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HCOB Flash PMI" Eurozone

Wachstum setzt sich im Januar fort und die Geschafts-
aussichten verbessern sich deutlich

Ergebnisse auf einen Blick:

HCOB Flash Eurozone Composite PMI® bei 51,5 (Dez: 51,5), unveranderte Wachstumsrate.
HCOB Flash Eurozone Service-Index Geschéftstatigkeit bei 51,9 (Dez: 52,4), 4-Monatstief.
HCOB Flash Eurozone Index Industrieproduktion® bei 50,2 (Dez: 48,9), 2-Monatshoch.
HCOB Flash Eurozone Industrie PMI® bei 49,4 (Dez: 48,8), 2-Monatshoch.

Datenerhebung: 12. - 21. Januar 2026

Die Eurozone-Wirtschaft blieb im Januar auf Wachstumskurs. Wie die aktuelle Vorabschatzung weiter ergab, war dies auf
den Zuwachs beim Neugeschaft zurtickzufiihren, wahrend der Ausblick so optimistisch ausfiel wie seit 20 Monaten nicht
mehr. Weniger erfreulich war, dass die Beschéaftigtenzahlen erstmals seit vier Monaten wieder sanken, hauptséchlich
wegen des kréftigen Stellenabbaus in Deutschland. Die Einkaufs- und Verkaufspreise legten derweil starker zu als im
Dezember. Die Verkaufspreise stiegen sogar so rasant wie zuletzt im April 2024.

Produktion und Nachfrage

Der saisonbereinigte HCOB Flash Eurozone Composite PMI - der auf etwa 85% der Ublichen Riickmeldungen basiert und
von S&P Global erstellt wird — blieb im Januar mit 51,5 Punkten unveréndert und signalisierte damit, dass die
Wirtschaftsleistung im Euroraum zum 13. Mal hintereinander und auch erneut moderat stieg. Die Steigerungsrate war
allerdings die zweitniedrigste seit letztem September.

Die Industrieproduktion wurde wieder minimal ausgeweitet, nachdem sie im Dezember erstmals seit zehn Monaten
gesunken war. Das Geschéaftswachstum im Servicesektor fiel indes schwécher aus als in den zuriickliegenden drei
Monaten.

Gebremst wurde das Wachstumstempo in der Eurozone im Januar vom neuerlichen Riickgang der Wirtschaftsleistung in
Frankreich, die erstmals seit drei Monaten wieder schrumpfte. Im Gegensatz dazu setzte sich das Wachstum in
Deutschland und den ubrigen Landern fort. Die deutsche Wirtschaft expandierte sogar noch stérker als in den beiden
Vormonaten.

Triebfeder fir das anhaltende Eurozone-Wachstum waren erneut die Auftragseingange, wenngleich das sechste Plus in
Folge nur noch minimal und so niedrig ausfiel wie zuletzt im September 2025. Zu schaffen machte den Unternehmen der
moderate Riickgang der Exporte (inklusive des Intra-Eurozone-Handels). Immerhin fiel das Minus nicht mehr so gravierend
aus wie im Dezember.

Beschéaftigung

Wahrend Wirtschaftsleistung und Auftragseingange im Januar weiter zulegten, sank die Beschéaftigung im Euroraum
erstmals seit drei Monaten wieder. Der Rickgang war zwar nur duf3erst schwach, doch immerhin der stéarkste seit knapp
einem Jahr. Im Servicesektor bleiben die Beschéftigtenzahlen konstant, nachdem sie zuvor finf Jahre lang ununterbrochen
gestiegen waren. Im Verarbeitenden Gewerbe blieb der Stellenabbau moderat. Ausschlaggebend fir den Gesamtriickgang
war Deutschland, wo die Beschéftigung — mit Ausnahme der Pandemiemonate — so stark sank wie zuletzt im November
2009. In Frankreich und den tbrigen von der Umfrage erfassten Landern stieg sie hingegen ein weiteres Mal.
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Ungeachtet des Stellenabbaus nahmen die Auftragsbestande wegen des abgeschwachten Zuwachses beim Neugeschéft
so rasant ab wie zuletzt im Mai 2025.

Lagerhaltung und Lieferketten

Neben der Beschéftigung wurde bei den Herstellern auch die Einkaufsmenge reduziert, diesmal jedoch weniger stark als
in den zurlckliegenden funf Monaten. Die Bestande an Vormaterialien und Fertigwaren sanken jedoch mit beschleunigter
Rate. Und die Lieferzeiten verlangerten sich zwar erneut deutlich, jedoch weniger gravierend als in letzten vier Monaten.

Preise

Der Anstieg der Einkaufspreise beschleunigte sich den dritten Monat in Folge und fiel so stark aus wie seit knapp einem
Jahr nicht mehr. Im Verarbeitenden Gewerbe legten die Einkaufspreise sogar so rasant zu wie seit drei Jahren nicht mehr,
wenngleich die Rate niedriger ausfiel als im Durchschnitt der bisherigen Umfragegeschichte.

