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Jesse Colombo: Die USA rasen auf eine
Rezession zu

13.03.2025

Bereits im Dezember, als ein GroRteil des Landes auf einer Welle des Optimismus Uber den Sieg von
Donald Trump bei den Prasidentschaftswahlen ritt, warnte ich davor, dass wir auf eine Rezession zusteuern
- und dass diese mdglicherweise bereits begonnen hat. Ich wies auch darauf hin, dass die zunehmende
Wahrscheinlichkeit einer Rezession den Goldpreis in die Hohe treiben wirde - und der jliingste Anstieg ist
eine klare Bestatigung daftr.

Meine Vorhersage beruhte nicht auf politischer Voreingenommenheit, sondern auf harten Daten und
zuverlassigen Rezessionsindikatoren, die schon lange vor Trumps Sieg auf wirtschaftliche Probleme
hindeuteten. Und wie erwartet bestéatigt nun eine wachsende Zahl von Indizien, dass die Wahrscheinlichkeit
einer bevorstehenden Rezession in den USA stark zunimmt.

Ein Schlisselindikator, der auf eine bevorstehende Rezession hinweist, ist das GDPNow-Prognosemodell
der Atlanta Fed, das in Echtzeit aktualisiert wird, sobald neue Wirtschaftsdaten eintreffen. Erst letzten
Donnerstag prognostizierte das Modell eine jahrliche Wachstumsrate von 2,3% fur das erste Quartal 2025.

Nach den am Freitag veroffentlichten Wirtschaftsdaten sank diese Schéatzung jedoch auf rezessive -1,5%.
Am Montag lieRen dann zusétzliche Daten die Prognose noch weiter auf schwindelerregende -2,8%
abstirzen, was die Rezessionswarnung verstarkte und Skeptiker, die den starken Ruckgang vom Freitag
bezweifelt hatten, verstummen liel3.

Atlanta Fed GDPNow Real GDP Estimate for 2025:Q1 © Jesse Colombo, 2025
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Als die GDPNow-Schétzung fur das Wachstum im ersten Quartal 2025 am Freitag auf -1,5% einbrach,
argumentierten einige Skeptiker, dass der Riickgang durch einen voriibergehenden Anstieg der Importe
verzerrt sei. Die US-Importeure hatten ihre Lieferungen im Vorfeld der drohenden Zélle aufgestockt, was zu
einer Anomalie gefiihrt habe, die sich bald wieder normalisieren werde.
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Daran ist zwar etwas Wahres dran, aber das ist nur ein Teil der Geschichte. Ein wichtiger Faktor, der zu der
ricklaufigen BIP-Schétzung beitragt, ist die Abschwéachung der Verbraucherausgaben, die mehr als zwei
Drittel der Wirtschaftstatigkeit in den USA ausmachen. Im Januar schrumpften die Verbraucherausgaben
zum ersten Mal seit fast zwei Jahren, da die Beflrchtung einer steigenden Inflation viele dazu veranlasste,
sich zuriickzuhalten.

Der starke Ruckgang der GDPNow-Schatzung fir das Wachstum im ersten Quartal 2025 am Montag war
zudem gréRtenteils auf einen steilen Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen zuriickzufiihren, d.h. der
Ausgaben fir neue Wohnungen und Wohnungsrenovierungen.

In Anbetracht der Tatsache, dass der Wohnungsbau zwischen 15% und 18% zum US-BIP beitragt, stellt
dieser Ruckgang eine erhebliche Belastung fir das Wirtschaftswachstum dar. Auffallend ist, dass der
heutige Absturz auf einen BIP-Rilickgang von 2,8% die schlechteste Prognose seit den
COVID-SchlieBungen im Jahr 2020 darstellt.

