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Ab wann wachsen wir wirklich?

Die Einkaufsmanagerindizes (PMI) gelten als wichtige Konjunkturindikatoren

und finden insbesondere an den Finanzmarkten grosse Beachtung. Unsere

Analyse zeigt, dass bei der Interpretation jedoch Vorsicht geboten ist. Die hau-

fig verwendete Wachstumsschwelle von 50 erweist sich als ungeeignet fiir

die Beurteilung der realwirtschaftlichen Lage. // Lukas Gebhardt & Johannes von Mandach

Einkaufsmanagerindizes (PMI) zdhlen zu den meist-
beachteten Konjunkturindikatoren, weil sie frithzeitig
Hinweise auf die zukiinftige wirtschaftliche Entwick-
lung im Industrie- und Dienstleistungssektor liefern.
Im Gegensatz zu vielen realwirtschaftlichen Kennzah-
len, die mit erheblicher Verzégerung veréffentlicht
werden, sind sie zeitnah verfiigbar. Entsprechend viel
Aufmerksamkeit erhalten sie daher von den Finanz-
markten und Okonomen.

PMIs basieren auf Umfragen unter Industrie- und
Dienstleistungsunternehmen. Die Befragten geben
an, ob sich ihre Geschiftslage im Vergleich zum Vor-
monat verbessert, verschlechtert oder nicht verandert
hat. Aus diesen Antworten wird ein Index fiir den Sek-
tor als Ganzes gebildet: Ein Wert von 50 bedeutet keine
Verdnderung, Werte dariiber signalisieren eine Ver-
besserung, Werte darunter eine Verschlechterung. Je
weiter der Index von 50 abweicht, desto ausgepragter

ist die Tendenz.

Wachstumsschwelle 50 nur theoretische Grosse
Die Analyse der historischen PMI-Daten der letzten
20 Jahre fiir die grossen Industrienationen sowie die
Schweiz und China zeigt, dass die Werte mehrheit-
lich tber 5o liegen. Dies liegt einerseits daran, dass
die Wirtschaft im Trend gewachsen ist. Zum anderen
sind Wirtschaftseinbriiche meist stark, aber zeitlich
begrenzt und werden von langeren Erholungsphasen
gefolgt. Dementsprechend verbringen wir die meiste
Zeit in der Erholungsphase mit positivem Wachstum
und PMI-Werten tiber so.

In der Praxis wird der PMI haufig stark vereinfacht
interpretiert, wobei meist nur die theoretische Wachs-
tumsschwelle von 50 herangezogen wird. Doch ob diese

Schwelle auch tatsichlich die wirtschaftliche Reali-
tat widerspiegelt, ist keineswegs selbstverstindlich.
Folglich stellt sich die Frage, inwieweit sich die Stim-
mungswerte wirtschaftlich iibersetzen lassen. Kon-
kret geht es darum zu kldren, ob ein Wert iiber 50
auch tatsdchlich auf Wirtschaftswachstum hinweist.

Industrie- und Dienstleistungssektor folgen
unterschiedlichen Mustern

Die Resultate zeigen fundamentale Unterschiede zwi-
schen den Branchen. Im Industriesektor liegt die
realwirtschaftliche Wachstumsschwelle bei knapp 50
oder leicht darunter. Der theoretische Wert von 50 ist
hier alsonahe an der Realitdt. Im Dienstleistungssek-
tor hingegen liegt die realwirtschaftliche Schwelle in
den Industrienationen im Schnitt bei 51.6, also er-
heblich tiber dem theoretischen Wert. Auch zwischen
den Lindern variieren die Schwellenwerte erheblich.
Die Schweiz weist im Industriesektor einen deutlich
tieferen Schwellenwert aus als andere Industriena-
tionen. Diese grossen Schwankungen zwischen den
Landern und Sektoren zeigen, dass eine theoretische
Schwelle von 50 wenig aussagekraftig ist.

Gute Stimmung der Dienstleister kann tauschen
Crafik 1 zeigt die Stimmungskarte im Dienstleis-
tungssektor der letzten drei Jahre anhand der kon-
ventionellen Wachstumsschwelle von 50. Braune
Felder kennzeichnen Werte unter 5o, blaue Felder
Werte dariiber. Je dunkler die Farbe, desto grosser
ist die Abweichung. Insgesamt zeigt die Grafik also
ein sehr optimistisches Bild, nur in Frankreich und
der Schweiz ist am aktuellen Rand eine leichte Ab-

schwichung ersichtlich.
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Die scheinbar gute Stimmung im Dienstleistungssektor
relativiert sich jedoch bei der Betrachtung von Grafik 2.
Dort wird nicht 50 als Wachstumsschwelle verwendet,
sondern die realwirtschaftlich relevante Wachstums-
schwelle, die fiir alle Linder deutlich tiber 50 liegt.
Mit diesem realistischeren Massstab zeigt sich: Die
Stimmung im Dienstleistungssektor ist erheblich ver-
haltener als weithin angenommen.

