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Konjunktur CockpEuropa- Ausgabe &%2015¢ 20.08.2015

Sehr geehrte Damen und Herren!

Auf den nachfolgenden Seiteerhalten Sie die neuest
Auswertungen zur Lage der KonjunkinrEuropa. DidJSA
Chinasowie Asieninsgesamt und di&chwellenléndewerder
zusatzlich zu allen auch hier aufgefiihrten Landém
Konjunktur Cockpit Welt erlautert.

Wichtige Trendbeschreibungenund Veranderungen i
Uberblick:

A Weltwirtschaf: Die OECIBrihindikatoren mahnte
bereits seit lAngerem wie hiegezeigt zur Vorsicl
Entwarnung geben auch die jingsten Werte nicht
Weltwéahrungsreserven als von uns immer wir
herausgestelltes Malf3 fir die weltweite Liquiditat
weiterhin schwach.

A Euroland: Auch wenn Industrieproduktion u
Einzelhandelsugiitze im Juni enttduschten,
machen die Frihindikatoren weiter Mut. Die
bleibt klar auf Reflationskurs und die pri\
Verschuldung zog erwartungsgemalf’ im Juni an.

A GroRbritannien Die Immobilienpreise steigen,
Konsumentenvertrauen  ist  hoch  und die
Frihindikatoren zeigen weiter nach obéfittelfristig
héngt eine neue Blase am Hausermarkt und
enorm  hohe  Leistungsbilanzdefizit  wie
Damoklesschwert tUber dem Land. Die Stéarke
britischen Pfunds zum Euro ist unseres Eracl
nicht nachhaltj.

A Osteuropa Die Lage in Polen liegt weiter im gru
Bereich und auch Ungarn sendet positive Signale
OECEFruhindikator liegt nach der nebenstehen
Tabelle in allen vier betrachteten Landern tber 10

A SkandinavienNorwegens Einkaufsmanagerindéi
die Industrie zeigt weiter nach unten. Schwe(
Situation derzeit positiv. In Finnland zeigt sich
OECEFruhindikatorzufolgebald eine Besserung.

Wir winschen lhnen erfolgreiches unternehmeris
Handeln!

Herzlichst

lhr Thorsten Schulte

Thorsten Schulte
Chefredakteur & Herausgeber

Die Regionefi Landeribersicht auf einen Blick

Region Seite EinkaufsmanagerindeXOECD-
Industrie  Service Fruhindikator

Deutschland

Frankreich

Finnland

Italien

Spanien

Eurozone 6 +
Norwegen

Schweden 9
Polen 10
Ungarn 10
Slowakei 10
Tschwechien 10
Grossbritannien 11
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Quelle: Bloombergunternehmer:Briefing
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Weltwirtschaft im Uberblick

Die Lage der Weltwirtschafth Ubeblick

Autoabsatzzahlen ligen nicht

Wahrend immer mehr Konjunkturexperten und Journalistel
Wachstumsdaten Chinas zu Recht kritisch bedugen, zei
Minus der Autoverk&aufe in China von im J&6 Prozent zu
Vorjahr die Malaise offenkundig.

Gleiches gilt jedoch fur die Weltwirtschaftit Blick auf di
weltweiten Verkaufszahlen von Toyota und Volkswager
Ende Juli veréffentlicht wurden. Iin Halbjahr 201%gingen di
weltweiten Autoverkaufe vonToyotaum 1,5% zum Vorja
zurtick und die Produktion wurde sogar zum Vorjahreszei
um 3,1% auf 5,01 Mio. Fahrzeuge reduziert. \Béiging de
Autoabsatz weltweit zur gleichen Zeit um 2,2% zum Vorjal
5,09 Mio. Einheiten zuricBMW als Premiumhersteller konr
von Januar bis Juli 2015 mit 1,272 Mio. Einheiten den /
jedoch um 7,% steigern. Dies wirft ein Schlaglicht auf
Spaltung der Konsumgesellschaft. Die oberen 10% profi
von steigenden Vermogenspreisen und Einkommen, wa
die unteren Bevolkerungsgruppen in vielen Landern leiden.

