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USA: Wie nachhaltig ist der wirtschaftliche Aufschwung?

Die US-Wirtschaft hat im zweiten und dritten Quartal
dieses Jahres ein beeindruckendes Wachstumstempo
gezeigt: die auf das Gesamtjahr hochgerechneten Zu-
wachsraten des realen Bruttoinlandsproduktes lagen mit
4.2 und 3,5 Prozent so hoch wie selten zuvor seit dem
Ende der Finanz- und Wirtschaftskrise. US-Président
Trump scheint damit sein Versprechen, die Wirtschaft
mit Hilfe von Steuererleichterungen und Deregulierun-
gen ,,nachhaltig auf ein hoheres Wachstumsniveau zu
hieven, einzuldsen. Doch kann die US-Wirtschaft diese
Wachstumsdynamik auch in den kommenden Quartalen
aufrechterhalten?
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Tendenziell neigt man dazu, das Adjektiv ,,nachhaltig®
mit ,,dauerhaft gleichzusetzen, doch dies wire falsch.
Nicht umsonst spricht man von Konjunkturzyklen, also
Auf- und Abschwiingen, die durch Verdnderungen im
Auslastungsgrad  des  Produktionspotenzials  einer
Volkswirtschaft ausgel6st werden. Um von einem nach-
haltig hoheren Wachstum zu sprechen, reicht es von
daher nicht aus, wenn die Wirtschaft Gber einige Quar-
tale hinweg stérker wachst, sondern die wirtschaftliche
Dynamik muss (ber einen gesamten Konjunkturzyklus
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hinweg zunehmen. Das Ziel von Donald Trump, dass
die US-Wirtschaft nachhaltig mit einer Rate von drei
Prozent wéchst, ware also beispielsweise dann erreicht,
wenn im Aufschwung ein Wachstum von durchschnitt-
lich vier Prozent und im Abschwung ein Wachstum von
durchschnittlich zwei Prozent erreicht wirde.

Die schwierige Frage ist, ob die starkere Konjunkturdy-
namik der vergangenen beiden Quartale tatséchlich
darauf zuriickzufthren ist, dass sich das Produktionspo-
tenzial der US-Wirtschaft erhoht hat. Dieses kann leider
nicht direkt gemessen, sondern nur naherungsweise
geschatzt werden. Allerdings gibt es zwei Variablen, die
die Veranderung des Produktionspotenzials mafgeblich
beeinflussen: Zum einen die Veranderung des Arbeits-
kréftepotenzials, das die demographische Entwicklung
widerspiegelt, und zum anderen die Veranderung der
Arbeitsproduktivitit, die u.a. auf technischem Fort-
schritt beruht. Die gute Nachricht ist, dass die verfugba-
ren US-Daten darauf hindeuten, dass sich das Potenzi-
alwachstum in den vergangenen beiden Jahren tatsach-
lich erhéht hat. Wahrend die durchschnittliche Summe
aus der jéhrlichen Verénderung der Erwerbspersonen-
zahl und dem jahrlichen Produktivitatswachstum zwi-
schen den Jahren 2012 und 2016 nur gut ein Prozent
betrug, ist dieser Wert seit dem Jahr 2017 auf rund zwei
Prozent angestiegen. Dies ist aber zugleich die schlechte
Nachricht: Ein nachhaltiges Wachstum von drei Pro-
zent, wie es sich Donald Trump winscht, ist — zumin-
dest derzeit — nicht in Sicht. Doch kdnnte dies in abseh-
barer Zeit vielleicht doch noch erreicht werden?
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USA: Arbeitsproduktivitat und Arbeitskréftepotenzial (in % ggi. Vorjahr)
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Geht es nach dem Congressional Budget Office (CBO),
einer US-Regierungsbehorde, die fur die Kontrolle des
Regierungshaushaltes zustandig ist, wird sich das Po-
tenzialwachstum jedoch auch in den kommenden zehn
Jahren nur auf knapp zwei Prozent belaufen. Aufgrund
geringerer Geburtenraten und einer Beschrankung der
Zuwanderung wird sich das jahrliche Wachstum der
Erwerbspersonenzahl von derzeit 0,6 Prozent auf 0,3 bis
0,4 Prozent abschwdchen. Dagegen soll sich das Pro-
duktivitatswachstum zunéchst von 1,1 auf 1,5 Prozent
beschleunigen, ehe es dann wieder auf 1,3 Prozent sin-
ken wird. Sollten sich diese Einschdtzungen bewahrhei-
ten, wirde sich der erhoffte nachhaltige Wachstumsef-
fekt der Steuersenkungen und der Deregulierung also
nicht einstellen.

