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Niedersachsen: Robuste Wirtschaftsentwicklung

Die deutsche Wirtschaft hat den konjunkturellen Aufschwung fortgesetzt und ist mit einer héheren Dynamik ins
Jahr 2016 gestartet. Im ersten Halbjahr lag das Wirtschaftswachstum deutlich Gber dem Potenzialpfad. Zur
Jahresmitte tribte sich infolge des Brexit-Votums die Stimmung nur kurzzeitig etwas ein. Trotz der anhaltenden
Unsicherheit Gber die Folgen war diese Entwicklung jedoch nicht nachhaltig. Vielmehr verbesserte sich das
Unternehmensvertrauen im Herbst Uberraschend deutlich, weshalb nach einer moderaten Entwicklung im
Sommer eine deutlich héhere Dynamik im Herbst erwartet wird. Fir das Gesamtjahr ergibt sich vor diesem
Hintergrund eine prognostizierte Expansion des realen Bruttoinlandsproduktes von 1,9%. Auch in der Eurozone
sollte sich die solide Entwicklung des ersten Halbjahrs fortsetzen und das BIP in 2016 um 1,7% zugelegt ha-
ben. Wesentliche Wachstumsstitzen waren der private und der 6ffentliche Konsum. Fir Niedersachsen erwar-
ten wir vor diesem Hintergrund fur das Jahr 2016 ein reales BIP-Wachstum von 1,7%.

Fir 2017 prognostizieren wir fur die Eurozone und fir Deutschland eine anhaltend hohe konjunkturelle Dyna-
mik. Die Geldpolitik bleibt auf langere Zeit noch sehr expansiv ausgerichtet und die Fiskalpolitik wird nicht rest-
riktiver als im Jahr 2016 erwartet. Die wirtschaftlichen und vor allem politischen Risikofaktoren (Terrorismus,
geopolitische Konflikte, Aufstieg rechtspopulistischer und europafeindlicher Parteien, Krise der EU) dirften aber
zumindest im ersten Halbjahr die Investitionsbereitschaft ddmpfen. Die Binnenwirtschaft wird zwar die wichtigs-
te Stutze fur die konjunkturelle Entwicklung bleiben, mit einer héheren Inflation wird sich der Anstieg der real
verflgbaren Einkommen und damit der reale Konsum aber etwas verlangsamen. Eine etwas bessere Export-
entwicklung dirfte dies kompensieren. Vor diesem Hintergrund prognostizieren wir fur die Eurozone ein BIP-
Wachstum von kalenderbereinigt 1,6%. Fur Deutschland ist ein negativer Arbeitstageeffekt zu bertcksichtigen,
der das Wachstum um 0,25 Prozentpunkte abwarts auf nicht-kalenderbereinigte 1,5% druckt. In Niedersachsen
dirfte das Wachstum im Jahr 2017 mit 1,3% nur noch leicht unter dem bundesdeutschen Schnitt liegen.
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Der konjunkturelle Aufschwung hat sich in Deutschland im Jahr 2016 wie erwartet
nochmals beschleunigt. Mit Quartalswachstumsraten von saison- und kalenderbe-
reinigt 0,7% bzw. 0,4% Q/Q expandierte das reale Bruttoinlandsprodukt in der ers-
ten Jahreshélfte sehr kraftig. Verglichen mit dem gleichen Vorjahreszeitraum er-
hohte sich das reale BIP im ersten Halbjahr 2016 um 2,3% Y/Y. Die Dynamik lag
damit deutlich Gber dem Potenzialpfad. Nach der durch den milden Winter nach
oben verzerrten Entwicklung im ersten Quartal kam es zu einer Korrektur dieser
Sondereffekte — vor allem im Bausektor — im Il. Quartal. Die weltwirtschaftliche
Dynamik blieb im gesamten Jahr 2016 wie schon in den beiden Vorjahren maRig.
Nach dem guten Start ins Jahr 2016 ist das Wachstum im Sommer etwas schwa-
cher ausgefallen. Es ware jedoch falsch, dies mit dem Brexit erklaren zu wollen.
Die deutsche Wirtschaft hat im dritten Quartal offensichtlich nur eine kurze Ver-
schnaufpause eingelegt. Bereits im letzten Vierteljahr 2016, fiir das noch keine
offiziellen Zahlen vorliegen, ist mit einer deutlichen Wachstumsbeschleunigung zu
rechnen. So haben sich die Exporterwartungen der Unternehmen wieder aufge-
hellt. Auch die Auftragseingénge fir die Industrie legten im Berichtsmonat Oktober
kraftig zu (+4,9% M/M). Auch wenn einzelne Monatswerte, gerade bei den hoch-
volatilen Auftragseingangen, nicht Uberinterpretiert werden sollten, deutet alles auf
eine spurbare Belebung der Industriekonjunktur im Schlussquartal hin. Hierzu
passt der Anstieg des Markit PMI Industrie im Berichtsmonat Dezember auf 55,5
Punkte und somit den héchsten Stand seit Anfang 2014. Die in diesen Zahlen zum
Ausdruck kommende Robustheit ist schon beachtlich. SchlieRBlich hatten das
Brexit-Votum im Juni und der Wahlsieg Donald Trumps in den USA Anfang No-
vember wegen dessen kritischer Haltung gegeniber dem Freihandel Sorgen vor
Belastungen der Auf3enwirtschaftsbeziehungen Deutschlands aufkommen lassen.
Beriicksichtigt man den statistischen Uberhang in Hohe von 0,5 Prozentpunkten,
ergibt sich flr das Gesamtjahr 2016 eine Expansion des realen Bruttoinlandspro-
duktes (BIP) in einer Gré3enordnung von 1,9%. Saison- und kalenderbereinigt liegt
die Jahreswachstumsrate mit 1,8% etwas niedriger, was darauf zurlickzufiihren ist,
dass im Jahr 2016 ein Arbeitstag mehr zur Verfigung stand als im Jahr 2015. Da-
mit hat sich unsere Prognose von vor einem Jahr in Hohe von 2,0% wieder als sehr

