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HCOB Flash PMI" Deutschland

Aufschwung verliert im November wieder an Fahrt

Ergebnisse auf einen Blick:

HCOB Flash Deutschland Composite PMI® bei 52,1 (Okt: 53,9). 2-Monatstief.

HCOB Flash Deutschland Services PMI@ bei 52,7 (Okt: 54,6). 2-Monatstief.

HCOB Flash Deutschland Industrie Index Produktion® bei 50,7 (Okt: 52,4). 4-Monatstief.
HCOB Flash Deutschland Industrie PMI®) bei 48,4 (Okt: 49,6). 6-Monatstief.

Datenerhebung: 12. - 19. November 2025

Abgeschwéachte Zuwéchse bei der Wirtschaftsleistung und den Auftragseingangen sorgten daftr, dass der Aufschwung der
deutschen Wirtschaft im November an Dynamik verloren hat. Nach der anndhernden Stabilisierung im Vormonat sank die
Beschaftigung wieder mit beschleunigter Rate, und die Auftragsbestande nahmen ebenfalls wieder ab. Wie die aktuelle
Vorabschéatzung weiter ergab, blieben die Geschéftsaussichten binnen Jahresfrist nahezu unveréndert, da die gestiegene
Zuversicht im Verarbeitenden Gewerbe vom leicht abgeschwachten Optimismus im Servicesektor tGiberlagert wurde.

Im Einklang mit dem verlangsamten Wirtschafts- und Auftragswachstum schwéchte sich der Anstieg der Verkaufspreise von
seinem Acht-Monatshoch im Oktober ab, wahrend die Einkaufspreise genauso stark stiegen wie im Vormonat.

Der HCOB Flash Deutschland Composite PMI sank von seinem 29-Monatshoch von 53,9 Punkten im Oktober auf 52,1 im
November und spiegelte damit schwécheres Wachstum sowohl im Verarbeitenden Gewerbe als auch im Servicesektor wider.
Die Industrieproduktion wurde mit der niedrigsten Rate seit Juli ausgeweitet (Index bei 50,7). Das Wachstum des
Servicesektors war ebenfalls geringer, nachdem es zu Beginn des vierten Quartals 2025 so stark ausgefallen war wie seit fast
zweieinhalb Jahren nicht mehr. Insgesamt blieb die Steigerungsrate hier jedoch solide und lag auf dem Niveau des Langzeit-
Durchschnittswertes (Index bei 52,7).

Nach dem stérksten Zuwachs seit dreieinhalb Jahren im Oktober verbuchten die Unternehmen bei den Auftragseingangen
aktuell nur noch ein Mini-Plus. Im Servicesektor schwéchte sich das Neugeschéft trotz der héheren Nachfrage und vermehrter
Kundenanfragen ab. In der Industrie sanken die Auftragseingéange zum zweiten Mal innerhalb der letzten drei Monate und so
stark wie zuletzt im Januar, was laut Befragten vor allem am beschleunigten Riickgang der Exporte lag.

Nach dem ersten Anstieg seit Uber drei Jahren im Oktober nahmen die Auftragsbestédnde im November wieder ab. Im
Servicesektor sanken die unerledigten Auftrdge, nachdem sie im Vormonat erstmals seit 18 Monaten minimal gestiegen waren,
im Verarbeitenden Gewerbe verringerten sie sich mit beschleunigter Rate.

Der abnehmende Kapazitatsdruck spiegelte sich auch im Stellenabbau wider. Zwar blieb dieser moderat, er beschleunigte sich
jedoch gegentiber Oktober, als die Beschéftigtenzahlen nur minimal und mit der niedrigsten Rate seit sechs Monaten gesunken
waren. Im Servicesektor verlangsamte sich der Jobaufbau, im Verarbeitenden Gewerbe war der Stellenabbau etwas geringer
als im Oktober.

Der Anstieg der Verkaufspreise schwéchte sich erstmals seit vier Monaten wieder ab. Die Steigerungsrate sank von ihrem
Acht-Monatshoch zu Beginn des Schlussquartals und lag nun leicht unter ihrem Langzeit-Durchschnittswert. Bei den
Serviceanbietern wurden die Angebotspreise mit abgeschwéchter Rate angehoben, die Hersteller hingegen reduzierten die
Verkaufspreise erneut.
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Im Servicesektor war der Lohndruck in erster Linie daftr verantwortlich, dass die Kosten trotz Abschwéachung gegeniiber dem
Sechs-Monatshoch im Oktober tiberdurchschnittlich stark gestiegen sind. In der Industrie sanken die Einkaufspreise hingegen
ein weiteres Mal, wenngleich sich der Ruckgang im November zum zweiten Mal hintereinander verlangsamte und zu einem der
schwéchsten seit Beginn der rucklaufigen Einkaufspreise im Februar 2023 zahlte.