Noch aber gibt es ein Flinkchen Hoffnung, dass sich das
Potenzialwachstum vielleicht doch noch erhéht. So
kénnten die niedrigeren Einkommensteuern dazu fiih-
ren, dass zukinftig wieder mehr Menschen arbeiten
wollen. Die derzeitige Arbeitslosenquote ist mit
3,7 Prozent so niedrig, dass optisch nahezu Vollbeschaf-
tigung herrscht. Allerdings ist die Quote vor allem des-
wegen so gering, weil sich heute viel weniger Menschen
im arbeitsfahigen Alter um einen Job bemiihen als es
vor der Finanzmarktkrise der Fall gewesen ist. Lage die
sogenannte  Partizipationsrate  nicht bei  knapp
63 Prozent, sondern wie Anfang 2010 bei rund
65 Prozent, dann hatten wir heute noch eine Arbeitslo-
senquote von gut sieben Prozent. Denn die Zahl derje-
nigen, die dem Arbeitsmarkt zur Verfligung stiinden,
lage nicht bei 162 Millionen sondern bei 168 Millionen
Personen.

Des Weiteren kdnnten die von Trump ergriffenen Mal-
nahmen zukiinftig bewirken, dass die US-Unternehmen
ihre Investitionen und damit auch die Produktivitét er-
hohen. Allerdings ist bislang davon nur wenig zu sehen.
Zwar haben die US-Unternehmen ihre Investitionen seit
Beginn des Jahres 2017 deutlich ausgeweitet, doch ist
nicht zu erkennen, dass die Steuersenkungen zu Beginn
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des Jahres zu einem zusétzlichen positiven Effekt ge-
fuhrt hatten. Im Gegenteil, im dritten Quartal sind die
Investitionen fast gar nicht mehr angestiegen. Dies mag
ein temporarer Effekt sein, da die Investitionsausgaben
der Unternehmen von Quartal zu Quartal kraftigen
Schwankungen unterliegen konnen. Zudem hat die
Steuerreform den Unternehmen so viel Geld in die Kas-
sen gespult, dass die Mittel fur zusatzliche Investitionen
durchaus vorhanden sind. Es bleibt aber abzuwarten, ob
diese auch genutzt werden.

USA: Finanzierungslicke von US-Unternehmen auBerhalb
des Finanzsektors und deren Investitionen
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Da die expansiven fiskalischen Impulse fir die US-
Wirtschaft im Laufe des ndchsten Jahr nachlassen und
nach wie vor das Risiko besteht, dass die diversen von
den USA ausgehenden Handelsstreitigkeiten nicht ge-
16st werden, darfte sich das Wirtschaftswachstum im
kommenden Jahr abschwachen. Auch die restriktivere
Geldpolitik, der Anstieg der Realzinsen und die Auf-
wertung des US-Dollar werden sich negativ bemerkbar
machen. Wahrend das reale Bruttoinlandsprodukt 2018
um etwa drei Prozent ansteigen wird, rechnen wir flr
das néchste Jahr mit einer geringeren Wachstumsrate
von etwa 2,5 Prozent. Alles in allem spricht unseres
Erachtens im Moment vieles fiir das Szenario einer kon-
junkturellen Normalisierung, nicht aber dafur, dass es
im kommenden Jahr zu einer Rezession kommen wird.

Nichtsdestotrotz muss man angesichts der rekordver-
déachtigen Lange des US-Aufschwungs davon ausgehen,
dass Anleger ein mogliches Rezessionsszenario in ihr
Kalkul einbeziehen werden, solange kein Ende der
Handelsstreitigkeiten oder eine Anderung der US-
Geldpolitik absehbar sind. Dies spricht daftr, sich auf
eine anhaltende Volatilitdt an den Kapitalmarkten ein-
zustellen. Kurzfristig scheint der Ausverkauf an den
Aktienmarkten, insbesondere in den USA, aber iber-
trieben zu sein. Die Berichtssaison fiir das dritte Quartal
hat einmal mehr sehr positiv bei den Gewinnen und bei
den Umsdtzen (dort allerdings weniger stark ausgepragt)
tberrascht und die Zahl der Unternehmen, die ein nega-
tive Guidance fur das vierte Quartal gegeben hat, ist
bislang ebenfalls unterdurchschnittlich.
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Wochenausblick fiir die Zeit vom 5.

