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Special: Fruhindikatoren und der Immobilienmarkt

Analysten: Tobias Basse, Bernd Krampen

Die Suche nach Informationen iiber die Zukunft

An den Finanzmadrkten stehen zukiinftige Entwicklungen ganz eindeutig im Mittelpunkt des Interes-
ses. Mit Blick auf die Bedeutung von Wirtschaftsdaten bleibt daher ohne jeden Zweifel festzuhalten,
dass Frihindikatoren somit eine grof3e Relevanz fiir die Anleger haben sollten. Ein zentrales Problem
ist aber, dass die Preise von Finanzinstrumenten bereits die Erwartungen der Marktteilnehmer reflek-
tieren diirften. Vor allem in liquiden Markten miisste der Blick auf die Notierungen an einer Borse bei-
spielsweise ein ziemlich realistisches Bild tiber wahrscheinliche zukiinftige Bewegungen zentraler
EinflussgrofRen auf das im Zentrum der Betrachtung stehende Anlageobjekt liefern. Etwas konkreter
gesprochen ist der heutige Preis einer Aktie etwa der angemessen abdiskontierte Wert der erwarteten
zukiinftigen Dividendenausschiittungen. Da Dividenden aus den Unternehmensgewinnen gezahlt
werden, spiegeln die Kurse an den Borsen die Markterwartungen tiber die Ertragssituation der Firmen
wieder. Die Preise am Aktienmarkt sind damit in gewisser Hinsicht selbst ein Konjunkturfrithindikator
—und es erweist sich in der Regel als ziemlich schwierig, vorlaufende Indikatoren fiir diese Zeitreihen
zu finden. In der relevanten Fachliteratur wird aber argumentiert, dass es aufgrund der Heterogenitat
der Asset-Klasse Immobilien unter Umstdanden doch méglich sein konnte, Frithindikatoren fiir Haus-
preise zu finden. Vor allem Stimmungsindikatoren sollten in diesem Kontext von Relevanz sein.
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Stimmungsindikatoren, Hauspreise und die Bauwirtschaft

In der Tat zeigen empirische Untersuchungen, dass die Ergebnisse der Befragungen von relevanten
Wirtschaftssubjekten helfen kénnten, Informationen tiber zukiinftige Entwicklungen bei den Immobi-
lienpreisen zu erhalten. Im Vereinigten Kénigreich kann der RICS Housing Market Survey Price Ba-
lance Index zum Beispiel gut verwendet werden, um fundiertere Prognosen fiir die Hauspreise zu er-
stellen. Dieser Indikator basiert auf den Resultaten einer Umfrage unter Immobiliengutachtern. Mit
Blick auf die USA gilt dhnliches fiir den NAHB-Index. Dieser von der National Association of Home
Builders erstellte Stimmungsinkator liefert statistischen Untersuchungen folgend fast schon erstaun-
lich gute Hinweise beziiglich der zukiinftigen Zahlen zum weithin beachteten Case-Shiller Hauspreis-
index sowie zu anderen US-Immobilienpreisdaten (s. Chart). In Deutschland sind uns zwar keine ent-
sprechenden empirischen Analysen bekannt, das Deutsche Hypo Immobilienklima scheint aber
durchaus ein potentieller Kandidat fiir einen geeigneten Frithindikator fiir die Geschehnisse am Im-
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mobilienmarkt von Europas gréf3ter Volkswirtschaft zu sein. Diese Zeitreihe basiert auf den Ergebnis-
sen einer Befragung von 1.200 deutschen Marktexperten. Der Indikator soll ohne grof3e Zeitverzoge-
rungen bei der Publikation von aktuellen Zahlen ein gutes Stimmungsbild beziiglich der Immobilien-
branche in Deutschland liefern. Neben dem Headline-Index werden auch Daten zu den Untergruppen
Biiro, Handel, Wohnen, Logistik und Hotel gemeldet. Das Ziel der Befragung ist dabei wohl vor allem,
Wendepunkte am Immobilienmarkt frithzeitig zu diagnostizieren. Weitere unter Umstanden interes-
sante Indikatoren mit dhnlichen Intentionen existieren auch in anderen Landern. In vielen Fallen gibt
es aber noch keine hinreichend aufschlussreichen empirischen Analysen tiber die Vorlaufeigenschaf-
ten der entsprechenden Zeitreihen fiir Hauspreise oder andere relevante Daten zur Aktivitat am Im-
mobilienmarkt der jeweiligen Nation. Eine groRe Ausnahme stellen in diesem Zusammenhang wieder
einmal die Vereinigten Staaten dar. Neben einer Reihe von Untersuchungen zum NAHB-Index existie-
ren beispielsweise zudem auch einige Studien, die auf den Architecture Billings Index des American
Institute of Architects blicken. Diesem auch von den internationalen Finanzmaéarkten zunehmend be-
achteten Stimmungsindikator wird in der Regel eine Vorlaufzeit von 9 bis 12 Monaten zur 6konomi-
schen Aktivitat innerhalb der US-Bauwirtschaft nachgesagt. Dennoch bleibt der NAHB-Index unserer
Auffassung nach der zentrale ,Frithwarnindikator” fiir den Immobilienmarkt der Vereinigten Staaten.

