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Deutschland: Bruttoinlandsprodukt — mit einem blauen Auge davongekommen

B Deutschland ist mit einem blauen Auge davongekommen. Weil das deutsche Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal tiber-
raschend um 0,1 % im Vorquartalsvergleich (qoq) zunahm, konnte die , technische Rezession” (zwei Quartale Schrumpfung in
Folge) vermieden werden.

1 Kréftige Impulse kamen vom 6ffentlichen und privaten Konsum, und auch die Bauinvestitionen legten zu. Im Riickgang der
Ausristungsinvestitionen spiegeln sich die globale Unsicherheit dieses Jahres genauso wie die Probleme der Automobilindustrie
wider. Der AuBenbeitrag stimulierte die Konjunktur. Brexit-Vorzieheffekte kénnten wieder geholfen haben.

I Die deutsche Volkswirtschaft leidet nicht nur unter den globalen Unsicherheiten, sondern unter einem Investitions- und Re-
formstau sowie unter den strukturellen Problemen der Automobilindustrie. Eine schnelle Riickkehr zu den hohen Wachstums-
raten Mitte des Jahrzehnts ist daher unwahrscheinlich.

1. Deutschland ist mit einem blauen Auge davongekommen. Weil das deutsche Bruttoinlandsprodukt im dritten
Quartal Uberraschend um 0,1 % im Vorquartalsvergleich (qoq) zunahm (Bloomberg-Median: -0,1 % qoq, DekaBank:
0,0 % qoq), konnte die , technische Rezession” (zwei Quartale Schrumpfung in Folge) vermieden werden. Details werden am
22. November veroffentlicht, doch die Konjunkturindikatoren und Aussagen des Statistischen Bundesamtes vermitteln schon
ein klares Bild.

e Kréaftige Impulse kamen vom 6ffentlichen und privaten Konsum. Letzterer kann in diesem Jahr von einem
stabilen Arbeitsmarkt in Verbindung mit einem starken Lohnwachstum profitieren.

e Die Bauinvestitionen legten nach einem Ruckgang im Vorquartal wieder zu, doch die Ausriistungsinvestitionen
gaben nach. Hier zeigen sich am klarsten die Bremseffekte der globalen Unsicherheit, die in diesem Jahr insbe-
sondere von den Handelsstreitigkeiten und dem Brexit ausgingen. Aber auch die Probleme der Automobilindustrie
spiegeln sich hierin wider. Bei schwachen Absatzperspektiven und einem Nebel aus Unsicherheit halten sich Unter-
nehmen mit Investitionen zurtck.

e Die Exporte stiegen nach einem leichten Riickgang im Vorquartal wieder an. Damals lastete vor allem die Kaufzu-
rtckhaltung des Vereinigten Konigreichs auf der Exportentwicklung, denn die im Vorfeld des drohenden Brexits Ende
Marz aufgehauften Lager machten Kaufe unnotig. Im dritten Quartal konnten wieder ,,Hamster”-Importe des
Vereinigten Koénigreichs vor dem drohenden Brexit zum Ende Oktober stimuliert haben. Belastungen von
den Handelsstreitigkeiten muss man derzeit noch suchen. Ganz tberraschend ist das nicht, denn auf Deutsch-
land wurden bislang mit Ausnahme der Zollerhéhung auf Stahl und Aluminium noch keine Schisse abgefeuert. Da
die Importe stagnierten stimulierte der AuBenbeitrag die konjunkturelle Entwicklung.

2.  Dass die technische Rezession vermieden werden konnte, ist erfreulich, doch es gibt keinen Grund sich beru-

Bruttoinlandsprodukt Investitionsneigung sinkt (Salden, standardisiert)

% gegenuber dem Vorquartal 3

1,4

1.2

1,0

038

0,6

04

0,2

0,0 [Te) ~ o) — ™ 0 N~ 2]
o o o — — - — -
o o o o o o o o

-0,2 N N N N N N N 3%

Ausristungen (yoy, in %)
04 2015 2016 2017 2018 2019 ===Om== D|HK-Investitionsabsichten (yoy)

Quellen: Destatis, DekaBank Quellen: ifo, DIHK, DekaBank




Makro Research
Volkswirtschaft Aktuell

Donnerstag, 14. November 2019

higt oder zufrieden zuriickzulehnen:

e Deutschlands Trendwachstum leidet unter einem Investitions- und Reformstau.
e Deutschlands Konjunktur leidet unter der enormen, globalen politischen Unsicherheit.
e  Deutschlands Paradebranche — die Automobilindustrie — leidet unter strukturellen Problemen.

Man sollte sich daher von dem Gedanken verabschieden, wieder schnell zu den guten Wachstumszahlen Mitte des
Jahrzehnts zuriickzukehren.
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Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einsch&tzungen 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 fr 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 Empféanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Ein-
schatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhéngige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich bera-
ten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berlcksichtigung 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 Anktindigung an-
dern. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht tberprufbaren, all-
gemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtlichen
Ausfihrungen, ist ausgeschlossen.

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