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Fur Anleger ist es unerlasslich, den Konjunkturzyklus und das Verhalten von Wirtschaftsindikatoren zu
verstehen, um fundierte Portfolioentscheidungen treffen zu kdnnen. Wirtschaftsindikatoren geben Aufschluss
dartiber, in welche Richtung sich die Wirtschaft entwickelt, und helfen Anlegern dabei, Wachstums- oder
Schrumpfungsphasen zu antizipieren, die sich auf Unternehmensgewinne, Zinssatze und die Marktstimmung
auswirken kénnen.

Der Aktienmarkt selbst fungiert oft als Fruhindikator, da Aktienkurse in der Regel Erwartungen hinsichtlich
der zukinftigen Wirtschaftslage widerspiegeln, lange bevor diese sich in traditionellen Wirtschaftsdaten
niederschlagen. Durch die Beobachtung von Frih-, Gleichlauf- und Spatindikatoren kénnen Anleger ihre
Portfolios besser positionieren, um Chancen in Expansionsphasen zu nutzen und Risiken in potenziellen
Abschwungphasen zu mindern.

Sehen wir uns die verschiedenen Arten von Wirtschaftsindikatoren an und untersuchen wir, wo sie derzeit
stehen.

Frihindikatoren: Vorhersage der wirtschaftlichen Entwicklung

Fruhindikatoren liefern frihzeitig Hinweise darauf, in welche Richtung sich die Wirtschaft entwickelt. Sie
andern sich oft friiher als die Gesamtwirtschaft, sodass Unternehmen und politische Entscheidungstrager
Veranderungen in der Wirtschaftstatigkeit vorhersehen kénnen.

Beispielsweise sind Autoverkaufe ein klassischer Frihindikator. Steigen die Autoverkéaufe, signalisiert dies
wachsendes Verbrauchervertrauen und die Bereitschaft, Geld fur hochpreisige Guter auszugeben. Ebenso
kénnen Trends bei Verbraucherkrediten auf Optimismus oder Vorsicht bei den Ausgaben der privaten
Haushalte hindeuten. Eine erhdhte Kreditaufnahme geht oft einem starkeren Wirtschaftswachstum voraus,
da sie das Vertrauen der Verbraucher in zukunftige Einkommen widerspiegelt.

Der Wohnungsbau, der auf den Neubau von Wohngebauden hinweist, wird oft auf der Grundlage der
erwarteten zukunftigen Wirtschaftslage geplant. Wenn Bauunternehmer ein starkes Wirtschaftswachstum,
steigende Beschaftigung und stabile Verbrauchereinkommen erwarten, erhéhen sie ihre Bautatigkeit und
signalisieren damit Optimismus hinsichtlich der wirtschaftlichen Entwicklung, noch bevor sich eine breitere
wirtschaftliche Expansion vollstdndig in den BIP- oder Beschéftigungsdaten niederschlagt.

Der ISM-Index fur das verarbeitende Gewerbe ist ein weiterer Frihindikator, der die Gesundheit des
verarbeitenden Gewerbes misst. Ein Wert Uber 50 signalisiert in der Regel eine Expansion, wahrend ein
Wert unter 50 auf eine Kontraktion hindeutet. Da Auftrdge und Produktionsentscheidungen im
verarbeitenden Gewerbe in Erwartung der Nachfrage getroffen werden, ist dieser Index oft ein Vorbote fiir
breitere wirtschaftliche Trends.

Konjunkturindikatoren: Messung der aktuellen Wirtschaftslage

Konjunkturindikatoren entwickeln sich parallel zur Wirtschaft und liefern Echtzeit-Einblicke in die
wirtschaftliche Aktivitat. Zu den am haufigsten beachteten Indikatoren zahlen Einzelhandelsumséatze,
Industrieproduktion und der ISM-Index fiir Dienstleistungen.

Die Einzelhandelsumséatze messen direkt die Konsumausgaben, einen wichtigen Motor der US-Wirtschaft.
Steigende Einzelhandelsumsétze deuten in der Regel darauf hin, dass die Haushalte zuversichtlich sind und
sich aktiv an der Wirtschaft beteiligen. Die Industrieproduktion, die die Produktion in den Bereichen
Fertigung, Bergbau und Versorgungsunternehmen erfasst, liefert einen Uberblick Uber die Leistung des
Industriesektors.