November bis 9. November 2018

vl w ] [ Aw ] Sep | Okt | Verorentichung

D: Auftragseingange, m/m 2,3% -3,9%
D: Auftragseingange, y/y 4,7% -0,8%
D: Einkaufsmanagerindex Dienstl. 52,1 54,5
D: Industrieproduktion, m/m 2,3% -0,7%
D: Industrieproduktion, y/y 3,6% 3,2%
D: Exporte, m/m 1,7% 0,1%
D: Exporte, y/y 3,6% 5,7%
D: Importe, m/m 0,6% 1,8%
D: Importe, y/y 4,1%  9,2%
E-19: Einkaufsmanagerindex Dienstl., final 53,8 55,2
E-19: Produzentenpreise m/m 0,8% 0,4%
E-19: Produzentenpreise y/y 3,0% 3,6%
E-19: Einzelhandelsumsatze m/m 0,3% 0,4%
E-19: Einzelhandelsumsatze y/y 1,6% 1,5%

MMWB-Schatzungen in rot

-0,9% 2,0% 0,5% . November
-0,8% -2,2% 0,8% 6. November
54,1 55,0 55,9 53,6 6. November
-1,3% -0,3% -0,2% 7. November
1,6% -0,4% -0,3% 7. November
-0,8% -0,1% 0,2% 8. November
4,6% 2,4% 2,5% 8. November
2,8% -2,7% 0,3% 8. November
10,2%  6,7% 5,0% 8. November
54,2 54,4 54,7 53,3 6. November
0,7% 0,3% 0,4% 6. November
4,3% 4,2% 4,4% 6. November
-0,6% -0,2% 0,2% 7. November
1,0% 1,8% 1,2% 7. November

Chart der Woche: FAANGM-Aktien noch popular?

FAANGM-Index vs. NASDAQ100 und S&P500
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Die jungsten Rickschlage an den weltweiten Aktien-
madrkten ging auch an den in der Vergangenheit grandi-
os gelaufenen Tech-Aktien nicht spurlos vorbei. Nach-
dem die sogenannten FAANGM-Aktien (Facebook,
Apple, Amazon, Netflix, Google (Alphabet) und Micro-
soft) jahrelang fir ein regelrechtes Kursfeuerwerk und
zweistellige Zuwachsraten sorgten, mussten auch diese
in den letzten Wochen Kurskorrekturen im prozentual
zweistelligen Bereich verkraften. Die Kurse von Face-
book, Amazon, Google (Alphabet) und Netflix sind
allein in den letzten drei Monaten auf Dollarbasis im
Durchschnitt um 15 Prozent gesunken. Da knapp
50 Prozent der Indexkapitalisierung des Nasdaq 100 auf
die FAANGM Werte entfallt, sind deren Kursentwick-
lungen auch fir den gesamten Index von herausragender
Bedeutung und haben den Index entsprechend nach
unten gezogen. Damit sorgen die einst viel umjubelten
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Tech-Werte bei den Anlegern immer mehr fur Unsi-
cherheit. Die Unternehmen haben dabei ihre ganz eige-
nen Problemen. Facebook beispielsweise kampft mit
den Folgen der weltweit auftretenden Datenschutzprob-
leme, Google mit der Milliardenstrafe aufgrund des
Android-Geschéaftsmodells und Amazon mit dem Dieb-
stahl von Daten. Hinzu kommen bei den beiden letztge-
nannten Tech-Giganten noch die hinter den hohen Er-
wartungen zuriickgebliebenen Quartalszahlen. Auch
werden vermehrt ,,Shortseller auf die FAANG-Aktien
aufmerksam. So gehoren alle finf Tech-Werte zu den
Top 10 der am meisten geshorteten Aktien in den Ver-
einigten Staaten. Die Anzahl der ,,Shortseller dieser
Aktien ist alleine im Oktober um sieben Prozent gestie-
gen. Diese Entwicklung birgt Potenzial fur volatile
Kursverlaufe in der Zukunft
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum

