Makro Research
Volkswirtschaft Aktuell

Dienstag, 5. Januar 2021

USA: ISM-Index klettert zum Jahresschluss auf Jahreshochststand

B Der nationale Einkaufsmanagerindex ISM fir das verarbeitende Gewerbe ist im Dezember (berraschend von 57,5 Punkten
auf 60,7 Punkte angestiegen. Offenkundig gingen von den jiingsten Corona-Entwicklungen keine Beeintréchtigungen aus.

B Das inoffizielle auf Monatsbasis berechnete Bruttoinlandsprodukt ist im November Uberraschend deutlich um 0,8 % gegen-
Uber dem Vormonat gesunken. Die Unsicherheit Gber den kurzfristigen Ausblick ist wieder einmal sehr hoch.

1. Der nationale Einkaufsmanagerindex ISM ist im Dezember liberraschend von 57,5 Punkten auf 60,7 Punkte
anstiegen (Bloomberg-Umfrage: 56,8 Punkte; DekaBank: 57,0 Punkte). Der Indikator signalisiert damit nach Angaben des In-
stitute for Supply Management ein gesamtwirtschaftliches Wachstum von annualisiert 5,2 %, und es ist der hochste Wert seit
August 2018. Alle funf Teilkomponenten konnten sich im Vergleich zum Vormonat verbessern. Am deutlichsten stiegen die
Lieferfristen an. Offenkundig bedeuteten die jiingsten Corona-Entwicklungen keine wesentliche Beeintrachtigung
fiir die Unternehmen. Zusammen mit dem Indikator wird stets eine Pressemitteilung vom Institute for Supply Management
verdffentlicht, die weitere moglichst reprasentative Aussagen der Unternehmen beinhaltet. Diese signalisieren durchaus
Corona-bedingte Belastungen. Allerdings scheinen sich diese Belastungen im Vormonatsvergleich nicht verandert zu haben,
und der monatelange Gewohnungseffekt hilft vermutlich ebenfalls. Angemerkt sei, dass in dieser Umfrage nur Unterneh-
men des verarbeitenden Gewerbes enthalten sind. In der Corona-Krise sind es aber eher die Unternehmen aus dem
Dienstleistungsbereich, die unter den Corona-Restriktionen zu leiden haben. Deren Umfragewert wird morgen Nachmittag ver-
offentlicht, und wir gehen davon aus, dass sich die Stimmung im Dienstleistungsbereich im Dezember nicht verbessert hat. Die
wenigen regional verfigbaren Umfragen deuten allerdings auch in diesem Sektor keinen dramatischen Ruickgang an.

2. Nach inoffiziellen Berechnungen ist das Bruttoinlandsprodukt im November Gberraschend deutlich um 0,8 % gegentber
dem Vormonat gesunken. Negative Wachstumsbeitrage kamen vom privaten Konsum — hier dirfte sich das ungewohnlich
schwache Thanksgiving-Geschaft negativ niedergeschlagen haben —, von den Unternehmensinvestitionen, vom AuBenhandel
und von den Lagerinvestitionen. Der kurzfristige Wachstumsausblick ist derzeit mit erh6hten Risiken behaftet, und
zwar in beide Richtungen. Hierbei sind es weniger die aktuellen Corona-Entwicklungen, die den Ausblick erschweren, denn
diese werden bislang auf nationaler Ebene nicht von auffilligen Anderungen der Restriktionen begleitet. Zwar ist in den letzten
Dezembertagen die Mobilitat laut den Daten von Google deutlich gesunken. Dies scheint aber eher den geringeren Feier-
lichkeiten rund um Weihnachten geschuldet zu sein. Dennoch ist nicht auszuschlieBen, dass sich die niedrigere Mobilitat auch
in einer schwacheren wirtschaftlichen Aktivitat niedergeschlagen haben kénnte. Problematisch ist, dass Tagesdaten zum pri-
vaten Konsum zwar fiir Ende November einen scharfen Einbruch angezeigt hatten. Aber in der ersten Dezemberwoche stieg
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der private Konsum dann wieder fulminant an. Unsere Vermutung ist, dass die Saisonbereinigung maBgeblich zu dieser Volati-
litat beigetragen hat. Feiertagsbedingt endet die Konsumzeitreihe im Augenblick am 6. Dezember, und vermutlich wird die
bisherige Datenllicke erst Ende dieser Woche geftllt werden. Eine dhnlich groBe Volatilitat wiesen zuletzt auch die sonst relativ
zuverlassigen wdchentlich erhobenen Erstantréage auf Arbeitslosenhilfe in den vergangenen Wochen auf. Diese stiegen
zunachst innerhalb von zwei Wochen extrem an und sanken dann ebenfalls iber zwei Wochen auBerordentlich deutlich. Zeit-
lich korrespondieren diese Entwicklungen aber nicht mit denen zum Konsum auf Tagesbasis, was ebenfalls zu Fragezeichen
fuhrt. Das jangste Fiskalprogramm in Hohe von 920 Mrd. US-Dollar ist strenggenommen nicht vollstédndig in unserem Wachs-
tumsausblick enthalten, wenngleich die bisherigen HilfsmaBnahmen eher die Entwicklung der Sparquote beeinflusst hatten als
die gesamtwirtschaftliche Aktivitat. Insgesamt bedeutet dies, dass sich je nach Datenlage unsere Einschatzung fiir den kurzfris-
tigen Wachstumsausblick rasch éndern kann, wenngleich sich tber den Zeitraum danach nur wenig dndern dirfte: Unabhan-
gig davon, ob das Bruttoinlandsprodukt in den Monaten Dezember bis in die Frithjahrsmonate stark ansteigt oder
fallt, ist unser Revisionsbedarf fiir das Niveau des Bruttoinlandsprodukts zum Ende dieses Jahres aus heutiger Sicht
eher gering, weil wir in beiden Fallen mit einer jeweiligen Ausgleichsbewegung in den Folgemonaten rechnen.

Monatliches Bruttoinlandsprodukt, indexiert auf Februar 2020 = 100.
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Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich
beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziel-
len, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.
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