Einer der Hauptgriinde, warum ich in den letzten Monaten vor einer Rezession gewarnt habe, ist, dass die
Vorhersage einer solchen gar nicht so kompliziert ist - vor allem, wenn man sich die historischen Muster
ansieht. Der wichtigste Faktor ist die nahezu unvermeidliche Tatsache, dass Rezessionen auf
Zinserhdhungszyklen folgen, wie der folgende Chart zeigt. Im Allgemeinen erhdht die US-Notenbank die
Zinssatze so lange, bis "etwas kaputt geht”, und dieses "etwas" sind in der Regel Industrien oder spekulative
Booms, die in dem vorherigen Niedrigzinsumfeld florierten.

Fed Funds Rate © Jesse Colombe, 2025
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In den letzten drei Jahren hat die US-Notenbank einen aggressiven Zinserhéhungszyklus eingeleitet und
den Leitzins von nahezu Null auf einen Héchststand von 5,3% erhoht - der schnellste Anstieg seit den friihen
1980er Jahren. In jingster Zeit hat sie die Zinsen angesichts zunehmender Anzeichen wirtschaftlicher
Schwache auf 4,3% gesenkt. Der Straffungszyklus war sogar noch extremer als die Zinserhéhungen Mitte
der 2000er Jahre, die den Abschwung auf dem Immobilienmarkt und die anschlieBende GroR3e Rezession
mit auslosten.

Wahrend viele Volkswirtschaftler und Anleger weiterhin auf eine weiche Landung hoffen, zeigt die
Geschichte, dass solche Ergebnisse selten sind - insbesondere nach Zinserhéhungen dieses Ausmalies.
Diesmal erwarte ich, dass die US-Wirtschaft durch das Platzen der "Alles-Blase" in einen Abschwung
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gezogen wird - ein Begriff, den ich 2014 gepragt habe, um die zahlreichen Vermogens- und Finanzblasen zu
beschreiben, die wahrend der Ara der beispiellosen quantitativen Lockerung (QE) und der Nullzinspolitik
(ZIRP) nach 2008 aufgeblasen wurden.

In den USA gehdren dazu Blasen in den Bereichen Wohnungsbau, Aktien, Tech-Startups, Kl, ein Grof3teil
der Kryptowahrungen, Gesundheitswesen, Hochschulbildung und Autokredite. Auf3erhalb der USA tragen
ahnlich fragile Immobilienblasen in Australien, Kanada und Westeuropa zu den globalen wirtschaftlichen
Risiken bei. Tauschen Sie sich nicht, es gibt viele andere Risiken, die wahrscheinlich unter der Oberflache
lauern und darauf warten, im kommenden Abschwung aufgedeckt zu werden. Wie der Milliardar und Investor
Warren Buffett sagte: "Erst wenn die Ebbe kommt, sieht man, wer nackt geschwommen ist."

Mehrere Schlisselindikatoren warnen vor einer bevorstehenden Rezession - oder deuten sogar darauf hin,
dass wir uns bereits in einer solchen befinden kdnnten. Einer der zuverlassigsten ist die Renditespanne
zwischen 10- und 2-jahrigen Anleihen, die berechnet wird, indem man die Rendite der 2-jahrigen Anleihen
von der 10-jahrigen Anleihe abzieht. Dieses Mal3 hat die letzten sechs Rezessionen genau vorhergesagt.

Fallt die Spread unter 0%, signalisiert dies eine umgekehrte Renditekurve - einer der starksten Indikatoren
fur eine bevorstehende Rezession. Wie im nachstehenden Chart zu sehen ist, stellen die grau schattierten
Bereiche vergangene Rezessionen dar, was die historische Korrelation zwischen Umkehrungen der
Renditekurve und wirtschaftlichen Abschwiingen deutlich veranschaulicht.