Die Erwartungen blieben sowohl in der Industrie als auch im Servicesektor positiv. So néherten sich die Ausblicksindizes
beider Sektoren an, so dass die Geschéftsaussichten binnen Jahresfrist insgesamt fast genauso optimistisch ausfielen wie im
Oktober. Im Verarbeitenden Gewerbe erreichte der Optimismus ein Drei-Monatshoch, nachdem er im Oktober auf ein
vorlaufiges Jahrestief gesunken war. Bei den Serviceanbietern sanken die Erwartungen hingegen auf den tiefsten Wert seit
Juni.

Kommentar
Dr. Cyrus de la Rubia, Chefékonom der Hamburg Commercial Bank, kommentiert:

‘Diese Zahlen sind ein herber Dampfer fur Deutschland. Im Verarbeitenden Gewerbe ist der PMI noch tiefer in die
Schrumpfungszone abgesackt und signalisiert jetzt eine Eintrubung der Konjunktur in diesem Sektor. Zwar wurde etwas mehr
als im Vormonat produziert, aber die Auftragseingénge sind nach einer Stabilisierung im Oktober starker zuriickgegangen.
Immerhin gibt es noch Wachstum im Dienstleistungssektor. Aber die Hoffnung, dass die Konjunktur hier an Fahrt gewinnt, hat
sich mit dem deutlichen Riickgang des Indexes in Luft aufgeldst. Insgesamt steuert die deutschen Wirtschaft im vierten Quartal
damit bestenfalls auf ein marginales Wachstum zu.

Im Verarbeitenden Gewerbe ist die Produktion bereits den neunten Monat in Folge gesteigert worden, aber die Dynamik
schwécht sich seit zwei Monaten ab. Der Einbruch bei den Auftragseingangen, insbesondere aus dem Ausland, ist auRerdem
ein Hinweis darauf, dass es im Schlussmonat des Jahres eher abwarts als aufwarts gehen dirfte.

Die Industrieunternehmen schauen mit deutlich mehr Zuversicht in die Zukunft und erwarten, dass ihre Produktionsrate in
einem Jahr hoher sein wird. Hier durfte die Hoffnung eine Rolle spielen, dass im Rustungssektor und bei Maschinen, die im
Tiefbau fir Infrastrukturprojekte eingesetzt werden, im kommenden Jahr eine relativ hohe Nachfrage zu erwarten ist. Denn es
sind diese Sektoren, wo die schuldenfinanzierten éffentlichen Mittel laut Bundesregierung Giberwiegend hinflie3en sollen.

Das Wachstum im Dienstleistungssektor hat sich zwar abgeschwécht, aber es gibt den zweiten Monat hintereinander mehr
Neuauftrage und die Unternehmen stellen weiterhin neues Personal ein, wenngleich sie hier zuriickhaltender geworden sind
als im Vormonat. Insgesamt ist im laufenden Quartal im Servicesektor mit moderaten Zuwachsen zu rechnen. “

- Ende -
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Quellen: HCOB, S&P Global PMI, Destatis via S&P Global Market Intelligence. Quellen: HCOB, S&P Global PMI.
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Anmerkungen der Herausgeber
Die finalen Daten zur Industrie werden am 1. Dezember 2025, Service-Index und Composite-Index am 3. Dezember 2025
veroffentlicht.

Der HCOB Deutschland PMI (Purchasing Managers' Index™) wird von S&P Global erstellt und basiert auf Umfragen unter
einer reprasentativen Auswahl von etwa 800 Firmen in der Industrie und im Servicesektor. Der Flash-Index basiert auf rund
85% der monatlichen Umfrage-Riickmeldungen und liefert damit eine detaillierte friihzeitige Schatzung des endgultigen
PMis.

Die Durchschnittswerte zwischen den Vorabschéatzungen und den finalen PMIs (Finalwert abzuglich Flash-Wert)
unterscheiden sich entsprechend den seit Januar 2006 verfiigbaren historischen Datenreihen wie folgt (Unterschiede in
absoluten Zahlen belegen eher tatséchliche Abweichungen, durchschnittliche Unterschiede eher eine Tendenz):

@-Unterschied

Index @-Unterschied in absoluten Zahlen
Deutschland Composite Index Produktion? 0,0 0,4
Deutschland EMI Industrie3 0,0 0,3
Deutschland Service Index Geschéftstatigkeit? -0,1 0,6