OECEFrihindikator mahmveiter zurVorsicht

Der Frihindikator OECD+BRIICS (Abb. 2, S38&ijte deck
bekanntlich mit den Industriestaaten und den Schwellenlar
(BRIICS = Brasilien, Russland, Indien, Indonesien, Chi
Sidafrika) 83 Prozent der Weltwirtschaft ab. Mit 99,36 nc
der hdex im Juni auf dem niedrigsten Niveau seit Septe
2009 und deutlich unter der Expansionsschwelle von 100
spricht weiter fir Wachstumsschwéche.

Weltwéhrungsreserven geben ebenfalls keine Entwarnung
Auch die Weltwirtschaft ist kein Wunschkorzdir alle
Beteiligten. Im Leitfaden zum KonjunkturCockpit zeiger
bekanntlich mit einer Kausalkette und der historis

Entwicklung, dass ein prosperierender Welthandel in
jungeren Vergangenheit stets mit einem Anstieg
Wahrungsreserven einhging. Far uns  sind (

Weltwahrungsreserven (Abb. 2 rechts) daher stets eine wit
Datenreihe. Am 14. August fielen die weltwe
Wahrungsreserven auf 11.442 Mrd. US$. Nach 11.506 Mr
Ende Juli, 11.561 Mrd. US$ Ende Juni und 11.638 Mrd. L
Ence des 1. Quartals 2015 ist damit der Abwartstrend
durchbrochen.

Fazit unverandert zur letzten Ausgab®orsicht bleibt weite
angezeigt. Fir eine Entwarnung ist es noch zu frih!

Wichtige Kennzahlen fir die Welt: Einkaufsmanagerin
OECHFrihindikatoren und Wachstumskennziffern

Welt Aktuell Vormonat Akt.
Einkaufsmanagerindizes
Industrie 81.07.15 51 51 b
Dienstleistungeif31.07.19 53,¢ 53,¢ b
OECEFrihindikatotOECD30.06.15 99,97 100,0: C/E
OECEFrihindikatotOECD+BRIICS 99,3¢ 99,4 E
Industrieproduktion31.05.15 128,1 128,3( E
in Prozent zum Vorjahr 1,91 1,91 b
Stahlproduktion in % ¥j. 80.06.15 24 2,2 E
Autoverkaufén % zVj.(31.05.15 3. -0,4 E
Weltwéhrungsreserveri4.08.19 11.44: 11.56: E
13-WochenVeranderung annt -4,1¢ -0,44 E
in Prozent zum Vorjahr -4,91 -3,12 E
Luftfrachtvolumerz. Vj. 80.06.15 14 26 BC

Quelle: BloombergJUnternehmer:Briefing

Abb.1: Autoverkaufe Weld) undAsien/Pazifik ) vonToyota
und Volkswagen
L2114
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Quelle: BloombergJUnternehmer:Briefing

Abb. 2 Weltwahrungsreserveper 14. Augustso niedrig wie E
seit Oktober2013 nicht mehr! Dies belastet weiter die
Weltwirtschaft!
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Quelle: BloomberdJnternehmer:Briefing
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Deutschland

Konjunkturbarometefiir Deutschland

"Bild" erklart, warum die Weltwirtschaft schwéchelt...

So lautete die Uberschrift einer Veréffentlichung der Bild ai
August. Die Zeitung erklart nach eigenem Bekunden den L
"warum die weltweite Konjunktur schwéchelt und warum
wie das Deutschland schadet".