Abschliessend lasst sich festhalten, dass die vielzitierte
PMI-Marke von 50 als verldssliche Wachstumsschwelle
ungeeignet ist. Zum einen liegt die realwirtschaftliche
Schwelle je nach Sektor und Land teils deutlich dartiber
oder darunter. Zum anderen sagt ein PMI iiber 50 noch
nichts dariiber aus, ob die Wirtschaft tiber- oder unter-
durchschnittlich wichst. Wer den PMI richtig interpre-
tieren will, muss daher genau hinschauen.

Grafik 1: Quartals-PMI fiir den Dienstleistungssektor mit Wachstumsschwelle 50
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Die Grafik zeigt die Abwei-
chung des Dienstleistungs-PMI
von der theoretischen Wachs-
tumsschwelle 50. Je dunkler

die Farbe, desto grosser die
Abweichung. Es zeigt sich hier
ein sehr positives Bild, was
sich jedoch realwirtschaftlich
nicht widerspiegelt.

USA
- U B - R R - R I <
S ({}9 Oqf}, S q:b(}s S r{’bQ S ‘]'}’0\ Oq?‘ 0(1?‘0 0(1?‘0« 0(1?‘0 0{‘23 S ‘1?30 S q(/oo\ S ‘1?30
D T S G S A N S S S

Grafik 2: Quartals-PMI fiir den Dienstleistungssektor mit der realwirtschaftlichen Wachstumsschwelle

B Uber realwirtschaftlicher Wachstumsschwelle
B8 Unter realwirtschaftlicher Wachstumsschwelle

Eurozone

Deutschland

Frankreich

Grossbritannien

USA

Schweiz

Quellen: LSEG, Wellershoff & Partners

Die Grafik zeigt die Abwei-
chung des Dienstleistungs-PMI
von der realwirtschaftlichen
Wachstumsschwelle, die deut-
lich Giber dem theoretischen
Wert von 50 liegt. Je dunkler
die Farbe, desto grosser die
Abweichung. Hier zeigt sich
ein deutlich anderes Bild im
Vergleich zu Grafik 1: Die ins-
gesamt hellere und vermehrt
braune Farbe verdeutlicht,
dass 50 als Wachstumsschwel-
le ungeeignet ist und die Stim-
mung im Dienstleistungssektor
nicht zu positiv interpretiert
werden sollte.
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Rechtliche Hinweise

Diese Publikation wurde durch Wellershoff & Partners Ltd. zusammengestellt und
veroffentlicht. Sie dient ausschliesslich zu lhrer Information und stellt weder

ein Angebot noch eine Aufforderung zur Offertenstellung, zum Kauf oder Verkauf
von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Die hierin enthaltenen
Analysen basieren auf zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen konn-
ten zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen fuhren. Einige Dienstleistungen
und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschrankungen und kénnen deshalb nicht
unbeschrankt weltweit angeboten und/oder von allen Investoren erworben
werden. Alle in dieser Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen
stammen aus als zuverldssig und glaubwiirdig eingestuften Quellen, trotzdem
lehnen wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung fur falsche oder un-
vollstandige Informationen ab. Alle Informationen und Meinungen sind nur zum
Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit ohne
Vorankiindigung andern. Bei llliquiditat des Wertpapiermarkts kann es vorkommen,
dass sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesem
Grund ist es manchmal schwierig, den Wert Ihrer Anlage und die Risiken, denen
Sie ausgesetzt sind, zu quantifizieren. Der Termin- und Optionenhandel ist mit Ri-
siken behaftet. Die Wertentwicklung einer Anlage in der Vergangenheit stellt keine
Gewahr fur kiinftige Ergebnisse dar. Manche Anlagen konnen plotzlichen und er-
heblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation Ihrer Anlagewerte
kann es vorkommen, dass Sie weniger zuriickerhalten als Sie investiert haben,
oder dass man Sie zu einer Zusatzzahlung verpflichtet. Wechselkursschwankungen
konnen sich negativ auf den Preis, Wert oder den Ertrag einer Anlage auswirken.
Wir konnen nicht auf Ihre personlichen Anlageziele, finanzielle Situation und Be-
durfnisse im Rahmen dieser Publikation eingehen und empfehlen Ihnen deshalb,
vor einer Investition in eines der in dieser Publikation erwahnten Produkte Ihren
Finanz- und/oder Steuerberater bezliglich moglicher — einschliesslich steuertech-
nischer — Auswirkungen zu konsultieren. Dieses Dokument darf ohne vorherige
Einwilligung von Wellershoff & Partners Ltd. weder reproduziert noch vervielfaltigt
werden. Wellershoff & Partners Ltd. untersagt ausdricklich jegliche Verteilung und
Weitergabe dieser Publikation an Dritte. Wellershoff & Partners Ltd. ist nicht haft-
bar fiir jegliche Anspriiche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder
der Verteilung dieser Publikation resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf

nur im Rahmen der dafiir geltenden Gesetzgebung stattfinden.
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