01.11.2018 25.10.2018 28.09.2018 31.07.2018 31.10.2017 29.12.2017
Aktienmérkte 17:24 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 25302 1,3% -4,4% -0,4% 8,2% 2,4%
S&P 500 2733 1,0% -6,2% -3,0% 6,1% 2,2%
Nasdagq 7306 -0,2% -9,2% -4,8% 8,6% 5,8%
DAX 11448 1,3% -6,5% -10,6% -13,5% -11,4%
MDAX 24295 2,7% -6,5% -9,7% -8,8% -7,3%
TecDAX 2666 4,4% -5,2% -7,5% 4,8% 5,4%
EuroStoxx 50 3207 1,3% -5,7% -9,0% -12,7% -8,5%
Stoxx 50 2950 1,8% -3,8% -6,8% -8,5% -7,2%
SMI (Swiss Market Index) 9020 3,6% -0,7% -1,7% -2,4% -3,9%
FTSE 100 7117 1,6% -5,2% -8,2% -5,0% -7,4%
Nikkei 225 21688 2,0% -10,1% -3,8% -1,5% -4,7%
Brasilien BOVESPA 88666 5,4% 11,8% 11,9% 19,3% 16,1%
Russland RTS 1131 1,0% -5,1% -3,6% 1,6% -2,0%
Indien BSE 30 34432 2,2% -5,0% -8,4% 3,7% 1,1%
China Shanghai Composite 2606 0,1% -7,6% -9,4% -23,2% -21,2%
MSCI Welt (in €) 2022 1,0% -5,9% -3,3% 1,4% 1,2%
MSCI Emerging Markets (in €) 956 0,9% -7,3% -9,4% -12,7% -13,1%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 160,26 10 147 -132 -249 -142
Bobl-Future 131,42 1 72 -19 -36 -19
Schatz-Future 111,98 1 20 8 -28 1
3 Monats Euribor -0,32 0 0 0 1 1
3M Euribor Future, Dez 2018 -0,31 -1 -1 -1 -4 0
3 Monats $ Libor 2,56 5 16 21 118 86
Fed Funds Future, Dez 2018 2,27 0 2 4 60 0
10-jahrige US Treasuries 3,14 1 8 18 76 73
10-jahrige Bunds 0,40 0 -8 2 4 -3
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,13 1 0 7 6 8
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,00 0 -4 1 7 13
US Treas 10Y Performance 554,19 -0,1% -0,2% -1,0% -4,7% -4,7%
Bund 10Y Performance 618,64 0,1% 0,9% 0,7% 1,3% 1,9%
REX Performance Index 484,22 0,0% 0,5% 0,2% 0,0% 0,7%
IBOXX AA, € 0,83 2 -1 5 19 15
IBOXX BBB, € 1,82 2 11 23 71 59
ML US High Yield 7,01 11 52 44 99 86
JPM EMBI+, Index 780 -0,1% -2,1% -2,5% -6,9% -6,7%
Wandelanleihen Exane 25 7216 0,0% -2,7% -2,3% -2,1% -2,5%
Rohstoffmarkte
CRB Spot Index 416,13 0,1% 0,2% -3,7% -2,7% -3,8%
MG Base Metal Index 301,09 -3,1% -3,1% -5,6% -12,6% -16,1%
Rohél Brent 73,05 -5,1% -11,8% -1,9% 19,5% 9,7%
Gold 1231,71 0,2% 3,4% 0,8% -3,0% -5,5%
Silber 14,34 -2,0% -2,3% -8,0% -14,0% -15,7%
Aluminium 1934,75 -1,9% -5,5% -6,1% -9,7% -14,2%
Kupfer 6036,50 -3,5% -3,6% -3,9% -11,4% -16,2%
Eisenerz 73,96 2,4% 7,6% 14,9% 22,6% 3,8%
Frachtraten Baltic Dry Index 1490 -1,7% -3,2% -14,7% -2,1% 9,1%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,1393 -0,2% -1,6% -2,9% -2,1% -5,0%
EUR/ GBP 0,8779 -1,1% -1,4% -1,6% 0,1% -1,1%
EUR/ JPY 128,42 0,1% -2,1% -1,8% -2,7% -4,9%
EUR/ CHF 1,1425 0,2% 1,0% -1,4% -1,7% -2,4%
USD/ CNY 6,9205 -0,4% 0,7% 1,5% 4,3% 6,4%
usD/ JPY 112,94 0,5% -0,7% 1,0% -0,6% 0,2%
USD/ GBP 0,7708 -1,2% 0,5% 1,1% 2,4% 4,3%
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