im Jahr 2016 treffsicher erwiesen.

Abb. 1: Wachstumshbeitrage zum realen BIP Abb. 2: Beitrage (Lander) zum Exportwachstum
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Konsum erneut wichtigste Auch im Jahr 2016 war der Konsum die wichtigste Wachstumssttitze. Wie erwartet

Wachstumsstitze —
positive Lohn- und
Arbeitsmarktentwicklung

Investitionen und
Nettoexporte entwickeln
sich schwach
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fuhrten die merkliche Beschéaftigungszunahme sowie steigende Nominalldhne zu
einem robusten Wachstum des privaten Konsums. Durchschnittlich waren im Jahr
2016 nochmals rund 100.000 Personen weniger arbeitslos gemeldet als im Vor-
jahr, die Arbeitslosenquote sank von 6,4% auf 6,1%. Zudem erreichte die Zahl der
Erwerbstatigen mit aktuell rund 43,6 Mio. Menschen den hdchsten Stand seit der
Wiedervereinigung. Und dieser Trend durfte sich auch im Jahr 2017 fortsetzen (vgl.
Abbildung 3). Zusétzlich sorgten die geringen Energiepreise fir eine hohe Geld-
wertstabilitdt, die Verbraucherpreisinflation lag 2016 mit 0,4% Y/Y nur marginal
oberhalb der Nulllinie. In realer Rechnung ergibt sich aus diesem Dreiklang eine
Zuwachsrate des privaten Verbrauchs von fast 2,0% Y/Y, womit die hohe Dynamik
des Vorjahres weitgehend gehalten werden konnte. Zuséatzlich expandierte der
offentliche Konsum mit voraussichtlich mehr als 4,0% Y/Y so kréaftig wie seit 1992
nicht mehr. Vor einem Jahr hatten wir darauf hingewiesen, dass die vermehrte
Zuwanderung zumindest kurzfristig wie ein kleines Konjunkturprogramm wirkt,
dieses Ausmal? hat uns aber dann doch noch einmal Uberrascht. Vor dem Hinter-
grund der guten Lage des offentlichen Gesamthaushalts konnten die finanziellen
Belastungen gut geschultert werden. Dank des anhaltend niedrigen Zinsniveaus
kann sogar trotz der Mehrausgaben erneut ein stattlicher Haushaltsuberschuss fiir
das Jahr 2016 ausgewiesen werden.

