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Deutschland: Trotz verhaltenem Dezember ein gutes viertes Quartal

1 Der Dezember brachte eher schwache Konjunkturindikatoren. Eine riickldufige Produktion in der Industrie und im Bau, sin-
kende Einzelhandelsumsétze und ein ,,nur” leichtes Plus bei der deutschen Ausfuhr. Immerhin: Die Auftragseingédnge gldnzten.

1 Bei genauerer Betrachtung relativiert sich aber vieles. Starke Novemberwerte lassen beispielsweise die schwachen Anstiege
im Dezember in einem besseren Licht erscheinen und polieren die Quartalsbilanz auf. Einzig der Einzelhandel und der Bau wa-
ren im Quartalsdurchschnitt enttduschend.

B Damit ist ein weiterer kréftiger Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal nun sehr wahrscheinlich. Rein rechne-
risch kommen wir auf eine Zunahme um 0,6 % gegeniber dem Vorquartal. Dies ldge noch im Rundungsbereich des vom Sta-
tistischen Bundesamt erwarteten Anstiegs um %> %.

1.  Die heute veroffentlichten AuBenhandelsdaten waren deutlich besser als erwartet. Angesichts eines auBerge-
wohnlich starken Anstiegs der Warenausfuhr im November und vor dem Hintergrund der im Dezember gesunkenen Aus-
landsumsatze der Industrie war allgemein mit einem Riickgang gerechnet worden. Dass die deutschen Unternehmen nun
nochmals eine kleine Schippe drauflegen konnten (+0,3 % im Vormonatsvergleich (mom)), ist ein echter Erfolg und zeigt, wie
stark die deutschen Exporteure derzeit auf den globalen Markten unterwegs sind. Der im letzten Jahr erstarkte Euro stellt im
aktuellen Umfeld dynamischer Weltmarkte kein akutes Problem dar.

2. Das positive Highlight des Dezembers waren die Industrieauftrage. Im Dezember stiegen diese um kraftige 3,8 %
mom an. Rickenwind gab es dabei von GroBauftragen, vor allem im sonstigen Fahrzeugbau. Hierbei durfte es sich in erster Li-
nie um einen GroBauftrag fur Airbus aus dem November handeln, der mit Blick auf den Listenpreis ein Volumen von rund 50
Milliarden US-Dollar haben durfte. Solche Bestellungen werden zunachst bei Airbus in Frankreich verbucht, bevor die Folgebe-
stellungen bei den Airbuspartnern eingehen. Doch auch wenn man die GroBauftrage herausrechnet, verbleibt ein solides Plus
von 0,8 % mom, das sich zusammen mit den anderen Monaten zu einem Quartalsplus von 2,5 % im Vorquartalsvergleich
(goq) addiert. Das lasst auch fur die kommenden Monate auf gute Produktionsdaten hoffen.

3. ErwartungsgemaB schwach waren die Produktionsdaten fiir Dezember. Im produzierenden Gewerbe sank die
Ausbringung um 0,6 % mom. Einer Zunahme der Energieproduktion standen Riickgadnge in der Bau- und Industrieproduktion
gegeniber. Der Blick auf die Industrieumsatze lasst vermuten, dass es vor allem schwachere Auslandsgeschéfte waren, die im
Dezember auf der Produktion lasteten, wahrend das Inlandsgeschéft leicht im Plus lag. Interessant ist die nun ein halbes Jahr
schon wahrende Schwache der Bauproduktion: Im vierten Quartal sank sie immerhin um 1,0 % qoqg — und das trotz hoher
Nachfrage nach Wohnraum.

4. Die groBte Enttauschung des Monats brachten die deutlich gesunkenen Einzelhandelsumsatze. Um 1,9 % mom
sanken diese im Dezember. Zwar gab es schon vorher eher gemischte Téne des Einzelhandels zum Weihnachtsgeschaft, aber
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ein derart ausgepragter Riickgang war nicht erwartet worden.

5. In der kommenden Woche wird die Schnellschatzung fiir das deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP) im vierten
Quartal veroffentlicht. Einen Blick in seine Blicher gewahrte das Statistische Bundesamt schon mit der vorlaufigen Jahreszahl
fur 2017. Mit rund %2 % qoq bezifferte Destatis das Quartalswachstum am Jahresende. Da dies ein auf Viertelprozentpunkte
gerundeter Wert ist, schlieBt dieser ein Intervall von 0,375 % qoq bis 0,625 % qoq ein. Der Blick auf die wichtigsten harten In-
dikatoren zeigt mit Ausnahme des Einzelhandels (-0,1 % qoq) und der Bauproduktion (-1,0 % qoq) positive Vorzeichen: Die
Industrieproduktion stieg um 1,0 % qoq, die Ausfuhr um 3,1 % goq und die Industrieauftrage um 4,1 % qoq. Futtert man
damit und mit dem Dienstleistungs-Einkaufsmanagerindex unser BIP-live-Modell, ergibt sich ein zu erwartendes Quartalswachs-
tum von 0,6 % qog.
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