Auch die Verkaufspreise stiegen starker als zuletzt, und zwar so kraftig wie seit April 2024 nicht mehr. Im Gegensatz zu
den Einkaufspreisen war hier jedoch der Servicesektor die treibende Kraft, wo die Angebotspreise so deutlich angehoben
wurden wie zuletzt vor elf Monaten. Bei den Herstellern sanken die Verkaufspreise hingegen minimal. In Deutschland
wurden die Verkaufspreise so kréftig erhéht wie seit Mai 2023 nicht mehr, in Frankreich blieben sie gegeniiber Dezember
konstant und in den Ubrigen Landern wurden sie kraftig angehoben.

Ausblick

Der Optimismus hinsichtlich der Geschéftsaussichten binnen Jahresfrist erreichte im Januar ein 20-Monatshoch und lag
damit iiber dem Umfragedurchschnitt. Verbessert hat sich der Ausblick in beiden von der Umfrage erfassten Sektoren, in
der Industrie fiel er sogar so positiv aus wie seit knapp vier Jahren nicht mehr. In Deutschland und Frankreich stieg die
Zuversicht, in den dbrigen Landern sank sie leicht.

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

“Das ist weiterhin eine nur sehr schwache Erholung. Im Verarbeitenden Gewerbe signalisiert der PMI fortgesetzte Schwéache,
wahrend das Wachstum im Dienstleistungssektor etwas moderater ausfallt als im Vormonat. Im Ergebnis bleibt das
gesamtwirtschaftliche Wachstum unveréndert. Mit Blick auf die Zukunft wird das geringe Auftragsplus sicherlich keine Wende
herbeiftihren. Vielmehr deutet der Start ins neue Jahr darauf hin, dass sich in den kommenden Monaten eher eine Fortsetzung
des bisherigen Trends abzeichnen wird.

Fir die EZB sind diese Ergebnisse alles andere als beruhigend. Die Inflation im Dienstleistungssektor, die die Zentralbank
besonders aufmerksam beobachtet, ist gemessen an den Verkaufspreisen deutlich gestiegen. Auch die Inflation auf
Kostenseitebleibt ein Thema, obwohl sie sich weniger stark beschleunigt hat als die der Verkaufspreise. Infolgedessen dirften
sich die EZB-Mitglieder in ihrer Sicht bestatigt fiihlen, die Zinsen auf dem aktuellen Niveau zu belassen. Einige der eher
hawkischen Mitglieder kbnnten sogar argumentieren, dass der nachste Schritt eher eine Anhebung als eine Senkung sein
sollte.

Im Landervergleich wuchs die Dienstleistungsaktivitat in Deutschland im Januar recht robust, wahrend die Service-Firmen in
Frankreich in die Rezession abrutschten. Dies kdnnte mit den politischen Schwierigkeiten bei der Verabschiedung des
Haushalts fiir 2026 zusammenhéngen. Im Verarbeitenden Gewerbe schneidet Frankreich hingegen etwas besser ab als
Deutschland, aber in beiden Landern ist das Produktionswachstum nicht gerade berauschend. Insgesamt startete die
deutsche Wirtschaft mit einem Wachstum in das neue Jahr, wahrend die monatliche Produktion in Frankreich zuriickgegangen
ist.

Wahrend die Arbeitslosenquote im vergangenen Jahr weitgehend stabil geblieben ist, deuten schwache Beschéftigungszahlen
im Dienstleistungssektor und der anhaltende Personalabbau in der Industrie auf eine etwas héhere Arbeitslosenquote in den
kommenden Monaten hin. Dies lasst vermuten, dass das derzeit schwache Wachstum mdglicherweise nicht ausreicht, um die
Beschéftigung stabil zu halten, zumal die Unternehmen weiterhin bestrebt sind, schlanker zu werden, beispielsweise durch
den Einsatz von Lésungen mit kiinstlicher Intelligenz.”

- Ende -
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Kontakte
Hamburg Commercial Bank AG S&P Global Market Intelligence
Dr. Cyrus de la Rubia Andrew Harker
Chefvolkswirt Economics Director
T: +49 160 9018 0792 T: +44 1491 461 061
cyrus.delarubia@hcob-bank.com andrew.harker@spglobal.com
Katrin Steinbacher Hannah Brook
Leitung Pressestelle EMEA Communications Manager
T: +49 40 3333 11130 T: +44 74 8343 9812
katrin.steinbacher@hcob-bank.com hannah.brook@spglobal.com

press.mi@spglobal.com

Anmerkungen der Herausgeber
Die finalen Daten zur Industrie werden am 2. Februar 2026, die zum Servicesektor und Composite-Index am 4. Februar
2026 veroffentlicht.

Der HCOB Eurozone PMI® (Purchasing Managers’ Index™, Einkaufsmanagerindex™, EMI™) wird von S&P Global erstellt
und basiert auf Umfragen unter einer représentativen Auswahl von 5000 Firmen in der Industrie und im Servicesektor.
Industrieumfragen werden in Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, den Niederlanden, Osterreich, Irland und
Griechenland erhoben. Die eingehenden Dienstleistungsdaten stammen aus Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien und
Irland. Die Flash-Indizes basieren auf anndhernd 85-90% der monatlichen Umfrage-Riickmeldungen und liefern damit eine
detaillierte frihzeitige Schatzung der endgultigen PMIs.

