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Deutschland: Aufholjagd im November

I Der November brachte bei fast allen Indikatoren den erhofften Riickprall auf die schlechten Vormonatszahlen. Die Produkti-
on stieg um 3,4 % gegentiber dem Vormonat (mom), der Industrieumsatz um 4,8 % mom, die Ausfuhr um 4,1 % mom und
der Einzelhandelsumsatz um 2,3 % mom.

I £in Teil der Stérke ist auf die Gegenbewegung zu den negativen Briickentageeffekten des Oktobers zurtickzufihren. Tat-
sdchlich waren die Anstiege im November gréBBer als die Riickgénge im VVormonat.

B Damit ist ein kréftiger Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal nun sehr wahrscheinlich. Auch das erste Quartal
2018 diirfte (iber die statistischen Uberhédnge von dieser Dynamik profitieren.

1. Die Novemberdaten brachten nahezu durch die Bank weg die erhoffte Gegenbewegung zu den schwachen
Oktoberwerten. Streng genommen Ubertrafen sie sogar das, was man als positiven Ruckprall hatte erwarten kénnen, sodass
die Konjunkturdynamik fir das vierte Quartal und Gber den statistischen Uberhang auch fiir das erste Quartal 2018 sich sogar
besser als zuvor darstellt.

2. Nach der enttduschenden Entwicklung im Oktober legte die Produktion im deutschen produzierenden Gewerbe im
November kraftig um 3,4 % gegeniber dem Vormonat (mom) zu. Weder der Riickgang im Oktober noch der starke Anstieg
November sollten Uberbewertet werden. Im Oktober gab es mit dem 3.10. und dem 31.10. zwei Feiertage, die auf einen
Dienstag fielen. Diese veranlassten viele Arbeitnehmer die beiden Montage als Briickentage zu nehmen, was die Produktionsta-
tigkeit spurbar beeintrachtigte. Im November kam es nun zur positiven Gegenbewegung.

3. Die guten Produktionsdaten hatten sich schon in den Industrieumsatzen angekiindigt, die um 4,8 % mom zugelegt
hatten. Laut den Umsatzen liefen die Geschéafte der deutschen Industrie sowohl im Inland als auch im Ausland gut.

4. Auch die heute gemeldeten AuBenhandelszahlen fiigten sich in dieses Bild. Nach zwei schwachen Rickgdngen um
jeweils 0,3 % mom explodierte die Warenausfuhr mit einem Plus von 4,1 % mom im November geradezu.

5.  Auf den ersten Blick enttauschten die Industrieauftrage im November, sanken sie doch trotz der guten Umfrage-
werte zu den Auftragseingangen um 0,4 % mom. Zudem verbuchte Airbus auf der Luftfahrtmesse in Dubai die mit 42,2 Mrd
Euro groBte Flugzeugbestellung der Firmengeschichte, der sich aber noch nicht in der deutschen Statistik niederschlug. Aller-
dings besteht stets eine gewisse Unsicherheit, wann die in der franzdsischen Muttergesellschaft verbuchten Bestellungen bei
den deutschen Produktionsstatten und Zulieferern eingehen. Es ist daher bei den nachsten Veréffentlichungen mit einer Ver-
buchung zu rechnen. Die Novemberdaten zeichneten sich sogar durch eine auBergewohnliche Schwache bei den GroBauftra-
gen aus. Rechnet man diese heraus, so sind die Bestellungen um 1,8 % gegenlber dem Vormonat gestiegen. Alles in allem al-
so durchaus eine ansehnliche Entwicklung, die einen unverandert zuversichtlichen Blick nach vorne erlaubt!

Ubersicht tiber die November-Indikatoren Produktion im produzierenden Gewerbe (mom, in%)
(mom, gogq, in %)
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6.  Auch der Einzelhandel zeigte im Oktober eine unerwartete Schwache (-1,0 % mom), die nun im November
mehr als nur wettgemacht wurde (+2,3 % mom). Selbst wenn der Dezember mdglicherweise schwéacher gewesen sein soll-
te — ganz zufrieden war der Einzelhandel nicht mit dem Weihnachtsgeschaft — sollte im vierten Quartal unterm Strich ein soli-
des Plus stehen.

7. Die spannende Frage ist nun: Haben die Stimmungsindikatoren vielleicht doch recht? Nehmen wir den deut-
schen Industrie-Einkaufsmanagerindex: Dieser hatte fur die geglattete Vorjahresveranderungsrate der Industrieproduktion ei-
nen Anstieg um 11 % erwarten lassen. Herausgekommen sind gute 4,4 %. Fir den weiteren Verlauf missten dem Einkaufs-
managerindex zufolge die geglatteten Vorjahresveranderungsraten auf bis zu 16 % ansteigen. Es gilt also nach wie vor: Die
Stimmung ist noch besser als die ausgezeichnete Lage der deutschen Volkswirtschaft. Weiterhin erwarten wir nicht, dass
die Konjunktur in diese Hohen vorschnellen wird, aber sie wird auch nicht abbrechen - und das ist die entschei-
dende Botschaft der Stimmungsindikatoren.

8.  Fur das vierte Quartal erwarten wir nun einen Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Wirtschaftsleistung um 3/4 % qgog.

Einkaufsmanagerindex Industrie und Produktion
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