Abbildung 3: Langfristige Arbeitsmarktentwicklung (inkl. Prognose)
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Economics

Enttauschend entwickelten sich hingegen im Jahr 2016 der Auf3enhandel sowie die
Bruttoanlageinvestitionen. Nach einem guten Start ins Jahr gingen sowohl die In-
vestitionen in Ausristungen als auch in Bauten im zweiten Quartal deutlich zurlck.
Bei den Bauinvestitionen war dies vor allem auf ein witterungsbedingtes Vorziehen
der Fruhjahrsbelebung zurtickzufihren. Im Sommer hat sich die Bauproduktion
wieder normalisiert, zudem sprechen Auftragseingdnge, Baugenehmigungen und
Baubeginne fiir eine anhaltend gute Baukonjunktur. Die migrationsbedingte Nach-
fragesteigerung, das niedrige Zinsniveau und der Mangel an renditetrachtigen An-
lagealternativen stitzen die Nachfrage mittelfristig. Bei den Ausristungen jedoch
spiegelt sich eine Investitionszurtickhaltung infolge zumindest voribergehend er-
hdhter Unsicherheit wider. Im zweiten und dritten Quartal 2016 wurden die Ausris-
tungsinvestitionen erheblich gedrosselt (kumuliert um fast -3%). Auch die Industrie-
konjunktur blieb im Jahr 2016 erneut schwach. Vom Auf3enhandel kamen nur ge-
ringe Impulse. Der zunéchst sehr positive Effekt der Abwertung des Euro hat sich
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allmahlich abgeschwécht, zwischenzeitlich machte der deutschen Exportwirtschaft
zudem die gedampfte globale Nachfrage zu schaffen. In realer Rechnung dirfte
sich das Exportwachstum 2016 auf nur noch rund 2% abgeschwacht haben, auch
wenn das vierte Quartal besser gelaufen sein dirfte. Insgesamt ergibt sich sogar
ein leicht negativer Wachstumsbeitrag des Aul3enhandels im Jahr 2016, da sich die
Importe preisbereinigt etwas dynamischer entwickelten als die Ausfuhren.

Die schwache Exportperformance und die ausgepragte Investitionszuriickhaltung
missen im Kontext der geringen globalen Nachfrage und der deutlich erhéhten
politischen Unsicherheit gesehen werden. Mit dem Brexit-Votum der Briten stehen
der EU schwierige Verhandlungen tber den Austritt bevor, ein harter Brexit kénnte
u.a. die Exportmdglichkeiten deutscher Unternehmen verringern. Zudem wurde im
November mit Donald Trump ein impulsiver Populist zum 45. US-Prasidenten ge-
wahlt. Seine sehr kritischen AuRerungen zu Handelsabkommen und Freihandel
generell lassen nicht nur hiesige Exporteure mit Sorgenfalten auf die zukinftige
Politik der USA blicken. Die Hoffnung ist, dass Trump gerade bei zu starken Eingrif-
fen in den Freihandel auch Gegenwind aus den eigenen Reihen zu splren be-
kommt. Zudem konnte eine stark expansive Fiskalpolitik der USA den Export anre-
gen. Dennoch besteht nunmehr bei zwei Haupthandelspartnern Deutschlands die
Gefahr einer fortschreitenden Desintegration. Die USA waren im Jahr 2015 der
Haupthandelspartner deutscher Exporteure, mit abgenommenen Waren im Wert
von mehr als EUR 113 Mrd. lieBen sie Frankreich (EUR 102,8 Mrd.) hinter sich.
Grol3britannien folgte mit EUR 89 Mrd. auf Platz drei. Zusammen gehen in die USA
und Grof3britannien fast 17% der deutschen Exporte (vgl. Abbildung 4). Strukturell
gibt es eine auffallige Gemeinsamkeit: Die deutsche Fahrzeugindustrie hat einen
Uberproportionalen Anteil an den Exporten sowohl in die USA als auch nach Grol3-
britannien (vgl. Abbildung 5). Zuletzt lie3 sich ein deutlicher Rickgang der Exporte
in beide Lander beobachten. Dennoch bleiben wir vorsichtig optimistisch, dass der
Export nicht zu stark belastet wird. Hierzu wéren eine Vermeidung eines harten
Brexit und ein pragmatischer Prasident Trump wichtige Voraussetzungen.

