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USA: ISM-Index auf dem niedrigsten Stand Mitte 2009

1 Der nationale Einkaufsmanagerindex ISM fir das verarbeitende Gewerbe ist im September von 49,1 auf 47,8 Punkte noch
tiefer in den Kontraktionsbereich gesunken. Dies war der niedrigste Stand seit Juni 2009. Damals begann der US-Aufschwung.
Nach Angaben des Institute for Supply Management signalisiert der Indikator ein gesamtwirtschaftliches Wachstum von 1,5 %
(mom, ann.).

1 Auch die Investitionspldne der Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe haben sich im September weiter verschlechtert.

1 Der schwache ISM-Index er6ffnet die Méglichkeit einer weiteren Leitzinssenkung der Fed im Oktober. Dieser Schritt ist aktu-
ell Bestandlteil unserer Prognose.

1. Der nationale Einkaufsmanagerindex ISM ist September von 49,1 auf 47,8 Punkte liberraschend gesunken
(Bloomberg-Umfrage: 50,0 Punkte; DekaBank: 51,0 Punkte). Wie im Monat zuvor hatten regionale Stimmungsindikatoren eher
auf eine Stimmungsaufhellung hingedeutet. Der Septemberwert ist der niedrigste Stand seit Juni 2009. Damals begann der US-
Aufschwung. Nach Angaben des Institute for Supply Management (ISM) korrespondiert der September-Wert mit einem ge-
samtwirtschaftlichen Wachstum von 1,5 % (mom, annualisiert). Der Indikator wirde nach ISM-Angaben erst unterhalb von
42,9 Punkte eine gesamtwirtschaftliche Kontraktion, sprich Rezession, andeuten. Am deutlichsten verschlechtert hat sich die
(etwas weniger aussagekraftigere) Lagerkomponente. Dies ist gleichwohl nur ein schwacher Trost. Anhand der Pressemittei-
lung des ISM zeigt sich, dass im Handelskonflikt die Hauptursache in der Stimmungseintriibung zu finden.

2. Laut den Umfrageergebnissen in insgesamt fiinf regionalen Fed Distrikten haben sich die Investitionspldne
der Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe im September weiter eingetriibt. Inzwischen kann von einem merklich
unterdurchschnittlichen Wert gesprochen werden. Gleichwohl ist die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in diesem Jahr nicht
von Schwache gezeichnet. Das inoffizielle monatliche Bruttoinlandsprodukt ist seit Ende letzten Jahres bis einschlieBlich August
um 1,9 % angestiegen. Im Vergleich zum Aufschwungsdurchschnitt (1,7 %) ist dies kraftiger und es entspricht dem Ver-
gleichswert des wachstumsstarken Vorjahres.

3. Der schwache ISM-Wert er6ffnet die Moglichkeit einer weiteren Leitzinssenkung der Fed im Oktober. Diese ist
bislang Bestandteil unserer Prognose, allerdings hatten wir auch aufgrund jingsten der Aussagen von verschiedenen FOMC-
Mitgliedern mit einer zeitlichen Verschiebung der Senkung zum Ende des Jahres geliebdugelt. Sollte der Arbeitsmarktbericht
am kommenden Freitag ein dhnlich schwaches Bild von der US-Wirtschaft zeichnen, wirden wir unseren bisherigen Prognose-
stand beibehalten und flr den Zinsentscheid im Oktober die nachste Leitzinssenkung der Fed prognostizieren.

Nationaler Einkaufsmanagerindex ISM fur das verarbeitende Gewerbe
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Regionale Fed-Umfragen: Investitionspléne (verarbeitendes Gewerbe, Salden-
werte in Punkten)

40

30
20
10
0 T T T T T T T T T T T T T T )

-10

-20

-30
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Quelle: Regionale Federal Reserve Banken, DekaBank

4. Vor einem Monat wiesen wir daraufhin, dass die damalige politische Situation in den USA (geringe Wiederwahl-Wahr-
scheinlichkeit von Prasident Trump) flr eine zeitnahe Entspannung im Handelskonflikt mit China spréache. Tatséchlich wird wie-
der verhandelt und die Wahrscheinlichkeit fir eine erneute Eskalation scheint zurzeit eher gering zu sein. Fiir eine Fortdauer
des aktuellen Burgfriedens im Handelskonflikt sprechen auch die aktuellen Entwicklungen rund um die ,,Ukraine-
Affare". Zwar ist die Wahrscheinlichkeit einer erfolgreichen Amtsenthebung von Prasident Trump immer noch nicht hoch (was
sich aber taglich durch mégliche Enthillungen andern kann), aber hierdurch werden zeitliche Ressourcen der Trump-Administ-
ration gebunden. Gleichzeitig erschwert dies wiederum eine zeitnahe Losung, denn die chinesische Verhandlungsseite weif3
schlichtweg nicht, mit wem sie in den kommenden Monaten verhandeln wird. Gegen eine erneute Eskalation spricht nicht nur
die wirtschaftliche Situation in den USA, sondern auch die Entwicklungen im Kandidatenfeld der Demokraten. Denn nicht nur
Amtsinhaber Trump ist in die Affare involviert, sondern auch der zuvor aussichtsreiche demokratische Prasidentschaftskandidat
Joe Biden. Dieser gilt als der am wenigsten protektionistischste Kandidat, sodass sich Trump ihm gegentber mittels einer er-
neuten Eskalation im Handelsstreit hatte politisch profilieren konnen. Bidens Wahlaussichten haben sich aber in den vergange-
nen Wochen deutlich verschlechtert und Elizabeth Warren hat die mit Abstand groBten Aussichten, Trump im kommenden
Jahr herauszufordern. Warren gilt als die protektionistischste Kandidatin der Demokraten, sodass sich Trump ihr ge-
geniiber mit einer weiteren Handelseskalation kaum profilieren kénnte.
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