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Nr. 5: Die Sorgen Uber ein
,hard landing” der
Konjunktur nehmen zu.

Konjunktur und Geldpolitik: Die von der US-Notenbank seit 2022 durch
Leitzinsanhebungen forcierte Abkihlung des Arbeitsmarktes wird immer starker
greifbar. Der Stellenaufbau war in den letzten zwei Monaten unterdurchschnittlich
und geman der sognannten Sahm-Regel kdnnte sich die Wirtschaft bereits in der
Frihphase einer Rezession befinden. Fir die Fed ist deshalb die Zeit gekommen,
gegenzulenken. Notenbankchef Powell kindigte indirekt eine erste
Leitzinssenkung auf der kommenden Sitzung in der nachsten Woche an, der
wahrscheinlich weitere Absenkungen Uber den Jahreswechsel 2024/25 hinaus
folgen werden. Fir die vom Markt antizipierten grof3en Zinsschritte Uber 50
Basispunkte gibt es momentan jedoch keine Anhaltspunkte.

Rentenmarkt: Die erwarteten Leitzinssenkungen, ein allmahlicher Rickgang der
Inflationsraten sowie die Schwache des Arbeitsmarktes sorgten in den letzten
Wochen fiur einen deutlichen Rickgang der Renditen sowie fir ein Ende der
inversen Zinsstruktur im Laufzeitenbereich zwischen zwei und zehn Jahren.

Aktienmarkt: Beflrchtungen Uber eine dynamische Konjunkturabkiihlung fuhrten
insbesondere Anfang August zu einem Einbruch der Aktienmarkte und allgemein
zu einer Branchenrotation. Die einstigen Borsenlieblinge aus dem Technologie-
bereich wurden abgestraft, wahrend zinssensible Branchen und auch stabile
Konsumwerte gefragt waren. Moglicherweise waren diese Reaktionen Ubertrieben,
und die nachlassenden Zinsen sorgen im letzten Quartal fir eine Jahresendrallye.

9. September 2024
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Konjunktur und Geldpolitik

Unser Kapitalmarktbericht fir die USA von Anfang Mai enthielt verschiedene
Hinweise auf eine sich verschlechternde ©6konomische Lage der
Mittelstandshaushalte. Den folgenden Bericht von Anfang Juli wollten wir dann zwar
nicht als lautes Alarmsignal verstanden wissen, aber als dezenten Hinweis fiir eine
fortgesetzte Eintribung. Lediglich vier Wochen spater, Anfang August, kam es an
den Kapitalméarkten zu einer regelrechten Rezessionspanik. Zu ihren Folgen
gehorten ein nachhaltiger Renditeriickgang sowie ein temporérer Einbruch der
Aktienmarkte. Hierauf ist in den nachfolgenden Kapiteln néher einzugehen.

Eine wichtige Zutat fir die Panik von Anfang August war der damals frisch
veroffentlichte Arbeitsmarktbericht fur Juli, der in einem Umfeld mit ansonsten
gemischt ausgefallenen volkswirtschaftlichen Daten eine klare Botschaft zu tragen
schien. Ein Aufbau von lediglich 114.000 Stellen aufRerhalb der Agrarwirtschaft
markierte den zweitschlechtesten Monat der letzten drei Jahre und nahrte Sorgen
Uber einen unerwartet ztigigen Konjunktureinbruch. Véllig ignoriert wurde dabei der
mutmalfiliche Einfluss des Wirbelsturms Beryl Anfang Juli, der zeitlich friheste
Hurrikan der Starke 5 einer Saison in den Aufzeichnungen. Er sorgte vor allem in
Texas fur Unterbrechungen des Luft- und Schienenverkehrs und fiir mehr als 6 Mrd.
US-Dollar an Unwetterschaden. Vermutlich fiel der Stellenaufbau deshalb temporar
besonders niedrig aus, und zwischenzeitlich wurde die Zahl sogar auf nur 89.000
neue Stellen nach unten revidiert.

Zu dem negativen Arbeitsmarktbericht flr Juli gehdrte auch ein Antieg der
Arbeitslosenquote von 4,1 % auf 4,3 %. In diesem Zusammenhang wurde oftmals
die sogenannte Sahm-Regel genannt, ein gemalR Medienberichten treffsicherer
Vorbote einer Rezession. Claudia Sahm, eine Volkswirtin, die friher fir den
Gouverneursrat der Fed arbeitete, hatte Ende der 2010er Jahre einen schnellen
Anstieg der Arbeitslosenquote als verhaltnismaRig guten Indikator fur eine frihe
Phase einer Rezession identifiziert. Gemal3 Regel ist dies dann der Fall, wenn der
Drei-Monats-Durchschnitt der Arbeitslosenquote auf einen Wert steigt, der sich
mindestens 0,5 Prozentpunkte iber dem niedrigsten Stand der Arbeitslosenquote
der vergangenen zwolf Monate befindet. Im Juni war es wieder soweit, denn mit
dem Anstieg der Arbeitslosenquote von 4,0 % auf 4,1 % kletterte der Drei-Monats-
Durchschnitt von 3,9 % auf 4,0 %, wahrend das 12-Monats-Tief bei den im Juli 2023
erreichten Wert von 3,5 % verharrte.

