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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Unerwartet gute Negativiiberraschungen

Neulich im sonnendurchfluteten AulRenbereich ei-
ner Schankwirtschaft. Fragt mich die Servicekraft:
,Darf’s noch ein Bier sein?“ — , Danke”, lehne ich
hoflich ab, ,,das Glas ist noch halb voll.” Worauf sie
mit einem schelmischen Grinsen entgegnet: ,Also
flir mich ist das Glas

Es ist tatsachlich so, dass die meisten Konjunktur-
indikatoren fiir die Vereinigten Staaten in den ver-
gangenen Wochen enttduschten. Eine ,Enttdu-
schung” ist immer dann gegeben, wenn der verof-
fentlichte Indikator oder dessen Veranderungsrate
unterhalb der Erwartungen liegt. Die Erwartungen
wiederum bemessen sich nach dem Median der
Volkswirte-Progno-

halb leer.” Damit
war der Gesprachs-
rahmen fir den wei-
teren Abend defi-
niert: Ist es noch an-

Enttduschende Daten werfen einen Schatten auf die
Konjunkturentwicklung in den USA. Wie sind in diesem
Umfeld die Kursrekorde an den Aktienbérsen zu erkldren?

sen, dem sogenann-
ten Konsens. Der
letzte Konjunkturin-
dikator, der in den
USA nennenswert

genehm warm oder

schon wieder zu heiR? Ist es Wetter oder Klima?
Geht es uns gut oder schlecht? Wachst die ameri-
kanische Volkswirtschaft oder wachst sie nicht? Ei-
nigkeit konnte in keinem dieser Punkte erzielt wer-
den. Aber gerade die Frage zum Wachstum in den
USA eignet sich natiirlich hervorragend fir eine tie-
fergehende Diskussion, bevor sich die CONCLUSIO
in eine zweiwdchige Pfingstpause verabschiedet.

SalRe die amerikanische Volkswirtschaft in einer
Gaststatte, wirde sie alkoholfreies Bier bestellen.
,0,0 Prozent” ist dort gerade en vogue. Einzelhan-
delsumsatze? Gemeldet wurde ein Zuwachs um
0,0 Prozent. Industrieproduktion? Ebenfalls ein
Plus von 0,0 Prozent. Und dennoch signalisiert ein
etablierter Indikator ein BIP-Wachstum auf Leicht-
bierniveau von 3,6 Prozent — Wie kann das sein?

USA: Null-Prozent-Start ins zweite Quartal
USA: Konjunkturdaten der letzten drei Monate
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oberhalb der Kon-
senserwartung lag, liegt mittlerweile drei Wochen
zurlick: Am 26. April wurde fir Marz ein Zuwachs
der ,Personlichen Ausgaben” um 0,8 Prozent im
Vergleich zum Februar gemeldet. Erwartet worden
war ein Anstieg von lediglich 0,6 Prozent. Seither
herrscht Tristesse. Mehr als zwei Dutzend Indikato-
ren lagen unter, auf oder allenfalls im Promillebe-
reich oberhalb der Erwartungen.

Anzahl und AusmaR dieser Abweichungen werden
in sogenannten Konjunkturdaten-Uberraschungs-
Indizes aufaddiert. Bereits letzte Woche habe ich
gezeigt, wie ein solcher Uberraschungs-Index auf
ein Mehrjahrestief abgerutscht ist. Seit dem
Corona-Ausbruch gab es keine Phase, in welcher
die Konjunkturindikatoren derart stark enttduscht
haben wie in den vergangenen Wochen.

Starkste Datenenttdauschungen seit Corona

USA: Konjunkturdaten-Uberraschungs-Index

2.0 2.0
1.5 1.5
1.0 1.0
0.5 0.5
0.0 0.0
-0.5 -0.5
-1.0 -1.0

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Quelle: Bloomberg, antea


https://www.antea-ag.de/site/downloads/conclusio/240510_Conclusio.pdf

17. Mai 2024

02 antea

,Enttduschende” Konjunkturdaten miissen nicht
notwendigerweise ,schlechte” Konjunkturdaten
sein. Wirde beispielsweise fiir den Einzelhandel
ein Umsatzplus von einem Prozent erwartet und
der veroffentlichte Wert lage bei ,,nur” 0,8 Prozent,
dann handelte es sich zwar um eine ,Enttau-
schung” im Sinne der hier dargestellten Logik, aber
hochstwahrscheinlich nicht um einen ,schlechten”
Wert im Sinne einer robusten Konjunkturentwick-
lung. Urséchlich fiir einen Riickgang in den Uberra-
schungs-Indizes kénnen also auch zu optimistische
Erwartungen der Volkswirte sein.

