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Einleitung

Die Geschdftsaussichten in der US-Wirtschaft verbesserten sich weiter trotz
Sorgen um die Stabilitat der Institutionen. Der private Konsum und der
Arbeitsmarkt bleiben stabil, aber mit Schwdchezeichen. Die Eurozone stagniert

weiter und Deutschlands Wachstumsproblem bleibt ungelost.

In China schrumpfte das verarbeitende Gewerbe weiter. Die Gesamtexporte

stiegen um 4,4 %, die Gesamtimporte um 1,3 %.

Die Inflationsrate in den USA stieg im August wie erwartet auf 2,9 % und auf 3,1 %,
wenn Energie- und Lebensmittelpreise herausgerechnet werden. Der Inflations-
druck konzentriert sich weiterhin auf den Dienstleistungssektor und nimmt bei

Lebensmitteln zu. Ein deutlicher Zolleffekt auf die Inflation blieb bislang aus.

An den Futures-Madrkten sind flir die USA bis Jahresende weiterhin Zinssenkungen
um 50 Basispunkte eingepreist, flr die Eurozone keine mehr. Veranderungen in

der Unabhdngigkeit der Fed durften die Erwartungen deutlich beeinflussen.
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US-Wachstum trotz Sorgen um die Fed
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Die US-Wirtschaft weiter vorne

Einkaufsmanagerindizes (PMI): USA vs Eurozone vs China
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, S&P Global. Daten vom 08.2025.

Im Juli verbesserten sich die Geschdftsaussichten in der US-Wirtschaft erneut am stdrksten.
Der Einkaufsmanagerindex (PMI), ein Frihindikator fiir das Wachstum, liegt Gber 50, wenn
mehr Unternehmen bessere Geschdftsaussichten melden als schlechtere. In den USA lag der
PMI bei 54,6 und lag damit deutlich iiber dem PMI in der Eurozone (51,9) und in China (51,0).
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Stagnierende Eurozone

USA: Sektorale Einkaufsmanagerindizes (PMls) Eurozone: Sektorale Einkaufsmanagerindizes (PMls)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, S&P Global Daten vom 08.2025. Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, S&P Global Daten vom 08.2025.

Der Dienstleistungssektor bleibt der wichtigste Wachstumstreiber der USA. Die Aussichten
im verarbeitenden Gewerbe haben sich erneut verbessert, auch wenn der Index weiterhin
sehr volatil ist. In der Eurozone lag der PMI des verarbeitenden Gewerbes erstmals seit 2022
nicht mehr im kontraktiven Bereich unter 50 und sogar etwas hoher als der PMI des
Dienstleistungssektors.
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Deutschland fadllt zurick

Wachstumsindikatoren fiir Deutschland, 01.2015 = 100
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, DESTATIS. Daten vom 07.2025.

Die Industrieproduktion in Deutschland sinkt seit 2018 und das reale BIP stagniert seit 2019.
Der Produktionsindex der Gesamtwirtschaft erfasst nur die private Aktivitat und liegt seit
2020 unter dem realen BIP. Das zeigt, wie der oOffentliche Sektor gegeniber dem privaten
immer weiter an Gewicht gewinnt. In einer neuen Studie erldutern wir, warum diese
Entwicklung im KlI-Zeitalter besondere Gefahren birgt.
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y,<Frontloading” an US-Hdfen ist vorbei

Einfuhren in die 40 wichtigsten US-Hafen
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond. Daten vom 05.09.2025.

Das Frontloading dirfte abgeschlossen sein. Die US-Importe stiegen bis Anfang April dhnlich
stark wie 2021 und gingen bis Anfang Juni zurtick. Seither legen sie wieder zu, vermutlich weil
die vorgezogenen Importe bereits verkauft wurden. Aktuell liegt das Volumen in etwa auf dem
Niveau der letzten zwei Jahre.
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China-USA: Erholung der US-Exporte

Der Handel zwischen den USA und China geht zuriick, 2023 = 100.
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, USCB. Daten vom 07.2025.

Chinas Importe aus den USA haben sich etwas erholt. Nach dem starken Rickgang im
bilateralen Handel blieben im Juli die US-Exporte nach China dank einer 90-tdgigen Zollpause
ungefdhr auf dem Vormonatsniveau. Die Importe aus China legten dagegen deutlich zu.
Insgesamt liegt der Handel zwischen beiden Landern aber noch unter dem Niveau von 2023.
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Die meisten US-Zolleinnahmen kommen aus China

Anteil der US-Zolleinnahmen nach Landern
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, USCB. Daten vom 07.2025.

