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KONJUNKTUR UND STRATEGIE  19. Januar 2023 

Wie verlässlich sind makroökonomische Frühindikatoren? 

 

Bevor es um die Fragestellung geht, auf welche Frühin-

dikatoren Volkswirte zur Beurteilung der Konjunktur 

schauen und wie verlässlich diese sind, stellt sich zu-

nächst die Frage, warum es überhaupt sinnvoll ist, Kon-

junkturprognosen abzugeben und die aktuelle wirtschaft-

liche Lage in den Konjunkturzyklus einzuordnen. Driftet 

die Wirtschaft beispielsweise in eine Rezession oder setzt 

sich die Boom-Phase fort? Bei der Beantwortung dieser 

Frage handelt es sich nicht nur um eine akademische 

Aufgabe, sondern sie hilft Investor/-innen im Wesentli-

chen bei der Beantwortung von zwei Fragestellungen: 

Zum einen liefert sie Hilfestellung bei der Prognose von 

Unternehmensgewinnen. Wird eine Fortsetzung des 

Wirtschaftsaufschwungs erwartet, steigen normalerweise 

die Unternehmensgewinne an, wodurch Aktienkurse ce-

teris paribus Rückenwind bekommen. Daraus lassen sich 

wiederum Handlungsempfehlungen wie „kaufen“, „hal-

ten“ oder „verkaufen“ ableiten. Zum anderen hilft die 

Einordnung bei der Selektion und Gewichtung einzelner 

Branchen. Während Aktien aus zyklischen Sektoren, zu 

der beispielsweise die Automobil- und die Technologie-

branche zählen, vor allem in prosperierenden Wirt-

schaftsphasen eine starke Wertentwicklung aufweisen, 

empfiehlt sich in Abschwungphasen eine Allokation von 

Aktien aus defensiven, also wenig konjunkturabhängigen 

Sektoren, wie der Telekommunikationsbranche oder den 

Versorgern. 

Welche ökonomischen Frühindikatoren gibt es nun und 

wie verlässlich sind diese? Die Länge der Liste mit po-

tentiellen Indikatoren ist nicht nur lang, sondern auch die 

Eigenschaften im Hinblick auf Güte und Verfügbarkeit 

variieren sehr stark. Natürlich wünschen sich Volkswirte 

Frühindikatoren, die mit einem zeitlichen Vorlauf kon-

junkturelle Wendepunkte verlässlich erkennen lassen, in 

einer hohen Frequenz verfügbar sind und sich als robust 

gegenüber Revisionen erweisen. Die Realität zeigt je-

doch, dass es leider keinen perfekten Frühindikator gibt 

und dass die unterschiedlichen Datenquellen zum Teil er-

hebliche Interpretationsspielräume zulassen.  

Als Referenzgröße der meisten Frühindikatoren dient das 

Bruttoinlandsprodukt (BIP), das häufig als zentraler 

Gradmesser für die Beurteilung der wirtschaftlichen Ver-

fassung einer Volkswirtschaft fungiert. Dabei wird es 

auch zur Identifikation von Rezessionen verwendet: 

Sinkt das reale BIP in zwei aufeinanderfolgenden Quar-

talen, sprechen Volkswirte von einer technischen Rezes-

sion. Allerdings wird das BIP in den meisten Volkswirt-

schaften nur quartalsweise veröffentlicht, sodass sich 

Konjunkturforscher in der Zwischenzeit im Blindflug be-

finden. Ferner erfolgt die erste Schnellschätzung des 

BIPs frühestens rund einen Monat nach dem abgelaufe-

nen Quartal und selbst diese Daten sind noch nicht in 
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Stein gemeißelt, da es in den finalen Veröffentlichungen 

noch häufig zu Revisionen kommt. Da aber nicht allein 

die Entwicklung der Bruttowertschöpfung ausschlagge-

bend für eine Rezession ist, berücksichtigt das National 

Bureau of Economic Research (NBER) in seiner Rezes-

sionsklassifizierung für die US-Wirtschaft beispiels-

weise auch Arbeitsmarktdaten. Allerdings erfolgt die Re-

zessionseinstufung des NBERs mit einem zeitlichen Ver-

satz und ist damit als möglicher Frühindikator wertlos. 

Wenn Volkswirte sich zwischen den Veröffentlichungs-

terminen der BIP-Statistiken ein Bild über die Konjunk-

tur machen wollen, blicken sie unter anderem auf die 

Zahlen zur monatlichen Industrieproduktion. Größten-

teils weist die Entwicklung der Industrieproduktion einen 

hohen Gleichlauf zum BIP-Verlauf auf und wird deshalb 

gern verwendet. Jedoch erfasst die Industrieproduktion in 

vielen Industrienationen wie den USA oder Deutschland 

nur einen kleinen Teil des BIPs, da der Wertschöpfungs-

beitrag durch den Dienstleistungssektor in den letzten 

Jahren deutlich zugenommen hat. 