Die folgende Grafik (siehe nachste Seite) zeigt die Entwicklung des Drei-Monats-
Durchschnitts (schwarz), des jeweiligen Zwolf-Monats-Tiefs (rot) sowie die
entscheidenden Diskrepanzen von mehr als 0,5 Prozentpunkten (hellgraue Balken)
seit Ende der 1940er Jahre. Deutlich erkennbar ist, dass ein Auseinanderlaufen der
beiden Linien in der Regel den Beginn eines fortgesetzten Anstiegs der
Arbeitslosenquote markiert, was auf die jeweiligen Rezessionen zurlickgeht. Die
Rezessionen gemal NBER-Definition sind in diesem mehr als sieben Jahrzehnte
umfassenden Zeitraum Ubrigens ebenfalls in Form von dunkelgrauen kleinen
Balken eingezeichnet. Gemessen hieran erscheint die Treffsicherheit der Sahm-
Regel beeindruckend.

Der August begann
mit Rezessions-
beflirchtungen,...

...wobei insbesondere
der schwéchere
Arbeitsmarkt im Fokus
stand.

Gemal Sahm-Regel
kénnte eine Rezession
bereits begonnen
haben,...

...und in der
Vergangenheit war die
Trefferquote
erstaunlich gut,...
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Auf den zweiten Blick ergeben sich jedoch wichtige Einschrankungen: Fast immer
liegt der Beginn einer Rezession zeitlich vor dem ersten Ausschlag der Sahm-
Regel. Im Durchschnitt der letzten Jahre sind dies etwa zwei Monate. Lediglich
1957 gab es ein zeitliches Zusammentreffen. Vor diesem Hintergrund kann die
Regel nicht als Frihindikator dienen. Tatsachlich war dies auch nicht die Intention
der Urheberin. Frau Sahm wollte vielmehr eine Loésung fir das stets
wiederkehrende Problem der Ungewissheit am Beginn einer Rezession schaffen.
Ob aktuell eine Kontraktion der Wirtschaft stattfindet oder nicht, steht namlich
Ublicherweise erst mit einer deutlichen zeitlichen Verzégerung fest, sofern nicht
drastische Einbriche des Wirtschaftslebens wie im Zuge der Corona-Krise keine
Zweifel lassen. Beispielsweise befindet sich Deutschland offiziell erst dann in einer
sogenannten technischen Rezession, wenn das zweite Mal in Folge eine negative
Quartalsveranderung der Wirtschaftsleistung bekanntgegeben wird. Dies bedeutet,
dass im Fall von leichten konjunkturelleren Kontraktionen eine Rezession erst rund
sechs Monate nach ihrem Beginn offiziell so bezeichnet werden kann. In den USA
entscheidend dagegen ein Ausschuss des National Bureau of Economic Research
(NBER) anhand eines Multifaktoransatzes etwas zeitnéher ber Rezessionen, aber
auch hier besteht das Problem der zeitlichen Verzogerung. Die Sahm-Regel
ermoglicht dagegen eine zeitnahe Einschatzung auf der Grundlage fortlaufend
veroffentlichter Daten, was insbesondere fiir die Politikberatung wichtig sein kann.

Arbeitslosenquoten (in %) zur "Sahm-Regel"

