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USA: ISM-Index sackt deutlich ab — Handelskonflikt schlagt sich nieder

I Der nationale Einkaufsmanagerindex ISM fir das verarbeitende Gewerbe ist im Dezember von 59,3 auf 54,1 Punkte und
damit starker als erwartet gesunken. Der Indikator signalisiert nach Angaben des Institute for Supply Management fir diesen
Monat ein gesamtwirtschaftliches Wachstum von 3,4 % (mom, ann.).

1 Die ISM-Indizes der vergangenen Monate deuten fir das Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal ein Wachstum im Bereich
von knapp 5 % (qogq, ann.) an. Dies ist deutlich hbher als unsere aktuelle Wachstumseinschatzung.

1 Fir Anfang 2019 wird zu beachten sein, ob sich die jingsten Finanzmarktentwicklungen splrbar negativ in der wirtschaftli-
chen Entwicklung niederschlagen werden.

1. Der nationale Einkaufsmanagerindex ISM sank im Dezember von 59,3 auf 54,1 Punkte (Bloomberg-Umfrage und
DekaBank: 57,5 Punkte). Der Indikator hat damit seinen niedrigsten Stand seit November 2016 erreicht und der Ruckgang war
der ausgepragteste seit Oktober 2008. Nach Angaben des Institute for Supply Management (ISM) korrespondiert der Dezem-
ber-Wert mit einem gesamtwirtschaftlichen Wachstum von 3,7 % (mom, annualisiert). Die negative Uberraschung mag zu-
nachst auffallend gro3 gewesen sein. Allerdings haben wir, sowie viele anderen US-Analysten auch, unsere Prognose bereits
kurz vor Weihnachten abgeben. In der letzten Dezemberwoche wurden dann mehrere, sehr schwache regionale Umfragewerte
verdffentlicht, sodass sich schon mit diesen eine deutlich negative ISM-Uberraschung angekiindigt hatte. Eingedenk dessen
hatten wir eher mit einem Wert im Bereich von 55 Punkten gerechnet. Aber auch gemessen hieran ist der Dezember-Wert
Uberraschend niedrig. Anhand der Pressemitteilung des Instituts wird deutlich, dass es vor allem der Handelskonflikt
mit China ist, der zu der deutlichen Stimmungseintriibung betrug.

2. Alle funf Teilkomponenten haben sich im Vergleich zum Vormonat verschlechtert. Mit Abstand am deutlichsten ging es
mit der Orderkomponente bergab (-11,0 Punkte). Erstmals seit Oktober 2012 war die Orderkomponente niedriger als die La-
gerkomponente. Diese Differenz gibt oftmals die weitere Richtung des ISM-Index in den Folgemonaten vor. Gemessen hieran
waren also weitere Riickgdnge zu Beginn dieses Jahres nicht auszuschlieBen.

3. Verwendet man die mithilfe des ISM-Index ermittelte approximierte Wachstumseinschatzung vom Institute
for Supply Management, dann miisste die gesamtwirtschaftliche Dynamik im vierten Quartal 2018 knapp unter-

halb von 5 % (qoq, ann.) gelegen haben. Allerdings hatte man mit dieser Schatzmethode in den vergangenen

13 Quartalen durchweg die tatsachliche Dynamik Uberschatzt. Wir erwarten derzeit einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts

Nationaler Einkaufsmanagerindex ISM fir das verarbeitende Gewerbe
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Quellen: Institute for Supply Management, DekaBank
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im vierten Quartal 2018 im Bereich von gut 2,5 % (gog, ann.). Insbesondere der private Konsum durfte erneut kraftig zugelegt
haben und auch die bisherigen Informationen zur Investitionsdynamik der Unternehmen waren durchaus erfreulich. Die
Hauptbelastung sollte von einer Normalisierung der Lagerinvestitionen stammen. Allerdings liegen bislang nur Lagerdaten fir
den Oktober vor. Es ist daher durchaus méglich, dass sich die Normalisierung zeitlich bis in das erste Quartal 2019
streckt und der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts héher als derzeit von uns erwartet ausfallt. Dies ist allerdings eine
zeitnahe Vergangenheitsbewaéltigung. Die Konjunktursorgen, die insbesondere an den Kapitalmarkten derzeit fir Turbulenzen
sorgen, betreffen vielmehr die kommenden Monate.

Wachstum gemaB ISM-Index im Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt*
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*approximierte und tatsachliche Quartalsveranderungsraten, ann.
Quellen: Institute for Supply Management, Bureau of Economic Analysis; Prognose: DekaBank

4. Mit dem Oktoberwert des ISM-Index haben wir begonnen, auch auf die Entwicklung eines Investitionsindika-
tors einzugehen. Dieser wird aus insgesamt fiinf regionalen Fed-Umfragen berechnet und soll dabei helfen, die zeitnahe
Entwicklung der Unternehmensinvestitionen abzugreifen. Nach einem deutlichen Anstieg im November hat sich dieser Indika-
tor im Dezember wieder verschlechtert. Allerdings ist das Niveau des Indikators weiterhin auffallend hoch. Eine zyklisch beding-
te splrbare Verschlechterung der Unternehmensinvestitionen kann hieraus auf Sicht der kommenden Monate weiterhin nicht
abgeleitet werden. Insoweit kann von (ibertriebenen Angsten an den Kapitalmarkten gesprochen werden. Nichtsdestotrotz ist
nicht auszuschlieBen, dass die jingsten Turbulenzen an den Kapitalméarkten auch Spuren bei den Unternehmen hinterlassen
werden. In dem Fall wiirde es sich um selbst erfillende Prophezeiungen handeln. Dies ist nicht vollkommen auszuschlieBen,
sodass die Entwicklung von Konjunkturindikatoren in den kommenden Monaten mit deutlich gr6Beren Argusau-
gen zu beobachten sein wird, als in den vergangenen Aufschwungsjahren.
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Regionale Fed-Umfragen: Investitionspldne (verarbeitendes Gewerbe, Saldenwerte
in Punkten)
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stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumen-
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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 Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich bera-
ten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen,
steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.

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

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