In &hnlicher Weise spiegelt der ISM-Index fur Dienstleistungen die Bedingungen im Dienstleistungssektor
wider, der einen bedeutenden Teil der Wirtschaftstatigkeit ausmacht. Sind diese Indikatoren stark,
signalisieren sie, dass sich die Wirtschaft derzeit in einer Expansionsphase befindet.
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Nachlaufende Indikatoren: Bestatigung von Trends

Nachlaufende Indikatoren andern sich, nachdem sich die Wirtschaft bereits in eine bestimmte Richtung
bewegt hat. Sie dienen eher der Bestatigung von Trends als deren Vorhersage. Die Arbeitslosigkeit ist ein
klassisches Beispiel dafir. Unternehmen passen ihre Belegschaft in der Regel erst an, nachdem sie
Veranderungen in der Nachfrage erfahren haben, sodass Veranderungen in der Arbeitslosigkeit eine
Bestatigung fir das Wirtschaftswachstum oder den Wirtschaftsriickgang darstellen.

Ein weiterer nachlaufender Indikator ist der Consumer Price Index (CPI), der die Inflation misst. Die Preise
steigen oder fallen in der Regel als Reaktion auf vergangene wirtschaftliche Aktivitaten — wie erhthte
Konsumausgaben, héhere Lohne oder Angebotsengpasse —, sodass der CPI Trends eher bestatigt als
vorhersagt.

ECONOMIC INDICATORS

LEADING COINCIDENT LAGGING
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Aktuelle Wirtschaftsindikatoren im August 2025

Die Untersuchung der neuesten Wirtschaftsdaten hilft dabei, die Position der US-Wirtschaft im
Konjunkturzyklus zu kontextualisieren. Im August 2025 deuten mehrere Schliisselindikatoren darauf hin,
dass sich die Wirtschaft in einer Expansionsphase befindet. Lassen Sie uns diese wie in meinen
wochentlichen Zusammenfassungen genauer betrachten.

1) Autoverkéaufe

Die neuesten Daten zeigen, dass die Fahrzeugverkaufe saisonbereinigt auf 16,4 Millionen Einheiten
gestiegen sind, was einem Anstieg von 7,1% gegeniiber dem Vormonat entspricht und eine Erholung vom
Absatzriickgang im Juni darstellt. Das ist etwas knifflig. Auf nicht-bereinigter Basis ist das Tempo gegentuber
Juli 2024 um 6,6% zuriickgegangen; allerdings stiegen die Verkdufe von Leicht-Lkw im Jahresvergleich um
7,1% und machten 84% der Gesamtverkaufe aus, wahrend die Verkdufe von Pkw im Jahresvergleich um
11,5% zurickgingen.

Der Trend war aufgrund eines Umsatzanstiegs Anfang 2025 volatil, als die Verbraucher sich beeilten, den
Zollen zuvorzukommen, was zu einem Rickgang fiihrte, sobald diese Zélle angekiindigt wurden. Im Juli gab
es hier eine Erholung, aber die unbereinigten Umsétze waren immer noch niedriger. Dies wird ein Indikator
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sein, den es in den kommenden Monaten zu beobachten gilt. Angesichts des Anteils der
Leicht-Lkw-Verkaufe am Gesamtumsatz wirde ich argumentieren, dass sich dieser in einer expansiven
Phase befindet.

2) Konsumentenkredite

Im Juni 2025 stiegen die Konsumentenkredite um 7,4 Milliarden US-Dollar, nachdem sie im Mai um 5,1
Milliarden US-Dollar gestiegen waren (unrevidiert). Dies war hauptséchlich auf nicht revolvierende Kredite
(wie Hypotheken, Autokredite, Studentenkredite und Privatkredite) zurtickzufihren. Die Jahresrate fur Juni
lag bei einem Anstieg von 1,8%. Dies spiegelt ein moderates Wachstum der Verbraucherkredite wider.

