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Aktuelle Situation

Die US-Wirtschaft steht derzeit auf solidem Fundament.
Okonomen gehen davon aus, dass das auch im néchsten
Jahr so bleiben wird. In einer Anfang Dezember
verdffentlichten Analyse wird aufgezeigt, dass die US-
Wirtschaft nach Ansicht einiger Okonomen im Jahr 2025
mit einer annualisierten Rate von 2,4 % wachsen wird.
Dieser Wert liegt nun etwas oberhalb des Durchschnitts
der Erwartungen von Marktbeobachtern, und das trotz
der Unsicherheiten in Bezug auf die Wirtschaftspolitik des
designierten Prasidenten Donald Trump, insbesondere
Wahlversprechen von Zdllen auf importierte Waren,
Steuersenkungen fir Unternehmen und
Einwanderungsbeschrankungen, die Okonomen als
inflationar betrachten. Diese Vorschldge koénnten auch das
Wirtschaftswachstum behindern und das bereits
aufgeblahte Haushaltsdefizit belasten, was den kiinftigen
Zinskurs der Federal Reserve weiter verkomplizieren
wurde. Hohere Zinsen in Verbindung mit einer restriktiven
Zollpolitik wirden den US-Dollar stérken und
Auswirkungen auf die globalen Finanzbedingungen haben,
was einen grof3en Schock nicht nur fir die US-Wirtschaft,
sondern auch fir den Rest der Welt darstellen wiirde. Aber
es gibt einen wichtigen Vorbehalt: Die USA sind
grundsatzlich am besten dafiir gewappnet, jeden
wirtschaftlichen Sturm zu tberstehen, der Trumps Agenda
folgt. Marktbeobachter sagen gern, dass die USA eine
Menge Dinge importieren, aber sie importieren keine
Rezessionen. Sie exportieren aktuell allenfalls
Rezessionen. Jegliche Anderungen in der US-
Handelspolitik stellen gréRere Risiken fir den Rest der
Welt als fur die USA dar, da die Wirtschaft im Vergleich zu
anderen Industrielandern widerstandsfahiger ist. Die
jungsten inlandischen Wachstumstrends waren
bemerkenswert, und die Daten belegen das auch. So ist
das Verbrauchervertrauen auf dem héchsten Stand seit
18 Monaten. Die US-Wirtschaftsleistung war seit April
2022 nicht mehr so stark gewachsen. Die
Einzelhandelsumsatze ubertrafen die Schatzungen fir den
Monat Oktober, die Arbeitslosenquote liegt weiterhin bei
etwa 4 % und die Inflation hat sich trotz ihres holprigen
Abwartstrends auf 2 % abgeschwacht. Die Welt ist
derzeit eine, in der die US-Wirtschaft seit fast 2 Jahren
konstant Uberdurchschnittlich abschneidet. Europa
kampft, China kdmpft, also agieren die USA bei jeder
madglichen Stérung der Handelspolitik auf einer deutlich
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solideren Basis als Europa und China. Diese Tatsache wird
auch der neuen Regierung nicht entgehen. Insbesondere
Zolle waren eines der meistdiskutierten Versprechen von
Trumps Wahlkampf. Der designierte Prasident hat
versprochen, allen Handelspartnern pauschale Zélle von
mindestens 10 % aufzuerlegen, darunter 60 % auf
chinesische Importe. Sollten Lander mit eigenen Zdllen
reagieren, kdnnte ein daraus resultierender Handelskrieg
nach dem Motto ,,Wie du mir, so ich dir* die Inflation
langfristig hoch halten. Insgesamt kénnen Zélle sehr
storend auf die Investitionsausgaben und naturlich auch
auf die Exporte wirken. Da die USA jedoch aus den
genannten Landern mehr Waren und Dienstleistungen
importieren als sie exportieren, stellen die Zélle
erklartermaRen fir diese Regionen eine viel groere
Bedrohung dar als fir die USA. Die allgemeinen
wirtschaftlichen Bedingungen sind gut und das Wachstum
setzt sich in einem soliden Tempo fort, die steigende Flut
hebt nicht alle Boote und einige Segmente sind viel starker
als andere. Die laue globale Nachfrage wirkt sich starker
auf die Fertigungsindustrie als auf inlandische
Dienstleistungen aus. Hohe Kreditkosten sind fir viele
kleine Unternehmen ein Problem, wéhrend groR3e
Unternehmen von starken Kapitalmarkten unterstitzt
werden. Steigende Immobilienpreise mdgen von
bestehenden Eigenheimbesitzern begrif3t werden, aber
nicht von Menschen, die ihr erstes Haus kaufen mdchten.
Auf dem Arbeitsmarkt gibt es immer noch wenige
Entlassungen, aber die Einstellungszahlen haben sich
verlangsamt und es dauert langer, bis Arbeitslose einen
neuen Job finden. Die jingsten Inflationsdaten waren
gemischt. Wahrend die Daten eine breit angelegte
Desinflation zeigen, haben einige Kategorien positiv
Uberrascht. Die Gesamtinflation des
Verbraucherpreisindexes lag im Oktober bei 2,6 %, nicht
weit von ihrem Durchschnitt in der Zeit vor der Pandemie
entfernt, wahrend die Kerninflation mit 3,3 % hoher war.
Die Wohnunterkiinfte bleiben der gréf3te Inflationstreiber
und haben langer gebraucht, um sich zu verlangsamen, als
wir erwartet hatten, aber es scheint, dass sich das Blatt
gewendet hat, was dazu beitragen sollte, die
Gesamtinflation in den n&chsten 12 bis 18 Monaten
einzuddmmen. Ohne Wohnunterkinfte lag die Inflation im
Oktober bei nur 1,3 %.