14

Differenz > 0,5

12 { | mmmm Rezessionen

= 3-Monats-AL-Quote
—12-M-Tief

I O

1949 1959 1969 1979 1989 1999 2009 2019

Quellen: eigene Berechnung und Darstellung, Haver

o

Der zweite Malus an der Sahm-Regel sind einzelne Fehlausschlage, die in den
Presseberichten regelméaRig unter den Tisch fallen. Im Sommer 2003 sowie
beispielsweise vor langerer Zeit Ende 1959 gab es Ausschlage gemafl der oben
beschriebenen Formel, die nicht oder zumindest nicht unmittelbar in Rezessionen
muindeten. Diese Erfahrung kénnte ein Hoffnungsanker im aktuellen Fall sein, denn
nach dem Ausschlag vom Juni 2024 signalisierte die Sahm-Regel fur Juli trotz des
Anstiegs der Arbeitslosenquote von 4,1 % auf 4,3 % keine Rezession mehr. Der
Grund liegt in dem Anstieg des Tiefstandes der Arbeitslosenquote innerhalb der
letzten zwolf Monate von 3,5 % vom Juli 2023 auf nun 3,7 % aus dem November
und Dezember 2023 bei einem Drei-Monats-Schnitt von nur 4,1 %. Die schlechte
Nachricht lautet, dass sich die Welt mit dem Arbeitsmarktbericht fir August erneut
gedreht hat. Die Arbeitslosenquote fiel zwar von 4,3 % auf 4,2 %, aber der Drei-
Monats-Durchschnitt betragt nun 4,2 % und liegt damit exakt den geforderten
halben Prozentpunkt Gber dem 12-Monats-Tief.

...doch es handelt sich
nicht um einen Frih-
indikator...

...und es gab bereits
Fehlausschlage.
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Nattrlich bleibt als zweites Argument, dass es sich bei der Sahm-Regel ebenso
wenig um ein Naturgesetz handelt wie bei der beobachtbaren RegelmaRigkeit,
wonach auf eine inverse Zinsstrukturkurve eine Rezession folgt. Abgesehen
hiervon enttduschte der jingste Arbeitsmarktbericht von Anfang September aber
allgemein. Im August wurden auf3erhalb der Landwirtschaft nur 142.000 neue
Stellen aufgebaut, somit zwar deutlich mehr als im Hurrikan-Monat Juli. Aber der
nach unten gerichtete Trend halt an. AuRerdem wurde die Medianerwartung der
von Bloomberg befragten Volkswirte in Hohe von 165.000 neuen Jobs klar verfehlt.

Eine beschleunigte Abkihlung des Arbeitsmarktes wird aber auch anhand von
anderen Quellen sichtbar. Das Conference Board befragt die Privathaushalte im
Zuge der monatlichen Erhebung Uber das Verbrauchervertrauen regelmafig, ob
Jobs reichlich verfiigbar oder nur schwer zu bekommen wéaren. Aus der Haufigkeit
der jeweils gewdahlten Antwortkategorie lasst sich die Wahrnehmung des
Arbeitsmarktes ableiten, das sogenannte Labor-Differential. Bei der jlngsten
Umfrage fir Ende August fiel der Wert von 17,1 auf 16,4 Punkte und damit auf den
aus Arbeitnehmersicht schlechtesten Stand seit der Corona-Krise (siehe Grafik
unten). Der Indikator befindet sich damit zwar immer noch auf einem
Uberdurchschnittlich hohen Niveau, insbesondere im Vergleich zu den 2010er
Jahren mit der sogenannten Konjunkturerholung ohne Arbeitsplatzaufbau (,jobless
recovery“). Aber angesichts der seither grof3en demographischen Veranderung mit
dem Rentenbeginn der breiten Baby Boomer-Jahrgange spricht der zuletzt deutlich
nach unten zeigende Trend eine klare Sprache.

Arbeitsmarktwahrnehmung: "Jobs plentiful” abziglich "Jobs hard to get"
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Quelle: Conference Board, eigene Darstellung

Abgesehen hiervon verbesserte sich das Verbrauchervertrauen zuletzt sogar leicht.
Der Index des Conference Board stieg von 97,8 Punkte im Juni auf 101,9 Punkte
im Juli und auf 103,3 Punkte im August. Die Universitat Michigan berechnete flr
ihren Index zunachst einen Rickgang von 68,2 Punkte im Juni auf 66,4 Punkte im
Juli und dann einen Wiederanstieg auf 67,9 Punkte im letzten Monat.
Beeindruckend fiel zuletzt auch die jlingste Schatzung fur das Wirtschaftswachstum
im 2. Quartal aus. Demnach stieg das BIP im Zeitraum April bis Juni um annualisiert
3,0 %, wobei der private Konsum mit knapp 2,0 % den gréRten Wachstumsbeitrag
leistete (siehe Grafik nachste Seite). Allerdings handelt es sich bei diesen Zahlen
vor allem um einen Blick in den Rickspiegel.

Die letzten beiden
Arbeitsmarktberichte
waren enttausch-
end,...

...und die Privathaus-
halte bemerken bereits
die Abklhlung des
Jobmarktes,...