Abb. 4: USA & UK wichtige Exportlander (2015) Abb. 5: Brexit konnte Fahrzeugbau belasten
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Gesamtumsatz des Verarbeitenden Gewerbes. Daten fiir 2015.
Quelle: Feri, Destatis, NORD/LB Economics

Fir das Jahr 2017 erwarten wir eine &hnlich hohe konjunkturelle Dynamik wie im
Vorjahr. So hat sich die Stimmungslage bis zum Jahreswechsel trotz aller potenzi-
ellen Belastungsfaktoren sukzessive verbessert. Die vom ZEW erhobenen Kon-
junkturerwartungen verbesserten sich auf 18,1 Saldenpunkte. Auch der ifo-
Geschaftsklimaindex notiert mit 111,0 Punkten auf sehr hohem Niveau. Die aktuelle
Lage wurde von den Unternehmen zuletzt Ende 2011 besser als zum Jahreswech-
sel 2016/17 beurteilt. Insgesamt deuten alle wichtigen Fruhindikatoren eine héhere
Dynamik im Winterhalbjahr an (vgl. Abbildung 6). Schwer einzuschatzen ist, ob
Terroranschlage wie auf den Berliner Weihnachtsmarkt starkere Auswirkungen auf
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das Unternehmens- oder Verbrauchervertrauen entwickeln. Derzeit gehen wir hier-
von aber nicht aus. Die weiter sehr expansive Geldpolitik der EZB sowie moderate
Energiepreise und ein schwacher AuRenwert des Euro sind gute Voraussetzungen
fur eine Fortsetzung des Wachstumskurses. Die Aussichten fur den privaten Kon-
sum bleiben positiv. So wird die Inflation wegen des niedrigen Olpreises unter 2,0%
Y/Y im Jahresmittel liegen. Die Reallbhne werden somit weiter steigen, allerdings
nicht mehr ganz so kréaftig wie in den Vorjahren. Alles in allem rechnen wir mit ei-
nem Plus von 1,3% beim privaten Konsum, der offentliche Konsum dirfte etwas
starker expandieren (+2,6% Y/Y). Der Export wird von einer etwas hdheren welt-
wirtschaftlichen Dynamik profitieren, das Wachstum mit ca. +3,5% Y/Y aber hinter
fruiheren Aufschwungphasen zuriickbleiben. Zuséatzlich ist mit einer regen Bautatig-
keit zu rechnen. Mit immer stérker ausgelasteten Kapazitaten sollte grundsatzlich
die Investitionsbereitschaft steigen. Allerdings sehen wir bei Ausristungen insbe-
sondere im ersten Halbjahr wegen der politischen Unwégbarkeiten noch eine ge-
dampfte Entwicklung. Gegeniber dem Vorjahr dirfte die Wirtschaftsleistung im
Jahr 2017 um rund 1,5% zulegen. Der Unterschied zu 2016 ist das Ergebnis eines
Kalendereffekts. Rechnerisch stehen 2017 zwei Arbeitstage weniger zur Verfi-
gung, was einem Wachstumseffekt von -0,25 Prozentpunkten entspricht. Im Jahr
2018 ist aus unserer Sicht mit einer Fortsetzung des dynamischen Aufschwungs zu
rechnen, wobei jedoch die Risikofaktoren Brexit und Trump im Auge behalten wer-
den mussen.

