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Die Industrie als Konjunktur-Booster

Global signalisieren die Frithindikatoren ein kraftiges Wachstum. Doch Lieferengpdsse und verscharfte Coronamassnahmen kénnten die Erholung bald bremsen.

Gefahrenkarte der Weltwirtschaft: Monatliche Einkaufsmanagerindizes (PMI) der Industrie in den vergangenen sechs Jahren
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ie gross der langfristige wirt-
Wschaftliche Schaden der Pande-
mie sein wird, 1dsst sich schwer
abschdtzen. Fest steht allerdings, dass
nach dem Wirtschaftseinbruch eine
ebenso steile Erholung eingesetzt hat.
Zudem scheinen die zweite und dritte
Ansteckungswelle die Konjunktur viel
weniger stark zu belasten als die erste. Die
Industrie sieht sich sogar mit dem gross-
ten Boom seit zehn Jahren konfrontiert.
Das signalisieren die Einkaufsmana-
gerindizes (Purchasing Managers’ Indices,
PMI) die im Mirz vielerorts ein Rekord-
hoch erreicht haben. Auch wenn ein Teil
des Anstiegs durch lidngere Lieferzeiten
und hohere Einkaufspreise zustande ge-
kommen ist, zeigt sich das verarbeitende
Gewerbe weltweit in blendender Verfas-
sung. Der globale, nach Lander-BIP ge-
wichtete PMI ist von 53,9 im Februar auf
55 gestiegen — der hochste Wert seit 2011.

Europa trotzt Lockdown

In den USA ist der PMI Manufacturing des
Institute for Supply Management (ISM)
auf den hochsten Stand seit 1983 gestie-
gen. 17 von 18 Branchen meldeten einen
Produktionsanstieg gegeniiber dem Vor-
monat. Gleichzeitig klagen viele Unter-
nehmen iiber Lieferengpésse. Ahnlich
Klingt es bei den europdischen Industrie-
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europa im Impfwettlauf im Riickstand ist
und sich gebietsweise eine heftige dritte
Ansteckungswelle mit verschérften Lock-
downmassnahmen ankiindigt, laufen die
Maschinen in den Fabriken auf Hochtou-
ren. Der PMI iiber die gesamte Eurozone
istvon 57,9 auf 62,5 gestiegen. In Deutsch-
land und in den Niederlanden hat das Ba-
rometer fiir die Industriekonjunktur mit
66,6 und 64,7 sogar das hochste Niveau
seit Messbeginn erreicht. Auch in Frank-

reich (59,3) und den siidlichen Euroldn-
dern hat die Aktivitdt zugenommen. In
Italien ist der PMI von 56,9 auf 59,8 gestie-
gen. In Spanien, wo der Index im Januar
noch unter 50 notierte, betrégt er 56,9.
Auch die Konsumentenstimmung hat
sich im Mérz aufgehellt, doch ist schon in
den kommenden Wochen mit einem
Riickschlag zu rechnen: Frankreich hat
wegen der drohenden Uberlastung der
Spitéler die Schulen geschlossen und die
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Bewegungsfreiheit eingeschrinkt. In Ita-
lien werden die strikten Restriktionen in
den «roten Zonen» bis Ende April verldn-
gert. Trotz der guten Stimmung in der
Industrie rechnet Capital Economics im
April in diesen Landern mit einem Riick-
gang der wirtschaftlichen Aktivitét.

Von einem solchen Riickschlag konnte
Grossbritannien verschont bleiben, wo
bereits {iber die Hélfte der Bevolkerung
eine Impfung bekommen hat. Riicken-

Schweizer Industrie profitiert vom globalen Aufschwung

Wegen der Konstruktionsweise der PMI ist
es normal, dass nach einem Einbruch eine
Phase mit Giberdurchschnittlichen Werten
folgt. Schliesslich erfassen die Umfragen die
Lagebeurteilung im Vergleich zum Vormo-
nat (vgl. Text oben rechts). Der aktuell mas-
sive Anstieg des Schweizer Industrie-PMI
ist aber dennoch bemerkenswert. Im Marz
hat der Friihindikator des verarbeitenden
Gewerbes den zweithochsten Wert seit Be-
ginn der Aufzeichnungen 1995 erreicht. Mit
66,5 liegt er 5 Punkte iber dem Stand des
Vormonats und weit tGiber dem europai-
schen Durchschnitt.

Der Umfragewert spiegle die fiir die Ex-
portindustrie vorteilhafte Nachfragesitua-
tion aus Asien und den USA, kommentiert
Claude Maurer, Leiter Konjunkturanalyse
Schweiz von Credit Suisse, die den Schwei-

band procure.ch herausgibt. Erfreulich ist
auch die Entwicklung im binnenwirtschaft-
lich orientierten Dienstleistungssektor. Trotz
geschlossener Restaurants hat sich der

Einkaufsmanagerindizes Schweiz

== Dienstleistungssektor == Industrie
== (renze zwischen Expansion und Kontraktion

unternehmen. Obwohl Kontinental-  zer PMI zusammen mit dem Branchenver- Quelle: Credit Suisse, Procurech / Graftk: FuW, sp
Aktuell auf www.fuw.ch
Defensive Aktien Sachwerte sind Inflation im Marz

sind relativ giinstig

Seit dem Beginn der Verfligbarkeit von
Covid-19-Impfstoffen haben zyklische, also
besonders konjunktursensitive Aktien
deutliche Gewinne verzeichnet. Mit der
Verschiebung zu Zyklikern sind defensive
Titel wie Nestlé & Co. aus der Anlegergunst
gefallen. Das schldgt sich in den Bewertun-
gen nieder: lhre Pramie zum Gesamtmarkt
ist auf den tiefsten Stand seit tiber zehn
Jahren gesunken.

