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USA: ISM-Index stark — Auftragseingange auf 16-Jahreshoch

I Der nationale Einkaufsmanagerindex ISM fir das verarbeitende Gewerbe ist im August von 54,2 Punkten auf 56,0 Punkte
etwas starker als erwartet angestiegen.

I Vor einem Monat bereitete die Entwicklung der Corona-Neuinfizierten noch groBe Sorgen. Tagesdaten zum privaten Kon-
sum deuten allerdings an, dass es im Auqust nicht zu einem erneuten Einbruch kam.

I Zwar steigt die Anzahl der Konjunkturindikatoren, die eine V-maBige Erholung anzeigen derzeit an. Gleichwohl gilt dies nicht
fur die Gesamtwirtschaft. Insbesondere die Erholung am Arbeitsmarkt ist hierfur nicht ausreichend stark.

B Der Wahlkampf ist in seine heiBe Phase getreten. Lagen bislang die Demokraten deutlich vorne, haben in den vergangenen
Wochen die Republikaner aufholen kénnen.

1. Der nationale Einkaufsmanagerindex ISM ist im August von 54,2 Punkten auf 56,0 Punkte starker als erwartet
angestiegen (Bloomberg-Umfrage: 54,5 Punkte; DekaBank: 55,0 Punkte). Der Indikator deutet ein gesamtwirtschaftliches
Wachstum von annualisiert knapp 4 % an. Offenkundig aber steigt die wirtschaftliche Aktivitat derzeit mit einer wesentlich
hoheren Rate an. Aber gemaB den meisten zeitnahen Wirtschaftsindikatoren verlangsamt sich die Wirtschaftsdynamik im Au-
gust. Vor diesem Hintergrund hatte sich ISM-Index (ausgehend von einem héheren Juli-Niveau) im August eigentlich ver-
schlechtern missen. Immerhin hat der ISM-Indikator den wirtschaftlichen Tiefpunkt im April gut angedeutet. Mit Ausnahme
der Lagerkomponente haben sich die weiteren vier Teilkomponenten gegentiber dem Vormonat verbessern kénnen. Am deut-
lichsten ging es mit der Orderkomponente nach oben. Diese stieg mit 67,6 Punkten auf das hochste Niveau seit Januar 2004.

2. Vor einem Monat bereitete die Entwicklung der Neuinfizierten noch groBe Sorgen. Zwischenzeitlich war auch
nicht klar, wie sich der Wegfall von Arbeitslosenhilfeunterstitzung* Ende Juli auf den privaten Konsum auswirken wirde (*Teil
des Konjunkturprogramm CARES; Volumen: knapp 700 Mrd. US-Dollar). Eine politische Einigung Uber eine Verlangerung der
Hilfen steht weiterhin aus. Tagesdaten zum privaten Konsum deuten allerdings kaum Beeintréchtigungen durch die beiden
obigen Punkte an: Die Neuinfektionen sorgten nicht fiir eine auffallende Verringerung der Mobilitat der privaten
Haushalte. Die fehlende fiskalische Unterstiitzung diirfte durch den Riickgriff auf die sehr hohen Ersparnisse kom-
pensiert worden sein. Inzwischen zeigen verschiedene Konjunkturindikatoren einen V-maBige Erholung: Sie haben nicht nur
den vorherigen Einbruch Gberwunden, sondern an die vorherige Wachstumsentwicklung ankntipfen konnen. Dennoch kann
gesamtwirtschaftlich nicht von einer V-Erholung gesprochen werden. Aus makrotkonomischer Sicht kommt dem Arbeitsmarkt
eine Schltsselrolle zu. Obwohl hier historisch einmalig hohe monatliche Beschaftigungszuwachse gemeldet werden, fehlten im
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Juli fUr eine V-Erholung fast 14 Millionen Stellen. An diesem Freitag wird der Arbeitsmarktbericht fir August veréffentlicht.
Selbst der von uns erwartete Stellenaufbau von 1,7 Millionen wirde die bestehende Differenz nur unzureichend verringern.
Wir gehen derzeit auch nicht davon aus, dass diese Differenz bis zum Jahresende aufgeholt werden kann.

3. Mit den beiden Parteitagen im August ist der Wahlkampf in den USA in die heiBBe Phase getreten und schon in
den Wochen zuvor deutete sich an, dass hiermit auch die politischen Spannungen zunehmen wirden. Zur Wahl haben wir
kirzlich eine Analyse veroffentlicht (siehe Kapitalmarkttrends: , Die Kapitalmarkte vor der US-Prasidentschaftswahl”). Noch vor
wenigen Wochen sahen Joe Biden und die Demokraten wie die vermeintlich sicheren Sieger aus. Doch die politischen Entwick-
lungen in Portland, aber moglicherweise auch das Fehlen einer Einigung tber ein finftes Corona-Hilfspaket, scheinen dem
Amtsinhaber Trump zu helfen. Inzwischen deuten die Wahlumfragen sowie die an der Wahlborse Predict It gehandelten Wahr-
scheinlichkeiten einen knapperen Wahlausgang an, wenngleich die Vorteile noch auf Seiten der Demokraten liegen. Bereits
der Vorwahlkampf war reich an Kapriolen und standigen Wechseln. Daher ist der jeweils aktuelle Stand nicht vielmehr
als ein Lagebericht, der bislang vermutlich wenig Aussagekraft fir den tatsachlichen Wahlausgang hat. Dennoch, je knapper
der Wahlausgang zu werden droht, umso wahrscheinlicher wird eine politische Hangepartie: Aufgrund der Erwartungen eines
(Corona-bedingt) hohen Briefwahlanteils konnte sich die Bekanntgabe des offiziellen Ergebnisses verzégern. Der nachste
wichtige Wahlkampftermin ist das erste TV-Duell zwischen Trump und Biden am 29. September.

Wahlumfragen und Wahlwahrscheinlichkeiten*
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Zusammengefasste Wahlumfragen: Vorsprung Biden (Differenz Stimmenanteile Biden vs. Trump in Pro-
zentpunkten); Wahlwahrscheinlichkeit: Differenz Sieg der Demokraten vs. Sieg der Republikaner bei der
Préasidentschaftswahl

Quellen: Real Clear Politics, Predict It, DekaBank
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