Keine Frage, die Lage der Weltwirtschatft ist derzeit alles ¢
als gut wie seit langem hier gezeigt. Jedoch sehen wir bere
dem Jahr 2012 die Bremsspuren bei den deutschen Expo
die BRIICS (Brasilien, Rusdlaindien, Indonesien, China 1
Sudafrika). Die Exportzahlen fiir diese Lander liegen nunm
Juni vor. Sie decken sich mit dem, was wir in den le
Ausgaben zu China (schwach), Russland (leichte Erh
Brasilien (Krise) und Indien (aufwartsjhreiben konnter
Genauer stiegen die Exporte Deutschlands nach Indien il
um fast 25 Prozent zum Vorjahr, die nach Brasilien erholte
leicht vom Tief (9,8 Mrd. Euro im Juni nach 8,9 Mrd. im Me
8,4 Mrd. Euro im April) und auch die Exporte hn&usslan
befinden sich auch auf Erholungskurs (2,02 Mrd. Euro in
nach 1,69 Mrd. Euro im Mai und 1,44 Mrd. Euro im Janug
Die Exporte nach China lagen bereits im Juni mit 6,2 Mrd
1,3 Prozent im Minus.

Fazit: Seit langem belasten digchwellenlander das Wachst

Wichtige Kennzahlen fiir DeutschlanBinkaufsmanagerindiz
OECHFrihindikatoren und Wachstumskennziffern

Deutschland Aktuell Vormonat Trend
Einkaufsmanagerindizes
Industrie(31.07.13 51,¢ 51,¢ b
Dienstleistunger(31.07.15 53,0 53,8 D)
OECEFruhindikator 0.06.15 100,0: 99,9%¢ C /b
Ifo Chemie Geschaftserwartung 6 2,€ b
und Ordereingang3(.07.15 7,8 4.5 b
Ifo AutomobilProduktionserwartung -1,5 -3,F E
Ifo Verarb. Gewerb&eschéftserwal 3,1 2 b
Ifo Verarb. Gewerb&xporterwart. 7,6 9,2 b
Industrie Auftragseingan8@.06.19 113,% 111.¢ b
zum Vorjahr in Prozent 7,C 47
Industrieproduktion%0.06.15 108,( 109,¢ b
zum Vorjahr in Prozent 0,6 2,4

Quelle: ifo Institut, Bloomberg, Unternehmer:Briefing

Abb. 1:Deutschland: Ifo Chemie Geschéftserwartun@er
und dieAuftragseingéngder deutschen Industrie b
in Indexpunkten sowie in Prozent zum Vorjlmr (

120 50
113.7
10041l il WAL, 4 I et i Ll WL, L, L diL §6.0
80 Letzter Kurs
(R1) b-50

am 6/30/15 (L1) www.unternehmerbriefing.de

Deutschlands. Aber die Erholungen in der Eurozone hetid
der OECHrrihindikator 16st sich vom Tief

Geschaftsklima der Chemie derzeit im griinen Bereich
Bekanntlich ist fur uns das Geschéftsklima der Chemie ¢
einer der besten und aktuellsten Frihindikatoren.
Ordereingang (siehe Kasten oben rechts und Abb. 3 auf$)
konnte im Juli wieder Uberzeugen. AuRenwirtschaftlich ké
Storfeuer aus China und den Schwellenlandern bel:
Insbesondere fir Deutschlandhdi die gesamte Eurozone s
dennoch derzeit keine Sirenenklange gerechtfertigt.

Deutsche Binnenkonjunktur bekommt Riickenwind

In der letzten Ausgabe stellten wir bereits fest, dass fii
unbedarften Zeitungsleser eine anziehende Kreditvergab
Banken an die privaten Haushalte negativ klingen mag
Wahrheit jedoch ist dies ein sehr guter Frihindikator fir
privaten Verbrauch. Im Juni zog die Verschuldung der pr
Haushalte in Deutschland weiter an (siehe Folgeseite
Ubrigen lag das verfbgre Einkommen der Haushalte |
Bundesbank im 1. Quartal 2,9% Uber dem Vorjahresnivea
die niedrigen Olrechnungen diirften ebenfalls stimulieren.

Fazit:Mehr Grund zur Hoffnung als fiir Angste.

