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Deutschland: Bruttoinlandsprodukt — es hatte auch ein bisschen mehr sein diirfen

0 Nein, das war nicht der erhoffte starke Jahresausklang 2016. Zwar nahm das Bruttoinlandsprodukt um ordentliche 0,4 %
gegenulber dem Vorquartal zu, doch die Monate Oktober und November hatten eigentlich mehr versprochen.

I Auch die Zusammensetzung des Wachstums hétte besser sein kénnen: Erfreulich ist das Anziehen der Investitionen, auch in
Ausristungen. Doch der private Konsum und die Exporte nahmen nur verhalten zu, der Staatskonsum dagegen stieg erneut
spdrbar.

I Insgesamt féllt die Jahresbilanz 2016 mit einem Wachstum von 1,9 % angesichts eines schwierigen Umfelds aber positiv aus.

1.  Das deutsche Bruttoinlandsprodukt nahm im Schlussquartal 2016 ,,nur” um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal
(qoq) zu und blieb damit unter den allgemeinen Erwartungen (Bloomberg-Median und DekaBank: 0,5 % qoq). Gleich-
zeitig wurden die Zahlen fir das dritte Quartal nach unten und fur das zweite Quartal nach oben revidiert, sodass die Schnell-
schatzung des Gesamtjahreswachstums von 1,9 % bestatigt wurde. Wie immer wurden noch keine Details veroffentlicht, die
ausfuhrlichen Ergebnisse folgen am 23. Februar.

2. Auf den ersten Blick scheint das Wachstum im vierten Quartal ordentlich zu sein. Bei ndherem Hinschauen
macht sich jedoch eine leichte Enttduschung breit. Mit Blick auf die monatlichen Indikatoren war es namlich eigentlich ein
gutes Quartal, dessen Bilanz allein durch einen auBerordentlich schwachen Dezember verhagelt wurde. Doch die Zusammen-
setzung des Wachstums war enttduschend. So blieb das private Konsumwachstum hinter seinen Mdéglichkeiten zurtick. Das
gleiche gilt fur die Exportentwicklung. Kraftig war dafir einmal mehr der Staatskonsum. Andersherum ware es besser gewe-
sen. Ein kleiner Lichtblick durften die Investitionen gewesen sein. Dabei spielten die Bauinvestitionen eine bedeutende Rolle,
und — das ist die beste Nachricht des Quartals — die Ausrstungsinvestitionen legten wieder etwas starker zu.

3. Blickt man auf die Entwicklung des letzten Jahres, so kann man dennoch bilanzieren, dass sich Deutschland in
einem schwierigen Umfeld - Schwellenlanderkrise, Brexit, politische Unsicherheit — gut geschlagen hat. In das Jahr
2017 startet die deutsche Volkswirtschaft auf Jahressicht mit einem statistischen Uberhang von 0,5 %. Um die aktuellen Prog-
nosen von rund 1 %> % aufgehen zu lassen, fehlt also ,,nur” noch rund ein Prozentpunkt an Wachstum, der Uber das Jahr hin-
weg erwirtschaftet werden muss. Allerdings ist das wirtschaftliche Umfeld nicht wesentlich besser geworden: Weiterhin
héngt das Damoklesschwert einer hohen politische Unsicherheit und eines drohenden Protektionismus liber der
Konjunktur.

Bruttoinlandsprodukt (goq, in%) Bruttoinlandsprodukt (yoy, in%)
%, goq %, yoy
2.0 7

6

15
5
1.0 4
3
0.5 2
1

0.0
0
0.5 -1

2011 2012 2013 2014 2015 2016
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quellen: Destatis, DekaBank Quellen: Destatis, DekaBank




Makro Research
Volkswirtschaft Aktuell

Dienstag, 14. Februar 2017

Autor:

Dr. Andreas Scheuerle
Tel.: 069/7147-2736, E-Mail: andreas.scheuerle@deka.de

Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informationen
stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumen-
te sind nicht als Grundlage fiir eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Ubersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder Emp-
fehlung dar. Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empfénger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Ein-
schatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfénger aufgefordert, eine unabhéngige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich bera-
ten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen,
steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veréffentlichung aktuellen Einschatzungen. Die Einschatzungen kénnen sich jederzeit ohne Ankindigung an-
dern. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht tberprifbaren, all-
gemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtlichen
Ausfuhrungen, ist ausgeschlossen.

Diese Information inklusive Einschatzungen durfen weder in Auszligen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Perso-
nen weitergegeben werden.