Parallel zu der Serie enttauschender Konjunkturin-
dikatoren signalisiert das von mir schon haufiger zi-
tierte ,GDPNow“-Modell fir die USA der Fed At-
lanta ein BIP-Wachstum von 3,6 Prozent im zwei-
ten Quartal. Wie in den USA (blich, handelt es sich
dabei um eine auf das Jahr hochgerechnete (,an-
nualisierte”) Wachstumsrate. In europaischer Dar-
stellung entsprache dies einem Quartalswachstum
von 0,9 Prozent — ein kraftiger Zuwachs, den
Deutschland in den letzten acht Quartalen zusam-
mengenommen nicht erreicht hat.

Nullwachstum im Einzelhandel und in der Industrie,
enttauschende Konjunkturdaten in Serie und trotz-
dem ein BIP-Wachstum von fast einem Prozent —
kein Wunder, dass die Schankwirtschaftsdiskussion
ergebnislos blieb. Wie passt das alles zusammen?
Die Glas-halb-leer-Fraktion bezieht sich auf Mo-
nats-Anderungsraten und vermeldet ,Stillstand”.
Die Glas-halb-voll-Fraktion verweist auf Quartals-
Anderungsraten und erinnert ihr gegeniiber an die
Monats-Anderungsraten im Februar und Mérz. Sei-
nerzeit verzeichnete vor allem der Einzelhandel je-
weils ein kraftiges Umsatzplus. Dadurch lag das Ni-
veau der Umsatze zu Beginn des zweiten Quartals
viel hoher als zu Beginn des ersten Quartals. Selbst
wenn der Einzelhandel weder im April noch im Mai
noch im Juni ein Umsatzwachstum verbuchen
sollte, wiirde fir das zweite Quartal insgesamt im-
mer noch ein kraftiges Umsatzplus im Vergleich
zum ersten Quartal verbleiben. Ein schwaches
zweites Quartal wirde also immer noch von den
Umsatzzuwachsen im ersten Quartal profitieren.
Man kénnte dann sagen: ,Das halbe Glas ist voll“.

Zusammenfassend ldsst sich konstatieren: Das BIP-
Wachstum der amerikanischen Volkswirtschaft
prasentiert sich im Quartalsvergleich noch robust,
die monatlichen realwirtschaftlichen Indikatoren
signalisieren aber eine deutliche Verlangsamung
der Konjunkturdynamik.

Eine sich abschwachende Konjunkturdynamik
dampft den Inflationsdruck und erhoht die Aussicht
auf Leitzinssenkungen durch die Zentralbank. ,Bad
news is good news” — es war genau diese (von mir
vor einer Woche diskutierte) Einordnung, welche
zahlreiche Aktienmarktindizes in den vergangenen
Tagen auf neue historische Hochststande gehievt
hat. Die Kombination aus hohen, wenngleich nicht
weiter zunehmenden Einzelhandelsumsatzen und
leicht abnehmendem Preisdruck (die Inflationsrate
ging im April von 3,5 Prozent auf 3,4 Prozent zu-
rick) war ein Datencocktail, der den Anlegern sehr
gut gemundet hat.

Neue Kursrekorde an den Aktienmarkten
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Conclusio: Die mahnende Schlussfolgerung von
letzter Woche bleibt unverandert bestehen: Es ist
eine Gratwanderung, auf enttduschende Konjunk-
turdaten mit steigenden Aktienkursen zu reagie-
ren. Da aber in den kommenden zwei Wochen fir
die USA keine bedeutenden Konjunkturdaten ver-
offentlicht werden, wird der ,halb-voll-halb-leer”-
Disput vorerst wohl ungeklart bleiben. Stattdessen
dirften die Quartalszahlen von Nvidia am Mitt-
wochabend entscheidend dafiir sein, ob die Kurs-
gewinne anhalten und die Anleger sich noch ein Ge-
trank gobnnen werden.
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