...aber dennoch ver-
besserte sich zuletzt
das Verbraucherver-
trauen.
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USA: BIP-Quartalsveranderungsrate Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten
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Einen Blick nach vorne ermdglichen in der Regel die Einkaufsmanagerindizes,
wobei deren Prognosequalitat in letzter Zeit eher abnahm. So sank der ISM-Index
fur das verarbeitende Gewerbe bereits im November 2022 unter die als
Expansionsschwelle angesehene Marke von 50 Punkten (siehe Grafik unten).
Diese Bewegung stand in Einklang mit dem deutlichen Leitzinsanstieg in jener Zeit
und deutete auf eine Rezession hin, die aber zumindest bis zuletzt noch nicht
eintrat. Die Stimmung im Dienstleistungsbereich ging im gleichen Zeitraum
ebenfalls zuriick, aber der Index hélt sich von einzelnen Monaten abgesehen noch
oberhalb der 50-Punkte-Marke. Ende August stand er bei 51,5 Punkten.

USA: Stimmung im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungsbereich
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Gemessen an den jingsten harten Daten wie dem BIP-Wachstum entwickelte
sich die US-Wirtschaft zumindest bis zuletzt noch sehr gut. Die wichtigste
Stutze war einmal mehr der Privatkonsum, der von der bislang sehr guten
Arbeitsmarktsituation angetrieben wurde. Mit einem Plus von 3,8 %
gegeniber dem Vorjahresmonat lag der Anstieg der durchschnittlichen
Stundenverdienste zudem Uber der Inflation, die im August schéatzungsweise

Die Einkaufsmanager-
indizes entwickeln sich
weiterhin ent-
tauschend.
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2,6 % betrug. Die Inflationszahlen werden an diesem Mittwoch verdffentlicht.
Mit einer aulRergewOhnlich langen zeitlichen Verzogerung scheinen sich die
Leitzinserh6hungen zeitgleich mit einer Abkiuhlung des Booms um die
»Klinstliche Intelligenz“ allmdhlich am Arbeitsmarkt bemerkbar zu machen.
Gemessen an der Sahm-Regel kdonnte sich die US-Wirtschaft bereits in der
Frihphase einer Rezession befinden.

Aufgrund der Sommerpause im Sitzungskalender der US-Notenbank war der
Auftritt von Prasident Jerome Powell als Redner auf dem jahrlichen Symposium von
Jackson Hole Ende August der jungste wichtige Termin mit AuRerungen zur
Geldpolitik in den vergangenen Wochen. Powell gab erneut zu verstehen, dass die
ricklaufigen Inflationsraten der letzten Monate den Fokus des zinsentscheidenden
Offenmarktausschuss in Richtung des Arbeitsmarktes und damit auf das zweite
offizielle Notenbankziel der ,maximalen Beschaftigung“ verschoben haben. Mit den
Worten, ,Die Zeit ist gekommen, die Geldpolitik“ anzupassen, bestatigte er zudem
die Erwartungen des Marktes Uiber eine erste Leitzinssenkung auf der kommenden
Sitzung am 18. September. Gleichzeitig hob Powell hervor, dass die Abkiihlung des
Arbeitsmarktes grundsatzlich gesund sei, was zu diesem Zeitpunkt als Absage an
grol3e Zinsschritte Gber 50 Basispunkte oder iber Leitzinssenkungen auf3erhalb
des eigentlichen Sitzungskalenders verstanden werden konnte.

Dieser Aspekt ist deshalb wichtig, da zunachst im Verlauf der kleinen Borsenpanik
von Anfang August und auch in den letzten Tagen umfassende Leitzinssenkungen
am Markt eingepreist wurden. Aktuell wird am Terminmarkt mit Absenkungen im
Umfang von rund 110 Basispunkten bis zum Jahresende gerechnet. Der
Offenmarktausschuss wird in diesem Jahr nach der Sitzung im September
planméRig aber nur noch am 7. November und am 18. Dezember
zusammentreffen. Demnach wéaren im Zuge eines gemaRigten Vorgehens maximal
drei Zinsschritte nach unten um jeweils 25 Basispunkte beziehungsweise um 75
Basispunkte insgesamt moglich. Um die Markterwartungen zu erftillen, wére fir die
Fed in erster Linie der Entschluss zu einem grofRen Zinsschritt Uber 50 Basispunkte
naheliegend, was an den Markten jedoch als Panikreaktion interpretiert werden
kénnte und was deshalb kontraproduktiv zur Vermeidung einer Rezession
anzusehen waére.

