
Konjunkturbericht

Pablo Duarte

November 2022



Einleitung

Die Welt befindet sich seit einigen Monaten in einer Stagflation mit historisch

hohen Inflationsraten und sehr schwachem Wachstum. Trübe geopolitische

Aussichten und schnell steigende Zinsen sorgen für eine schlechte Stimmung auf

den Märkten. Bis jetzt ist allerdings die Stimmung schlechter als die Statistiken.

Starke Arbeitsmärkte, entspannte Lieferengpässe und zum Teil ein starker

Konsum stützen das Wachstum.

Diese und weitere Indikatoren sind in unserem Real Economy Tracker zu finden.

Weitere Charts zur Entwicklung von Preisen sind in unserem Inflation Tracker

ausgesondert zu finden.

https://eur05.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.flossbachvonstorch-researchinstitute.com%2Fde%2Ffvs-real-economy-tracker%2F&data=05%7C01%7CPablo.Duarte%40fvsag.com%7C8f34f09da058433ea3fd08dac15e9509%7Cc6c6e603a21346ca892675ec27c93e6f%7C0%7C0%7C638034909223663263%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=GHgN6pWic6jD1ylXn9%2BKSwrUSFLi84GZERTWkrnWzm4%3D&reserved=0
https://eur05.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.flossbachvonstorch-researchinstitute.com%2Fde%2Ffvs-inflation-tracker%2F&data=05%7C01%7CPablo.Duarte%40fvsag.com%7C8f34f09da058433ea3fd08dac15e9509%7Cc6c6e603a21346ca892675ec27c93e6f%7C0%7C0%7C638034909223663263%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=YDGHoXdVGxLI0Z03QnPB0e4yVwjyE7mkc0%2Fd5qTp9Rw%3D&reserved=0


REALWIRTSCHAFT



USA und Eurozone: das BIP stagnierte im Q3

Nach zwei Quartalen mit negativem Wachstum, war das BIP der USA 0,6 % höher als im

Vorquartal. Revisionen der Daten der letzten Jahre veränderten den Verlauf leicht und das BIP

ist seit Q2 auf dem aus 2009-19 fortgeschriebenen Trendwert.

In der Eurozone war das BIP 0,18 % höher als im Vorquartal und liegt weiterhin unter dem pre-

pandemischen Wachstumstrend.



USA und Eurozone: das BIP stagnierte im Q3

Die Länder der Eurozone stagnierten. Im Vergleich zum Vorquartal betrug das Wachstum in

Deutschland 0,3 %, in Spanien und Frankreich 0,2 % und in Italien 0,5 %.



Chinas BIP: Erholung im Q3

In China erholte sich das Wachstum nachdem einige in Q1 und Q2 verhängten Lockdowns

wieder gelockert wurden. Im Q3 stieg das chinesische BIP um 3,9% im Vergleich zum

Vorquartal und erreichte erneut den aus 2009-19 fortgeschriebenen Trendwert. Die

Einkaufsmanagerindizes (PMI) deuten allerdings auf ein schwaches Wachstum in Oktober hin.



Im Oktober setzt die Abkühlungstendenz fort

In Deutschland und der Eurozone waren die Einkaufsmanagerindizes (PMI) für Oktober

sowohl im Dienstleistungssektor als auch im verarbeitenden Gewerbe im kontraktiven

Bereich (unter 50). Ausschlaggebend waren die steigenden Produktionskosten und die

sinkende Nachfrage dank der sehr hohen Energiepreise. Steigende Zinsen und

Rezessionsängste haben für noch niedrigere Auftragseingänge als im letzten Monat gesorgt.



Stromverbrauch als vorausschauender Indikator

Der Stromverbrauch in der Eurozone spiegelt die Abkühlung der Dynamik der Realwirtschaft

wider. Seit einigen Wochen ist der Stromverbrauch in Deutschland, Italien und Frankreich

deutlich unter dem Niveau der letzten sieben Jahre.