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

@ Unterschied

Index @ Unterschied in absoluten Zahlen
Eurozone Composite PMIt 0,1 0,3
Eurozone Industrie PMI3 0,0 0,2
Eurozone Service-Index Geschaftstatigkeit2 0,1 0,3

Der Purchasing Managers’ Index™ (PMI®) bildet zum friihestmoglichen Zeitpunkt die tatsachliche konjunkturelle Lage in der
Privatwirtschaft ab, indem er die Entwicklung bei Umsétzen, Beschéftigung, Lagern und Preisen widerspiegelt. Die Indizes
geniel3en unter Entscheidungstrégern der Wirtschaft, Regierungen und Konjunkturforschern der Finanzinstitute hohes
Ansehen und werden von diesen haufig 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 Européischen Zentralbank). Deutlich friher als offizielle Statistiken liefern die PMIs als erste zur Verfligung
stehende Frihindikatoren jeden Monat Auskunft Uber die tatséchliche Entwicklung der Konjunktur.

Die unbereinigten Ursprungsdaten unterliegen nach ihrer Erstveréffentlichung grundséatzlich keiner Revision. Die
saisonbereinigten Daten hingegen werden aufgrund aktualisierter Saisonbereinigungsfaktoren bei Bedarf revidiert.
Historische Datenreihen der zugrunde liegenden unbereinigten Zahlen, veroffentlichte saisonbereinigte und anschlie3end
revidierte Ergebnisse sind fir Abonnenten auf Anfrage unter economics@spglobal.com erhaltlich.
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Erklarungen zu den Schliisselindikatoren

1. Der Eurozone Composite Index Produktion ist ein gewichteter Durchschnittswert aus dem Index Industrieproduktion und
dem Index Geschaéftstatigkeit im Servicesektor.

2. Der Eurozone Service-Index Geschaftstatigkeit ist das direkte Aquivalent zum Index Industrieproduktion und basiert auf
der Frage ,Ist die Geschéaftstatigkeit in Ihrem Unternehmen hdher, gleich oder niedriger als vor einem Monat?”

3. Der Eurozone EMI Industrie ist ein Index bestehend aus der gewichteten Kombination der folgenden fiinf 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 Eurozone Index Industrieproduktion basiert auf der Frage ,Ist die Produktion in lnrem Unternehmen héher, gleich
oder niedriger als vor einem Monat?”

Hamburg Commercial Bank AG

Die Hamburg Commercial Bank (HCOB) ist eine private Geschaftsbank 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 uber
eine starke Marktposition im internationalen Shipping. In der europaweiten Projektfinanzierung von erneuerbaren Energien
zahlt die Bank zu den Pionieren. Darliber hinaus engagiert sie sich fiir den Ausbau digitaler und anderer wichtiger Infra-
strukturbereiche. Die HCOB bietet individuelle Finanzierungslésungen fur internationale Unternehmenskunden sowie ein
fokussiertes Firmenkundengeschéft in Deutschland. Digitale Produkte und Dienstleistungen fiir einen zuverléassigen, zeit-
nahen nationalen und internationalen Zahlungsverkehr sowie fiir Handelsfinanzierungen runden das Angebot der Bank ab.

Die Hamburg Commercial Bank richtet ihr Handeln an etablierten ESG-Kriterien — die Abklrzung steht fir ,,Environment®,
~S0cial“ und ,Governance® — aus und hat Nachhaltigkeitsaspekte fest in ihrem Geschaftsmodell 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 Losungen zu finden —
auch und insbesondere bei komplexen Projekten. MaRgeschneiderte 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 souverane Entscheidungen zu treffen. Ob bei der Bewertung neuer Investitionen, der Beratung zu 6kologischen und
sozialen Aspekten bei der Unternehmensfuihrung oder der Energiewende in den Lieferketten - wir eréffnen neue
Moglichkeiten, bieten innovative Lésungsansétze, 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
Bonitatsuberpriufungen, Benchmarks, Analysen und Prozessoptimierungen fur die globalen Finanz- und Rohstoffméarkte
sowie den Automobilsektor zur Verfligung. Mit jedem unserer Angebote helfen wir den Weltmarktfihrern, schon heute fur
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 L&ander und Schlisselmarkte
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 Vervielféaltigung und Verbreitung, ist nur
mit vorheriger Zustimmung von S&P Global zuléssig. S&P Global Gibernimmt keinerlei Haftung oder Garantie fur die
Informationen oder deren Richtigkeit, Vollstandigkeit und Genauigkeit, sowie fiir Verzégerungen der
Veroffentlichungstermine oder fur Verluste, die sich aus der Nutzung der Informationen ergeben kdnnten. 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.
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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 fur die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit, Aktualitét oder Verfligbarkeit von Inhalten und sind nicht fur Fehler
oder Auslassungen (aus Fahrlassigkeit oder sonstigen Grunden) unabhé&ngig 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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