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Gelingt die sanfte Landung?

Cham, im August 2023




Divergierende Wirtschaftsentwicklung

Die Schere bei der Konjunkturentwicklung 6ffnet sich
weiter. Wahrend die USA Quartal fir Quartal robuste und
zuletzt sogar wieder steigende Wachstumszahlen des
Brutftoinlandprodukts ausweist, schwdchelt die Wirtschaft

in Europa und China.

In den letzten zwei Quartalen wuchs die Volkswirtschaft
in den USA bedeutend starker als in der Eurozone. Vor
allem Deutschland mit seiner bedeutenden Industrie zeigt

aktuell eine eklatante Wachstumsschwdache.

Im Maschinenbau ist die Entwicklung homogener. In den
USA, Deutschland und Japan erreichte der inflationsbe-
reinigte Auftragseingang beim Maschinenbau im Verlauf
von 2022 seinen Hohepunkt, gemessen am gleitenden

12-Monatsschnitt. Nur die nominalen Werte stiegen in den

Q12023 Q22023
Vereinigte Staaten 1,8 % 2,6 %
Europdische Union 11% 0,5%
Deutschland -0,2% -0,2%
Frankreich 0,9% 0,9%
Grossbritannien 0,2% 0,4 %
[talien 1,9 % 0,6 %
Schweiz 0,6 % n. a.
Osterreich 1,8 % -0,3%
China 4,5% 6,3 %
Japan 2,0% 2,0%
Indien 6,1% n. a.

Tab. 1: BIP-Wachstumszahlen real pro Jahr
fir ausgewdhlte Lander

Quelle: Trading Economics
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Abb. 1: Inflationsbereinigter Auftragseingang Maschinenbau Deutschland und USA

Quellen: Daten Destatis, CENSUS, BLS; Darstellung hpo forecasting

USA im ersten Halbjahr 2023 noch marginal. In Deutsch-
land sank der Auftragseingang in den zurickliegenden
vier Quartalen nominal um 5,8 % und inflationsbereinigt
um 12,8 %, gemdass Destatis. Die Umsatzeinbussen wa-
ren bisher noch eher klein, denn viele Maschinenbauer
konnten von den hohen Auftragsbestdnden Anfang Jahr
zehren, doch diese werden immer stdrker abgebaut. So
sank gemdss VDMA der Auftragsbestand im Juli im deut-
schen Maschinenbau nominal um 10 % gegeniber dem

Vorjahresmonat.

Deutschland mit der roten Laterne
in den G7
Kurz vor der Jahrtausendwende bezeichnete The Econo-

mistin einem vielbeachteten Artikel Deutschland als The
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Sick Man of Europe. Kurz darauf gelang es Deutschland
unter Kanzler Schroder, eine Reihe wirtschaftspolitischer
Reformen aufzugleisen, allen voran im Arbeitsmarkt. Die-
se zeigten Wirkung und rund zehn Jahre spater prasen-
tierte sich das Land als Wachstumslokomotive der EU.
Schenkt man den zahlreichen Marktkommmentaren und
Einschatzungen von Industrievertretern Glauben, steht
Deutschland wieder an einem d&hnlichen Punkt wie Ende
der 90er Jahre. Zu lange wurden wichtige Reformen

in den letzten zwei Jahrzehnten hinausgeschoben. Als
Grinde fur die aktuelle Wachstumsschwdéche gelten
Reformstau und Burokratie, hohe Energiekosten (Ausstieg
aus Atom- und Kohlestrom und gleichzeitiger Wegfall des
gunstigen russischen Gases), der Fachkraftemangel und

die Wachstumsschwdche des wichtigen Exportmarktes
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Abb. 2: Ranking Ladnderindex
Familienunternehmen

Quelle: Stiftung Familienunternehmen

China. Zudem ist die deutsche Automobilindustrie im Zu-
kunftsmarkt der Elektromobilitét im Vergleich zu Tesla und
den chinesischen Konkurrenten ins Hintertreffen geraten.
VW wurde von BYD kirzlich vom Spitzenplatz der Auto-

verk&ufer in China verdrdngt.