Unabhéangig vom aktuellen Geschehen wurde am Markt in den letzten Wochen eine
Beeinflussung der US-Geldpolitik durch den Prasidentschaftswahlkampf diskutiert.
Insbesondere verschiedene verbale Auslassungen von Donald Trump wurden als
drohender Angriff auf die Unabhangigkeit der Notenbank im Falle einer zweiten
Prasidentschaft des Republikaners interpretiert. Beispielsweise stand die
Ankiindigung im Raum, Fed-Chef Powell zu entlassen. Trotz der hierauf folgenden
Proteste bemihte sich der kandidierende 78-Jahrige nicht, den Eindruck zu
vermeiden, die Fed zu einer lockeren Geldpolitik drangen zu wollen. In einem
Interview fur Bloomberg Mitte Juli &uerte Trump nonchalant, er wirde Powell die
Amtszeit abschlieRen lassen, ,insbesondere, wenn ich denken wirde, dass er die
richtigen Dinge macht®.

Zwischenzeitlicht sind Trumps Chancen fur einen Wahlsieg im November eher
gesunken, nachdem sich die demokratische Partei zu einem spaten
Kandidatentausch entschlossen hatte, nach der nicht mehr zu leugnenden
Unfahigkeit von Prasident Biden, sein Amt auszuiiben. Die neue demokratische
Prasidentschaftskandidatin, Vizeprasidentin Kamala Harris, blieb hinsichtlich ihrer
wirtschaftspolitischen Ansichten lange Zeit ein unbeschriebenes Blatt. Doch zuletzt

Fed-Chef Powell
kindigte eine Leitzins-
senkung an,...

...und der Markt
erwartet bereits grofRe
Zinsschritte, ...

...die auch im Interes-
se eines wiederge-
wébhlten Donald
Trumps waren.

Kamala Harris plant
Preiskontrollen.
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legte sie eine Reihe von Wahlversprechen ab. Demnach scheint Harris nicht gegen
die Notenbank arbeiten, sondern mit ihr gegen eine zu hohe Inflation ankampfen
zu wollen: Frau Harris mochte namlich Kontrollen gegen ungerechtfertigte
Preissteigerungen in der Lebensmittelindustrie einfiihren. Dass dieses Vorhaben
letztlich den kinstlichen Hochstpreisen in sozialistischen Staaten entspricht, die
bislang niemals erfolgreich waren und regelmaRig zu ©6konomischen
Fehlallokationen fiihrten, scheint die Demokratin nicht zu kimmern. Ob Harris nach
der anfanglichen Euphorie tUber ihre Kandidatur wirklich eine reelle Chance auf die
Prasidentschaft hat, dirfte sich insbesondere am Dienstagabend zeigen, wenn sie
in einem Fernsehduell auf Trump trifft.

Der Fokus der US-Notenbank hat sich fast vollstandig von der
Inflationsentwicklung gelést und dem sich in jungster Zeit stéarker
eintribenden Arbeitsmarkt zugewendet. Solange sich die Entwicklung dort
nicht dynamisch verschlechtert, was beispielsweise an einer deutlich
steigenden Zahl der wochentlichen Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe
abzulesen ware, scheinen zumindest momentan die Markterwartungen
hinsichtlich des Umfangs der Leitzinssenkungen Ubertrieben zu sein.
Angesichts der letzten beiden enttduschend ausgefallenen monatlichen
Arbeitsmarktberichte kdnnte der Wille im Offenmarktausschuss der Fed
jedoch gestiegen sein, kraftiger gegen eine Konjunkturabkihlung
vorzugehen. Die Wahrscheinlichkeit ist deshalb gestiegen, dass auf jeder der
kommenden Sitzungen Uber den Jahreswechsel 2024/25 hinaus eine
Leitzinssenkung Uber 25 Basispunkte bevorsteht.

Rentenmarkt

Eine tendenziell ricklaufige Teuerung in den USA, die oben beschriebenen
Anzeichen einer Konjunkturabkiihlung sowie die allgemeine Markterwartung tUber
Leitzinssenkungen fihrten in den verganenen Wochen zu einem fortgesetzten
Ruckgang der Renditen. Wahrend die Rendite von Staatsanleihen mit zehnjahriger
Restlaufzeit zum Zeitpunkt der Veroffentlichung unseres letzten Berichtes am 9.
Juli noch bei rund 4,3 % lag, befindet sich dieser Wert aktuell nur noch bei 3,74 %.

US-Anleihenmarkt
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Zuletzt gaben die
Renditen deutlich
nach,...
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Besonders préagnant war der Renditertickgang wahrend der Marktpanik Ende Juli
beziehungsweise Anfang August. Die kurz darauf einsetzende Erholungsbewegung
dauerte nur kurz, und in der Folgezeit Giberwog die Abwartstendenz. Im Bereich der
Restlaufzeit von zehn Jahren befindet sich die Rendite aktuell somit knapp
unterhalb der Tiefstdnde von Ende 2023 mit damals rund 3,8 %.

