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Metzler: Fragezeichen beim Wirtschaftswachstum
Ungewdohnlich widerspriichliche Konjunktursignale aus den USA

Im August brachen die Einkaufsmanagerindizes der
Industrie und des Dienstleistungssektors des Institutes
for Supply Management (ISM) vollig Uberraschend
dramatisch ein. Der Composite ISM-Index (zusammen-
gesetzt aus Industrie und Dienstleistungssektor) stand
damit im Einklang mit einem plotzlichen Wachstums-
stillstand der US-Wirtschaft.

USA: Einkaufsmanagerindex auf Abwegen
Composite ISM-Index zusammengesetzt aus dem
Dienstleistungs- und Industrieindex (Saldo der Befragten)
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Im Gegensatz dazu blieb der Composite-
Einkaufsmanagerindex von Markit im August mehr oder
weniger stabil auf niedrigem Niveau. Eine Analyse der
Prognosekraft der beiden Einkaufsmanagerindizes seit
der Finanzmarktkrise zeigt, dass der Einkaufsmana-
gerindex von Markit bisher die besseren Signale lieferte.
Somit scheint es im August nicht zu einem Wachs-
tumseinbruch der US-Wirtschaft gekommen zu sein,
sondern nur zu einer Fortsetzung des schwachen
Wachstums seit Jahresanfang. Nichtsdestotrotz bleibt
die Unsicherheit Uber die Wachstumsperspektiven der
US-Wirtschaft grofR, und der Fokus wird sich daher auf
den Philadelphia Fed Index und den Empire State Index
(jeweils Donnerstag und fur September) richten. Insge-
samt Uberwiegen trotz aller Unsicherheiten die Chancen
fur eine moderate Wachstumserholung in den kom-
menden Monaten, wie unter anderem der wochentliche
Frihindikator des Economic Cycle Research Instituts
zeigt.

USA: merkliche Wachstumsbeschleunigung in den
kommenden Monaten

Woachentlicher Friihindikator des Economic Cycle Research
Institut

40
30
20

-20

-30

-40
1968 1974 1980 1986 1992 1998 2004 2010 2016
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So durften die Einzelhandelsumsatze (Donnerstag) und
die Industrieproduktion (Donnerstag) nach einer vo-
raussichtlichen Wachstumspause im August in den
kommenden Monaten wieder steigen und zur erwarte-
ten Wachstumsbeschleunigung beitragen. Die Erzeu-
gerpreise (Donnerstag) und die Konsumentenpreise
(Freitag) stehen vor einem merklichen Aufwartstrend,
der im August beginnen durfte. InflationstUberraschun-
gen konnten zu einem wichtigen Thema in den kom-
menden Monaten werden — wenn der Olpreis einiger-
malden stabil bleibt.

Europa: stabil

Der Brexit-Schock belastet die europaische Wirtschaft
deutlich geringer als beflrchtet. GroRbritannien genief3t
offenbar bei den internationalen Anlegern immer noch
ein sehr grofdes Vertrauen, sodass die Finanzierung des
Leistungsbilanzdefizits gewahrleistet ist. Die damit
verbundene schnelle Stabilisierung der britischen Wah-
rung ermoglichte es der Bank von England (Donners-
tag), die Geldpolitik substanziell zu lockern und damit
die britische Wirtschaft zu stltzen. Dementsprechend
durfte der Arbeitsmarkt (Mittwoch) im August stabil
geblieben sein, was bedeutet, dass die Bank von Eng-
land erst einmal abwarten kann. Zumal die Inflation
(Dienstag) aufgrund der Wahrungsschwache in den
kommenden Monaten merklich ansteigen durfte.
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In diesem Umfeld durfte der ZEW-Index (Dienstag)
nach seinem Einbruch in Reaktion auf den Brexit-
Schock im September wieder moderat gestiegen sein.

China: Wachstum dank Konjunkturprogramme
Die Daten zur chinesischen Industrieproduktion, Einzel-
handelsumsatzen sowie Investitionen (jeweils Dienstag)
durften im Rahmen der Erwartungen liegen, da die
chinesische Wirtschaft derzeit von umfangreichen
staatlichen KonjunkturmafRnahmen angetrieben wird.

China: staatliche KonjunkturmaRnahmen stiitzen die
Wirtschaft
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So ware es fur die Nachhaltigkeit des Aufschwungs
wichtig, dass die privaten Investitionsausgaben lang-
sam eine Trendwende vollziehen.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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