Volkswirtschaft Aktuell
Deutschland: Konjunkturindikatoren im Januar .|Deka Bank

Freitag, 6. Marz 2015 Makro Research

Deutschland: Schwungvoller Start ins erste Quartal

1 Die Produktionsdaten brachten heute ein solides Plus und eine kréftige Aufwartsrevision des \Vormonats. Bri-
ckentageeffekte drften sich dabei sogar dédmpfend bemerkbar gemacht haben.

1 Die Industrieumsdatze unterstreichen das Bild einer guten Industriekonjunktur, das im Januar vom Auslandsge-
schéft getrieben war. Daran dndern auch die volatilen, im Januar rickldufigen Auftragseingédnge nichts.

1 Der Einzelhandel mausert sich zum Konjunkturmotor. Ein phdnomenales Plus im Januar katapultiert die Quartals-
rate nach oben.

1 Damit scheint sich die Geschichte des vierten Quartals zu wiederholen: Die Konjunktur lduft weit besser als er-
wartet.

1. Die heute gemeldeten Produktionsdaten im produzierenden Gewerbe entsprachen mit einem Plus
von 0,6 % mom weitgehend den Markterwartungen (Bloomberg-Median: 0,5 % mom, DekaBank: 1,0 %
mom). Der Vormonat aber wurde - einmal mehr - nach oben revidiert, und das extrem: Statt der ur-
sprunglich gemeldeten Faststagnation von 0,1 % mom brachte der Dezember nun ein stattliches Plus von 1,0 %
mom. Das Produktionswachstum kommt ausschlieBlich aus dem Baugewerbe, dessen Ausbringungsmenge um
5,0 % mom zulegen konnte. Dagegen stagnierten die Energieerzeugung und die Industrieproduktion. Belastend
diirften sich im Januar die Briickentage bemerkbar gemacht haben, sodass die konjunkturelle Grund-
tendenz wohl besser ist als die reinen Zahlen.

2. Uberraschend schwach mutet die Stagnation der Industrieproduktion an, denn gestern meldete das Statis-
tische Bundesamt einen Anstieg der Industrieumsdtze um 1,2 % mom — normalerweise ein guter Indikator.
Vielleicht deutet sich hier die ndchste Aufwartsrevision an. Die Umsatzzunahme resultierte ausschlieBlich aus dem
Auslandsgeschaft, das um 2,8 % mom zulegen konnte, wahrend die Inlandsumsatze um 0,5 % mom sanken.

3. Die ebenfalls gestern veréffentlichten Auftragseingdnge der Industrie enttduschten auf den ersten
Blick. Doch der Rickgang um 3,9 % mom muss vor dem Hintergrund des starken Anstiegs im Vormonat um
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4,4 % mom gesehen werden. Der Trend weist weiterhin nach oben.

4. Die AuBenhandelsdaten werden erst am Montag verdffentlicht, doch aus den Industrieumsatzen im Aus-
landsgeschaft lasst sich ablesen, dass die Exporte im Januar zugelegt haben kénnten oder zumindest der
befiirchtete negative Riickprall geringer als erwartet ausgefallen sein diirfte.

5. Der Einzelhandel verbuchte im Januar ein phdnomenales Plus von 2,9 % mom und signalisiert, dass der
private Konsum einmal mehr der Konjunkturtreiber ist. Selbst wenn es zu einer Abwartsrevision kommen sollte,
verbliebe ein unglaublich starkes Quartalsplus. Derzeit steht es bei 3,4 % goq, wenn man Stagnation fur die Feb-
ruar und Marz unterstellt.

6. Wie im vierten Quartal 2014 weist auch im laufenden Quartal alles auf eine positive Uberraschung
hin. Massive Impulse vom Einzelhandel und vom Baugewerbe werden derzeit von einem soliden Plus der Indust-
rieproduktion unterflttert. Unterstellt man fir alle noch nicht veréffentlichten Indikatoren Stagnation, so ergabe
sich rechnerisch ein hypothetischer Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 1,3 % qoq. So gut wird es wohl
nicht ganz kommen, den n man muss realistischerweise mit Rickpralleffekten und Revisionen rechnen.
Doch eine Wachstumsverlangsamung gegeniiber dem Schlussquartal 2014 wird es wohl nicht geben -
und das erwarten bislang noch die meisten.
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