Noch starker ausgepragt war der Renditeriickgang im Laufzeitenbereich von etwa
ein bis drei Jahre. Er betrug circa 85 bis 91 Basispunkte und er geht vor allem auf
die Erwartung deutlicher Leitzinssenkungen zuriick, denen mutmaflich innerhalb
der Frist bis zur Falligkeit solcher Papiere keine Zinserhéhungen mehr
gegenuberstehen. Insofern hat eine spirbare Entlastung der zinssensiblen
Branchen der US-Wirtschaft Ubrigens bereits langst vor dem Eintritt der
Leitzinswende begonnen. Aufgrund der typischen zeitlichen Wirkungsverzégerung
dirfte sie sich allerdings nicht unmittelbar konjunkturstiitzend bemerkbar machen.

USA: Zinsstrukturkurve (Werte in %)
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Mit dem Renditertickgang im kurz- bis mittelfristigen Laufzeitenbereich verbunden
war ubrigens eine Normalisierung der Zinsstrukturkurve. Seit Juli 2022 befand sich
die Rendite von zehnjahrigen Papieren fortwahrend unterhalb der Rendite von
Staatsanleihen mit zweijahriger Restlaufzeit. Im Zuge der Kapitalmarktturbulenzen
von Anfang August erreichte der Renditeunterschied erstmals wieder die
Nullmarke, und aktuell rentieren Papiere mit zehnjahriger Restlaufzeit mit 4
Basispunkten hauchdiinn tiber ihren zweijahrigen Pendants.

Diese Bewegung kann als Ausdruck einer Normalisierung der Zinsstruktur nach
einer langeren Phase der Inversitat begrii3t werden, oder sie lasst sich als
Warnsignal interpretieren. Eine Invertierung galt namlich mindestens bis 2022 im
Sinne einer allgemeinen Daumenregel als Zeichen fiir den Beginn einer Rezession
rund sechs bis 15 Monate spater. Im aktuellen Konjunkturzyklus folgten der
Invertierung bis jetzt aber zwei Jahre mit sehr befriedigenden konjunkturellen
Verhéaltnissen. Moéglicherweise besteht deshalb aktuell eine Ausnahmesituation.
Oder die massiven Staatsausgaben der Biden-Administration infolge der Corona-
Krise verzdgerten den zu erwartenden Konjunkturabschwung ledigich. Auch der
demographische Wandel mit einer relativen Abnahme der Erwerbspersonen und
einer Zunahme von finanziell gut gestellten und konsumfreudigen Rentnern kdnnte

...womit die Tiefstande
vom Jahresende 2023
unterschritten wurden.

Am starksten war der
Renditeriickgang im
Bereich der kurz- bis
mittelfristigen
Laufzeiten,...

...was sich auf die
Zinsstruktur auswirkte.

Eine inverse
Zinsstruktur gilt als
Rezessionsvorbote,...
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Uber den positiven Beschaftigungseffekt ein Hinauszogern einer bald folgenden
Rezession verursacht haben.

Eine kleine Modifikation der Regel wiirde es jedoch erlauben, ihre bisherige
Erfolgsgeschichte in der Prognose von Wirtschaftsabschwiingen mit der aktuellen
Situation in Einklang zu bringen, néamlich die Konzentration auf die Normalisierung
der Zinsstruktur, die jeder Invertierung vor einer Rezession folgt (siehe Grafik auf
Wochenbasis mit Rezessionen als grauen Balken unten). Gemessen hieran ist
demnéachst mit einer riicklaufigen Wirtschaftsleistung zu rechnen, woflr ja auch die
oben diskutierte Sahm-Regel spricht.

US-Anleihenmarkt: Differenz 10-jahrige zu 2-jahrigen Treasuries
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Quelle: Haver Analytics

Die Rentenmarkte haben einen deutlichen Riickgang der Leitzinsen bereits
eingepreist. Ausgehend von dem aktuellen Niveau sind im Bereich der
langeren Laufzeiten noch weitere Rickgange madglich, insbesondere, wenn
tatsachlich eine Rezession eintreten sollte. Bis dahin kénnen jedoch noch
mehrere Monate vergehen, sofern dieses Szenario Uberhaupt eintritt, weshalb
auch eine Gegenbewegung der Renditen bis zum Jahresende denkbar
erscheint. Dies ware vor allem dann méglich, wenn die Leitzinssenkungen
nicht in dem momentan vom Markt erwarteten Umfang eintreten. Darlber
hinaus durften die tendenziell auch zukiinftig etwas erhéhten Inflationsraten
im Vergleich zur Zeit vor der Corona-Krise und der mittlerweile sehr hohe
Staatsschuldenstand das Renditeniveau stiitzen. An dem UberméaRig hohen
Haushaltsdefizit wird sich Ubrigens unabhangig vom Ausgang der
Prasidentschaftswahl im November vermutlich nichts andern.

