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Euroraum: Economic Sentiment - kein freier Fall

0 Das Wirtschaftsvertrauen im Euroraum (EWU) hat sich leicht verbessert. Darauf deutet das Economic Sentiment der Européi-
schen Kommission hin. Mit 103, 1 Punkten lag es im August 0,4 Punkte héher als im Vormonat. Es liegt damit weiterhin Gber
dem langjahrigen Durchschnitt von 100 Punkten.

I Bei Betrachtung der einzelnen europdischen Wirtschaftsbereiche im August zeigt sich im Vergleich zu den vergangenen Mo-
naten eine entgegengesetzte Entwicklung. Wéhrend aus der Industrie der wesentliche positive Impuls zur europdischen Stim-
mungsverbesserung kam, hat sich das Wirtschaftsvertrauen bei den zwei weiteren Schwergewichten (Dienstleister und Konsu-
menten) eingetribt. Ebenfalls verschlechtert hat sich die Stimmung in der Bauwirtschaft. Im Einzelhandel hingegen konnte sich
die Stimmung verbessern.

1 Unter den finf groBen Volkswirtschaften der EWU (Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, Niederlande) hat sich nur in Ita-
lien das Wirtschaftsvertrauen verschlechtert. Insbesondere Spanien konnte einen starken Anstieg des Wirtschaftsvertrauens
verbuchen.

I Das europdische Industrievertrauen hat sich zundchst auf einem niedrigen Niveau stabilisiert. Es bleibt aber ein fader Beige-
schmack, denn die bislang recht stabile Binnenwirtschaft scheint nun Ansteckungseffekte zu offenbaren.

1 Das Economic Sentiment deutet fir das dritte Quartal 2019 auf eine schwache Zunahme der wirtschaftlichen Aktivitat im Eu-
roraum hin.

1.  Das Wirtschaftsvertrauen im Euroraum hat sich leicht verbessert. Darauf deutet das Economic Sentiment der EU-
Kommission im August mit einem Wert von 103,1 Punkten (+0,4 Punkte) hin (Bloomberg-Median: 102,3 Punkte; DekaBank:

102,7 Punkte). Das Economic Sentiment liegt damit weiterhin Gber dem langjahrigen Durchschnitt von 100 Punkten, aber seit
Oktober 2018 nicht mehr Uber der Obergrenze des von der EU-Kommission errechneten Normalbereichs (90 bis 110 Punkte).

2. Die Stimmungsverbesserung steht auf einem diinnen Fundament. \Von den drei Schwergewichten unter den Wirt-
schaftsbereichen (Dienstleister: -1,3 Punkte; Konsumenten: -0,5 Punkte) ging es nur in der Industrie (+1,4 Punkte) auf-
warts. Beim Einzelhandel (+1,0 Punkte) hat sich die Stimmung verbessert, wahrend sich das Wirtschaftsvertrauen in der
Bauwirtschaft (-1,3 Punkte) verschlechterte.

3. Die Industrie — mit einem Anteil von 40 % am Gesamtindex — leistete den stdrksten positiven Impuls zur Verbesserung
des europdischen Wirtschaftsvertrauens. Allerdings liegt das Industrievertrauen damit immer noch auf dem niedrigsten Stand
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seit Herbst 2013 und unter seinem langjahrigen Durchschnitt. Von einem neuen positiven Trend beim Industrievertrauen ist
nicht auszugehen, denn die zahlreichen Probleme fiir die exportorientierte Industrie, wie z.B. eine Abschwachung
des Welthandels, die internationalen Handelsstreitigkeiten und der Brexit sind nach wie vor ungelést. Ferner sind
die jingsten Eskalationen im amerikanisch-chinesischen Handelsstreit in dieser Umfrage noch nicht erfasst worden. Man muss
die aktuellen Daten daher vorsichtig interpretieren.

4. Die Verbesserung beim europaischen Industrievertrauen ist nicht auf einzelne Lander zuriickzufiihren, son-
dern ein europaweites Phanomen im August. In den finf gréBten EWU-Landern ist das Industrievertrauen zum Teil kraftig

angestiegen: Deutschland (+1,8 Punkte), Frankreich (+1,2 Punkte), Italien (+0,2 Punkte) und Spanien (+4,6 Punkte), Nie-
derlande (+1,1 Punkte).

5. In Deutschland ging es wie im gesamten Euroraum mit dem Industrie- und Einzelhandelsvertrauen aufwarts und in den
Bereichen Dienstleister, Konsumenten und Bau abwarts. Das Economic Sentiment fir die Gesamtwirtschaft ist auf 100,6 Punk-
te (+0,4 Punkte) leicht angestiegen. Die deutsche Wirtschaftsschwache ist nicht mehr nur ein Industrieproblem. Seit zwei Mo-
naten liegt auch das deutsche Dienstleistervertrauen unter seinem langjahrigen Durchschnitt. Die schwache wirt-
schaftliche Entwicklung in Deutschland dirfte im dritten Quartal anhalten.

6. Das Economic Sentiment deutet fir das dritte Quartal 2019 auf eine schwache Zunahme der wirtschaftlichen Akti-
vitat im Euroraum hin.
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Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einsch&tzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die
Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar.
Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fir eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Ubersendung dieser In-
formation stellt kein Angebot, Einladung oder Empfehlung dar. Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Emp-
fanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einsch&tzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert,
eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirt-
schaftliche Vorteile und Risiken unter Berlcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Es han-
delt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veréffentlichung aktuellen Einschatzungen. Die Einschatzungen koénnen sich jederzeit ohne An-
kindigung andern. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus
von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und
Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtlichen Ausfuihrungen, ist ausgeschlossen. Diese Information inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausztigen
noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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