3) Auftrage fir langlebige Guter

Im Juli 2025 gingen die Auftréage fur langlebige Guter um 2,8% zuriick, was weniger war als von Analysten
erwartet. Die Auftrage fur nicht-militarische Investitionsgiter ohne Flugzeuge stiegen um 1,1% als Indikator
fur Unternehmensinvestitionen. Als Frihindikator geben die Auftrage fir langlebige Guter Aufschluss Uber
die zukinftige Produktionstatigkeit und die Trends bei den Investitionsausgaben. Der aktuelle Anstieg deutet
auf eine moderate Expansion im verarbeitenden Gewerbe hin.

4) ISM-Index fir das verarbeitende Gewerbe

Der ISM-Index fir das verarbeitende Gewerbe lag im Juli 2025 bei 49,8 und damit leicht Giber dem Wert von
49 im Juni, was auf eine Kontraktion im verarbeitenden Gewerbe hindeutet, da er unter die neutrale Marke
von 50 gefallen ist. Dies ist der flinfte Monat in Folge mit einer Kontraktion, was auf Herausforderungen in
der Produktionstatigkeit hindeutet. Obwohl der Wert nahe bei 50 liegt und somit unveréndert ist, bezeichne
ich ihn angesichts der finfmonatigen Kontraktion als riicklaufig.

5) Einzelhandelsumséatze
Die Einzelhandelsumsatze stiegen im Juli 2025 um 0,5% gegentber dem Vormonat, nachdem sie im Juni

um 0,9% nach oben korrigiert worden waren. Dies deutet auf stabile Konsumausgaben hin, auch wenn sich
das Wachstumstempo leicht abgeschwacht hat.

6) Industrieproduktion

Die Industrieproduktion ging im Juli 2025 um 0,1% zuriick, wobei die Produktion im verarbeitenden Gewerbe
unverandert blieb, der Bergbau um 0,4% zuriickging und die Versorgungsunternehmen einen Riickgang von
0,2% verzeichneten. Dies deutet auf eine leichte Verlangsamung der industriellen Aktivitat hin, liegt aber
immer noch um 1,4% Uber dem Vorjahreswert, mit einer Kapazitatsauslastung von 77,5%, die leicht unter
dem Durchschnitt liegt.

7) ISM-Index fur Dienstleistungen

Der ISM-Index fur Dienstleistungen lag im Juli 2025 bei 50,1%, was auf eine marginale Expansion im
Dienstleistungssektor hindeutet. Obwohl er Uber der neutralen Marke von 50 liegt, deutet der leichte
Ruckgang gegeniber Juni auf eine Verlangsamung der Dienstleistungsaktivitat hin.

8) Arbeitslosenquote

Die Arbeitslosenquote blieb im Juli 2025 unverandert bei 4,2% und lag damit nahe dem historischen
Tiefstand. Diese Stabilitdt deutet auf einen relativ ausgeglichenen Arbeitsmarkt hin, wie er fir eine
wirtschaftliche Expansion typisch ist.

9) Consumer Price Index (CPI)

Der CPI stieg im Juli um 2,7% gegenuber den letzten 12 Monaten, mit einem Anstieg von 0,2% gegeniber
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dem Vormonat. Der Kern-CPI ohne Lebensmittel und Energie stieg im Monatsvergleich um 0,3% und im
Jahresvergleich um 3,1%. Dies spiegelt einen moderaten Inflationsdruck innerhalb der Wirtschaft wider, aber
der Markt reagierte am Tag der Verdffentlichung positiv mit der Annahme, dass die Fed bei ihrer Sitzung im
September wieder niedrigere Zinsen beschlie3en konnte.

Volkswirtschaftler halten diese Reaktion angesichts des Anstiegs der Kern-CPI-Jahresrate gegeniiber dem
Vormonat fur Ubertrieben. Der Verbraucherpreisindex ist ein nachlaufender Indikator, da er sich in der Regel
erst dann &ndert, wenn die Wirtschaft bereits einen Konjunkturzyklus durchlaufen hat.

10) Baubeginne
Die Baubeginne im Juli fielen mit 1,428 Millionen gegenuber 1,358 Millionen im Vormonat (nach oben

korrigiert) deutlich besser aus als erwartet. Die Trends der Vormonate deuten auf ein stetiges Tempo beim
Neubau von Wohnimmobilien hin, was auf Vertrauen in den Immobilienmarkt hindeutet.