...und das Gleiche
lasst sich Uber eine
Normalisierung sagen.
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Aktienmarkt

Bis vor wenigen Tagen vollzog sich eine Erholungsbewegung der Aktienméarkte
nach dem kurzen aber kraftigen Kursriickgang von Anfang August. Die wichtigsten
Leitindizes bewegten sich damit erneut im Bereich ihrer Allzeithéchststande, was in
einem merkwirdigen Widerspruch zu den sich eintriibenden Konjunkturaussichten
stand. In der vergangenen Woche schwand allerdings die Zuversicht am
Aktienmarkt und der enttduschend ausgefallene Arbeitsmarktbericht fir August
sorgte dariiber hinaus fir sinkende Kurse. Per Saldo stieg der Dow Jones seit der
Verdffentlichung unseres letzten Kapitalmarktberichtes fir die USA vor zwei
Monaten noch um 3,8 % an und der Klein- und Nebenwerteindex Russell 2000 kann
ein Plus von 3,5 % vorweisen. Aber der breite Standardwerteindex S&P 500 verlor
2,1 % und der Technologieindex NASDAQ Composite, der den anderen Indizes in
der Vergangenheit vorausgeeilt war, gab sogar um 8,3 % nach.

US-Aktienindizes (umbasiert 01.01.2019=100)
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Quelle: Haver Analytics, eigene Darstellung

Positiv gestimmte Marktkommentare enthielten in den vergangenen Wochen die
Einschatzung, dass diese Branchenrotation eine Bevorzugung der zinssensiblen
Old Economy darstellen wiirde. Demnach wiirden die Investoren den sicheren
Hafen der Technologie- und KI-Aktien verlassen, der sich ab Herbst 2022 auch
unabhangig von den hohen Leitzinsen gut entwickelte. Daflir wirden sie die etwas
riskanteren Segmente des Marktes suchen, die aufgrund der Leitzinssenkungen
nun wieder attraktiv aussahen.

In den eher skeptisch gestimmten Kommentaren wird die Branchenrotation
dagegen als eine Flucht aus den heil3 gelaufenen Tech-Aktien angesehen.
Tatséachlich war die letzte Quartalsberichtssaison fiir die Unternehmensergebnisse
fir den Zeitraum April bis Juni von der Furcht gepragt, dass die milliardenschweren
Ausgaben vieler Betriebe fir Kunstliche Intelligenz in keinem Verhéltnis zu den
absehbaren Gewinnen stiinden. Es erscheint zwar gut moglich, dass die Kiinstliche
Intelligenz zukinftig ein Effizienz- und Wachstumstreiber werden koénnte wie
andere bedeutende technische Errungenschaften, beispielsweise die Eisenbahn
oder die Elektrizitat. Aber gleichzeitig ist die Schaffung von temporéren
Uberkapazitaten nicht ausgeschlossen, beispielsweise in der Chip-Industrie. Das
Platzen einer etwaigen ,Kl-Blase* stellt aktuell vielleicht sogar das grofite Risiko fur

Tech-Aktien gehdrten
zuletzt zu den
Verlierern,...

...da die Anleger
zinssensible Aktien
bevorzutgen,...

...oder da sie heil3-
gelaufene KI-Aktien
abstolRen wollen.
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die Konjunktur dar, die sich in Form von zuklnftig geringeren
Unternehmensinvestitionen und Uber den Vermogenseffekt sinkender Aktienkurse
der bisherigen Bdrsenlieblinge auch Uber den privaten Konsum bemerkbar machen
konnte.

Aktuell gibt es fur das Eintreten eines solchen Negativszenarios jedoch keine
sicheren Indizien. Auch eine gegenteilige Entwicklung scheint mdglich,
beispielsweise eine Gewodhnung des Marktes an den Umstand, dass sich die
materiellen Investitionen in KI-Anwendungen eben nicht unmittelbar amortisieren,
sondern ahnlich wie andere Investitionen auch erst mit einer gewissen zeitlichen
Verzdgerung.

Da es zudem aktuell keinen deutlichen Konjunktureinbruch gibt, sondern wie
beschrieben nur die Abkihlung am Arbeitsmarkt, die dartiber hinaus von der
Notenbank zur Inflationsbekdmpfung intendiert war, kann derzeit auch noch nicht
von einem splrbaren Rickgang der zuletzt immer noch stark wachsenden
Unternehmensgewinne ausgegangen werden. Es ist deshalb sogar mdglich, dass
der Aktienmarkt nach dem ersten Schock Uber ein weniger positives, aber immer
noch auskémmliches konjunkturelles Umfeld von den sinkenden Zinsen profitiert
und die Indizes im Rahmen einer Jahresendrallye am 31. Dezember héhere Stande
aufweisen werden als heute.