Um einen Eindruck von der Dienstleistungsbranche zu 

gewinnen, empfiehlt sich ein Blick auf Einkaufsmana-

gerindizes. Im Rahmen von Befragungen werden bei-

spielsweise Unternehmen aus dem Dienstleistungssektor 

im Hinblick auf ihre aktuelle Lageeinschätzung sowie die 

Erwartungshaltung hinsichtlich der weiteren Entwick-

lung befragt und die Ergebnisse anschließend aggregiert. 

Analoge Einkaufsmanagerindizes existieren auch für das 

verarbeitende Gewerbe. Der große Vorteil von Einkaufs-

managerindizes besteht darin, dass die Ergebnisse bereits 

zum Ende eines jeden Berichtsmonats publiziert werden. 

Die schnelle Verfügbarkeit hat jedoch ihren Preis, denn 

die Unternehmensbefragungen spiegeln nicht immer die 

amtlichen Statistiken wider und tendieren dazu, durch 

subjektive Einschätzungen der Unternehmensvertreter 

nach oben oder unten verzerrt zu werden. 

Daneben versuchen eine ganze Reihe von alternativen 

Frühindikatoren, die wirtschaftliche Lage einer Volks-

wirtschaft noch schneller und präziser zu bestimmen. 

Dazu zählt beispielsweise in Deutschland der LKW-

Mautindex, der über die Fahrleistung von LKWs die in-

dustrielle Produktion approximiert. Aber auch der Strom-

verbrauch im verarbeitenden Gewerbe oder Satellitenbil-

der, die die weltweiten Handelsströme approximieren 

(vgl. Kiel Trade Indicator vom Institut für Weltwirt-

schaft), zählen zu weiteren alternativen Datenquellen. 

Während der Corona-Pandemie halfen sogar Besucher-

zahlen in Innenstädten oder Suchanfragen im Internet da-

bei, einen Einblick in das Konsumverhalten der privaten 

Haushalte zu gewinnen. Während der Großteil dieser al-

ternativen Frühindikatoren in einer hohen Frequenz und 

teils in Echtzeit verfügbar ist, ist ihre Aussagekraft häufig 

limitiert. So trifft der LKW-Mautindex leider keine Aus-

sage über die Kapazitätsauslastung der LKW – fährt er 

LKW voll beladen oder nur zur Hälfte. Selbstverständ-

lich ist unsere Liste mit Indikatoren nicht vollständig, 

aber wir halten als Zwischenfazit fest, dass Konjunktur-

forscher typischerweise einem Zielkonflikt zwischen 

aussagekräftigen Daten und einer schnellen Verfügbar-

keit gegenüberstehen. 

Neben Daten von Statistikämtern, Unternehmensbefra-

gungen und alternativen Indikatoren helfen Marktpreis-

daten bei der Einordnung der konjunkturellen Lage. Die 

wohl prominenteste Kennzahl zur Identifikation von Re-

zessionen ist die Renditedifferenz zwischen Staatsanlei-

hen mit einer Laufzeit von zehn und zwei Jahren bezie-

hungsweise zehn Jahren und drei Monaten. Beide Kenn-

zahlen leisteten bei der Prognose von Rezessionen für die 

US-Wirtschaft in der Vergangenheit einen sehr guten 

Dienst. So ging in den letzten fünfzig Jahren einer Rezes-

sion immer eine inverse Zinsstrukturkurve voraus – 

sprich die Renditedifferenz zwischen einer langlaufen-

den (zehn Jahre) und kurzlaufenden Anleihe (zwei Jahre 
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USA: Industrieproduktion (y/y) und Rezessionen

Quelle Refinitiv Datastream
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oder drei Monate) war negativ. Allerdings variiert der 