Abbildung 6: Frihindikatoren — hdhere Dynamik im Winterhalbjahr
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Die Inflationsrate wird zu Beginn des Jahres 2017 aufgrund von Basiseffekten und
dem jungsten Anstieg des Rohdlpreises deutlich steigen, voribergehend kénnte
gar die Marke von 2,0% Y/Y ubersprungen werden. Dieser kurzfristige Impuls ver-
pufft aber bereits im Frihjahr, so dass im Jahresmittel nur eine Preissteigerungsra-
te von rund 1,7% Y/Y zu erwarten ist. Vor allem ist der inlAndische Preisdruck noch
recht moderat, die Kernrate lag im November bei nur 1,2% Y/Y. Dies ist aus Sicht
der EZB viel zu niedrig, zumal angesichts erforderlicher interner Anpassungen in
Suideuropa und der damit verbundenen gedampften Inflationsentwicklung Deutsch-
land eine Uberdurchschnittliche Inflationsrate aufweisen musste. In der Eurozone
bleibt die Inflation in 2017 das funfte Jahr in Folge unterhalb des Zielwertes der
EZB. Basiseffekte beim Olpreis diirften zwar im ersten Quartal zu einem temporéar
recht ausgepréagten Anstieg der HVPI-Inflation Uber die Marke von 1,5% Y/Y fuh-
ren. Bereits im Frihjahr ist jedoch mit einem erneuten Sinken der Inflationsrate zu
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rechnen. Erst in der zweiten Jahreshélfte durfte der Trend dann wieder leicht auf-
warts weisen und auch bei der Kernrate ex Energie langsam nachhaltig Raten
oberhalb der Marke von 1,0% Y/Y erzielt werden. Mario Draghi hat im Dezember
2016 die neuen EZB-Projektionen vorgestellt. Die aktualisierten Prognosen der
Notenbank deuten auf eine nur schleppende Normalisierung der Inflation bis zum
Jahr 2019 hin. Zudem korrigierte die EZB die zuvor Uberhéhten Prognosen zur
Kernrate, der binnenwirtschaftliche Preisdruck sollte auch nach diesen Prognosen
schwach bleiben. Die Mehrheit im EZB-Rat denkt derzeit noch nicht einmal daran,
von der sehr expansiven Geldpolitik abzurticken. Im Dezember 2016 kam es hin-
sichtlich der Ausweitung des EAPP zwar zu einem Kompromiss. Demnach wurde
die Mindestlaufzeit um neun Monate und damit etwas starker als erwartet erhéht,
woflr im Gegenzug das monatliche Ankauftempo einmalig ab April 2017 wieder auf
die urspriingliche Ankaufsumme von EUR 60 Mrd. je Monat abgesenkt wird. Aber
selbst dieser Kompromiss kdnnte den Tauben in die Hande spielen, da die nachste
Verhandlungsrunde Uber die Zukunft des EAPP nun wahrscheinlich in den Zeit-
raum Juli bis September 2017 fallt und damit in die Phase der — gemaR} Prognosen
— niedrigsten Inflation im kommenden Jahr. Es ist somit alles andere als ausge-
macht, ob und ggf. wie die EZB bereits Anfang 2018 einen Exit aus dem EAPP
organisiert. So darf auch bezweifelt werden, ob Mario Draghi als Italiener so kurz
vor dem regularen Wahltermin in Italien das Signal eines baldigen Endes der Un-
terstiitzung durch die EZB in Form von Staatsanleihekaufen senden mochte. Zins-
erhéhungen vor dem Jahr 2019 halten wir nach wie vor fir ausgeschlossen. Klar
ist, dass mit dem EAPP und evil. auch in etwas groRerem Umfang durch das im
Méarz noch anstehende vierte und letzte gezielte langerfristige Refinanzierungsge-
schaft (TLTRO 11.4) die Uberschussliquiditat 2017 und 2018 weiter anschwillt (vgl.
Abbildung 7). Die Geldmarktsatze durften damit noch etwas néher an den Einlage-
satz heranrutschen.