Ein Blick auf den US-Immobilienmarkt und den NAHB-Index

Die von der National Association of Home Builders erhobene Zeitreihe konnte zuletzt weiter anziehen.
Mit dem inzwischen erreichten Wert von 55 Punkten wird fiir den Berichtsmonat Juni mittlerweile so-
gar ein doch spiirbares Uberwiegen der positiven Riickmeldungen signalisiert. Dabei bleibt die Nach-
frageseite aber offenkundig ein Problem. So notiert der Sub-Index Prospective Buyers Traffic trotz ei-
nes abermaligen Anstieges — hier ist nun ein Indexstand von 37 Zdhlern zu beobachten —auch im Juni
auf einem wirklich niedrigen Niveau. Diese Zeitreihe hatte im Berichtsmonat Mai allerdings lediglich
einen Wert von 33 Punkten angenommen. Der Gesamtindex war im Mai bekanntlich genau auf die
,magische“ Marke von 50 Punkten gestiegen, die von vielen Beobachtern als Expansionsschwelle ange-
sehen wird. Damit wurde seit Juli 2022 erstmalig wieder der Indexstand von 49 Zdhlern tiberboten. In
diesem Kontext hatte die National Association of Home Builders auch betont, dass es sich mittlerweile
bei mehr als beachtlichen 33% der zum Verkauf stehenden Hauser um Neubauten handeln wiirde,
was im historischen Vergleich als bemerkenswert hoher Wert anzusehen sein diirfte. In der Tat hat die
Befragung zur Erstellung des NAHB-Indexes damit sehr frithzeitig auf eine besondere Bedeutung der
Neubauten fiir den US-Immobilienmarkt hingewiesen. In diese Richtung deuten auch die erst jiingst
veroffentlichten Mai-Zahlen zu den Neubauverkdufen von Einfamilienhdusern. Diese waren annuali-
siert um sehr beachtliche 12,2% auf nun 763.000 Einheiten angestiegen, was von vielen Beobachtern
als positive Uberraschung angesehen worden ist. Es handelt sich um den stirksten Anstieg seit dem
Berichtsmonat August 2022. Ohne jeden Zweifel haben geringe Bestande am Immobilienmarkt posi-
tive Impulse bei den Neubauten ausgeldst —und die Befragung der National Association of Home Buil-
ders hatte diesen fiir die US-Wirtschaft hilfreichen Effekt in der Tat bereits wirklich sehr frithzeitig an-
gezeigt.
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USA: Die Schuldengrenze ist nicht mehr das Problem

Analysten: Tobias Basse // Bernd Krampen

Noch hilft der Arbeitsmarkt dem privaten Konsum

Die aktuellen Daten zur Entwicklung der Einzelhandelsumsdtze in den USA zeigen, dass sich im Be-
richtsmonat Mai nach noch vorldufigen Zahlen ein Anstieg um 0,3% M/M ergeben hat. Diese Nachricht
ist schon eine (allerdings wohl nur leicht) positive Uberraschung fiir viele Beobachter. Die Kontroll-
gruppe der Einzelhandelsumsdtze konnte am aktuellen Rand um immerhin 0,2% M/M anziehen. Die-
ser Sub-Index hat bekanntlich eine besondere Bedeutung fiir die BIP-Berechnung in den Vereinigten
Staaten. Ganz grundsadtzlich gesprochen scheinen die US-Konsumenten somit weiterhin ihre Rolle als
tragende Sdule fiir die Aktivitdt in der nordamerikanischen Wirtschaft wahrnehmen zu kénnen. Auch
die unerwartet deutliche Aufwartsrevision der BIP-Zahlen fiir das I. Quartal — es wird nun eine Wachs-
tumsrate von +2,0% (ann.) ausgewiesen —ist unter anderem auf einen starkeren Konsum zuritickzufiih-
ren. Die noch immer sehr erfreuliche Beschaftigungslage hilft der Finanzsituation der Haushalte in
den Vereinigten Staaten ganz offenkundig, was einen stiitzenden Effekt fiir die gesamte nordamerika-
nische Wirtschaft haben miisste. Dennoch bleiben wir bei der Einschitzung, dass der US-Okonomie
zundchst hartere Zeiten bevorstehen. Die Situation am Arbeitsmarkt der USA muss von den Finanz-
marktteilnehmern folglich wohl noch genauer beobachtet werden. Die Arbeitslosenquote ist im Mai
nach noch vorldufigen Angaben auf 3,7% angestiegen. Immerhin konnten aufRerhalb der Landwirt-
schaft in der Summe 339.000 neue Beschaftigungsverhaltnisse geschaffen werden.

Chart: Zinsentwicklung USA
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Die Schuldengrenze ist nun nicht mehr das Problem

Inzwischen konnte in Washington aber immerhin eine Einigung im Streit um die Anhebung der Schul-
dengrenze erzielt werden. Diese Nachricht hat uns zwar nicht tiberrascht, ein wichtiges potentielles
Problem fiir die Okonomie der Vereinigten Staaten ist damit aber immerhin zumindest zunéichst aus
dem Weg gerdumt worden. Die Schuldengrenze wird dem nun gefundenen Kompromiss folgend bis
zum 1. Januar 2025 ausgesetzt. Folglich ist erst nach der Prasidentschaftswahl in den USA wieder po-
tentiell mit einem Streit um diese Frage zu rechnen. Unter Ausklammerung des Bereichs Verteidigung
werden die Staatsausgaben in den USA im Jahr 2024 nicht steigen und diirfen sich dann in 2025 um
1% erhohen. Regelungen fiir die Zeit nach dem Jahr 2025 wurden nicht vereinbart. Die Verteidigungs-
ausgaben der Vereinigten Staaten konnen in 2024 um 3% angehoben werden.

Das FOMC spielt auf Zeit
Das FOMC hat sich jiingst dazu durchgerungen, die Fed Funds Target Rate vorerst nicht weiter anzuhe-
ben. Diese zumindest zundchst abwartende Haltung der Geldpolitiker in Washington hat die Mehrzahl






