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USA: Riicksetzer beim ISM-Index spricht fiir abwartende Haltung der Fed

0 Der nationale Einkaufsmanagerindex ISM fiir das verarbeitende Gewerbe ist im April von 51,8 auf 50,8 Punkte leicht gefal-
len. Der Indikator signalisiert nach Angaben des Institute for Supply Management fir diesen Monat ein gesamtwirtschaftliches
Wachstum von knapp 2,5 % (mom, ann.).

1 Aus geldpolitischer Sicht spricht der ISM-Index eher fiir eine weiterhin abwartende Haltung der Fed.

1. Die Stimmung im verarbeitenden Gewerbe hat sich im April im Vergleich zum Vormonat wieder eingetriibt. Der nationa-
le Einkaufsmanagerindex ISM sank von 51,8 auf 50,8 Punkte (Bloomberg-Umfrage: 51,5 Punkte, DekaBank:

51,0 Punkte). Nach Angaben des Institute for Supply Management (ISM) korrespondiert der April-Wert mit einem gesamtwirt-
schaftlichen Wachstum von knapp 2,5 % (mom, annualisiert).

2. Von den funf eingehenden Teilkomponenten haben sich vier gegentiber dem Vormonat verschlechtert. Am deutlichsten
ging es mit der Orderkomponente gefolgt von der Lagerkomponente nach unten. Letztere ist nun mit 45,5 Punkten verhalt-
nismaBig niedrig und lasst damit auf einen héheren Wachstumsbeitrag in den Folgemonaten hoffen. Erfreulich ist, dass die Be-
schaftigungskomponente ansteigen und mit 49,3 Punkten den hochsten Stand seit November vergangenen Jahres erreichen

konnte.

3. Wann erfolgt die nachste Leitzinserh6hung? Der Fokus der FOMC-Mitglieder scheint sich mit dem Zinsentscheid im
April von den globalen Risiken hin zum zuletzt schwacheren inlandischen Wachstum verlagert zu haben. So stieg das Bruttoin-
landsprodukt im ersten Quartal 2016 nur um bescheidene 0,5 % (goq, ann.; siehe hierzu Volkswirtschaft Aktuell vom 2.04.16:
. USA: Private Haushalte sorgen fur knappes positives Wirtschaftswachstum™). Aufgrund dieses Fokuswechsels ist mit Hinblick
einer immer noch denkbaren Leitzinserhohung im Juni auf Konjunkturindikatoren starker als zuletzt zu achten. Zum Zeitpunkt
des Zinsentscheids Mitte Juni werden die Wachstumsprognosen fiir das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal noch recht
vage sein. Entsprechend hoch mussten diese vagen Einschdtzungen sein, um eine Leitzinserhéhung aus Sicht der FOMC-
Mitglieder zu diesem Zeitpunkt zu rechtfertigen. Gemessen an dieser Hiirde ist der ISM-Index im April unserer Einschat-
zung nach zu niedrig ausgefallen. Zwar ware die Wachstumsangabe des ISM wohl fur eine Leitzinserhohung knapp ausrei-
chend. Gleichwohl Uberschatzte der Indikator in den vergangenen Quartalen die tatsachliche Wachstumsdynamik. Wir gehen
weiterhin davon aus, dass die Fed erst beim Zinsentscheid im September die nachste Leitzinserhhung vornehmen

wird.
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