1 Quelle: Thomas Neis, Dipl.-Bankbetriebswirt mit Analysten-Diplom der International Federation of Technical Analysts (IFTA). comdirect halt diese
Quelle fur zuverlassig. Fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Angaben kdnnen weder comdirect noch Thomas Neis Gewahrleistung tbernehmen.
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Ausblick

Mit dem Amtsantritt der neuen Regierung am 20.01.2024
ist die politische Unsicherheit ungewéhnlich hoch. Die
Republikaner werden in beiden Kammern des Kongresses
nur eine knappe Mehrheit haben, und es bleibt
abzuwarten, ob sie im Rahmen des
Abstimmungsprozesses groRRe finanzpolitische
Anderungen erfolgreich durchsetzen kénnen. Der
ordentliche Haushalt hingegen bendétigt 60 Stimmen im
Senat und kann daher nur mit tberparteilicher
Unterstitzung verabschiedet werden. Unserer Ansicht
nach wird das groR3e strukturelle Haushaltsdefizit den
Spielraum jeglicher fiskalischer KonjunkturmafZnahmen
einschranken. Vorgeschlagene politische Anderungen, die
unter exekutiver Autoritat umgesetzt werden kdnnen,
werden wahrscheinlich tatséchlich umgesetzt, aber dazu
gehdren Massenabschiebungen und Zollerh6hungen, die
sich unserer Erwartung nach negativ auf das Wachstum
auswirken werden. Was die Geldpolitik betrifft, hat der
Markt in letzter Zeit einige Zinssenkungen der Fed
eingepreist. Sollte sich die Inflation jedoch als
hartnackiger erweisen als wir erwarten, wirde die Fed die
Zinsen wahrscheinlich naher bei 4 % belassen. Ein Risiko
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fir die Aussichten sind mégliche Zollerh6hungen, von
denen wir erwarten, dass sie grof3tenteils an die
Verbraucher weitergegeben werden. Wir gehen jedoch
davon aus, dass die Zolle eher zu einem einmaligen
Anstieg des Preisniveaus fuhren als dass sie mittelfristig
eine anhaltend hdhere Inflation auslésen. Unmittelbar
nach den Prasidentschaftswahlen legte der US-Dollar
gegeniuber dem Euro (und den meisten anderen
Weltwahrungen) zunachst deutlich zu. Das ist unabhéangig
vom Ausgang der Wahl auch dem klaren Ergebnis
geschuldet — eine befurchtete ,,Hangepartie“ eines
unklaren Ergebnisses, dass zu wochen- oder monatelanger
Unsicherheit tUber die kiinftige Fihrung des Landes konnte
damit ebenso vermieden werden wie die teilweise
befiirchteten Ausschreitungen im Falle eines Sieges von
Kamala Harries. Unabhéangig von den (kiinftigen)
politischen Entscheidungen ist nun aber davon
auszugehen, dass es durch einsetzende Gewinnmitnahmen
zwischenzeitlich zu leichten Kurskorrekturen kommen
wird. Diese sind aber nicht richtungsweisend fur die
Kurstendenz der kommenden Monate.

(Anmerkung: Die Darstellung der Kurs-Charts erfolgt in der am Devisenmarkt tblichen ,,Mengennotiz“. Ein Rickgang dieser Notierung bedeutet,
dass die dargestellte Wahrung gegentiber dem Euro an Wert zunimmt. Ein Anstieg der Notierung bedeutet hingegen, dass die dargestellte
Wahrung gegeniiber dem Euro an Wert einbif3t.)
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