Zeitraum zwischen dem offiziellen Rezessionsbeginn 

und dem Auftreten der inversen Zinsstruktur. Welche 

ökonomische Logik steckt dahinter? Die Renditen am so-

genannten „kurzen“ Ende der Zinsstrukturkurve, also 

Renditen von Anleihen mit einer kurzen Restlaufzeit, 

werden stark von der Zinspolitik der Notenbanken beein-

flusst. Schlägt die Notenbank eine restriktive Geldpolitik 

ein und erhöht die Leitzinsen, um die Inflation zu be-

kämpfen und das Wirtschaftswachstum zu drosseln, stei-

gen die Renditen am kurzen Ende ebenfalls an. Herrscht 

unter Marktteilnehmer/-innen gleichzeitig die Befürch-

tung einer konjunkturellen Abkühlung vor, steigt die 

Nachfrage nach Anleihen mit einer längeren Laufzeit; 

dies führt im Umkehrschluss zu sinkenden Renditen, so-

dass eine inverse Zinsstrukturkurve auftreten kann. Wa-

rum sind in diesen Marktphasen Anleihen mit einer län-

geren Laufzeit interessant? Häufig steuern Zentralbanken 

in Rezessionsphasen gegen und senken ihre Zinsen, um 

eine deflationäre Abwärtsspirale zu verhindern und das 

Wirtschaftswachstum zu stimulieren. Fallen die Zinsen 

wiederum, nimmt die Attraktivität beziehungsweise der 

Kurswert von Anleihen mit einer längeren Laufzeit im 

Vergleich zu festverzinslichen Wertpapieren mit einer 

kürzeren Restlaufzeit stärker zu. 

Ein weiterer beliebter Frühindikator zur Identifikationen 

von Rezessionen ist der Kupferpreis oder das Verhältnis 

vom Kupfer- zum Goldpreis. Aufgrund seiner Prognose-

funktion wird er auch „Dr. Copper“ genannt. Was für 

eine ökonomische Logik verbirgt sich dahinter? Ein fal-

lender Kupferpreis impliziert bei unverändertem Ange-

bot einen Nachfragerückgang nach dem Metall. Dieser 

wiederum ließe, so die Überlegungen, Rückschlüsse auf 

eine sinkende globale Wirtschaftsaktivität zu, da Kupfer 

als wichtiger Grundstoff für die Energiewirtschaft, Bau-

branche und die Industrie fungiert. Steigt gleichzeitig die 

Nachfrage nach Gold als Krisenwährung und damit der 

Preis des Edelmetalls, fällt das Verhältnis zwischen dem 

Kupfer- und Goldpreis, und es verdichtet sich der Hin-

weis auf eine negative wirtschaftliche Einschätzung. Al-

lerdings erschwert die teils hohe Volatilität der Metall-

preise die Identifikation von konjunkturellen Wende-

punkten. Ferner wies „Dr. Copper“ im Gegensatz zur 

Zinsstruktur in der Vergangenheit eine geringere Treffer-

quote auf: So stieg beispielsweise der Kupferpreis vor der 

US-Rezession 1990 an, während die inverse Zinsstruktur 

im Vorfeld auf eine wirtschaftliche Abschwächung hin-

deutete. Außerdem nahm in den letzten Jahren die Prog-

nosefähigkeit von „Dr. Copper“ ab, da China zum welt-

weit größten Kupferimporteur aufstieg und Kupferpreis-

änderungen somit eher die Entwicklung der chinesischen 

Konjunktur abbilden. Was „Dr. Copper“ und die Zins-

struktur als Frühindikator aber für viele Prognostiker so 

interessant macht, ist die Tatsache, dass beide Kennzah-

len keinen nachträglichen Revisionen unterliegen und so-

gar auf Tagesbasis verfügbar sind.  

Um einen ganzheitlichen Überblick über die Vielzahl an 

Frühindikatoren zu erhalten, verdichten wir täglich in un-

serem M.M.Warburg-Konjunkturzyklusmodell über 50 

Indikatoren und speichern die Ergebnisse seit 2011 in 

Echtzeit ab. Aktuell deuten die verdichteten Frühindika-

toren für die USA und Europa auf eine Abkühlung der 

Konjunktur hin, wobei die realwirtschaftlichen Statisti-

ken nach wie vor robust ausfallen und einige Frühindika-

toren ihren Abwärtstrend bereits gestoppt und umgedreht 

haben. Bei allen Konjunkturprognosen sollten Anleger/-

innen aber im Hinterkopf behalten, dass die Aktien- und 

Anleihemärkte dem Konjunkturzyklus tendenziell vo-

rauslaufen und Veränderungen der wirtschaftlichen Rah-

menbedingungen sehr zügig einpreist werden. 
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USA: Verhältnis zwischen Kupfer- und Goldpreis 

NBER Rezessionen Verhältnis von Kupfer- zu Goldpreis

Quelle: Refinitiv Datastream
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Stand

19.01.2023 12.01.2023 16.12.2022 18.10.2022 18.01.2022 30.12.2022

Aktienmärkte 15:54 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 33059 -3,3% 0,4% 8,3% -6,5% -0,3%

