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Eurozone: Einkaufsmanagerindizes - keine flachendeckende Brexit-Angst

I Die européischen Einkaufsmanagerindizes haben sich uneinheitlich entwickelt. Der Dienstleistungsindikator fiir die Eurozone
sank kaum, der fir die Industrie schon deutlicher. Drastische Korrekturen nach unten infolge des Brexit-\otums finden sich nur
in den britischen Einkaufsmanagerindizes.

1 £s ging in der Eurozone sogar teilweise aufwirts, wie bei den deutschen und franzésischen Dienstleistern oder der franzési-
schen Industrie. Der Rest der Eurozone verbuchte aber im Schnitt deutliche Riickgénge. Diese dirften teils auf den Brexit (bei-
spielsweise in Irland), teils aber auch auf andere Faktoren wie die italienische Bankenkrise zuriickzufihren sein.

I Alles in allem zeigt sich die Eurozone derzeit robust. Aktuell signalisieren die Einkaufsmanagerindizes fiir die Eurozone ein
Wachstum im dritten Quartal zwischen 0,3 % und 0,4 % im Vorquartalsvergleich und damit oberhalb des Potenzialwachstums.

1. Die Stimmung der Unternehmen hat sich in der Eurozone — gemessen an den Einkaufsmanagerindizes (EMI) -
auch im Juli nur geringfiigig verschlechtert. Der aus den Produktionskomponenten des Industrie- und Dienstleistungsindi-
kators zusammengesetzte Composite-Einkaufsmanagerindex sank um 0,2 Punkte auf 52,9 Punkte. Betrachtet man die zwei
groBen Wirtschaftsbereiche, so zeigten sich die Unternehmen der exportorientierten Industrie deutlich pessimistischer als die
Dienstleister. Der Industrieindikator sank um 0,9 Punkte auf einen Stand von 51,9 Punkten (Reuters-Median: 52 Punkte, Deka-
Bank: 52,2 Punkte), der Dienstleistungsindikator dagegen ging nur um 0,1 Punkte auf einen Stand von 52,7 Punkten zurick
(Reuters-Median: 52,3 Punkte, DekaBank: 52,5 Punkte).

2. Fur die Ursachenanalyse ist der Blick auf die Lander erhellend. Zunachst einmal war es Uberraschend, dass alle franzosi-
schen Indikatoren zulegen konnten, und das obwohl Frankreich zusatzlich zum Brexit-Referendum Streiks und das Attentat
von Nizza zu verkraften hatte. In Deutschland ging der Industrie-EMI dhnlich stark wie in Euroland zuriick, der Dienstleistungs-
indikator nahm aber dafur in vergleichbarem Umfang zu. Im Rest Europas kam es bei beiden Wirtschaftsbereichen aber zu
Ruckgangen von durchschnittlich (1) rund 1% Punkten.

3. Was war also los? Klar, der Brexit stellt eine Belastung dar. Einen kleinen Vorgeschmack gaben die — erstmalig ver&f-
fentlichten — Flash-Einkaufsmanagerindizes fiir das Vereinigte Kénigreich. Diese gingen fir die Industrie um 3 Punkte auf
einen Stand von 49,1 Punkten und fir die Dienstleister um fast 5 Punkte auf einen Stand von 47,4 Punkten zuriick. Insgesamt
fiel der Composite-Einkaufsmanagerindex auf den tiefsten Stand seit der Lehman-Krise und signalisiert laut Markit eine
Schrumpfung des Bruttoinlandsprodukts im dritten Quartal um 0,4 % gegenlber dem Vorquartal.
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4. Am deutlichsten durfte sich das bei den irischen Indikatoren zeigen, fir die wir mit einer starken Korrektur rechnen.
Doch fur die anderen européischen Lander dirfte der Brexit-Entscheid wohl eine untergeordnete Rolle gespielt haben. Statt-
dessen kénnten andere Entwicklungen, wie die Bankenprobleme in Italien, maBgeblichen Einfluss gehabt haben. Wir rechnen
daher auch mit einer deutlichen Verringerung der italienischen Einkaufsmanagerindizes.

5. Das Brexit-Votum beginnt sich in den Konjunkturindikatoren bemerkbar zu machen. Doch es ist nicht der einzige Belas-
tungsfaktor. Dennoch erweist sich das Wachstum in der Eurozone als robust. Aktuell signalisieren die Einkaufsmanager-
indizes fur die Eurozone ein Wachstum im dritten Quartal zwischen 0,3 % und 0,4 % im Vorquartalsvergleich und damit ober-
halb des Potenzialwachstums.
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