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Wer braucht noch die
PMis?

Die wahre Grenze liegt nicht bei

50 Punkten
Die Wirtschaft im Euroraum ist im zweiten Quartal um stolze 0,6% gewachsen Die Prognoseglte hat Uber die
und trotzte damit dem Konflikt im Mittleren Osten. Der zusammengefasste Zeit sogar zugenommen
Einkaufsmanagerindex (PMIs) hingegen hatte mit 49 Punkten eher einen Riickgang der Erfolg des Modells hdngt vom
Wirtschaft angedeutet. Wie gut sind die PMIs also noch fiir die Konjunkturprognose? Ziel ab
Kann man sie mit anderen Indikatoren ersetzen? Wir analysieren die Prognosegiite der Kann man die PMls ersetzen?

PMIs mit statistischen Verfahren fiir den Euroraum, Deutschland und Frankreich.

Die wahre Grenze liegt nicht bei 50 Punkten

Zunachst stellen wir die Frage, ab welcher Punktzahl des PMI tatsachlich ein Rickgang
des Bruttoinlandsproduktes wahrscheinlicher ist als ein Anstieg. Man wlrde erwarten,
dass der Schwellenwert bei 50 Punkten liegt. Denn an diesem Punkt gleichen sich die
Antworten der Unternehmen, die eine Expansion oder Kontraktion melden, genau

aus. Uberraschenderweise zeigt das dafiir geeignete statistisches Verfahren, die
Logit-Regression, dass in den vergangenen 27 Jahren dieser Schwellenwert flr den
Euroraum nicht bei 50, sondern bei 47,8 Punkten lag. Erst bei einem zusammengefassten
Einkaufsmanagerindex darunter ist die Wahrscheinlichkeit eines Schrumpfens der
Wirtschaft groBer als 50%. Die Unternehmen schéatzen also ihre Lage in der Tendenz
etwas ungulnstiger ein als sie tatsachlich ist.

Mit einem Uberdurchschnittlichen Wachstum des Euroraums - also einem Zuwachs
gegenlber dem Vorquartal von mehr als 0,4% - ist erst ab einem zusammengefassten
PMI von 52,5 zu rechnen. In den letzten dreieinhalb Jahren bewegte sich der
zusammengefasste Einkaufsmanagerindex groBtenteils in diesem Band zwischen den
Schwellenwerten zur Rezession und zum Uberdurchschnittlichen Wachstum. Auch die
Werte fUr April bis Juni - also fUr das zweite Quartal - dieses Jahres liegen Uber dem
Rezessionsbereich.

Wichtige Offenlegungen und Analyst Certification (AC) am Ende des Dokumentes
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Chart 1 - Euroraum-Einkaufsmanagerindex bewegt sich im unterdurchschnittlichen Band

Einkaufsmanagerindex fUr das verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungsbereich,

saisonbereinigte Monatswerte
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Quelle: S&P Global, Commerzbank-Research

Die Prognosegiite hat liber die Zeit sogar zugenommen

Allerdings sagen diese Schatzungen noch nichts darlUber aus, wie gut der PMI das BIP-Wachstum prognostizieren kann. Um diese

Frage zu beantworten, verwenden wir ein simples Prognosemodell ("ARX-Modell") mit dem aktuellen PMI-Wert, dem PMI-Wert des

vergangenen Quartals und dem BIP-Wachstum des vergangenen Quartals als erklarenden Variablen. Mit diesen jeweiligen Werten

prognostizieren wir das BIP-Wachstum des Euroraums, Deutschland und Frankreich. Uber die Zeit ist die statistische Performance
des Modells sogar besser geworden. So lag der absolute Fehlerwert flr die Jahre von 2024 bis 2026 bei lediglich 0,2 Prozentpunkten
(Chart 2). Vor dem Hintergrund der letzten zwei Jahre wirkt der Irrtum des PMI im zweiten Quartal dieses Jahres wie ein AusreiB3er.[1]
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Chart 2 - Die Prognosequalitat hat seit 2024 sogar zugenommen
Prognosefehler zum Quartalswachstum in Prozentpunkten; berechnet aus dem absoluten Prognosefehler des ARX-PMI Modells im
expanding-window, out-of-sample Verfahren
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Quelle: S&P Global, Commerzbank-Research
Erfolg des Modells hangt vom Ziel ab

