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USA: Starker ISM-Index setzt Ausrufezeichen gegen jlingste konjunkturelle Unkenrufe

I Der nationale Einkaufsmanagerindex ISM fir das verarbeitende Gewerbe ist im November von 57,7 auf 59,3 Punkte (berra-
schend angestiegen. Der Indikator signalisiert nach Angaben des Institute for Supply Management fir diesen Monat ein ge-
samtwirtschaftliches Wachstum von 4,9 % (mom, ann.).

B Der Pressemitteilung des ISM lasst sich entnehmen, dass fir die Unternehmen dlie vergangenen Zollerhéhungen weiterhin ein
Hauptthema darstellen. Bislang sorgten diese MaBnahmen aber offenkundig nicht zu einer splrbaren Wachstumsverlangsa-
mung.

I Auf globaler Ebene hat sich die Stimmung der Unternehmen im Vergleich zum Vormonat ebenfalls aufgehellt. Der von uns
berechnete globale Einkaufsmanagerindex stieg von 52,4 auf 52,8 Punkte.

1. Der nationale Einkaufsmanagerindex ISM ist im November iiberraschend von 57,7 auf 59,3 Punkte angestie-
gen (Bloomberg-Umfrage und DekaBank: 57,5 Punkte). Nach Angaben des Institute for Supply Management (ISM) korrespon-
diert der November-Wert mit einem gesamtwirtschaftlichen Wachstum von 4,9 % (mom, annualisiert). Zuletzt gab es an den
Finanzmarkten die Beflirchtung, dass sich die Dynamik der US-Wirtschaft ausgepragter, als von der Fed gewdiinscht, verlangsa-
men konnte. ErfahrungsgemaB darf man den ISM-Index nicht als exaktes Abbild der aktuellen wirtschaftlichen Entwicklung
verwenden — die US-Wirtschaft wird sehr wahrscheinlich im vierten Quartal nicht im Bereich von knapp 5 % expandieren. Al-
lerdings fallt es schwer, von einer ausgepragten Wachstumsabschwachung zu sprechen, wenn solch hohe Stim-
mungswerte gemeldet werden. Der Pressemitteilung des ISM lasst sich entnehmen, dass auch im November die vorherigen
Zollanhebungen das bestimmende Thema war. Nach dem etwas schwacheren Oktoberwert hatten wir vermutet, dass die Han-
delsstreitigkeiten zu dieser Verschlechterung beigetragen haben. Seither gab es eine Einigung im Handelskonflikt mit Kanada
und Mexiko und mdoglicherweise war diese schon fir einen starkeren ISM-Index ausreichend.

2. Vor einem Monat wiesen wir in unserer ISM-Kommentierung auf einen Investitionsindikator hin, der sich aus insge-
samt funf regionalen Fed-Umfragen berechnet. Sowohl im September als auch im Oktober hatte sich dieser Indikator auffal-
lend verschlechtert, wenngleich er im tberdurchschnittlichen Bereich blieb. Dennoch war zu beflirchten, dass sich der Indikator
im November noch weiter verschlechtern und eine rasche konjunkturelle Abkthlung signalisieren kénnte. Im November hat
sich der Investitionsindikator allerdings wieder deutlich verbessern kénnen und lag nur knapp unter den Jahreshochst-
standen. Auch hierftr kénnten die handelspolitischen Entspannungssignale durch die Einigung mit Kanada und Mexiko ver-
antwortlich gewesen sein. Die am vergangenen Wochenende erzielte Einigung mit China (die Zollanhebung von 10 % auf

25 % wird zunachst auf Anfang Marz verschoben) kann sich frihestens in den Dezemberwerten niederschlagen. Méglicher-
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weise wird dann der Indikator sogar noch weiter ansteigen. Unser skeptischer Ausblick hinsichtlich der weiteren Dyna-
mik der Unternehmensinvestitionen resultierte allerdings nicht aus den schwelenden Handelskonflikten, sondern
aus der Einschatzung, dass der geldpolitische Gegenwind im kommenden Jahr zunehmen und der fiskalpolitische
Riickenwind abnehmen wird. Dies bedeutet, dass bereits in den ersten Monaten des kommenden Jahres schwachere Um-
fragewerte gemeldet werden durften und dies gilt im Prinzip auch fur den ISM-Index.

Regionale Fed-Umfragen: Investitionspléne (verarbeitendes Gewerbe, Saldenwerte
in Punkten)
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3. Rund um den Globus wurden zu Monatsbeginn ebenfalls Einkaufsmanagerindizes veréffentlicht. Wir haben diese Lander-
indizes zu einem globalen Einkaufsmanagerindex zusammengefasst. Der von uns berechnete globale Einkaufsmanagerin-
dex fiir das verarbeitende Gewerbe stieg im November von 52,4 auf 52,8 Punkte. Monatliche globale Konjunkturindi-
katoren deuten an, dass sich das globale Wirtschaftswachstum verlangsamt. Unser globaler Einkaufsmanagerindex zeigt aber,
dass die Verlangsamung maBig und nicht abrupt erfolgen wird.
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Globaler Einkaufsmanagerindex (verarbeitendes Gewerbe)
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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 Dokumen-
te sind nicht als Grundlage fur eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Ubersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder Emp-
fehlung dar. Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empféanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Ein-
schatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhéngige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich bera-
ten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berlcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen,
steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veréffentlichung aktuellen Einschatzungen. Die Einschatzungen kénnen sich jederzeit ohne Anktindigung an-
dern. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht tberprufbaren, all-
gemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtlichen
Ausfihrungen, ist ausgeschlossen.

Diese Information inklusive Einschatzungen durfen weder in Auszigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Perso-
nen weitergegeben werden.