Die US-Zolleinnahmen stammen seit Trumps erster Amtszeit vor allem aus Importen aus
China. Seit dem Friithjahr 2025 haben sie sich mehr als verdreifacht. Auch die Zolleinnahmen
aus der EU und Nordamerika sind seit Mdrz deutlich gestiegen. Nur im Juli 2025 wurden Gber

28 Mrd. USD erhoben.
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Die Bedeutung fiir den US-Haushalt nimmt zu

US-Zolleinnahmen: Kleiner Anteil der Gesamteinnahmen trotz jiingster Rekordanstieg
Einnahmen der US-Regierung in Mrd. USD
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, U.S. Treasury. Daten vom 07.2025.

Trotz des Rekordanstiegs bleiben die US-Zolleinnahmen eine Randgrof8e. Zwar sind die
absoluten Einnahmen zuletzt deutlich gestiegen, ihr Anteil an den gesamten
Staatseinnahmen liegt bei 8,4 Prozent.
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USA: Privater Konsum & Arbeitsmarkt
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Der wochentliche ,Johnson Redbook Retail

Die Einzelhandelsverkdufe steigen weiter

USA: Johnson Redbook Einzelhandelsindex (J-ii-J %)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Redbook Research Inc. Daten vom 2025 W36.

Sales“-Index erfasst die Verkdufe von

Warenhdusern und Einzelhandelsgeschdften in den USA. Der Index liegt weiter tiber dem fur
1996 bis 2019 berechneten Durchschnitt und zeigt starke US-Einzelhandelsumsdtze bis zum

07.09.2025.
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USA: Wird der private Konsum vorsichtiger?

Mengenindex (PCE), 01.2020 = 100 USA: PCE Preisbereinigte Ausgaben der Haushalte, (J-i-J %)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BEA. Daten vom 07.2025. Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BEA. Daten vom 07.2025.

Der Konsum in den USA bleibt robust, hat sich zuletzt aber abgeschwdcht. Die
preisbereinigten Haushaltsausgaben wuchsen seit 2023 stdrker als in den Jahren 2015 bis 2019.
Zuletzt wurde dieser Pfad nicht mehr gehalten, der Juli-Wert schwdchte sich ab. Im
Jahresvergleich stiegen die Ausgaben nur um 2,1 %, etwas langsamer als im Vormonat und so
langsam wie seit Anfang 2024 nicht mehr.
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Kreditkartenkredite gehen leicht zuriick ...

Konsumentenkredite: Kreditkarten, MoM%
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Fed Daten vom 25.08.2025.

Die Kreditkartenschulden sind in den letzten Wochen wieder gesunken, nachdem sie zuvor
einige Zeit gestiegen waren. Die monatliche Verdnderung liegt unter dem ((blichen
Saisonmuster fritherer Jahre und bleibt volatil.
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... aber die Zahlungsriickstande steigen.

Ubergang in "serious delinquency” (90+ Tage) nach Kreditart
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, New York Fed. Daten vom 2025 Q2.

Der Anteil der Kreditkartensalden, die mehr als 90 Tage tberfdllig sind, liegt aktuell bei 6,9 %.
Besonders stark kletterten die Rickstande bei den Studentenkrediten auf 12,9 %, nachdem
die pandemiebedingten Rickzahlungspausen ausgelaufen sind. Die Rilckstdnde bei
Autokrediten lagen bei 2,9 %, den hochsten Stand seit fast zehn Jahren. Dagegen bleiben sie
Hypotheken mit 1,3 % historisch niedrig. Insgesamt liegt der Anteil der Riickstande bei 2,9 %.
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Die Stimmung verschlechtert sich wieder

Standarisierte Konsumklima-Indizes: Conference Board vs. USA: Consumer Sentiment Index, U. Michigan
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, TCB, University of Michigan, NBER. Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, University of Michigan. Daten vom
Daten vom 08.2025. 08.2025.

Trumps erste Zollankiindigungen drickten die Konsumentenstimmung. Der Consumer
Confidence Index des Conference Board fiel auf das Niveau des Corona-Schocks. Der Consumer
Sentiment Index der Universitat Michigan erreichte Werte, wie sie sonst nur in Rezessionen
vorkommen. Wie blich sind Anhdnger der Oppositionspartei deutlich pessimistischer. Nach
einer kurzen Erholung triibte sich die Stimmung zuletzt vor allem bei den Demokraten wieder

ein.
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Die Stimmung der Investoren bleibt pessimistisch

Sentix Konjunkturindex USA und Eurozone
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Sentix. Daten vom 09.2025.