U.5. 10-Year/2-Year Treasury Spread © lenso Colombe, 2025
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Ein weiterer auf der Renditekurve basierender Rezessionsindikator ist das New York Fed Recession
Probability Model, das die Wahrscheinlichkeit einer Rezession innerhalb der nachsten 12 Monate schatzt.
Wenn dieser Indikator ansteigt, steigt auch die Wahrscheinlichkeit einer Rezession. Wenn er jedoch zu
sinken beginnt, fallt dies mit der Umkehrung der Renditekurve zusammen - ein Signal, dass sich die
Wirtschaft wahrscheinlich bereits in einer Rezession befindet. Im vergangenen Jahr hat dieser Indikator nach
unten gedreht, was darauf hindeutet, dass sich die US-Wirtschaft leider bereits in einer Rezession befindet.
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MNew York Fed Recession Probability Model © Jesse Colombo, 2023
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Wie bereits erwahnt, glaube ich, dass sich die USA inmitten einer weiteren Immobilienblase befinden - die
ich als Immobilienblase 2.0 bezeichne - und ich erwarte, dass ihr Zusammenbruch ein wichtiger Ausldser fur
die kommende Rezession sein wird. Einfach ausgedrickt: Die inflationsbereinigten US-Immobilienpreise
haben inzwischen den Hochststand der Immobilienblase von Mitte der 2000er Jahre Uberschritten, die zum
Crash von 2008 fuhrte. Erinnern Sie sich an The Big Short? Wir haben den gleichen Fehler noch einmal
gemacht.

Immobilien sind mittlerweile so Gberteuert, dass die Amerikaner ein Jahreseinkommen von 166.600 Dollar
bendtigen, um sich ein Haus zum Medianpreis von 433.100 Dollar leisten zu kénnen - wahrend das
durchschnittliche Haushaltseinkommen nur 78.538 Dollar betréagt, wie Fortune kirzlich berichtete. Ein
derartiges Ungleichgewicht ist untragbar, und die Geschichte hat uns genau gezeigt, wie es endet: ein
Zusammenbruch des Immobilienmarktes.
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Die schwerwiegende Unerschwinglichkeit von Wohnraum in den letzten Jahren hat dazu gefiihrt, dass die
Verkaufe bestehender Hauser auf den niedrigsten Stand seit 1995 gefallen sind, obwohl die Bevélkerung der
USA in diesem Zeitraum um 80 Millionen Menschen gewachsen ist. Dies ist ein klares Zeichen fiir einen
zutiefst gestdrten Markt, der sich nicht auf Dauer halten kann. Friiher oder spater muss etwas nachgeben,
und dieses Etwas werden die Immobilienpreise sein, die auf den Boden der Realitat zurtickfallen.

Das pandemische Konjunkturprogramm der Fed hat die Immobilienpreise kinstlich auf ein irrationales
Niveau angehoben und damit den Bau von Hausern angekurbelt. Jetzt, wo diese neu gebauten Hauser auf
den Markt kommen, zeichnet sich ein Uberangebot ab - vor allem in der Region Sun Belt. Diese Art von
Uberbestand ist ein klassisches Warnzeichen, das haufig einem Abschwung im Immobiliensektor
vorausgeht.
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Da die Verkaufe von Eigenheimen aufgrund der Unerschwinglichkeit stagnieren und die Bestande weiter
anwachsen - und sogar noch mehr in der Pipeline sind - sind die Baubeginne oder der Beginn des Baus
neuer Wohnungen in einen Abschwung geraten. Dieser Ruckgang ist ein klassischer Rezessionsindikator,
der auf eine bevorstehende allgemeine wirtschaftliche Schwache hindeutet.

Ein weiterer wichtiger Indikator fur den Zustand des US-Wohnungsmarktes sind die Aktien von
Hausbauunternehmen, die im SPDR Homebuilders ETF (XHB) abgebildet sind. Im Moment beginnen diese
Aktien, sich zu Uberschlagen - genau wie im Jahr 2005, als der Abschwung auf dem Wohnungsmarkt ein
paar Jahre spater folgte.

Ein entscheidender Schlusskurs unter der Unterstiitzungszone von 96 bis 100 US-Dollar wiirde den Beginn
eines tieferen Barenmarktes bei Wohnungs- und Hausbauaktien signalisieren - einer, der sich auf die
gesamte US-Wirtschaft auswirken und den Abschwung beschleunigen wird.