S&P 500 3924 -1,5% 1,9% 5,5% -14,3% 2,2%

Nasdaq 10915 -0,8% 2,0% 1,3% -24,8% 4,3%

Russell 2000 1841 -1,9% 4,4% 4,9% -12,2% 4,5%

DAX 14979 -0,5% 7,8% 17,3% -5,0% 7,6%

MDAX 28318 0,9% 13,4% 21,8% -17,1% 12,7%

TecDAX 3163 0,2% 7,9% 12,9% -9,7% 8,3%

EuroStoxx 50 4113 -0,3% 8,1% 18,7% -3,4% 8,4%

Stoxx 50 3868 0,5% 5,8% 13,3% 1,7% 5,9%

SMI (Swiss Market Index) 11303 0,1% 4,9% 6,8% -9,8% 5,3%

FTSE 100 7755 -0,5% 5,8% 11,8% 2,5% 4,1%

Nikkei 225 26405 -0,2% -4,1% -2,8% -6,6% 1,2%

Brasilien BOVESPA 112241 0,3% 9,1% -3,0% 5,2% 2,3%

Russland RTS 992 -2,4% -4,5% -4,6% -27,5% 2,2%

Indien BSE 30 60858 1,5% -0,8% 3,2% 0,2% 0,0%

China CSI 300 4156 3,4% 5,1% 8,3% -13,7% 7,3%

MSCI Welt 2714 -0,2% 4,1% 10,4% -13,1% 4,3%

MSCI Welt SRI 2577 0,0% 2,8% -1,7% -16,4% 4,2%

MSCI Emerging Markets 1030 1,2% 7,6% 17,2% -17,0% 7,7%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 140,30 208 287 308 -2927 737

Bobl-Future 118,32 47 90 -91 -1431 257

Schatz-Future 105,97 13 6 -90 -597 55

3 Monats Euribor 2,34 44 94 169 290 45

3M Euribor Future, Dez 2023 2,94 -39 -39 -20 278 -67

3 Monats $ Libor 4,81 -2 6 57 455 4

Fed Funds Future, Dez 2023 4,47 -1 5 -10 270 -18

10-jährige US Treasuries 3,40 -5 -8 -60 153 -43

10-jährige Bunds 2,06 -7 -10 -22 212 -50

10-jährige Staatsanl. Japan 0,42 0 17 17 28 0

10-jährige Staatsanl. Schweiz 1,09 -7 -19 -17 108 -52

US Treas 10Y Performance 605,52 0,6% 1,7% 6,3% -10,4% 4,4%

Bund 10Y Performance 553,23 1,4% 1,8% 3,2% -15,5% 5,3%

REX Performance Index 439,50 1,0% 0,7% 1,2% -9,8% 1,6%

IBOXX  AA, € 3,09 -18 -19 -50 251 -50

IBOXX  BBB, € 4,05 -24 -35 -91 300 -65

ML US High Yield 8,05 -11 -52 -127 291 -92

Wandelanleihen Exane 25 6620 0,0% -0,7% 4,3% -17,7% 0,0%

Rohstoffmärkte

S&P Commodity Spot Index 606,69 1,2% 3,1% -2,3% 0,5% -0,6%

MG Base Metal Index 454,13 4,8% 10,0% 23,5% -4,1% 8,6%

Rohöl Brent 85,37 1,6% 7,9% -5,3% -2,6% 0,5%

Gold 1915,41 1,3% 7,0% 16,0% 5,5% 5,5%

Silber 23,72 -0,5% 2,9% 27,2% 1,0% -0,1%

Aluminium 2611,70 3,8% 11,7% 19,7% -13,8% 11,2%

Kupfer 9326,00 1,7% 13,3% 24,6% -3,7% 11,5%

Eisenerz 121,19 -0,1% 9,9% 27,3% -4,9% 8,9%

Frachtraten Baltic Dry Index 874 -10,5% -44,0% -53,4% -46,8% -42,3%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,0798 0,2% 1,7% 9,8% -5,0% 1,2%

EUR/ GBP 0,8745 -1,6% 0,1% 0,5% 4,7% -1,4%

EUR/ JPY 138,71 -1,4% -4,7% -5,4% 6,4% -1,4%

EUR/ CHF 0,9903 -1,5% 0,2% 1,1% -4,9% 0,6%

USD/ CNY 6,7745 0,5% -2,9% -6,0% 6,6% -1,9%

USD/ JPY 128,90 -0,3% -5,7% -13,7% 12,5% -1,7%

USD/ GBP 0,8104 -1,5% -1,5% -8,3% 10,1% -2,5%

Quelle: Refinitiv Datastream

Veränderung zum