Der Prognosefehler stellt aber nur einen Teil der statistischen Bewertung dar. Denn ein absoluter Fehlerwert von beispielsweise 0,2
Prozentpunkten kann flUr ein niedriges, aber konstantes Wachstum ein hoher Fehlwert, flr ein hohes, schwankungsanfalliges Wachstum
aber ein sehr niedriger Fehlerwert sein. Dazu untersuchen wir, welchen Anteil der Schwankungen des Wachstums das obige ARX-
Modell erklaren kann. Dabei betrachten wir neben Modellen fir die gesamte Wirtschaft des Euroraums und der gréBeren Lander auch
Prognosemodelle fur das Wachstum der Industrie und des Dienstleistungssektors mit Hilfe der jeweiligen Komponente des PMls.

Flr die gesamte Euroraum-Wirtschaft kann das simple Modell knapp die Halfte aller Schwankungen erklaren. Auch fUr die gro3en
Volkswirtschaften des Euroraums prognostizieren die Modelle das BIP besser als nur flr einen Teil der Wirtschaft.

Besonders hoch ist der Anteil der erklarten Schwankungen fUr die gesamte Wirtschaft Spaniens, besonders schlecht ist sie fur
Frankreichs Industrie. FUr Deutschland hat der PMI eine deutlich héhere Aussagekraft flr die Industrie als fUr die Dienstleistungen.
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Chart 3 - Gute der PMIs hangt vom Ziel ab
Anteil des BIP-Wachstums, das mit dem PMI vorhergesagt werden kann, in %; berechnet aus dem adjusted R-squared des PMI-ARX
Modells
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Quelle: S&P Global, Commerzbank-Research
Kann man die PMIs ersetzen?

Die letzte offene Frage ist, ob man die PMIs durch Alternativen ersetzen kann. Daflr prifen wir, ob ein einfaches Modell mit Hilfe der
PMIs das Bruttoinlandsprodukt besser oder schlechter prognostiziert als ein umfangreicheres Modell mit alternativen Indikatoren

fUr die Wirtschaft. Die alternativen Indikatoren beinhalten fur alle Lander das Wirtschaftswachstum und den Economic Sentiment
Indicator der Europédischen Kommission, flr Deutschland zusatzlich den ifo Geschéaftklimaindex sowie flr Frankreich den INSEE
business climate index.[2]

Die Modelle auf Basis der PMIs schneiden flr den Euroraum insgesamt und flr das verarbeitende Gewerbe in Deutschland statistisch
signifikant besser ab als die Vergleichsmodelle (Chart 3). Die Prognosegute flr das verarbeitende Gewerbe Deutschlands ist etwa 20%
besser als das Vergleichsmodell. Nur far Frankreich sind die Insee Vergleichsmodelle leicht besser - flr Dienstleistungen sogar mit
statistischer Signifikanz. Flr viele weitere Zielvariablen schneiden beide Modelle aber in etwa &hnlich ab.

Dies bedeutet aber nicht, dass man irgendwelche Indikatoren ignorieren sollte. Neben dem statistischen Test in Chart 4 haben wir
in jedem Fall einen sogenannten "Encompassing Test” durchgeflhrt. Dieser testet, ob das jeweils unterlegene Modell Uberflissig
ist. Dieser Test scheitert in allen Fallen. Es ist also sinnvoll, auch den PMI fur franzdsische Dienstleistungen in ein Prognosemodell
aufzunehmen. Im Umkehrschluss sollte man sich aber selbst bei dem deutschen verarbeitenden Gewerbe nicht nur auf den PMI

verlassen, sondern auch andere Indikatoren mit einbeziehen.
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Chart 4 - PMIs schlagen Vergleichsmodelle fir den Euroraum und Deutschland

Prozentualer Prognosevorsprung in %; ein positiver Wert zeigt eine hdhere Prognoseglte des PMI-Modells, EZ steht fUr Eurozone;
berechnet aus dem relative root mean squared forecast error; Signifikanz berechnet mit dem Diebold-Mariano Test: * Signifikanz
unterhalb des 10% Schwellenwerts, ** Signifikanz unterhalb des 5% Schwellenwertes
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Quelle: S&P Global, Eurostat, Commerzbank-Research

[1] Die Werte fur das Pandemiejahr 2020 wurden nicht bertcksichtigt, da sie die Schatzung verzerren wirden. (Zurlick zum Text)
[2] Um zu vermeiden, dass eine zu hohe Anzahl an im Modell enthaltenen Indikatoren die Prognoseguter verschlechtert, reduzieren wir flr jeden Monat der Testphase (expanding

window out-of-sample Verfahren) die Variablen mit dem Akaike Kriterium. (Zurtick zum Text)
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Wir weisen darauf hin, dass diese Ausarbeitung am 22/9/2026 11:31 CEST fertiggestellt und am 23/9/2026 07:24 CEST verbreitet wurde.