Economic Indicators Expansion Contraction Currently (trending)
Auto Sales (1 (4 & Expansion
Consumer Credit (1] (1) [} Expansion
Consumer Price Index (CPI) B 0 [} Expansion
Durable Goods Orders (1 4] L2 Contraction
Housing Starts (1 0 2} Expansion
Industrial Production (1 8 E3 Expansion
Manufacturing ISM (1 (4] E2 Contraction
Retail Sales (1 0 2 Expansion
Services ISM Ly (4] EJ Neutral
Unemployment Rate (4 (1 EJ Expansion

Da sieben dieser Indikatoren im Expansionsbereich liegen, zwei im Kontraktionsbereich und einer neutral ist,
kann man mit Sicherheit sagen, dass sich die Wirtschaft in einer Expansionsphase befindet.

Interpretation der Daten

Insgesamt deuten die aktuellen Werte darauf hin, dass sich die US-Wirtschaft in einer Expansionsphase
befindet. Frihindikatoren weisen auf anhaltendes Vertrauen und Ausgaben hin, Gleichlaufindikatoren
bestatigen eine aktive wirtschaftliche Beteiligung und Spatindikatoren signalisieren, dass die Expansion in
vollem Gange ist.

Die langlebigen Guter, der ISM-Index fur das verarbeitende Gewerbe und der steigende
Verbraucherpreisindex hdngen wahrscheinlich eher mit dem volatilen politischen Umfeld in Bezug auf
Handel und Zélle zusammen. Wenn Verbraucher mit einem kiinftigen Preisanstieg rechnen, beschleunigen
sie oft ihre K&ufe, um Waren zum derzeit niedrigeren Preis zu erwerben, wodurch die Nachfrage effektiv
vorgezogen wird. Sobald der Preisanstieg eintritt und diese vorgezogenen Kaufe befriedigt sind, sinkt die
Gesamtnachfrage vortubergehend, was zu einer kurzfristigen Verlangsamung des Konsums fiihrt.

Die Ausweitung der Kreditvergabe ist ebenso wie der Anstieg der Baubeginne ein gutes Zeichen. Sollte die
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Federal Reserve die Zinsen im September und spater im Jahr erneut senken, kénnte dies dazu beitragen,
einige der Probleme hinsichtlich der Erschwinglichkeit auf dem Immobilienmarkt mit hohen Preisen und
hohen Hypothekenzinsen zu lésen.

Der Aktienmarkt ist ein weiterer wichtiger Indikator, und die Kurse befinden sich nahe ihren Allzeithochs,
wobei alle Indizes — S&P 500, Dow Industrials, Nasdaq und schlie3lich der Russell 2000 — mitziehen, wie ich
in der Grafik der Woche letzte Woche hervorgehoben habe.

Fazit

Ich bin davon Uberzeugt, dass es sinnvoll ist, den Konjunkturzyklus zu verfolgen und ihn zu nutzen, um zu
entscheiden, ob ich fir meine Kunden in 3- bis 4-Jahres-Zyklen Aktien gegeniber Anleihen Gibergewichten
sollte. Das Verstandnis des Konjunkturzyklus ist unerlasslich, um wirtschaftliche Schwankungen zu
bewaltigen. Fruh-, Gleichlauf- und Spatindikatoren liefern jeweils einzigartige Einblicke in vergangene,
gegenwartige und zukinftige wirtschaftliche Bedingungen.

Im August 2025 zeigt die US-Wirtschaft Anzeichen einer Expansion, die durch eine starke Konsumaktivitat
und Kreditauslastung, industrielles Wachstum und das allgemeine Vertrauen in den Markt gestitzt wird. Auf
der anderen Seite geben die stagnierende und ricklaufige Dienstleistungs- und Produktionstétigkeit Anlass
zur Sorge, dirften aber dazu beitragen, den Inflationsdruck zu mindern.

Die kontinuierliche Beobachtung dieser Indikatoren wird entscheidend sein, um Wendepunkte im
Konjunkturzyklus zu antizipieren und fundierte finanzielle und politische Entscheidungen zu treffen.

© Ryan J. Puplava
Financial Sense
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