Der Purchasing Managers’ Index™ (PMI®) bildet zum frithestmdglichen Zeitpunkt die tatséchliche konjunkturelle Lage in der
Privatwirtschaft ab, indem er die Entwicklung bei Umsétzen, Beschéftigung, Lagern und Preisen widerspiegelt. Die Indizes
geniefRen unter Entscheidungstragern der Wirtschaft, Regierungen und Konjunkturforschern der Finanzinstitute hohes
Ansehen und werden von diesen h&ufig genutzt. Sie liefern geeignete Informationen zum besseren Verstandnis des
wirtschaftlichen Umfelds und dienen als Orientierungshilfe bei Entscheidungen zur Unternehmens- und Investitionsstrategie.
Eine besonders wichtige Rolle spielen die PMIs auch bei den Zinsentscheidungen zahlreicher Zentralbanken (insbesondere
auch der Europaischen Zentralbank). Deutlich friher als offizielle Statistiken liefern die PMIs als erste zur Verfiigung
stehende Frihindikatoren jeden Monat Auskunft Giber die tatséchliche Entwicklung der Konjunktur.

Die unbereinigten Ursprungsdaten unterliegen nach ihrer Erstverdffentlichung grundsétzlich keiner Revision von S&P
Global. Die saisonbereinigten Daten werden aufgrund aktualisierter Saisonbereinigungsfaktoren bei Bedarf revidiert.
Historische Datenreihen der zugrundeliegenden unbereinigten Zahlen, verdffentlichte saisonbereinigte und anschlief3end
revidierte Ergebnisse erhalten Abonnenten unter: economics@spglobal.com.

Erklarungen zu den Indizes

1. Der Composite Index ist ein gewichteter Durchschnittswert aus dem Index Produktion in der Industrie und dem Index
Geschéftstatigkeit im Servicesektor.

2. Der Service Index Geschéaftstatigkeit ist das direkte Aquivalent zum Index Produktion und basiert auf der Frage , st die
Geschaftstatigkeit in lhrem Unternehmen héher, gleich oder niedriger als vor einem Monat?”

3. Der PMI Industrie ist ein Index bestehend aus der gewichteten Kombination der folgenden flinf Unterindizes (Gewichtung
in Klammern): Auftragseingang (0,3), Produktion (0,25), Beschéftigung (0,2), Lieferzeiten (0,15), Vormateriallager (0,1).
Der Index Lieferzeiten ist ein inverser Index.

4. Der Industrie Index Produktion basiert auf der Frage ,Ist die Produktion/Leistung in lnrem Unternehmen héher, gleich oder
niedriger als vor einem Monat?”

Hamburg Commercial Bank AG

Die Hamburg Commercial Bank (HCOB) ist eine private Geschéftsbank und ein Spezialfinanzierer mit Hauptsitz in
Hamburg. Die Bank bietet ihren Kunden eine hohe Strukturierungskompetenz bei der Finanzierung von gewerblichen
Immobilienprojekten mit Fokus auf Deutschland sowie dem benachbarten européischen Ausland. Zudem verfugt sie tber
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eine starke Marktposition im internationalen Shipping. In der europaweiten Projektfinanzierung von erneuerbaren Energien
zahlt die Bank zu den Pionieren. Dariliber hinaus engagiert sie sich fiir den Ausbau digitaler und anderer wichtiger
Infrastrukturbereiche. Die HCOB bietet individuelle Finanzierungslésungen fir internationale Unternehmenskunden sowie
ein fokussiertes Firmenkundengeschéft in Deutschland. Digitale Produkte und Dienstleistungen fiir einen zuverlassigen, zeit-
nahen nationalen und internationalen Zahlungsverkehr sowie fur Handelsfinanzierungen runden das Angebot der Bank ab.

Die Hamburg Commercial Bank richtet ihr Handeln an etablierten ESG-Kriterien — die Abklrzung steht fur ,Environment®,
~o0cial“ und ,Governance® — aus und hat Nachhaltigkeitsaspekte fest in ihrem Geschéaftsmodell verankert. lhre Kunden
begleitet sie bei dem Wandel in eine nachhaltigere Zukunft.

Die Spezialistinnen und Spezialisten der Bank sind ebenso erfahren wie pragmatisch. Sie agieren verbindlich und auf
Augenhdhe mit ihren Kunden. Sie beraten ausfihrlich, um gemeinsam passgenaue und effiziente Lésungen zu finden —
auch und insbesondere bei komplexen Projekten. MaRRgeschneiderte Finanzierungen, eine hohe Strukturierungs- und
Syndizierungskompetenz sowie langjahrige Erfahrung zeichnen die Bank ebenso aus wie eine tiefe Markt- und
Branchenexpertise.