Der Sentix-Konjunkturindex spiegelt die Erwartungen von Anlegern wider. In der Eurozone
stieg er nach den Ankiindigungen schuldenfinanzierter  Rdstungs- und
Infrastrukturprogramme in Deutschland zundchst deutlich, fallt inzwischen aber wieder. In
den USA ging der Index seit Jahresbeginn spurbar zurtick, erholte sich voriibergehend und
zeigt sich zuletzt erneut pessimistischer.
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Der US-Arbeitsmarkt ist weniger angespannt

USA: Beveridge-Kurve
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS. Daten vom 08.2025.

Die Beveridge-Kurve, die die Beziehung zwischen der Vakanzquote - definiert als der Anteil
offener Stellen an der Gesamtzahl von besetzten und offenen Stellen - und der
Arbeitslosenquote abbildet, hat sich normalisiert: Seit 3 Jahren fdllt die Vakanzquote, ohne
dass die Arbeitslosenquote splirbar steigt.
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Stellenwachstum bleibt stabil

USA: Stellenwachstum im privaten Sektor ex. Agrar, YoY%
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS, ADP Daten vom 08.2025.

Im August stieg die Zahl der Stellen im privaten Sektor (ohne Landwirtschaft) gegentiber dem
Vorjahr weniger als erwartet um 1,0 Prozent. Der ADP-Bericht fiel etwas hoéher aus. Der US-
Arbeitsmarkt bleibt stabil, doch das Stellenwachstum verldauft inzwischen langsamer als in
den Jahren zwischen Finanz- und Coronakrise.
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USA: steigendes Arbeitsangebot?

USA: Arbeitsangebot

Personen, Millionen
N N
~ ~
N v
[, o
| |

N

]

o

o
!

167,5 -

165,0 -

162,5 -

160,0 -

157,5 -

155,0 -

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

- = .Trend (2021 - 2024) —— Erwerbsbevdlkerung, riickwirkend angepasst —— Erwerbsbevdlkerung

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS. Daten vom 08.2025.

Das Arbeitsangebot in den USA stagniert seit Herbst 2024. Eine methodische Anpassung
erhohte die Erwerbsbevolkerung im Januar 2025 um 2,1 Mio. Menschen. Eine auf der
Anpassung basierende riickgerechnete Reihe (rot) verdeutlicht, dass das Wachstum schon im
Herbst 2024 abbrach. Mit der restriktiveren Migrationspolitik von Donald Trump dlrfte das
Arbeitsangebot weiterhin stagnieren oder sogar sinken.
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Quelle: Generiert durch ChatGPT
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China: Exporte steigen mehr als die Importe

Chinesische Exporte nach Zielland, J-ii-J% Chinesische Importe aus ausgewdhlten Landern
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, GAC. Daten vom 08.2025. Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, GAC. Daten vom 08.2025.

Chinas Handel mit den USA ist stark zurtickgegangen. Der Anstieg der Exporte in die ASEAN-
Staaten um 22,5 % deutet darauf hin, dass ein Teil der Lieferungen in die USA (ber diese Lander
umgeleitet wurde. Gleichzeitig stiegen Chinas Importe insgesamt um 1,3 %, wobei der starkste
Zuwachs aus Japan kam.
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China: Das verarbeitende Gewerbe bleibt schwach

China: Einkaufsmanagerindizes (PMI)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, S&P Global, CFLP Daten vom 08.2025.

Der PMI fiir das verarbeitende Gewerbe bleibt schwach. Sowohl der private Caixin-Index
(49,4) als auch der staatliche NBS-Index (50,5) bewegen sich nur knapp um die Neutralmarke
von 50. Der PMI des Dienstleistungssektors stieg dagegen stark an.

O Seite 25



Die Bauaktivitdaten erholen sich nicht...

China, Immobilien, Baustand jedes Jahr, 01.2010 = 100
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, NBS Daten vom 07.2025.

Die Zahl der angefangenen Neubauten fiel im Juli weiter und liegt seit 2022 unter dem Niveau
von 2010. Dies spiegelt sich auch in der Zahl der unfertigen und fertiggestellten Immobilien
wider, die ebenfalls stark zurtickgingen.

O Seite 26



... und die Stimmung auch nicht

China, Konsumklima
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, CEMAC, NBS, OECD Daten vom 07.2025.

In China hat sich das Konsumklima seit Anfang 2022 kaum verbessert und bleibt historisch
niedrig. Auch die Stimmung im Immobiliensektor ist gedrickt. Der ,National Real Estate
Climate Index“ sinkt seit drei Jahren.
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Sehr hohe Jugendarbeitslosigkeit

Arbeitslosenquote
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, NBS. Daten vom 07.2025.

