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Deutschland: Ein schwungvoller Februar

0 Der Februar brachte hervorragende Konjunkturindikatoren, die gleich mehrere Zehntel zum prognostizierten Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) im ersten Quartal beisteuerten.

1 Insbesondere zeigte sich die Industrie stark: Kréftige Auftragseingénge, starke Umsétze und ein ordentliches Produktions-
plus. AuBergewéhnlich stark zeigte sich die Bauproduktion, die nicht allein auf einen Riickprall auf den kalten Januar interpre-
tiert werden kann.

B Durch einen Anstieg der Ausfuhren und einen Rickgang der Einfuhren kamen auch vom AuBBenhandel Impulse. Das Bild
rundet ein Anstieg der Einzelhandelsumsétze ab.

B Weiterhin Ubertreiben die Unternehmensumfragen mabBlos. So wiirde der deutsche Industrieeinkaufsmanagerindex auf ein
Wachstum des BIP um 1,2 % im Vorquartalsvergleich (qoq) schlieBen lassen. Wir erwarten lediglich einen Anstieg des deut-
schen Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal, der ungefdhr halb so grof ist.

1. Die deutschen Konjunkturindikatoren haben sich im Februar sehr gut entwickelt und endlich Wachstumsimpulse gesetzt.
So legte die deutsche Produktion — wie heute vertffentlicht wurde — mit 2,2 % im Vormonatsvergleich (mom) richtig kraf-
tig zu. Dass das Vormonatsplus auf ,,nur noch” 2,2 % mom nach unten revidiert wurde, ist allenfalls ein Schénheitsfehler. Im
Februar kam der entscheidende Impuls aber nicht von der Industrie, deren Erzeugung um 0,9 % mom zulegte, sondern von
der Bauwirtschaft. Tatsachlich erwarteten wir nach dem witterungsbedingten Riickgang der Produktion im Bauhauptgewer-
be im Januar um 3,2 % mom einen positiven Rickprall im Februar. Mit einem Plus von 20,7 % mom fiel dieser aber unerklar-
lich stark aus. Nur zwei Mal in der gesamtdeutschen Geschichte gab es starkere Anstiege, bei denen aber im Monat zuvor je-
weils ein zweistelliger Riickgang zu verzeichnen gewesen war.

2. Das Plus der Industrieproduktion durfte sich im Wesentlichen aus den Geschaften mit inlandischen Kunden gespeist ha-
ben. Darauf deuten die Industrieumsétze hin, die im Schnitt um 1,4 % mom zulegten, im Inlandsgeschaft aber um stolze

2,4 % mom. Die weiteren Perspektiven haben sich fir die Industrie mit den jingsten Auftragseingangen aufgehellt. Nach ei-
nem kraftigen Minus von 6,8 % mom im Januar legten diese nun um 3,4 % mom zu. Der kraftige Riickgang zu Jahresbeginn
war aber auf ungewohnlich wenige GroBauftrage zurlickzufihren, wohingegen sich diese im Februar als durchschnittlich zeig-
ten. Damit ging der gréBere Teil des Anstiegs auf die ,,normale Bestelltatigkeit” zurtick und lasst keinen negativen Rickprall far
Marz erwarten. Das gesamte Plus der Auftragseingange ging im Ubrigen auf die Inlandsauftrage zurtick. Rechnet man die ver-
zerrenden GroBauftrage heraus, so zeigt sich ein interessantes Bild: Trotz der anziehenden globalen Friihindikatoren und
Exporterwartungen sind die Auslandsbestellungen seit Oktober 2016 nicht gestiegen, sondern Monat fiir Monat
leicht gesunken!

3. Erfreulich zeigte sich auch der AuBenhandel. Einem Plus der Ausfuhr von 0,8 % mom stand ein Rickgang der bis-
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lang so kraftigen Importe gegentber. Damit hat sich die Bremse fur das Wachstum im ersten Quartal merklich gelockert.

4.  Das insgesamt erfreuliche Bild rundete ein spiirbarer Anstieg des Einzelhandelsumsatzes um 1,8 % mom ab.
Damit deutet sich eine Belebung des zu Jahresbeginn noch schwachelnden privaten Konsums an. Eine statistische Belastung
kénnte sich im Méarz nochmals ergeben, weil das Ostergeschaft wohl GUberwiegend in den April fallen diirfte, der sich dann
aber auch als umso kraftiger erweisen sollte.

5. Alles in allem lief der Februar prachtig und steuerte mehrere Zehntel zum Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts im ersten Quartal bei. Allerdings bleibt es bei dem Bild, dass die Frihindikatoren derzeit deutlich mehr Dynamik ver-
sprechen als die harten Konjunkturindikatoren halten. Neben der Diskrepanz zwischen Auslandsauftragen und globalen Frih-
indikatoren klafft auch eine weite Lucke zwischen dem deutschen Einkaufsmanagerindex fur die Industrie und der Industrie-
produktion. Gemessen an dem Einkaufsmanagerindex musste die Produktion im Februar um rund 5 Prozentpunkte im Vorjah-
resvergleich starker gewachsen sein. Ahnlich ist das Bild fur Auftragseingénge und die Exporte. Fiir das Wachstum des BIP
im ersten Quartal ergdbe sich auf Basis des Industrieeinkaufsmanagerindex eine Wachstumsrate von 1,2 % qogq.
Wir erwarten ,lediglich” einen Anstieg, der ungefahr halb so groB ist. Doch auch mit einem Wachstum in dieser Héhe

kann man sehr zufrieden sein.

Industrieproduktion (yoy, in %) und Prognose auf Basis des Korrelation Einkaufsmanagerindex Industrie und Produktion
Einkaufsmanagerindex
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