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Deutschland: Licht und Schatten

B Der November hélt wirklich alles bereit: positive und negative Uberraschungen sowie kréftige Revisionen. Positiv fielen hier-
bei die Einzelhandels- und Produktionsdaten auf.

I Schwach présentierten sich der AuBenhandel und die Industrieauftrége. Letztere litten aber vor allem unter ungewdéhnlich
wenigen GroBauftragen.

I Das Bruttoinlandsprodukt kénnte im vierten Quartal um rund 0,1 % qoq angestiegen sein, das sind rund 3 Prozentpunkte
mehr als die Oktoberindikatoren erwarten lieBen. Nattrlich kann sich mit den Dezemberwerten nochmal etwas éndern, doch
das sollte tiberwiegend Fine Tuning sein. Immerhin sind aktuell schon rund 90 % der relevanten Informationen vorhanden.

1. Die heute gemeldeten Produktionsdaten hielten gleich zwei positive Uberraschungen bereit. Nicht nur, dass die Produk-
tion im produzierenden Gewerbe um 1,1 % im Vormonatsvergleich (mom) und damit starker als erwartet angestiegen
ist (Bloomberg-Median: 0,8 % mom; DekaBank: 0,4 % mom). Auch wurde der Vormonat um 0,7 Prozentpunkte nach
oben revidiert. Besonders stark legte die zuletzt sehr volatile Bauproduktion zu (2,6 % mom), aber auch das Plus der Industrie
fiel kraftig aus (0,9 % mom). Besonders stark prasentierte sich die Automobilindustrie, deren Produktion fast die Halfte zu die-
sem Anstieg beisteuerte. Dennoch ist der Trend der Automobilproduktion immer noch abwartsgerichtet (Abb.) Lediglich die im
Vormonat auBergewdhnlich starke Energieerzeugung ging leicht zurtick (-0,2 % mom).

2. So erfreulich die Produktionsdaten waren, so sehr enttduschte die Warenausfuhr mit einem Riickgang um 2,3 %
mom (Bloomberg-Median: -0,7 % mom). Allerdings waren die beiden Vormonate erfreulich, sodass bislang fur das Quartal ein
Plus von 0,6 % im Vorquartalsvergleich (qog) zu Buche schlagt. Obwohl auch die Wareneinfuhr zurtickgegangen ist (-0,4 %
mom), schneidet diese im vierten Quartal bislang besser ab (1,0 % goq).

3. Wie von uns erwartet enttduschten die Auftragseingange im November mit einem Riickgang um 1,3 % im
Vormonatsvergleich. Der Vormonat war namlich von kréftigen GroBauftradgen gepragt, die nun weggefallen waren. Rechnet
man diese volatilen GroBauftrage aus der Auftragseingangsstatistik heraus, ergibt sich sogar ein ordentliches Plus von 1,0 %
mom. Unterm Strich sind die Bestellungen fur die deutsche Industrie aber schwach und werden im Schlussquartal wohl zum
vierten Mal in diesem Jahr gefallen sein.

4. Die schlechte Auftragslage der Industrie machte sich auch in ihren Umsatzen bemerkbar. Der November brachte
einen Rickgang um 0,5 % mom. Besonderes Augenmerk verdienen die Investitionsglterbestellungen aus dem Inland, denn
diese geben Hinweise auf die Investitionstatigkeit. Zwar konnten diese im November zulegen, doch fir das gesamte Quartal
deutet sich bislang eine Schrumpfung an.

Ubersicht liber die November-Indikatoren Automobilproduktion
(mom und qog, in %) (2015 =100)
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5. ErwartungsgemaB wurden der verheerend schwache Einzelhandelsumsatz von Oktober (Erstmeldung: -1,9 % mom)
nach oben revidiert (-1,3 % mom). Nicht minder Uberraschend kam es zu einer kraftigen Gegenbewegung: Im November
stieg der Einzelhandelsumsatz um 2,1 % mom an. Neben dem Riickprall diirften auch Cyberweek, Black Friday und an-
dere verkaufsfordernde Rabattaktionen zu dem Plus beigetragen haben. Dennoch durfte es auch in diesem Monat zu

einer merklichen Revision kommen, dieses Mal nach unten.

6. Positive Riickpralleffekte und kraftige Aufwartsrevisionen zeichnen im November ein ganz anderes Konjunk-
turbild als im Monat zuvor. Das Bruttoinlandsprodukt kénnte im vierten Quartal um rund 0,1 % qoq angestiegen sein, das
sind rund 3 Prozentpunkte mehr als die Oktoberindikatoren erwarten lieBen. Nattrlich kann sich mit den Dezemberwerten

nochmal etwas dndern, doch das sollte Gberwiegend Fine Tuning sein. Immerhin sind aktuell schon rund 90 % der relevanten

Informationen vorhanden.

AuBen- vs. Binnenhandel Inlandsbestellungen ohne GroBauftrage
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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 Doku-
mente sind nicht als Grundlage fur eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Ubersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder
Empfehlung dar. Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empféanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene
Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich
beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziel-

len, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veroffentlichung aktuellen Einschatzungen. Die Einschatzungen kénnen sich jederzeit ohne Ankindigung
andern. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht tberprifbaren,
allgemein zugénglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtli-

chen Ausftihrungen, ist ausgeschlossen.
Diese Information inklusive Einsch&tzungen diirfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Perso-
nen weitergegeben werden.
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