Die Arbeitslosenquote Chinas bewegte sich in den letzten Monaten bei 5 % seitwadrts. Die
Jugendarbeitslosigkeit, definiert als die Arbeitslosenquote unter den 16- bis 24-Jdhrigen,
erreichte vor einem Jahr 21,3 %. Nach einer Veréffentlichungspause von sechs Monaten gibt
es eine neue Statistik ,,ohne Studenten®. Diese stieg im Juli stark auf 17,8 %.
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Deflationssorgen
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, NBS. Daten vom 08.2025.

Die chinesische Inflationsrate liegt seit Mitte 2023 unter 1Prozent. Im Juli betrug sie -
0,4 Prozent, die Kerninflation (ohne Lebensmittel und Energie) lag bei 0,9 Prozent. Dies
unterstreicht die schwache Wirtschaftsleistung des Landes.
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USA: Inflationsrate lasst nicht nach

USA Inflation vs. Erwartung
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS Daten vom 08.2025.

USA Kerninflation vs. Erwartung
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS. Daten vom 08.2025.

Im August stiegen die Preise schneller als im Vormonat. Der Verbraucherpreisindex (CPI)
erhohte sich wie erwartet um 2,9 % im Vergleich zum Vorjahr. Die Kerninflation lag bei 3,1 %,
so hoch wie die Medianerwartungen der Teilnehmer einer monatlichen Bloomberg-Umfrage.
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Inflation in den USA: CPI, PCE & BIP-Deflator

USA: Inflation je nach Index, YoY%

€
g 9-

Proz

' I ' ' ' I ' ' ' I ' ' ' I ' ' ' I ' ' ' I ' ' '

o J A JOJ A JOJ A JOIJ A JOJ AT OJ A J O
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Core PCE CPI PCE Implicit Price Deflator, GDP

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BEA, BLS. Daten vom 08.2025.

Die Inflation wird Giber verschiedene Indizes ermittelt. Der CPI erfasst Konsumentenpreise, der
PCE-Index die Ausgaben der Haushalte und der BIP-Deflator die Preise aller im Inland
produzierten Wirtschaftsguter. Die Verdnderungsraten aller drei Indizes erreichten Mitte 2022
einen Hohepunkt. Im Juni 2025 lag die Inflationsrate des von der Fed favorisierten Kern-PCE-
Index (ohne Energie und Lebensmittel) bei 2,9 %. Die August-Werte wurden noch nicht
veroffentlicht. O
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USA: Dienstleistungen und Lebensmittel werden teurer ...

United States, Subkomponenten des CPI (J-ii-J%)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS Daten vom 08.2025.

Im Dienstleistungssektor blieb der Inflationsdruck hoch. Im August 2025 stiegen die Preise
gegenuber dem Vorjahr um 3,8 Prozent. Auch die Lebensmittelpreise zogen wieder an, ihre
jahrliche Veranderungsrate stieg auf 2,7 Prozent.
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... und trugen weiterhin am stdrksten zur Inflation bei

USA, Beitrag zur Inflationsrate: Dienstleistungen vs Waren
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS). Daten vom 08.2025.

Die Teuerung der Dienstleistungen trug weiterhin am starksten zur Inflation in den USA bei.
Der Beitrag der Lebensmittelpreise ist seit Anfang des Jahres weiter gestiegen. Der
Inflationsbeitrag der Waren ohne Energie und insbesondere der Lebensmittel ist erneut
positiv.
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USA: Supercore-Inflation bleibt hoch

USA: Supercore-Inflation, YoY%

-
£7 -

Proz

4 - Supercore (PCE)
} 3,4%

3 Supercore (CPI)
3,2%

O e e
J 0o J A J O J A J O J A J O J A J O J A J O
2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Supercore (PCE) == Supercore (CPI)

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BLS Daten vom 08.2025.

Supercore wird als der Dienstleistungspreisindex ohne Energie- und Wohnkosten definiert.
Auf der Grundlage des CPIl-Index stieg die Jahresrate der Supercore-Inflation im August auf 3,2
%. Gemessen am PCE-Index lag die Supercore-Inflation im Juli bei 3,2 %. Dies zeigt, dass der
Inflationsdruck im Dienstleistungssektor auch ohne Wohnkosten weiterhin hoch bleibt.
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Die Inflation folgt dem ,,Geldiiberhang"
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Fed, BEA, NBER. Daten vom 07.2025.

