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USA: Auftragseingange zum zweiten Mal in Folge riicklaufig
— Investitionsdynamik weiterhin aufwarts gerichtet

e Die Auftragseingange fir langlebige Guter sind im Juni um 1,0 % gegeniiber dem Vormonat Uberra-
schend gesunken. Dies ist der zweite Riickgang in Folge. Die Auftragseingdnge ohne Transportsektor ver-
zeichneten ebenfalls einen Rlckgang gegenliber dem Vormonat. Die Auftragseingange in der Abgrenzung
fir Investitionsqtter (ohne Verteidigung und Flugzeugbau) stiegen geringfigig um 0,6 % mom. In dersel-
ben Abgrenzung nahmen die Auslieferungen um 0,2 % mom zu.

e Im Gegensatz zum Arbeitsmarkt signalisieren die Investitionsindikatoren immer noch eine aufwértsgerich-
tete Investitionsdynamik. Zusammen deutet dies einen fragilen Aufschwung an.

1. Die Serie negativer Uberraschungen bei makrotkonomischen US-Indikatoren hat sich auch heute fortge-
setzt. Die Auftragseingange fiir langlebige Giiter sanken im Juni liberraschend um 1,0 % mom. So-
wohl die von Bloomberg befragten Analysten als auch wir hatten mit einem Zuwachs in gleicher GréBenord-
nung gerechnet. Der Rickgang im Juni ist der zweite in Folge. Aufgrund der hohen Volatilitdt lasst sich hieraus
aber nicht auf einen grundséatzlichen Trend schlieBen: Beispielsweise verringerten sich im Winter 2003/4 die
Auftrdge drei Monate hintereinander — damals befand sich die US-Wirtschaft in einer kraftigen Wachstums-
phase. Ein Grund fur den Uberraschenden Ruckgang der Auftrage im Juni besteht darin, dass im Bereich des
zivilen Flugzeugbaus ein Orderzuwachs ausgeblieben ist. Fir diesen Bereich ist in erster Linie die Entwicklung
bei Boeing relevant und aus dieser Richtung wurde ein Anstieg der Auftragseingdnge gemeldet. Allerdings
enttauschten auch die Auftragseingdnge ohne Transport mit einem Riickgang um 0,6 % mom
(Bloomberg-Umfrage: +0,4 %).
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2. Der Rickgang der Auftragseingange fand in nahezu allen Teilbereichen statt. Die Ausnahmen
sind hier der Bereich der verarbeiteten Metalle und der elektronischen Ausriistungen. In beiden Fallen
liegen schwachere Entwicklungen in den Vormonaten vor. In der Tendenz gilt dies mit umgekehrten Vorzei-
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chen fir die Bereiche, die fur einen Ruckgang der Auftragseingange gesorgt haben. Die Auftragseingdnge
fir Investitionsgiiter (ohne Verteidigung und Flugzeugbau) sind im Juni leicht um 0,6 % gegenuber

dem Vormonat angestiegen.
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Investitionsgiiter (ohne Verteidigung und Flugzeugbau), die Auskunft lber die aktuelle Investitionsdy-
namik der Unternehmen geben, stiegen geringfligig um 0,2 % gegenlber dem Vormonat an. Allerdings war
auch hier die Entwicklung in den Vormonaten sehr kréftig, sodass die Auslieferungen fir Investitionsgiter
(ohne Verteidigung und Flugzeugbau) im zweiten Quartal insgesamt um 3,7 % gegeniber dem Vorquartal
angestiegen sind. Dies ist der hochste Quartalsanstieg seit Anfang 2005.
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umgewandelt werden kénnten. Insbesondere die Hinweise zur Investitionstatigkeit signalisieren, dass
die Investitionsdynamik der Unternehmen weitgehend intakt ist. Vielfach wird darauf verwiesen, dass
die wirtschaftliche Entwicklung in den USA von dem Immobilienmarkt bzw. vom privaten Konsum abhangt.
Aufgrund des Auslaufens von steuerlichen Anreizen sind praktisch alle Immobilienindikatoren derzeit stark
verzerrt, sodass diese keinen Eindruck von dem Konjunkturzyklus liefern kénnen. Der private Konsum hat zwar
ein hohes Gewicht am Bruttoinlandsprodukt, er steht aber am Ende der Wertschépfungskette. Entscheidend
fur die weitere wirtschaftliche Entwicklung ist vielmehr die Investitionsdynamik der Unternehmen, von der wir
zurzeit unterschiedliche Signale erhalten: Einerseits entwickelte sich der Arbeitsmarkt, der ebenfalls Hinweise
zur Investitionsdynamik liefert, zuletzt enttduschend. Hier scheinen die Unternehmen in einer abwartenden
Haltung zu verharren. Andererseits steigen die gangigen Investitionsindikatoren nahezu bestandig an — von
einer abwartenden Haltung kann hier nicht gesprochen werden. Es ist durchaus mdglich, dass diese zwei un-
terschiedlichen Entwicklungen auch im zweiten Halbjahr vorliegen kénnen. Hierbei gilt, dass der Konjunk-
turaufschwung sich zwar grundsatzlich fortsetzt, solange auch die Investitionsdynamik positiv ist.
Allerdings handelt es sich nur um einen fragilen Aufschwung, solange nicht auch der Arbeitsmarkt hinrei-
chende Impulse fur die Einkommens- und damit fur die Konsumdynamik der privaten Haushalte liefert.

Rudolf Besch, Tel.: 069/7147-5468, E-Mail: rudolf.besch@deka.de



