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Deutschland: Auf und Ab

1 Nicht nur im Vergleich zum Vormonat auch im Indikatorenvergleich herrscht ein Auf und Ab vor. Starken Auftragseingangen
im Dezember folgten schwache im Januar. Auf einen kréftigen Riickgang der Produktion und der Ausfuhr folgten schwungvol-
le Anstiege. Allein der Einzelhandel diimpelt schwach vor sich hin.

I Diese gegenldufigen Entwicklungen waren das Ergebnis von diversen gegenlaufigen Sondereffekten.

1 Die Konjunkturperspektive fir das erste Quartal ist aber unverdndert gut, denn die Frihindikatoren deuten ein sehr starkes
Wachstum an. Ganz so toll wird es am Ende nicht kommen, denn der Erkldrungsgehalt der Frihindikatoren hat zuletzt spirbar
abgenommen. Auch wenn die Frihindikatoren das AusmaB3 der wirtschaftlichen Dynamik Gberzeichnen, die Richtung geben
sie zuverlassig an.

1 Wir erwarten einen Anstieg des deutschen Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal um 0,5 % im Vorquartalsvergleich (qoq).

1. Die Konjunkturindikatoren schwankten extrem stark von Dezember auf Januar in beide Richtungen: Gute wechselten sich
mit schlechten ab und umgekehrt.

2. Eine echte Enttauschung lieferten die Auftragseingange fiir die Industrie, die um 7,4 % mom zuriickgingen
(Bloomberg-Median und DekaBank: -2,5 % mom) — nur in der Hochphase der globalen Finanzkrise gab es einen stérkeren
Rickgang. Aber Achtung: Es war keine Konjunkturschwache, sondern eine ungliickliche Verkettung von Sonderfak-
toren dafiir verantwortlich. Der Dezember war ndmlich durch auBergewdhnlich starke GroBauftrage positiv Uberzeichnet.
Eine Ruickkehr zur Normalitat hatte schon fur sich genommen einen merklichen Riickgang bedeutet. Nun kamen aber noch
auBergewodhnlich niedrige GroBauftrage hinzu. Rechnet man diese Entwicklung heraus, verbleibt ein Minus von 2,9 %, das in
etwa den Markterwartungen entsprach. Ubrigens ist nun im Februar wieder mit einem positiven Riickprall zu rechnen.

3. Einen Kontrapunkt zu diesen schwachen Daten lieferten die Industrieumsatze, die im Januar um 3,8 % mom
zulegten, nachdem sie im Dezember um 2,5 % mom gesunken waren. Auch hier waren — wie bei der Industrieproduktion -
Sondereffekte am Werk: Der Dezember-Riickgang war auf einen paradoxen Briickentageeffekt zuriickzufiihren:
Normalerweise nimmt man Brickentage, um mit méglichst wenig Urlaubstagen — typischerweise einen Tag wie den Freitag
nach Christi Himmelfahrt — eine langere arbeitsfreie Zeit zu erhalten. An Weihnachten musste man schon vier Tage Urlaub in-
vestieren, ein eher ungewdhnliches Phanomen, das wohl damit erklért werden kann, dass viele Arbeitnehmer zwischen Weih-
nachten und Neujahr bei der Familie sein wollten. Diese Produktionstage fehlten im Dezember und dampften Industrieumsatze
und -produktion. Der Januar brachte nun den erwarteten positiven Riickprall auf diese Entwicklung.

4. Neben dem Anstieg der Industrieproduktion um 3,7 % mom kam es zu Riickgadngen der Energieerzeugung und der Bau-
produktion. Letzterer fiel mit -1,3 % mom aber gemessen an den schwierigen Witterungsverhaltnissen im Januar nur deswe-
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gen bescheiden aus, weil das witterungsunabhangige Ausbaugewerbe einen Kontrapunkt setzte. In der Summe stieg die
Produktion im produzierenden Gewerbe um 2,8 % mom an, nachdem sie im Dezember um 2,4 % mom gesunken war.

5. Beim Einzelhandelsumsatz kam es zu der von uns vor einem Monat prognostizierten Aufwartsrevision der
Dezember- und Novemberwerte. Der Januar brachte aber einmal mehr ein Minus (-0,8 % mom), sodass die das aktuel-
le Niveau deutlich unter dem des Schlussquartals 2016 liegt. Mit Ausnahme des erwarteten Anziehens der Inflation sind die

weiteren Rahmenbedingungen aber unverandert vielversprechend fir den Konsum.

6. Nach den guten Auslandsumsétzen der Industrie war das kréaftige Plus bei der Ausfuhr (2,7 % mom) keine Uberra-
schung mehr. Die Einfuhren stiegen sogar etwas kréftiger an (3,0 % mom). Da aber hier die Einfuhrpreisentwicklung eine
maBgebliche Rolle gespielt haben dirfte, sollten im Januar in preisbereinigter Rechnung vom AuBenhandel Wachs-

tumsimpulse gekommen sein.

7. Insgesamt steht unser laufender Schatzer fiir das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal auf Stagnation. Da-
mit gelang es im Januar den Unterhang aus dem Schlussquartal 2016 wettzumachen. Der weitere konjunkturelle Ausblick
ist auf kurze Sicht sehr gut: Nicht nur die globalen Frihindikatoren, sondern auch die deutschen zeigen eine deutliche
Wachstumsbeschleunigung an. Die Richtung weist also klar nach oben, wenngleich die Friihindikatoren das konjunk-
turelle Bild wohl zu rosig malen: Seit einiger Zeit hat sich beispielsweise der Einkaufsmanagerindex fur die Industrie von der
tatsachlichen Entwicklung der Produktion, der Auftragseingdnge und Exporte nach oben entkoppelt. Die Vier-Jahres-
Korrelation, die den Erklarungsgehalt des Einkaufsmanagerindex fur diese Indikatoren in einem gleitenden Vier-Jahres-Fenster
misst, ist sptrbar gesunken. Die Industrieproduktion hatte im Januar gemdB dem Einkaufsmanagerindex nicht 0,4% sondern
4,9% Uber dem Vorjahresniveau liegen mussen. Doch selbst wenn sich die Versprechen der Frithindikatoren nicht voll-
standig erfiillen sollten, wird es ein gutes Quartal werden. Wir erwarten einen Anstieg des deutschen Bruttoinlandspro-

dukts im ersten Quartal um 0,5 % im Vorquartalsvergleich.

Korrelation Einkaufsmanagerindex Industrie und Produktion Korrelation Einkaufsmanagerindex Industrie und Exporte
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