Der Geldiiberhang - der Abstand der Geldmenge M2 zu ihrem 10-Jahres-Durchschnitt — lag
Ende 2021 infolge der geldpolitischen Maknahmen in der Coronakrise bei rund 55 %. Etwa
sechs Monate spdter stieg die Kerninflation auf Gber 5 %. Inzwischen ist der Geldiiberhang
deutlich zurickgegangen, was auf einen rickldaufigen Inflationsdruck hindeutet. Sollte die
Korrelation bestehen bleiben, konnte sich die Teuerung bei stabiler Umlaufgeschwindigkeit

zwischen 2,5 % und 3 % einpendeln.
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Die Inflation in der Eurozone fast am Ziel

Inflation und Kerninflation in der Eurozone Inflation in der Eurozone (HVPI, YoY%)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Eurostat Daten vom 08.2025. Daten vom 08.2025.

Im August stieg der HVPI der Eurozone im Jahresvergleich um 2,1 %, die Kerninflation (ohne
Energie und Lebensmittel) lag bei 2,3 %. In Frankreich (0,8 %) und Italien (1,7 %) blieb die
Inflation unter der Zielmarke von 2 %. Am hdchsten war sie in Spanien mit 2,7 %.
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Verteuerung von Dienstleistungen und Lebensmitteln

Eurozone: Beitrag zur Inflation (HVPI)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Eurostat. Daten vom 08.2025.

Bis Ende 2022 leisteten die Preise fiir Energie und Lebensmittel den groRten Beitrag zur
Inflation. Derzeit treiben hauptsdchlich die Preise flir Dienstleistungen und weniger stark die
Preise flir Lebensmittel die Inflation an.
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Der Inflationsdruck lasst nicht eindeutig nach

Kerninflation: 3 Monate, annualisiert Kerninflation: 6 Monate, annualisiert
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, ECB, BLS Daten vom 08.2025. Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, ECB, BLS Daten vom 08.2025.

Die 3-Monats- und 6-Monats-annualisierten Kerninflationsraten zeigen den kurzfristigen
Inflationsdruck. In der Eurozone stieg die 3-Monats-Rate auf 2,9 % und die 6-Monats-Rate auf
2,6 %. In den USA stieg die 3-Monats-Rate auf 3,6 % und die 6-Monats-Rate auf 2,7 %. Der
kurzfristige Inflationsdruck nimmt zu.
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Volatile Inflationserwartungen der Konsumenten

USA: Inflationserwartungen der Konsumenten in einem Jahr Eurozone: Inflationserwartung der Konsumenten (Median)
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, University of Michigan, New York Fed.
Daten vom 08.2025. Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, ECB. Daten vom 07.2025.

Im August 2025 lagen die Inflationserwartungen der US-Konsumenten fir die ndchsten zwolf
Monate bei 4,8 Prozent (Universitdit Michigan) und 3,2Prozent (New York Fed), ein
ungewOhnlich groBer Unterschied. In der Eurozone erwarteten die Haushalte laut EZB im
Median 2,5 Prozent fiir das kommende Jahr und 2,6 Prozent fir die ndchsten drei Jahre.
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USA: Wo liegt der Realzins?

Prozent
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, Fed, BLS, U.S. Treasury, University of Michigan, New York Fed. Daten vom 05.09.2025.

Der Realzins ist die Differenz von Nominalzins und (erwarteter) Inflation. Wahrend man den
Nominalzins am Markt ablesen kann, muss man sich flir die erwartete Inflation einer Schdatzung
bedienen. Je nach gewdhltem Ansatz liegt der Realzins fur die US-Wirtschaft derzeit zwischen
0,7 % und 1,4 %. Alternativ kann man die Rendite inflationsindizierter Staatsanleihen (TIPS in
den USA) am Markt ablesen. Fir eine Laufzeit von zwei Jahren ist der Realzins seit April 2022
positivund liegt derzeit bei 1,1 %.
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Volatile Zinserwartungen

Implizite vs aktuelle Fed Funds Rate
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Implizite €STR vs Zinssatz fiir die Einlagefazilitit der EZB
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Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, ECB, ICE. Daten vom 10.09.2025.

An den Futures-Mdrkten rechnet man erneut in den USA bis Jahresende mit Zinssenkungen
von 50 Basispunkten und mindestens weiteren 50 Basispunkten bis Juli 2026. Im Euroraum
sind keine Zinssenkungen mehr bis Mitte 2026 eingepreist. Das erwartete Zinsniveau zum
Jahresende liegt im Euroraum deutlich unter dem der USA.

O
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