Im Landerindex Familienunternehmen ist das Land zu-
letzt vom 9. Rang im Jahr 2014 auf den 18. von insgesamt
21 klassifizierten Landern abgerutscht. Auch die Nach-
barlander Schweiz und Osterreich gerieten in diesem
Ranking unter Druck und belegen noch die Platze 4 und
13. Dabei werden wirtschaftliche Rahmenbedingungen in
den Kategorien Steuern, Finanzierung, Arbeit, Infrastruk-
tur, Regulierung und Energie bewertet. In den Kategorien
Steuern (Rang 20), Arbeit (19), Regulierung (19) und Ener-
gie (18) liegt Deutschland auf den hintersten Platzen.

Deutschland verzeichnet aktuell die tiefsten BIP-Wachs-
tumszahlen der G7-Staaten. Gleichzeitig muss bedacht
werden, dass der Anteil der Industrie am BIP in Deutsch-
land mit rund 30 % ein viel hheres Gewicht hat als in den
anderen G7-Staaten, wo der Wert jeweils bei rund 20 %
liegt. Schwéchelt die globale Industrie, ist Deutschland
davon viel stdrker betroffen als andere OECD-Staaten,
bei denen der Servicesektor eine grossere Bedeutung
hat.

Ein stagnierendes Deutschland bremst aber die ganze EU.

Das Wirtschaftswachstum wird in Deutschland somit von
strukturellen sowie zyklischen Faktoren gebremst. Bei der
Verbesserung der strukturellen Rahmenbedingungen ist
die Politik gefordert, und dies gilt auch fur die Schweiz,
Osterreich und viele andere europdische Lander. Die
zyklischen Faktoren sollten die Unternehmen aber selbst
in den Griff bekommen, allenfalls durch Anpassung des

Geschdaftsmodells.

Trotz der stagnierenden Wirtschaft verharrt die Arbeits-
losigkeit in Deutschland auf tiefen 5,6 % im Juni und die
Erwerbsbeteiligungsquote lag im Schlussquartal 2022 mit
79,8 % auf dem héchsten Stand seit Beginn der Datenreihe
vor rund 25 Jahren. Auch im Q12023 lag der Wert noch bei
79,7 %. 29 % der Erwerbstdtigen arbeiten Teilzeit, ein hoher
Wert in Europa, der nur von den Niederlanden, Osterreich

und der Schweiz Ubertroffen wird.

Gelingt die sanfte Landung in den USA
tatsachlich?

Seit Monaten tobt eine erbitterte Debatte in der Wirt-
schaftspresse, ob den USA nach den stdrksten Leitzins-
erhdéhungen seit Gber 20 Jahren eine sanfte Landung
gelingen wird. Historisch betrachtet wére das ein sehr
aussergewodhnliches Ereignis. In den vergangenen Jahr-
zehnten folgte auf eine starke Leitzinserhéhung jeweils

eine Rezession.

Die Bullen stitzen sich bei ihrer positiven Einschétzung

der Situation auf folgende Argumente:

Obwohl das Fed die Leitzinsen innerhalb von 18 Monaten
um 5% erhohte, blieb bisher eine Rezession aus und vor
allem der Arbeitsmarkt zeigt sich extrem robust (Arbeits-

losenquote im Juli 3,5 %).

Die realen Konsumausgaben in den USA steigen nach
wie vor. So lagen im Q2 2023 die Ausgaben fir langlebige
Konsumguter wieder bei 130 % des Vor-Pandemieniveaus
von 2019. Auch die Nachfrage nach Services liegt in der
Zwischenzeit 5 % Gber dem Niveau von 2019, diejenige von
Verbrauchsgttern 11 %. Die Konsumausgaben insgesamt
sind seit Ende 2019 real um 9 % gestiegen. Zum Vergleich,
in der EU lag gemdss Eurostat im Q12023 der reale,

saisonbereinigte Konsum auf demselben Niveau wie im
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Q4 2019 und das Konsummuster hat sich wie erwartet

weitestgehend normalisiert.