Fur die Erstellung und Verodffentlichung dieser Ausarbeitung sind die Abteilung Group Research (GM-R) im Unternehmensbereich Group
Management der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, bzw. etwaig in der Ausarbeitung genannte Filialen der Commerzbank auBerhalb
der USA verantwortlich.

Analyst Certification (AC): Die Verfasser, die am Anfang dieses Berichts mit AC bezeichnet werden, bestdtigen, dass die in
diesem Dokument geduBerten Einschatzungen ihre eigene Einschdtzung zu den betreffenden Wertpapieren und Emittenten genau
wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Vergiitung - weder direkt noch indirekt noch teilweise - und den jeweiligen,
in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschdtzungen bestand, besteht oder bestehen.

Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Wenn nicht
anders angegeben, beziehen sich die Kurse der in diesem Dokument erwdhnten Wertpapiere auf den Schlusskurs oder Spread des
letzten Handelstages, die Schwankungen unterliegen kénnen.

Mogliche Interessenkonflikte

Offenlegung moglicher Interessenkonflikte der Commerzbank AG, ihrer Tochtergesellschaften, verbundenen Unternehmen
(,Commerzbank®) und Mitarbeitern in Bezug auf dle Emittenten oder Finanzinstrumente; die in diesemm Dokument analysiert werden,
zum Ende des dem Veroffentlichungszeitpunkt diesem Dokument vorangegangenen Monats*:

FUr Angaben zu den in Kompendien genannten Unternehmen bzw. den von den Analysten der Commerzbank analysierten Unternehmen
folgen Sie bitte diesem Link: https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/Disclosures.action*
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Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und ist fUr Empfanger bestimmt, die wie professionelle Kunden geman
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berlcksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers und es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments
sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt
und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Anleger sollten sich unabh&ngig und professionell beraten lassen und ihre
eigenen Schllsse im Hinblick auf die Eignung der Transaktion einschlieBlich ihrer wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit und Risiken sowie
ihrer Auswirkungen auf rechtliche und regulatorische Aspekte sowie Bonitat, Rechnungslegung und steuerliche Aspekte ziehen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind 6ffentliche Daten und stammen aus Quellen, die von der Commerzbank als
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Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung wieder und kdénnen sich ohne vorherige Ankindigung a&ndern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen
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Diese Ausarbeitung kann Handelsideen enthalten, im Rahmen derer die Commerzbank mit Kunden oder anderen Geschaftspartnern
in solchen Finanzinstrumenten handeln darf. Die hier genannten Kurse (mit Ausnahme der als historisch gekennzeichneten) sind
nur Indikationen und stellen keine festen Notierungen in Bezug auf Volumen oder Kurs dar. Die in der Vergangenheit gezeigte
Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche Aussage Uber deren zukUnftigen Verlauf. Eine Gewahr fur den
zukunftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in diesemm Dokument genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann daher
nicht Gbernommen werden. Es besteht die Mdglichkeit, dass Prognosen oder Kursziele flur die in diesem Dokument genannten
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Die Commerzbank und/oder ihre verbundenen Unternehmen durfen als Market Maker in den(m) Instrument(en) oder den
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verbundenen Unternehmen dirfen unseren Kunden und Geschéaftseinheiten gegentber mindlich oder schriftlich Kommmentare abgeben,
die von den in dieser Studie geauBerten Meinungen abweichen. Die Commerzbank darf Investmentbanking-Dienstleistungen fur in
dieser Studie genannte Emittenten ausfihren oder anbieten.

Weder die Commerzbank noch ihre Geschéftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter GUbernehmen die Haftung fur
Schaden, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen.
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Personen weitergegeben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Landern, einschlieBlich
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GroBkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaBR Class Order
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Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfligung gestellt und ist ausschlieBlich fur
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durfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschafts noch als buchhalterische, rechtliche,
regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfénger dieses Dokuments angesehen
werden und dem Empfénger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern Uber die hierin enthaltenen Informationen
unabhangig zu beraten und sich bei der Durchfihrung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften der VRC zu
halten.
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