=20
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Abb.2: Deutschland Exporte in die BRIIGS Mrd. Eura()) C E
und in % zum Vorjakr)
70 - Exporte Deutschlands in die BRIICS in Mrd. Euro, r$
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Quelle: BloombergJnternehmer:Briefing
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Euroland

Konjunkturbarometefiir Euroland

"EZB bereit zu weiterer Lockerung"

So lautete die Uberschrift im Handelsblatt vom 14. Augus
Rat war sich einig, das$die Konzeption der Akth
Kaufprogrammeausreichend Flexibilitat fir eine Anpas:
bietet, sollten sich die Verhéltnisse andern und die Notwenc
dafur bestehen.Die Notenbank &uf3erte sich dabei besorgt,
die Erholung Eurolands weiterhin durch die Griechenknmsl
und die Turbulenzen an den Schwellenlardérkten bedroh
sei.

Im Klartext: Angesichts der laut EZB "ungewdhnlich niedr|
Inflation und des "enttduschenden Wirtschaftswachstt
stehen die EurdNotenbanker Gewehr bei Ful3.

OECEFrihindikatoren machen weiter Mut

In Abb. 1 zeigen wir den OEEmhindikator flr die wickger
Eurolander. Der Indikator flr Deutschland Uberspringt wiedt
Expansionsschwelle von 100. Die Eurozone sieht we
erfreulich aus.

Die wichtigen Kapitalgiterauftrége ziehen an

Kapitalguter ~ (auch  Investitionsguter — oder langle
Gebrauchsgitgrwerden von Unternehmen angeschafft, urr
zur Herstellung/Weiterverarbeitung anderer Glter bzw.
Erbringung von Dienstleistungen zu verwenden.
KapitalgUterauftrage in Abb. 2 (bzw. Abb. 6 auf Sé)
erreichten im Juni einen Indexwert von 122,01 liegen dam
9,5% Uber dem Vorjahr. Das Anspringen d
Ausristungsinvestitionen gilt als zuverlassiger Indikator fl
konjunkturelle Erholung.

Private Verschuldung zieht an

In der letzten Ausgabe blickten wir auf die BaBkenumfrag
zur bsherigen und zur erwarteten Entwicklung
Kreditvergabe. Das Anziehen der privaten Verschuldung

die  Binnenkonjunktur  positiv  (siehe Leitfaden

KonjunkturCockpit)

Monat Deut- Frank- lta- Spa- HNieder- Euro-

schland reich lien nien lande land

Jun.14 1473 1085 599 767 430 5196
Jul.14 1476 1030 599 758 430 5.193
Aug. 14 1.480 1.089 597 754 428 5190
Sep.14 1483 1001 598 753 428 5107
Okt 14 1486 1093 537 750 428 53200
Mov. 14 1.487 1.093 597 754 428 5.203
Dez 14 1483 1097 597 745 432 5207
Jan.15 1487 1098 509 743 431 5219
Feb.15 1488 1097 598 740 431 5211
Mz 15 1482 1101 599 738 435 5225
Apr 15 1495 1104 600 729 437 5.225
Mai.15 1499 1107 600 727 437 5233
Jun15 1503 1112 608 733 438 5.261

Fazit:Euroland iszunéchst langsamuf Erholungskurs.

Wichtige Kennzahlen fiiEuroland Einkaufsmanagerindiz
OECHFrihindikatoren und Wachstumskennziffern

Euroland Aktuell Vormonat Trend
Einkaufsmanagerindizes
Industrie(31.07.19 52,4 52,k b
Dienstleistungei(31.07.15 54,C 54,4 b
OECEFrihindikator 0.06.19 100,7¢ 100,7: b
Industrieproduktion30.06.15 101,¢ 102, b
zum Vorjahr in Prozent 1,2 14 b
Einzelhandelsumsat3(.06.15 97,¢ 99,1 b
zum Vorjahr in Prozent 1,2 2,€ b
Neue Autoregistrierunger3(.06.15) 7,2 6,6 b
Geldmenge M1 ¥/j. in %30.06.15 13,5 13,2 b
Geldmenge M3 z. Vj. in 20(06.15 6,2 6,3 b
Kredite priv. Haush. z. Vj. in % 1,2 1,C b
Inflation zum Vorjahr in 981.07.15 0,2 0,2 b