Trotz der restriktiven Geldpolitik bleibt die Fiskalpolitik
der US-Regierung weiterhin sehr expansiv. Im Corona-
jahr betrug das Budgetdefizit des Bundes 14,9 % des BIP.
Dieses sank 2021 auf 11,9 % und betrug auch 2022 noch
hohe 5,4 % des BIP. Das gute Wirtschaftswachstum in den
USA wird zu einem nicht unwesentlichen Anteil von den
hohen Staatsausgaben getragen, und das Ausmass der
Ausweitung der Staatsquote in Friedenszeiten ist in Ameri-

ka prézedenzlos.

Auch wenn sich der Ton unter Président Biden gedndert
hat, die Wirtschaftspolitik unterscheidet sich inhaltlich
kaum von derjenigen von Prdsident Trump. “America
First” gilt auch unter Biden. Die zunehmende Abkehr
vom Freihandel, die politische und wirtschaftliche Ein-
ddmmung Chinas sowie die Forderung der einheimischen
Industrie sind die Eckpfeiler seiner Wirtschaftspolitik. Mit
der Infrastructure and Jobs Act, der Chips and Science Act
sowie der Inflation Reduction Act betreibt Biden eine diri-
gistische Industriepolitik, die den Regeln der WTO grund-
legend widerspricht. Diese zunehmende Distanzierung
vom freien Welthandel wird den Wohlstand in der Welt
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Abb. 3: Entwicklung der realen Konsumausgaben in den USA

Quelle: Rohdaten Bureau of Economic Analysis, Darstellung hpo forecasting

schmalern und eine kostspielige weltweite Subventions-
spirale lostreten. Doch zumindest vorldufig profitiert die
amerikanische Industrie davon massiv, wie die zahlrei-

chen Investitionsankdndigungen in den USA suggerieren.

Seit die Inflation mit 9,1% im Juni 2022 ihren Héhepunkt
erreichte, ist diese bis im Juli 2023 liberraschend schnell
wieder auf 3,2 % gefallen. Ein wichtiger Faktor waren so-
wohl beim Anstieg als auch beim Rickgang die volatilen
Energiepreise. So sanken im Juli die Preise fur Energie um
12,5 % im Jahresvergleich, wahrend die Kerninflation (In-
flation ohne die volatilen Preise fir Energie und Lebens-
mittel) bei 4,7 % auf hohem Niveau verharrte. Der rasche
Rickgang der Inflationsraten befeuert die Hoffnung eines
nahenden Endes des Zinserhéhungszyklus des Fed, was

seit Anfang Jahr wiederum die Finanzmarkte befligelt.

In der Diskussion rund um die Geldpolitik darf nicht ver-
gessen werden, dass sich die Realzinsen erst seit Marz
dieses Jahres leicht im positiven Bereich bewegen. In
der Eurozone und der Schweiz sind die Realzinsen immer
noch negativ, das heisst die Inflation ist héher als die
nominale Verzinsung. Damit kann die Geldpolitik kaum als
wirklich restriktiv bezeichnet werden (siehe Abb. 4 auf der

ndchsten Seite).

Auch die amerikanische Notenbankbilanz ist immer noch
rund doppelt so hoch wie kurz vor der Pandemie. Alleine
Gber die Verl&dngerung der Notenbankbilanz profitiert die
amerikanische Wirtschaft Gber eine erhéhte Liquiditat in
der Héhe von rund 4 Billionen USD im Vergleich zu 2019.

Diese Differenz entspricht etwa dem BIP von Deutschland.

Insgesamt présentieren sich die Konjunkturzahlen fiir die
USA tatsdachlich bedeutend besser als vor einem Jahr er-

wartet werden musste, auch wenn ein Teil davon mit sehr
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hohen Staatsausgaben erkauft wird. Treten Krisenherde
an die Oberflache, werden Sie mit viel Geld rasch und
entschlossen bekédmpft, wie beispielswiese die Regional-

bankenkrise im Frihjahr.