Neben dem Immobilienmarkt erwarte ich das Platzen einer weiteren gro3en Blase, namlich die der
US-Aktien. Zahlreiche Indikatoren bestatigen, dass der Aktienmarkt geféhrlich iberbewertet und fir eine
Umkehr des Mittelwerts bereit ist - eine Korrektur, die die aufgeblahten Aktienkurse nach unten ziehen und
sowohl als Symptom als auch als Katalysator der kommenden Rezession dienen wird.

Eines der deutlichsten Anzeichen fiir diese Uberbewertung ist das zyklisch bereinigte
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (CAPE) des S&P 500, das den aktuellen Kurs des S&P 500 mit seinen
durchschnittlichen Gewinnen der letzten zehn Jahre vergleicht. Wenn diese Kennzahl extreme Werte
erreicht (20 und mehr), kommt es in der Regel zu starken Marktriickgéngen.
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© Jesse Colombo, 2025 S&P 500 Cyclically Adjusted PE Ratio (CAPE Ratio)
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Insbesondere Tech-Aktien sind stark tberbewertet, wie der Nasdaq 100, bereinigt um die M2-Geldmenge in
den USA, die die Gesamtmenge der im Umlauf befindlichen Dollar darstellt, beweist. Diese Kennzahl zeigt,
dass der Nasdaq 100 - und Tech-Aktien insgesamt - jetzt noch starker Uberbewertet sind als wahrend der
Dot-Com-Blase Ende der 1990er Jahre, die in einem spektakuldren Absturz endete.
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Wenn die "Alles-Blase" platzt und eine schwere Rezession (oder, realistischer, eine Depression) auslést,
werden die US-Notenbank und die Regierung alle Register ziehen, um die Wirtschaft zu stitzen. Dazu
gehdrt die Senkung der Zinssatze auf Null und sogar in den negativen Bereich, wahrend die derzeitige
Politik der quantitativen Straffung (QT) abrupt beendet und die quantitative Lockerung (QE) wieder
aufgenommen wird. Dabei werden sie in einem verzweifelten Versuch, die Finanzmérkte und die Wirtschaft
im Allgemeinen zu stabilisieren, digital Hunderte von Milliarden - wenn nicht sogar Billionen - neuer Dollar
schaffen.

Federal Reserve Balance Sheet (Trillions of Dollars) © Jesse Colombe, 2025
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Gold verfugt Uber eine bemerkenswerte Fahigkeit, Rezessionsrisiken und die in der Regel darauf folgenden
geldpolitischen Anreize vorherzusehen - beides wirkt sich &ufRerst gunstig auf seinen Preis aus. Dies ist
einer der Hauptgrinde, warum der Goldpreis im vergangenen Jahr so stark gestiegen ist, was viele
verwundert hat.

Ich gehe davon aus, dass Gold im Zuge der bevorstehenden Rezession seinen Aufwartstrend fortsetzen
wird und Silber schlief3lich aufholen wird, da es historisch gesehen dazu neigt, sich erst mit Verzégerung zu
bewegen. Zusammenfassend lasst sich sagen, dass das Risiko einer Rezession in den USA rapide ansteigt,
und ich erwarte, dass sie mit dem Platzen mehrerer Blasen innerhalb der "Alles-Blase" einhergehen wird -
vor allem bei Immobilien und Aktien.

Leider wurde dieser wirtschaftliche Abschwung bereits lange vor Trumps Wabhlsieg in Gang gesetzt, so dass
er ihn kaum noch verhindern kann. Die sich abzeichnende Rezession wird fur Mainstream-Investoren, die
stark in Uberfillten Geschéaften wie Immobilien, Aktien und Kryptowé&hrungen engagiert sind, zu ernsthaften
Schmerzen fiuhren. Fir diejenigen, die in Edelmetallen investiert sind - eine kleine, aber kluge Minderheit -
wird sie jedoch aulerst profitabel und vorteilhaft sein.

© Jesse Colombo

Der Artikel wurde am 05. Marz 2025 auf www.gold-eagle.com verdffentlicht und exklusiv fir GoldSeiten
Ubersetzt.
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