USA: Der private Konsum geht nicht zurück

Die (preisbereinigten) Ausgaben für Waren haben sich kaum verändert und die für
Dienstleistungen sind leicht gestiegen. Gleichzeitig sind die Konsumentenkredite mit
Kreditkarten weiter gestiegen.



USA: privater Konsum und Google-Trends

Die Google-Suchen nach Begriffen wie „Restaurant“ und „Hotels“ sind auf dem pre-
pandemischen Niveau. Die Suchintensität nach Begriffen in der Kategorie „Reisen“ bleibt
allerdings deutlich unter dem Niveau der Vorjahre.



Eurozone: Google-Suchen für Reisen

Die Google-Suchen nach Begriffen in der Kategorie „Reisen“ bleiben auch in der Eurozone
deutlich unter dem Niveau der Vorjahre.



USA: Der Arbeitsmarkt bleibt stark

Im Oktober gab es 4 % mehr Stellen im privaten Sektor (ohne Landwirtschaft) als im
Vorjahresmonat. Das pre-pandemische Niveau wurde bereits im Juli überschritten. Nach dem
ADP-Arbeitsmarktbericht lag der jährliche Zuwachs wie im September bei 3,4 %. Die
Erstanträge auf Arbeitslosenhilfe bleiben weiterhin auf historisch tiefen Niveaus.



USA und Eurozone: Konsum- und Investitionsklima

Sowohl in der Eurozone als auch in den USA sind das Konsum- und Investitionsklima historisch

tief. Im Oktober gab es in den USA eine leichte Verbesserung,



China: Konsumentenvertrauen

In China ist das Vertrauen der Konsumenten auf historisch tiefem Niveau. Mit der strengen

Zero-Covid-Politik ist die Mobilität stark restringiert. Der 3-Monats-Durchschnitt des

Passagieraufkommens war im Mai dieses Jahres Tiefer als im April 2020 beim ersten

Pandemie-Lockdown.



PREISE



Inflation in der USA und der Eurozone

Im Oktober lag der harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) der Eurozone 10,7 % über

dem Vorjahresniveau. Der Kernindex stieg um 5%. Der stärkste Anstieg war in Italien mit 12,8 %

im Vergleich zum Vorjahr. In den USA stieg der CPI um 7,8 % an und der Kern-CPI um 6,3 %.



Die Nominallöhne steigen weiter

Im Oktober war in den USA der durchschnittliche Stundenlohn 4,7 % höher als im Vorjahr. Der

Dreimonatsdurchschnitt des Medianlohnwachstums war 6,3%. Der neue „Wage Tracker“ von

Indeed Hiring Lab zeigt ein Medianlohnwachstum von 5,2 % in der Eurozone, 7,1 % in

Deutschland, 3,5 % in Spanien und 4,2 % in Italien.



Die Nominallöhne steigen weiter

Nach dem ADP-Arbeitsmarktbericht war das Median-Gehalt von Personen, die ihren Job

innerhalb der letzten 12 Monate gewechselt haben, 15,2 % höher als im Vorjahresmonat. Das

Median-Gehalt derjenigen, die beim gleichen Job geblieben sind, stieg um 7,7 %. Die

Stundenlöhne für „Job-Wechsler“ nach den Berechnungen der Atlanta-Fed sind um 7,1 % im

Vergleich zum Vorjahr gestiegen, deutlich mehr als die für „Nicht-Job-Wechsler“ (5,2 %).



Die Frachtraten normalisieren sich

Der Baltic Dry Index, der die globalen Verschiffungskosten für trockene Schüttgüter wie Kohle

oder Kupfer zusammenfast, ist seit Mai gesunken und bewegt sich auf dem Niveau von 2019

und 2020. Der World Container Index, der die Frachtraten für 40-Fuß-Container

zusammenfasst, ist weiter gesunken und ist fast auf dem Niveau von 2020.



Inflation bleibt ein Sorgethema

In Deutschland und den USA wird weiterhin nach „Inflation“ in Google deutlich häufiger

gesucht als in den letzten fünf Jahre.
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