Auch die Bdaren haben liberzeugende
Argumente

Es gibt auch gewichtige Argumente, die daflrsprechen,
dass die USA in den kommenden Quartalen doch noch in

eine Rezession absinken wird:
Zentral ist der Punkt, dass Leitzinserh6hungen erst mit

einer Verzégerung von 12 bis 24 Monaten in der Real-

wirtschaft ihre Wirkung entfalten. In der Vergangenheit

Index
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trat die Rezession oft erst ein, als das Fed die Leitzinsen
bereits wieder zu senken begann. Die erste Leitzinserho-
hung im aktuellen Zyklus erfolgte vor rund 18 Monaten
und bisher ist noch unklar, ob im September eine weitere
Zinserhdéhung folgen wird. Wir sind also noch weit davon
entfernt, das volle Ausmass der Konsequenzen der Leit-

zinserhéhungen zur sehen.

Aus folgenden Grinden wird es im akfuellen Zyklus lédnger
als in anderen Perioden dauern, bis die Zinserhéhungen
auf die Realwirtschaft voll durchschlagen. Erstens wurde
die finanzielle Situation von Privathaushalten und Unter-
nehmen mit den Stimulusmassnahmen wdahrend der

Pandemie stark verbessert und diese haben damit grés-

— USA
—— Eurozone

—— Schweiz

2020

Abb. 4: Realzinsen in den USA, der Eurozone und der Schweiz

Quelle: Rohdaten S&P Global, Darstellung hpo forecasting
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sere finanzielle Puffer. Wobei die private Verschuldung

in den vergangenen Quartalen stark anstieg. Zweitens
haben viele Akteure die Tiefzinsphase genutzt, um lang-
fristige Vertrage fir Hypotheken und Investitionsdarlehen
abzuschliessen. Dies immunisiert diese Akteure teilweise

vor den Auswirkungen der Leitzinserhéhungen.

Sind die Hypotheken zu einem tiefen Satz fixiert und stei-
gen Zinsen fur die in Amerika populdren Geldmarktanlei-
hen, profitieren viele Akteure finanziell sogar wirtschaft-

lich von den Leitzinserhéhungen, weil ihre Schulden tiefer

verzinst werden als ihre Guthaben.

Auch das hpo Prognosemodell, welches stark auf real-
wirtschaftlichen Indikatoren wie Konsum, Industrieproduk-
tion und Stimmungsindikatoren abstitzt, zeigt fur die USA
im Jahr 2024 eine Rezession an. Ob diese tatsdchlich ein-
treffen wird, hdngt auch davon ab, ob das Fed in Zukunft
das Ziel der Vollbeschaftigung oder die Eindédmmung

der Inflation héher gewichtet. Bisher war die Inflations-
bekdmpfung vergleichsweise einfach, da die Wirtschaft
immer noch robust war. Ob das Fed bei stdrkeren Brems-
spuren in der Wirtschaft standhaft bleibt, wird sich weisen.
Trotz besserer Entwicklung als erwartet, ist das Rezes-

sionsrisiko nicht gebannt.

China enttdauscht weiter

Wdhrend die Wirtschaftsentwicklung in den USA positiv
Gberrascht, ist in China das Gegenteil der Fall. Die Immo-
bilienkrise schwelt weiter. Mitte August sorgte der grosse
Immobilienentwickler Country Garden far Aufsehen, da er
einen Teil seiner Schuldzinsen nicht mehr bedienen konn-
te. Kann der Konzern innert 30 Tagen die Anleihen nicht
bedienen, droht ihm die Insolvenz. Das Unternehmen
weist USD 194 Milliarden Schulden aus. Es ist davon aus-

zugehen, dass die chinesische Regierung auch in diesem
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Fall Hand zu einer Lésung bieten wird, doch das Beispiel
illustriert, in welch prekdarer Situation der chinesische Im-

mobiliensektor weiterhin steckt.