S&P Global (NYSE: SPGI)

S&P Global liefert essentielle Informationen und Einblicke. Wir ermdglichen Regierungen, Unternehmen sowie
Einzelpersonen mithilfe maRgeschneiderter und zukunftsweisender Daten, Expertisen und vernetzter Technologien, sichere
und souveréne Entscheidungen zu treffen. Ob bei der Bewertung neuer Investitionen, der Beratung zu 6kologischen und
sozialen Aspekten bei der Unternehmensfiihrung oder der Energiewende in den Lieferketten - wir eréffnen neue
Maoglichkeiten, bieten innovative Losungsansétze, helfen Herausforderungen zu meistern und beschleunigen so den
globalen Fortschritt.

Zu den Kunden von S&P Global zéhlen viele der weltweit filhrenden Unternehmen. Diesen stellen wir
Bonitatstberprifungen, Benchmarks, Analysen und Prozessoptimierungen fur die globalen Finanz- und Rohstoffméarkte
sowie den Automobilsektor zur Verfiigung. Mit jedem unserer Angebote helfen wir den Weltmarktfihrern, schon heute fir
morgen zu planen.

S&P Global ist ein eingetragenes Warenzeichen der S&P Global Ltd. und/oder deren Tochterunternehmen. Alle anderen
Unternehmens- und Produktnamen kdnnen Warenzeichen ihrer jeweiligen Inhaber © 2025 S&P Global Ltd. sein. Alle
Rechte vorbehalten. www.spglobal.com

Uber den PMI

Die Umfragen zum Purchasing Managers’ Index™ (PMI®) sind mittlerweile fir mehr als 40 Lander und Schlusselmarkte
inklusive der Eurozone erhaltlich. Sie sind die weltweit meistbeachteten Unternehmensumfragen und geniel3en aufgrund
ihrer Aktualitat, Zuverlassigkeit und Genauigkeit bei Zentralbanken, an den Finanzmarkten und bei Entscheidungstragern in
der Wirtschaft hohes Ansehen.

www.spglobal.com/marketintelligence/en/mi/products/pmi.html

Wenn Sie keine Pressemitteilungen mehr von S&P Global erhalten méchten, schicken Sie bitte eine E-Mail an:
press.mi@spglobal.com Um unsere Datenschutzrichtlinie zu lesen, klicken Sie bitte hier.

Lizenzrecht

Samtliche Lizenz- bzw. Eigentumsrechte an den Daten liegen bei S&P Global und/oder deren Tochtergesellschaften.
Jegliche Art der Nutzung der hierin enthaltenen Informationen, einschlie3lich ihrer Vervielféltigung und Verbreitung, ist nur
mit vorheriger Zustimmung von S&P Global zuléassig. S&P Global tbernimmt keinerlei Haftung oder Garantie fur die
Informationen oder deren Richtigkeit, Vollstandigkeit und Genauigkeit, sowie fiir Verzégerungen der
Veroffentlichungstermine oder fiir Verluste, die sich aus der Nutzung der Informationen ergeben kénnten. In keinem Fall
haftet S&P Global fir besondere, zufallige oder Folgeschaden, die sich aus der Nutzung der Daten ergeben. PMI® und
Purchasing Managers’ Index™ sind Handelsmarken bzw. eingetragene Handelsmarken von S&P Global Inc oder
unterliegen dem Lizenzrecht von S&P Global Inc und/oder deren Tochtergesellschaften.

Diese Inhalte wurden von S&P Global Market Intelligence und nicht von S&P Global Ratings - einer separaten
Unternehmenseinheit von S&P Global - veréffentlicht. Die Vervielfaltigung von Informationen, Daten oder Materialien,
einschlief3lich Ratings (,Inhalte®) in jeglicher Form ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der entsprechenden
Unternehmenseinheit zulassig. Diese Unternehmenseinheit, ihre Partner und Lieferanten (,Inhaltsanbieter”) garantieren
nicht fir die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit, Aktualitéat oder Verfugbarkeit von Inhalten und sind nicht fur Fehler
oder Auslassungen (aus Fahrlassigkeit oder sonstigen Griinden) unabhangig von deren Ursache, oder fur die Ergebnisse,
die sich aus der Nutzung dieser Inhalte ergeben, verantwortlich. In keinem Fall haften Inhaltsanbieter fir Schaden, Kosten,
Ausgaben, Anwaltskosten oder Verluste (einschlie3lich entgangener Einnahmen oder entgangener Gewinne und
Opportunitatskosten) im Zusammenhang mit der Nutzung der Inhalte.
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