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Deutschland: Herbstblues

1 Mit Ausnahme der AuBenhandelsdaten enttéduschten die anderen Konjunkturindikatoren zum Teil massiv: Es sanken die Pro-
duktionszahlen, die Industrieumsétze, die Industrieauftrédge und die Einzelhandelsumsétze.

1 /m Oktober zeigte sich die Auslandsnachfrage stark: Die Auslandsumsétze der Industrie, die Auslandsbestellungen (ein-
schlieBlich GroBauftrdge) bei der Industrie und die Exporte legten zu. Die Inlandsnachfrage présentierte sich dagegen in einer
schwachen Verfassung. Eine besondere Belastung war die Automobilindustrie.

1 Nimmt man alle bis heute vorliegenden Informationen zusammen und unterstellt fir die noch fehlenden Indikatoren des
vierten Quartals eine Stagnation, so wirde das Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal im Vorquartalsvergleich sinken.

1. So wie die Nachte langer und die Tage kihler werden, erging es auch der Konjunktur im Herbstmonat Oktober. Der ein-
zige Sonnenschein waren die AuBenhandelsdaten. Inmitten der Handelsstreitigkeiten und der globalen Unsicherheit
legte die deutschen Warenausfuhr immerhin um 1,2 % mom zu. Das ist der flinfte Anstieg innerhalb von sechs Mona-
ten! Da die Wareneinfuhr nur stagnierte, verblieb unterm Strich ein Stimulus fur die Konjunktur. Die schwachen Importe deu-
ten auf die Schwachstelle Deutschlands hin: Die industrielle Binnennachfrage.

2. Die Produktionsdaten waren ein echter Schocker. Entgegen den Erwartungen (Bloomberg-Median: +0,1 % mom; Deka-
Bank: -0,4 % mom) sank die Produktion im produzierenden Gewerbe um 1,7 %. Ware nicht das Plus in der Energieproduktion
gewesen (+2,3 % mom), ware der Rickgang noch starker ausgefallen, denn die Bauproduktion sank um 2,8 % mom und die
Industrieproduktion um 1,7 % mom. Letztere wurde massiv durch einen Einbruch der Automobilproduktion belastet
(-5,6 % mom), der fur weit mehr als die Halfte des Riickgangs der industriellen Erzeugung verantwortlich war. Wie stark der
negative Einfluss auf die Industrie ist, lasst sich am Vergleich der Produktionsindizes ablesen (Abb. unten rechts).

3. Enttauschend ist weiterhin der Industrieausblick, den die Auftragseingdnge geben. Um 0,4 % mom sind diese
im Oktober geschrumpft. Rechnet man die kraftigen, aber unstetigen GroBauftrage heraus, lag das Minus sogar bei 1,4 %
mom. Dabei zeigte sich eine starke Diskrepanz zwischen den Inlandsbestellungen, die um 2,6 % mom sanken, und der gering-
flgigen Abnahme der Auslandsorders (-0,6 % mom). Noch immer befinden sich die deutschen Unternehmen im Kri-
senmodus: Die Inlandsbestellungen fir Vorleistungsguter (ohne GroBauftrage) stirzten einmal mehr ab. Offensichtlich stel-
len sich die Unternehmen noch nicht auf ein Anziehen der Produktion ein. Auch die Inlandsbestellungen fr Investiti-
onsglter ging wieder zuriick, doch dank des Anstiegs im Vormonat bewegten sich diese auf sehr niedrigem Niveau seitwarts.

4. Die groBte Enttaduschung des Monats Oktober waren die Einzelhandelsumsatze, die um 1,9 % mom einbra-
chen. Das zog den laufenden Bruttoinlandsproduktschatzer stark nach unten in den roten Bereich. Zwar kann man mit Auf-
wartsrevisionen rechnen, doch eine gute Zahl wird daraus nicht mehr. Nun ruhen die Hoffnungen auf der , Black-Week" im
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November und dem Schlussspurt im Weihnachtsgeschaft im Dezember.

5. Nimmt man alle bis heute vorliegenden Informationen zusammen und unterstellt fiir die noch fehlenden Indi-
katoren des vierten Quartals eine Stagnation, so wiirde das Bruttoinlandsprodukt in diesem Zeitraum um 0,6 % im
Vorquartalsvergleich sinken. Ganz so schlecht wird es aber wohl nicht kommen, weil man mit Aufwartsrevisionen des Ein-
zelhandelsumsatzes und der Produktion rechnen darf. Auch ist ein positiver Rickprall der Produktion wahrscheinlich. Dennoch
unterstreichen die Oktoberdaten die binnen-industriellen Probleme: Die Industrie leidet zunehmend unter den hausgemachten
Problemen — wie beispielsweise in der Automobilindustrie — und weniger unter der globalen Nachfrage.

Auftragseingang ohne GroBauftrage seit Beginn des Inlandsbestellungen ohne GroBauftrage
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Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einsch&tzungen 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 Dokumen-
te sind nicht als Grundlage fir eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Ubersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder Emp-
fehlung dar. Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhéangige Beurteilung, eine eigene Ein-
schatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich bera-
ten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen,

steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veréffentlichung aktuellen Einschatzungen. Die Einschatzungen kénnen sich jederzeit ohne Ankindigung an-
dern. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht tberprufbaren, all-
gemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtlichen

Ausfihrungen, ist ausgeschlossen.
Diese Information inklusive Einsch&tzungen durfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Perso-

nen weitergegeben werden.
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