Quelle: Bloomberg, Unternehmer:Briefing

Abb.1: OECEFrihindikatorfur Euroland|(), Deutschland (), B
Frankreichf), Italien [)) und Spanierlf
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Abb. 2KapitalgiteiEurozone () in Indexpunkten und in B
Prozent zum Vorjahr)

Auftrage Kapitalgtter Eurozone, rS
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Deutschland

Abb. 1:DeutschlandEinkaufsmanagerindizesdustrie () b
bei51,8per 31.07.2015Dienstleistungen | b
bei53,8per 31.07.2015und die Industrigproduktion [f)
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Quele: BloombergUnternehmer:Briefing
Abb. 3:Deutschlandtfo Geschéftserwartungetier b
DeutscherChemie(’) und monatlicheOrdereingangler
deutschen Chemig)
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Abb. 2:0ECEFriihindikator fiir Deutschlar(@) und die c
Auftragseingéngder deutschen Industriél)
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Abb. 4.Deutschland: Ifo Chemfgeschéftserwartungen b
() und dieAuftragseingéngder deutschen Industrig) D
in Indexpunkten sowie in Prozent zum Vorji)r (
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Abb. 6:fo Geschéftsklima Deutschland: b
Aktuelle Lag€ll), Geschaftserwartungeq’) und
Ifo Geschéftsklimaindeff)
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Eurozone

Abb.1: Euroland Einkaufsmanagerindizes

Industrie(l), Dienstleistungelt) undEinzelhandef)
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Quelle: BloombergJnternehmer:Briefing

Abb.3; Euro-Einkaufsmanagerindizes ab 2007dustriel) o
bei52,4per 31.07.2015Dienstleistungen) bei o)
54 per 31.07.2015.nd dielndustrieproduktior(f)
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Quelle: BloomberdJnternehmer:Briefing

Abb.5: Inflationsbereinigte Geldmenge Mis Signalgeber: b
Reale Geldmenge MLim Vorjahr in %4( um 9 Monate nach
vorn verschoben und dledustrieproduktiortl)

mmEuro-Industrieproduktion zum Vorjahr in %, rS
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D Abb.2: OECEFriihindikator fiir Euroland) und die b
Eurolandindustrieproduktior(’)
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Abb.4: Vertrauen laut EXommission b
Konsumentenvertrauefl), Industrievertrauen j und
Dienstleistervertrauerfl}
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Abb.6: EurcKapitalgiiterbestellungen b
Kapitalg[]telEurozonel) in Indexpunkten und in Prozent zun
Vorjahr ()
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EurozongFrankreich, Italien, Spanien)

Abb.1: Frankreich&inkaufsmanagerindizeadustrie(l)
bei49,6per31.07.2015nd Dienstleistungel(l)
bei52per 31.07.2015%0wieFrankreichsndustrieprod (l)
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Quelle: BloombergJnternehmer:Briefing

Abb.3; Italien Einkaufsmanagerindizesdustrie(l)
bei55,3per 31.07.2015Dienstleistungen’)
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Abb.5: Spanien&inkaufsmanagerindizésdustrie(’)
bei53,6per 31.07.2015Dienstleistungeni’)
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Abb.4; Italiens OEGBrithindikatoll) und die )
Auftragseingéngder Industrie Italiens '}
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Abb.6: Spaniens OE@Bhindikator{) und die 1)
Auftragseingéngder Industrie Spaniens alias FactOrglers
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Eurozone Geldpolitik