Die Jugendarbeitslosigkeit erreichte im Juli mit 21,3 %
einen neuen Rekordwert. Der Caixin Manufacturing PMI
ist im April erneut in kontraktives Territorium gefallen.

Die Exporte, welche fur rund 20 % des chinesischen BIP
verantwortlich sind, sanken im Juli um 14,5 % im Jahresver-
gleich und erreichten ein Finfmonatstief. Die Direktinves-
titionen in China sind laut der Consultingfirma Rhodium
im ersten Quartal 2023 gegeniber dem Q12022 von USD
100 auf 20 Milliarden eingebrochen.

Trotzdem wuchs die Wirtschaft im zweiten Quartal

um 6,3 % im Jahresvergleich. Das muss aber relativiert
werden, denn vor Jahresfrist befanden sich wichtige Wirt-
schaftszentren wie Shanghai in einem harten Lockdown,
die Vergleichsbasis ist entsprechend tief. Viele Okonomen
bezweifeln, ob das angestrebte Wirtschaftswachstum von
5% erreicht werden kann. Auch zahlreiche hpo Kunden
berichten von einem sehr anspruchsvollen Marktumfeld
im Reich der Mitte.

Wdahrend Europa mit einer Stagflation kdmpft (hohe
Inflation bei einer stagnierenden Wirtschaft), droht China
eine Deflation mit stagnierender Wirtschaft. Um wieder
nachhaltig auf einen Wachstumspfad zu gelangen, muass-
te der Konsum kraftig stimuliert werden. Doch die Zent-
ralregierung scheint hierfar nicht Willens zu sein und den

gebeutelten Regionalregierungen fehlt das Geld dazu.

Eher das Gegenteil kann beobachtet werden. In den
letzten Monaten hduften sich die Meldungen von Regio-
nalregierungen, welche die Léhne von Beamten um bis zu
25 % senkten.

Die Auftragseingangszahlen in der
Industrie werden weiter sinken
Zusammenfassend l&sst sich feststellen, dass der Auf-
tragseingang in der Industrie vorerst weiter sinken wird.
Die tiefen Werte der Einkaufsmanagerindex des verarbei-
tenden Gewerbes sprechen eine klare Sprache. Wachs-
tumsimpulse sind kurzfristig am ehesten aus den USA zu

erwarten.
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Abb. 5: Halbleiterlieferungen weltweit
Quelle: Rohdaten SIA, Darstellung hpo forecasting

2019

Sehr friihzyklische Branchen wie die Textilmaschinen-
und Halbleiterindustrie, welche jeweils sehr rasch und
heftig auf konjunkturelle Verédnderungen reagieren, ver-
zeichnen bereits seit Anfang 2022 stark sinkende Auftrags-
eingangszahlen. Die letzten beiden Quartalszahlen lassen
in diesen Segmenten die Hoffnung aufkommen, dass der
Talboden mittlerweile erreicht wurde. In den meisten
anderen Industriesegmenten dirfe es noch einige Zeit

dauern, bis diese Phase erreicht wird.
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predicting
business

Wer ist hpo forecasting?

hpo forecasting erstellt branchen- und firmenspezi-
fische Auftragseingangsprognosen fur die Industrie.
Die Vorhersagen helfen Fihrungskréften, sich in
Planungsprozessen frihzeitig auf bevorstehende
Marktverdnderungen einzustellen. Mit weit Gber 200
Branchenmodellen weltweit deckt hpo forecasting
zahlreiche Segmente der Mdrkte fir Investitionsgu-
ter und dauerhafte Konsumguter ab. Die Prognosen
werden fur Unternehmen individuell konfiguriert,
gestutzt auf das bewdhrte Peter-Meier-Prognose-

modell.

Wenn Sie mehr Uber hpo forecasting
erfahren und Sie eine kostenfreie Grob-

analyse buchen mdchten, vereinbaren

Sie einen unverbindlichen Gespréchs-
termin Uber diesen QR-Code.
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