der Anfang Mai und im Juni zwei
weitere folgen sollten. Je nach Ausmaf} der
wirtschaftlichen Abkiihlung und abhéan-
gig von der Inflationsentwicklung kénnte
nach der Wahl im Dezember eine weitere
geldpolitische Lockerung erfolgen.

Auch wenn die initiale Reaktion ein
Kursfeuerwerk an den Aktienmarkten war,
lasst dieses Vorgehen der Notenbank doch
zwei unterschiedliche Interpretationen zu.
Entweder sieht die Fed den kommenden
Monaten entspannt entgegen und geht
von einem Soft Landing der US-Konjunk-
tur mit tendenziell weiter nachgebenden
Inflationsraten aus. Dagegen spricht aller-
dings die nunmehr selbst initiierte Gefahr,
dass die Inflationserwartungen aufgrund
derunerwartet taubenhaften Kehrtwende
doch noch wieder ansteigen konnten.
Oder die Notenbanker befiirchten einen
starkeren Riicksetzer der Wachstumsaus-
sichten — moglicherweise verursacht
durch nach wie vor vorhandenen Stress
im Bankensystem angesichts eines hohen
Anteils unrealisierter Bilanzverluste nach
dem schnellen Zinsanstieg — und wollen
diesem vorsorglich durch Zinssenkungen
den Garaus machen.

Mit ihrer Kommunikation hat die Fed
die EZB offensichtlich iiberrumpelt, deren
Prasidentin Lagarde auf der Pressekonfe-
renz am Tag nach der Fed-Entscheidung
mehrfach betonen musste, dass etwaige
Zinssenkungen in der Eurozone bis auf

weiteres kein Thema sind. Tatsachlich
sind allerdings aufgrund der anhaltenden
Konjunkturschwéche und des voraussicht-
lich weiter nachgebenden Inflations-
drucks auch in der Eurozone Zinssenkun-
gen ab dem Frithjahr denkbar.

Milde Rezession wahrscheinlich

Fiir die USA erwarte ich eine insgesamt
milde Rezession. Wenn die Fed es schaffen
sollte, durch eine frithzeitige geldpoliti-
sche Wende die Wachstumsdynamik im
zweiten Halbjahr wieder zu stabilisieren,
konnte sie sich im Herbst zuriickhalten
und in der letzten Sitzung des Jahres ggf.
noch eine weitere Zinssenkung folgen las-
sen. Auf Gesamtjahressicht diirfte die
Wachstumsrate der US-Volkswirtschaft
jedoch auch im Jahr 2024 mit rund 1 bis
1,5% positiv ausfallen.

Sollte die Inflation allerdings entgegen
den Erwartungen der Fed in den kom-
menden Monaten starker zulegen und die
Leitzinsen doch langerfristig auf den er-
hohten Niveaus verbleiben, wird es zu
einer harteren Landung der US-Wirt-
schaft kommen.

Die anstehenden Vorwahlen sowie der
dann folgende Prasidentschaftswahl-
kampf diirften medial in den kommenden
Monaten ein iiberragendes Interesse auf
sich ziehen. An den Borsen und fir die
Realwirtschaft wird allerdings vorerst die
Entwicklung der Zinsen die wichtigste

Rolle spielen, denn sie sind der entschei-
dende Regler fiir die Starke der bevorste-
henden konjunkturellen Abkiihlung.
Diese wiederum kénnte den Wahlausgang
moglicherweise wesentlich beeinflussen.
Gelange es, eine Rezession zu vermeiden
und trotzdem den Teuerungsdruck in
Richtung der Zielmarke von 2% zu bewe-
gen, wiirde wohl der Amtsinhaber profi-
tieren.

Wer auch immer jedoch am Ende des
Jahres zur Prasidentin oder zum Prasiden-
ten der USA gewdhlt wird, muss sich vor
allem zunéachst der Haushaltskonsolidie-
rung widmen. Es ist kaum davon auszu-
gehen, dass Kapitalmarkte und Rating-
agenturen auch kinftig Haushaltssalden
in der GroBenordnung der letzten Jahre
und damit eine weiter rasant steigende
Staatsverschuldung ohne deutlich stei-
gende Zinsen und Rating-Herabstufungen
tolerieren werden.

Da ein Grofiteil der Wachstumsdynamik
der letzten Jahre auf staatliche Transfers
zurickzufuhren war, ist ein Ende des
dauerhaften und deutlichen Wachstums-
vorsprungs der USA im Vergleich zu Eu-
ropa denkbar. Zugleich werden der/die
Zinsentscheid/Zinsentscheide, aber noch
starker der Wahlausgang in den USA er-
hebliche Auswirkungen auf die Welt- und
die europaische Wirtschaft haben. Anle-
ger sollten die Entwicklungen jenseits des
Atlantiks daher unbedingt weiterhin im
Blick behalten.



	Folie 1