www.fuw.ch/030421-3

ein Schnappchen

Laut einer Studie der Bank of America sind
Immobilien, Edelmetalle, Wein, Kunst und
Autos in den USA so glinstig zu haben wie
noch nie. Die Datenreihe reicht fast hun-
dert Jahre zuriick. Die realen Vermdgens-
werte werden dabei immer verglichen mit
Finanzanlagen wie Aktien oder Anleihen,
deren Kurse je nach Bewertungsmass luf-
tige Hohen erreicht haben. Zudem seien
Sachanlagen ein guter Inflationsschutz.

www.fuw.ch/030421-4

weniger negativ

Die Jahresteuerung in der Schweiz lag im
Mérz deutlich weniger weit im negativen
Bereich als noch im Februar. Gegeniiber
dem Vormonat sind die Konsumenten-
preise per saldo aber erneut gestiegen. So
erhohte sich der Landesindex der Konsu-
mentenpreise (CPl) im Marz im Vergleich
zum Februar um 0,3% auf 100,6 Punkte,
wie das Bundesamt fiir Statistik (BFS) am
Donnerstag mitteilte.

www.fuw.ch/030421-5

Service-PMI weiter erholt und liegt mit
55,6 klar iiber der Expansionsschwelle.
Wéhrend dem ersten Lockdown fiel der In-
dex auf 27,2. Die Subkomponente Beschafti-
gung liegt aber nach wie vor unter 50, was
auf einen weiteren Stellenabbau hindeutet.

Wie in der Industrie berichten die Unter-
nehmen von steigenden Einkaufspreisen. Da
der Subindex «Verkaufspreise» weniger stark
zugelegt hat, dirfte der Teuerungsdruck ge-
mass Maurer gering bleiben. Insgesamt sig-
nalisieren die PMI fiir das erste Quartal die
Riickkehr zum Wachstum, nachdem das BIP
im vierten Quartal noch 0,3% geschrumpft
war. Flr das gesamte Jahr rechnen die von
der ETH-Konjunkturforschungsstelle Kof be-
fragten Wirtschaftsprognostiker mit einem
Zuwachs von 3,3% - nach einem Einbruch
von 2,9% im vergangenen Jahr. Es ware das
héchste Wachstum seit 2007.

PMI erklart

Der Einkaufsmanagerindex (Purchasing
Managers Index, PMI) misst die Veran-
derung der wirtschaftlichen Aktivitat.
Monatlich werden die Chefeinkaufer von
Hunderten Unternehmen Uber Leistung
und Preise im Vergleich zum Vormonat be-
fragt. Sie geben an, ob die Bedingungen
besser, gleich oder schlechter sind. Zu den
wichtigsten Themen gehoren Auftrags-
eingang, Produktion, Beschéftigung, erhal-
tene Lieferungen und Lagerbestand. Aus
der Zahl positiver, neutraler und negativer
Antworten wird ein Index berechnet. 50
bedeutet keine Verdanderung, Werte dar-
iiber oder darunter eine Verbesserung
bzw. eine Verschlechterung. Der dlteste
und bekannteste Einkauferindex ist der
ISM-PMI fiir das verarbeitende Gewerbe.
Er bildet die Entwicklung der US-Industrie-
produktion mit einem Vorlauf von drei

bis sechs Monaten ab. Zwar signalisieren
Werte unter 50 eine Kontraktion. Sie ist
aber nicht mit einer gesamtwirtschaftli-
chen Schrumpfung gleichzusetzen - die
Industrie reprasentiert nur einen kleinen
Teil einer modernen Wirtschaft. Erst wenn
der ISM-Index unter 43 fiel, folgte jeweils
eine Rezession. PMI werden rund 30 Lén-
der nach der gleichen Methodik erhoben.

wind erhilt die britische Wirtschaft von
der Industrie, wo der Friithindikator auf
einem Zehnjahreshoch notiert. In Schwe-
den und auch in der Schweiz zeigt das
Barometer eine noch starkere Dynamik an
(vgl. Textbox unten).

Normalitit in China

Wihrend in Stidkorea, Taiwan und Japan
die Erholung in der Industrie an Fahrt ge-
winnt, sind die Signale aus China ge-
mischt. Der von der Mediengruppe Caixin
publizierte PMI ist im Marz erneut leicht
gesunken, von 50,9 auf 50,6. Damit liegt er
auf dem niedrigsten Stand seit April ver-
gangenen Jahres und nur knapp tiber der
Wachstumsgrenze von 50. Der offizielle
Index aus Peking hingegen ist von 50,6 auf
51,9 gestiegen. Im Caixin-Index sind klei-
nere, exportorientierte Unternehmen
stdrker vertreten als in der offiziellen PMI-
Umfrage, wo grosse Staatskonzerne mehr
Gewicht haben.

Uber die vergangenen drei Monate be-
trachtet deuten die beiden Indikatoren in
China auf eine Verlangsamung der Wachs-
tumsdynamik im ersten Quartal hin. Nach
so einem starken Aufholprozess ist das
Abflachen der PMI-Kurve ein Stiick weit
normal — und dieses Jahr auch im Rest der
Welt zu erwarten. Wahrend die Fallzahlen
derzeit in Stidafrika abnehmen, spitzt sich
in Indien und Brasilien die pandemische
Situation wieder zu, und die wirtschaftli-
che Erholung droht zu entgleisen.
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