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Deutschland: Volkswirtschaft bleibt auch im November auf gutem Kurs

B Das deutsche konjunkturelle Paradepferd — die Industrie — konnte im November zwar nicht mit (berschdumenden, aber doch
grundsoliden Produktionsdaten glénzen. Auch der Blick nach vorne ist trotz gesunkener Auftragseingange — dank eines starken
Vormonats — sehr erfreulich. Unterstiitzung kam von einer abermals starken Bauwirtschaft.

B Der AuBenhandel war im November zwar rege, doch da Ausfuhren und Einfuhren starke Zuwéchse aufwiesen, bleibt der
(Netto-)impuls fur das Wirtschaftswachstum (berschaubar.

0 Nach einem starken Vormonat zeigten sich die Einzelhdndler im November schwach, doch angesichts der Meldungen (ber
ein gutes Weihnachtsgeschéft sind fiir den Dezember wieder bessere Daten zu erwarten.

I Alles deutet bislang auf einen starken Jahresausklang hin. Gegenwaértig wiirde sich — bei einer unterstellten Stagnation der
Indikatoren im Dezember — ein gesamtwirtschaftliches Wachstum vom 34 % im Vorquartalsvergleich (qoq) ergeben.

1.  Die deutsche Konjunktur ist auf dem Sprung, im Schlussquartal 2016 ein konjunkturelles Ausrufezeichen hin-
ter ein bewegtes Jahr zu machen. Dabei ist es nicht so sehr ein einzelner Faktor — weder im Sinne eines einzelnen Monats,
noch im Sinne eines einzelnen Indikators — der dies moglich macht. Es ist letztlich eine breit angelegte Erfolgsgeschichte.

2. So bestachen die deutschen Produktionsdaten, die heute gemeldet wurden, nicht durch eine iiberschaumende
Entwicklung, sondern durch eine grundsolide Bewegung. Um 0,4 % stieg die Produktion im produzierenden Gewerbe im
Vormonatsvergleich (mom) an (Bloomberg-Median: 0,6 % mom; DekaBank: 0,8 % mom). Besonders stark ging es vor dem
Einbruch des Winters im Bauhauptgewerbe um 4,0 % mom nach oben. Einmal mehr bremste das kaum witterungsabhangige
Ausbaugewerbe (-1,9 % mom) die Bauwirtschaft (+1,5 % mom) als Ganzes. Das ist ein Trend, der schon das ganze Jahr an-
halt: Seit Jahresbeginn ging die Produktion im Ausbaugewerbe um 5,0 % zurick. Die Industrie steigerte ihre Erzeugung wie im
Vormonat um ordentliche 0,4 % mom.

3. Die Impulse fiir das Plus der Industrieproduktion kamen aus dem Inland, noch starker aber aus dem Ausland.
So stiegen die Inlandsumsatze der Industrie im November um 0,5 % mom an, die Auslandsumsatze sogar um 1,4 % mom.
Hier macht sich das Anziehen der globalen Konjunktur bemerkbar. So verbessern sich beispielsweise die globalen Einkaufsma-
nagerindizes der Industrie und der Dienstleister seit einigen Monaten spirbar.

4. Damit ist es kein Wunder, dass die deutsche Warenausfuhr im November richtig kraftig zulegte (+3,9 % mom). Da
allerdings auch die Einfuhr recht dynamisch war (+3,5 % mom), ist der Beitrag zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum etwas
bescheidener.

5. Was an Aktivitat in der Industrie moglich werden koénnte, darauf geben die Auftragseingédnge Hinweise. Auf den ers-
ten Blick war der November mit einem Minus von 2,5 % mom enttauschend. Das relativiert sich aber deutlich, wenn
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man das Vormonatsplus von 5 % mom mit in den Blick nimmt. Hinzu kommt, dass der starke Oktober nicht durch GroBauftra-
ge, der schwache November aber gerade dadurch gepragt war. Ohne diese waren die Auftragseingédnge nach einem Plus von
4 % im November nur um 0,6 % mom gesunken. Diese Unterscheidung ist deshalb wichtig, weil die Auftragseingange ohne
GroBauftrage den eigentlichen Trend der Industriebestellungen viel besser widerspiegeln.

6. Enttauschend waren die Umséatze des Einzelhandels im November. Diese gingen um 1,8 % mom zurlck, nachdem
sie im Monat zuvor aber um 2,5 % mom angestiegen waren. Doch auch hier tun sich Chancen fur den Dezember auf, denn
die Handler berichteten von einem starken Weihnachtsgeschaft.

7. Das Konjunkturbild des vierten Quartals 2016 zeichnet sich nun schon deutlich ab. Unterstellt man fur die Indika-
toren im Dezember eine Stagnation, so ergibt sich das Bild einer starken Industrieproduktion (+0,9 % qoq), die dank der hohen
Auftragseingange (+3,3 % qoq) auch Potenzial in der nahen Zukunft hat. Auch die Bauproduktion zeigt sich extrem stark. Sie
liegt derzeit um 1,8 % goq im Plus. Allein der Einzelhandel hinkt mit einem Anstieg um 0,3 % qoq hinterher. Die Exporte sind
zwar kraftig gestiegen (+3,6 % qgoq), doch die Importe etwas mehr (+3,7 % qoq), sodass vom AuBenbeitrag nur schwache Im-
pulse gekommen sein durften. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte nach gegenwartigem Indikatorstand zum Jahresende
2016 um 3 % qoq zugelegt haben, was mehr ist, als bislang in unseren Prognosen steht.
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