Abb. 1:Euroland: Inflation und Leitzins b
EuroKonsumentenpreisinflati0||)( EureProduzentenpreise
zum Vorjahr[() und der Leitzing)
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Abb.3: EuroGeldmenge Mhus Bargeldumlauf b
und Sichteinlagen in Mré&uro l) und in % zum Vorjall)(
6.321Mrd. Euro peB0.06.201513,7% zum Vorjahr
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Abb.5: 10 jahrige StaatsanleihenrenditéPeutschland]),
Frankreichl{), Italien (), Spanienf§) und EureSwapsatzq
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Abb. 2Kredite arprivate Haushalte/ a NJp and in %0
zum\Vj. (l) EZBBankenumfrageSaldo der Banken, diteigen
de Konsumentenkredite'J und Immobilienkreditellj erwarten
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Abb.4: EuroGeldmenge Maus Bargeldumlauf b
und Sichteinlagen in Mrd. Eufg (ind in % zum Vorjahh)(
10.591Mrd. Euro peB0.06.20156,3% zum Vorjahr
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Abb.6: Risikoprédmieffiir Unternehmeraut Itraxx:
Itraxx CrossovelJund Itraxx Europdl), Eurelnterbankenzins
(Swapsatz) fiir zwei Jahf® ¢nd funf Jahrdly
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Skandinavien

Abb. 1Finnland: Konsuemtenvertrauen( ) und der b
Vertrauensindex der Industrig]) E

Abb. 2:0ECEFrithindikator fiiFinnland(l),
die Einzelhandelsusditzesaisonbereinig( ) sowie die
Industrieproduktionsaisonbereinigt }j
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Abb.3: NorwegensEinkaufsmanageriea derindustriel) £ Abb.4: OECEFriihindikator fiiNorwegen(), die E

bei45,8per 31.07.2015und Norwegendndustrieprodiktion ()
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Abb.Schwedeng&inkaufsmanagerindizeadustrie(f]) b
bei55,2per31.07.2015und Dienstleistungen )
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Einzelhandelsuséitzeex Autossaisonbereinig() sowie die
Industrieproduktion Norwegerssisonbereinigt Jlj
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Abb.6: OECEFriihindikator ftiSchweder(l), )
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Osteuropa: Poleringarn, Slowakei, Tschechien

Abb. 1:Polens Einkaufsmanagerindex Indugtrie b
bei54,5per 31.07.2015und Polendndustrieprodiktion ()
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Abb.3: UngarnsEinkaufsmanagerindex Industti¢ C

bei50,0per 31.07.2015und Ungarndndustrieprodiktion ()
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Abb.6: OECEFrithindikator fuifschechienl), die Einzel b
handelsumétzesaisonbereinig( ) sowie didndustrieproduktiol
Tschechiens saisonbereinigf)
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Abb. 2:0ECEFriihindikator fiiPolen(f), )
die Einzelhandelsusiitzesaisonbereinig( ) sowie die
Industrieproduktion Polens saisonbereinigh
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Abb.4 OECEFrihindikator fiitngarn(l), )

die Einzelhandelsumgge saisonbereinig() sowie die
Industrieproduktion Ungarns saisonbereinig
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Abb.6: OECEFrithindikator fidie Slowake(f), 1)
die Einzelhandelsusiitzesaisonbereinig() sowie die
Industrieproduktion Tschechiens saisonbereirigt
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GrofR3britannien

[

Abb. 1:GroRbritannienEinkaufsmanageried der Industrie())®  Abb. 2:GroRbritannier OECHEFriihindikator())
bei51,9per31.07.2015und desDienstleistungsektors)) ©  und dielndustrieproduktior() im Jahr 2010 = 100
bei57,4per31.07.2015
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Abb. 3:GroRbritannienEirzelhandelsumsétdakiusive D Abb. 4GroRbritannienHauspreisén London(f) b
Tankkosterﬂ) undohne Tankkostefuir Fahrzeugg') sowie die  undlandesweit( )

Autoverkéaufe in Prozent zum Vorjdhy b
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