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Deutschland: Ein klassischer Fehlstart

I Die Konjunktur hat zu Beginn des vierten Quartals einen klassischen Fehlstart hingelegt. Mit Ausnahme der Industrieauftrége
gingen alle anderen ,harten” Indikatoren im VVormonatsvergleich (mom) zurdick.

I Allerdings waren auch Sonderfaktoren am Werke: So hat die Lage der Feiertage und der daraus resultierende Briickentageef-
fekt sich stark belastend ausgewirkt.

1 Wir erwarten im kommenden Monat eine Gegenbewequng, die durch die unverdndert guten Rahmenbedingungen unterfiit-
tert wird. Die von uns erwartete Zunahme des Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal um 0,6 % im Vorquartalsvergleich
(qoq) ist daher weiterhin in Reichweite.

1. Der goldene Oktober hatte in diesem Jahr aus konjunktureller Sicht fast nur Enttduschungen parat. So sanken
die deutschen Ausfuhren entgegen den Erwartungen (Bloomberg-Median: 1,0 % mom; DekaBank: 0,7 % mom) um 0,4 %

mom. Damit nicht genug: Im gleichen Zeitraum stiegen die Einfuhren kraftig um 1,8 % mom, sodass vom AuBenbeitrag brem-
sende Effekte in diesem Monat ausgegangen sein durften.

2. Ebenfalls eine Enttduschung war die Entwicklung der Produktionstatigkeit — zumindest auf den ersten Blick. Im Okto-
ber ging sie im produzierenden Gewerbe um 1,4 % mom zuriick (Bloomberg-Median: +0,9 % mom; DekaBank: -0,4 %
mom). Schaut man genauer hin, so beruhigen zwei Sachverhalte: Erstens gab es eine bemerkenswerte Aufwartsrevision
des Vormonats um 0,7 Prozentpunkte, zweitens war der Rickgang zu einem groBen Teil durch einen Briickentageeffekt
bedingt. Dabei nutzen die Arbeitnehmer die Lage der Feiertage aus (der 3. Oktober und der 31. Oktober fielen jeweils auf ei-
nen Dienstag), um sich mit wenig Urlaub fir einen ldngeren Zeitraum freizunehmen. Die Produktion fallt daher geringer aus.
Wahrend die Energieerzeugung um 5,1 % mom zunahm, sanken die Bauproduktion um 1,3 % mom, die Industrieproduktion
sogar um 2,0 % mom.

3. Blickt man auf die Industrieumsatze, die im Oktober um 1,8 % mom gesunken sind, so waren die Geschafte mit dem
In- wie auch mit dem Ausland riicklaufig, letztere aber merklich starker. Aus binnenwirtschaftlicher Sicht war insbesondere
der abermals starke Rickgang der Umsétze der InvestitionsgUterproduzenten im Inland (-3,1 % mom) bedauerlich. Das Niveau
ist das niedrigste seit Dezember 2016. Der Blick auf diese Komponente lohnt sich, weil sie gute Hinweise auf die Entwicklung
der AusrUstungsinvestitionen gibt.

4. Der Blick nach vorne ist aus Sicht der Industrie immerhin ermutigend. So haben die Auftragseingdange im Okto-
ber um 0,5 % mom und damit zum dritten Mal in Folge zugelegt. Der Anstieg speiste sich dabei sowohl aus Impulsen aus dem
In- wie auch aus dem Ausland.

Ubersicht tiber die Oktober-Indikatoren Produktion im produzierenden Gewerbe (mom, in%)
(mom, gogq, in %)
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5. Auch im Einzelhandel herrschte Flaute. Die Umséatze sanken um deutliche 1,2 % mom. Da die grundlegenden Rah-
menbedingungen - Beschaftigungsaufbau, Arbeitsplatzsicherheit, Realeinkommenszuwachse — weiterhin intakt sind, durfte
das eher ein Ausrutscher gewesen sein.

6. Die Konjunktur hat zu Beginn des vierten Quartals einen klassischen Fehlstart hingelegt. Alle Indikatoren zu-
sammengenommen und fir den Rest des Quartals Stagnation unterstellt ergibt sich derzeit ein Riickgang des Bruttoinlands-
produkts im vierten Quartal um 0,3 % gog. Angesichts der Sonderfaktoren, der guten Rahmenbedingungen und der stabilen
Stimmungsindikatoren ist aber mit einer positiven Gegenbewegung im weiteren Quartalsverlauf zu rechnen. Wir erwarten wei-
terhin einen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Wirtschaftsleistung um 0,6 % qoq.
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