Fur die Entwicklung der Aktienmarkte dirfte in den kommenden Monaten
entscheidend sein, ob und wie stark sich die Konjunktur abkihlt. Ein leichter
Dynamikriickgang kdnnte durch das Absinken der Zinsen aufgefangen
werden, denn hierdurch werden andere Anlagealternativen weniger attraktiv
und auch Bewertungsverfahren wie beispielsweise die Discounted Cash
Flow-Modelle wirden die Kennzahlen von Aktien verbessern.

Kl-Investitionen zahlen
sich vermutlich nur
langsam aus,...

...und die sinkenden
Zinsen kénnten eine
leichte Konjunkturab-
kihlung kompen-
sieren.
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Prognosetbersicht

G3 (+UK) Konjunkturindikatoren und Wechselkurse

Reales BIP Wachstum (%)

Inflation (CPI)? Arbeitslosenquote (%)*

2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024e | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024e | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024e
EWU 65| 53 | 35 0,5 0,4 03| 26 | 84 55 2,7 80 | 7,7 | 6,7 6,5 6,7
- DE 38| 32 | 1.8 -0,3 0,0 05 | 31| 69 6,0 2,8 59 | 57 | 53 5,7 6,1
UK 97| 74|41 0,1 0,2 09 | 26 | 90 7,4 3,0 45 | 46 | 3,7 4,0 4,3
USA 34| 57 | 21 2,5 2,2 12 | 47 | 8,0 4,1 3,3 81 | 54 | 36 3,6 4,1
NETET) 47|17 | 10 1,9 1,0 00 | -02]| 25 3,3 2,5 28 | 28 | 2,6 2,6 2,6

Leistungsbilanz

(% des BIP)

2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024e | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024e | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |2024e
EWU 18 | 28 [-07] 19 | 14 |-71|53]-36] 35 | 27 [122]114]107] 2,10 | 112
-DE 717742 68 | 66 |-43|-36|-25| 29 | 47 | - - - - -
UK 32 |-15|-38| 22 | 37 |-130|-83| 55| -45 | 39 [137 135|121 1,27 | 1.26
USA 28| -36|-38] 30 | 28 |-140|-116]-37| 82 | 74 | - - - - -
Japan 30 (39|21 34 | a7 |-91|-62|-69| 56 | 37 | 103|115 | 131 | 141 | 135

1 Jahresdurchschnitt
2US$ gg. Wahrung, Japan: JP¥ gegen US$, jeweils zum Jahresende
Quelle: Daten fir Leistungsbilanz und Budgetsaldo vom IWF (einschlieBlich der Prognosewerte), bezogen uber Haver. Sonstige Prognosen von W&W Asset
Management GmbH, historische Daten werden tUber Haver bezogen.

G3 (+UK) Zinsen

Leitzinsen? 10 Y (Government)
2020 2021 2022 2023 2024e 2020 2021 2022 2023 2024e
EWU 0,0 0,0 2,5 4,5 4,0 -0,26 -0,18 3,2 2,02 2,25
UK 0,1 0,25 3,5 5,25 45 0,20 0,97 3,67 3,54 3,2
USA 0,0-0,25 | 0,0-0,25 | 4,25-4,5 | 5,25-5,5 | 4,7/5-50 0,91 1,51 3,87 3,88 3.9
Japan -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,04 0,07 0,422 0,61 0,95
Angaben jeweils zum Jahresende
1 EWU: Hauptrefinanzierungssatz; UK: Official Bank Rate; USA: Fed Funds Target Rate; Japan: Policy Rate.
Quelle: Fir historische Daten Haver und Bloomberg. Prognosen von W&W Asset Management GmbH.
Rohstoffe
Q122 [ Q222 [ Q322 [ Q422 [ Q123 [ Q223 [ Q323 [ Q423 | Q124 | Q224 | 06.09.
CRB-Index** 2952 | 291,1 | 268,3 | 277,7 | 267,7 | 262,0 | 284,5 | 263,8 | 290,3 | 290,5 | 266,86
Olpreis (Brent)* 107,9 | 114,8 88,0 85,9 79,8 74,9 95,3 77,0 87,5 86,4 71,2

Angaben jeweils zum Periodenende

1 Oil Brent Physical Del,
** Excess Return

US$/Barrel

Quelle: Bloomberg, Haver
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