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Deutschland: Unter der Oberflache kommt die Konjunktur ins Rutschen.

I Die traditionellen, industrie- und handelsnahen Konjunkturindikatoren zeigen sich im November erfreulich robust — abgese-
hen von einzelnen Ausnahmen. Schwachen Produktionsdaten der Industrie standen kraftige Umsétze und Bestellungen gegen-
Uber. Der AuBenhandel und Einzelhandel liefen gut.

1 Wéhrend die Industrie sich wohl auch im Dezember — trotz Lieferschwierigkeiten — als widerstandsfahig erweisen wird, gera-
ten die Dienstleister, die in der monatlichen statistischen Berichterstattung ein Schattendasein fihren, aufgrund der Corona-
Beschrdnkungen ins Rutschen. Wéchentlich verfigbare, unkonventionelle Indikatoren deuten darauf hin.

1. Die heute gemeldeten Produktionsdaten im produzierenden Gewerbe waren eine herbe Enttduschung. Noch gestern
schien die Welt in Ordnung, denn fiir November waren nicht nur steigende Produktionszahlen in der Automobilindustrie ge-
meldet worden, sondern auch ein Anstieg des realen Industrieumsatzes um 4,1 % im Vormonatsvergleich (mom). Statt eines
kraftigen Produktionsplus stagnierte aber die Industrieproduktion nahezu (+0,1 % mom). Zwar legte die produzierte Menge in
der Automobilindustrie und auch in der Chemischen Industrie / Pharma ordentlich zu, doch andere Vorzeigebranchen wie der
Maschinenbau und die Elektroindustrie schwachelten. Weil zudem die Ausbringung im Baugewerbe und mehr noch in der
Energieerzeugung zurlickging, sank die Produktion im produzierenden Gewerbe unerwartet um 0,2 % mom (Bloomberg-Me-
dian: 1,0 % mom; DekaBank: 2,2 % mom).

2.  Einen erfreulichen Blick nach vorne bieten die Auftragseingange der deutschen Industrie. Nach einem sehr
schwachen Vormonat (-5,8 % mom) nahmen die Bestellungen nun wieder um 3,7 % mom zu (Bloomberg-Median: 2,1 %
mom; DekaBank: 3,0 % mom). GroBauftrége spielten hierbei erfreulicherweise keine Sonderrolle. Dennoch muss man die glan-
zende Zahl etwas relativieren, denn zum einen handelte es sich teilweise um eine technische Reaktion auf den schwachen Vor-
monat, zum anderen zeigten sich die Inlandsbestellungen mit einem Rickgang um 2,5 % mom schwach.

3. Insgesamt kann man aber mit Fug und Recht behaupten, dass sich die deutsche Industrie im Schlussquartal 2021 erfreu-
lich wacker geschlagen hat. Denn der Ausblick auf die Produktion im Dezember ist nicht allein wegen der Auftragseingange
vielversprechend. Blickt man auf die vom VDA fur die Automobilindustrie gemeldeten Dezemberdaten, wird ein Teil dieses
Versprechens schon jetzt eingeldst: Saisonbereinigt haben die Pkw-Zulassungen um rund 10 % mom zugenommen und die
Pkw-Produktion sogar noch kraftiger.

4.  Der AuBenhandel konnte preisbereinigt einen positiven Konjunkturimpuls setzen, denn die reale Warenausfuhr
stieg um 0,9 % mom, die Einfuhr aber nur um 0,4 % mom. Auch hier ist der Ausblick auf den Dezember vielversprechend,
denn die vom VDA gemeldete Ausfuhr von Pkw stieg um rund 30 % mom an.

Liicke zwischen Auftragseingangen und Industrie- Reale und nominale Warenausfuhr
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5. Positiv liberraschen konnte auch der Umsatz des Einzelhandels. Statt wie erwartet leicht zu schrumpfen (Bloom-
berg-Median und DekaBank: -0,5 % mom) legte er um 0,6 % mom zu. Wahrend sich der traditionelle Einzelhandel positiv
entwickelte, sanken interessanterweise die Umsatze des Onlinehandels trotz der Rabattaktionen vom Black Friday und Cyber
Monday um 3,1 % mom.

6. Die erfreuliche Entwicklung der traditionellen (zumeist industrienahen) Konjunkturindikatoren schafft die Basis dafur, dass
die Konjunktur im Schlussquartal 2021 nicht so stark unter die Rdder kommen wird, wie zu beflrchten war. Dennoch gart es
unter der Oberflache dieser traditionellen Konjunkturindikatoren. Wa&chentlich verflgbare Indikatoren deuten auf eine
splirbare Verlangsamung der Dienstleistungskonjunktur hin. Dies wird das erste Quartal 2022 belasten, das ohnehin
durch Omikron, Energiepreisanstiege und Lieferengpasse unter Druck steht. Unter der Oberflache gerat die Konjunktur ins Rut-

schen.
Deka-Wochenindikator November und aktueller Stand im vierten Quartal 2021
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