Abbildung 7: EZB-Geldpolitik, Uberschussliquiditat und Zinsentwicklung
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Hinsichtlich der Entwicklung der Kapitalmarktrenditen wurden auch 2016 neue
Rekorde aufgestellt. So sank infolge des Brexit-Votums die Rendite zehnjahriger
Bundesanleihen auf ein Allzeittief von -0,205%. Zudem engten sich die Spreads der
Staatsanleihen einiger Mitgliedslander zu Bunds noch etwas weiter ein, was aller-
dings nicht auf italienische Papiere zutraf. Der Brexit verschwand schon nach weni-
gen Monaten aus dem Fokus der Marktteilnehmer. Seit Oktober ging dann an den
Bondmarkten ein Gespenst um: Tapering! Schon eine obskure Meldung Uber an-
gebliche Gedankenspiele im EZB-Rat reichte aus, um die Marktteilnehmer in Auf-
regung zu versetzen. Die Angst vor einem baldigen Ende der sehr expansiven
Geldpolitik war ebenso ausgepragt wie unbegriindet. Dennoch kam es zu einem
merklichen Anstieg der Kapitalmarktrenditen in der Eurozone, die Rendite deut-
scher Bundesanleihen mit zehnjahriger Restlaufzeit kletterte von -0,12% Ende Sep-
tember bis knapp unter +0,40% kurz vor der Dezembersitzung der EZB. Zwischen-
zeitlich erfuhr dieser Trend zusétzliche Unterstiitzung Uber den internationalen
Zinszusammenhang aufgrund der massiven Renditesteigerungen bei US-
Treasuries. Der Wahlerfolg Donald Trumps und das Szenario Growflation — also
eine Kombination aus fiskalpolitisch getriggerter Konjunkturstimulierung und Inflati-
onsbelebung — sorgten seit der Wahl fir einen Renditesprung bei US-Treasuries
(10J) um fast 80 Basispunkte, wahrend die Aktienmarkte in Feierlaune kamen.
Neben der EZB-Politik bleiben vor allem im ersten Halbjahr die politischen Risiken
in Europa und darlber hinaus ein bestimmender Faktor. Zwar nahmen die Markte
das Ergebnis des italienischen Verfassungsreferendums (,Renzirendum®) mit
schon beinahe stoischer Gelassenheit auf — der Spread italienischer Staatsanleihen
(10J) zu deutschen Bunds engte sich nach wenigen Wochen sogar wieder auf
unter 160 Basispunkte ein. Insbesondere im Vorfeld der Prasidentschaftswahlen in
Frankreich Ende April/Anfang Mai 2017 besteht aber noch einmal Potenzial fur eine
temporéare risk-off-Phase und entsprechende safe-haven-inflows bei Bunds. Dies
wirde auf kurze Sicht zu einem nochmaligen Rickprall der Rendite deutscher
Bundesanleihen und spiegelbildlich stattlichen Kursgewinnen fuhren — auf politische
Kurse zu setzen ist aber sehr riskant, zumal bei einem ,guten“ Ausgang der Wah-
len zlgige Kursverluste vorprogrammiert waren. Sobald der Rauch der gréf3ten
politischen Unsicherheit Mitte 2017 verzogen ist, ist fir Anleihen mit zehn Jahren
Laufzeit ein Anstieg bis zum Jahresende in den Bereich von knapp unter 1,0% zu
erwarten. Hierfir sprechen anhaltend solide Wachstumszahlen, die bereits jetzt
erheblich héheren Renditen in den USA und eine zumindest ernster zu nhehmende
Diskussion Uber ein EZB-Tapering in der zweiten Jahreshélfte. Die schrittweise
Normalisierung der Inflation sollte sich Uber den Fisher-Effekt ebenfalls in zumin-
dest sukzessiven Steigerungen der Kapitalmarktrenditen niederschlagen.
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Fir die Jahre 2016 und 2017 ist trotz anhaltend hoher Ausgaben fiir Flichtlinge auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene jeweils mit einem positiven Finanzierungssaldo
(Maastricht) zu rechnen (vgl. Abbildung 8). Die Staatsschuldenquote sinkt bereits
2016 deutlich unter 70% vom BIP und bis 2020 riickt das Maastricht-Kriterium
(Staatsschuldenquote max. in Hohe von 60% vom BIP) in greifbare Néhe. Die 6f-
fentlichen Finanzen profitieren weiter massiv von der guten konjunkturellen Lage
und dem niedrigen Zinsniveau. Um sich diese vorteilhaften Konditionen langerfristig
zu sichern, scheint die Finanzagentur im Jahr 2017 verstérkt langere Laufzeiten bei
ihrer Emissionstatigkeit fur den Bund ins Visier zu nehmen. Die Emissionsplanung
der Deutschen Finanzagentur sieht einen Tilgungsschwerpunkt im ersten Quartal
und stérkere Neuemissionen im Kapitalmarktbereich fir die Folgequartale vorsieht.
Insgesamt liegt die Summe von Tilgungen und Falligkeiten aber jeweils deutlich
unter dem Vorjahreswert, weshalb die primarmarktseitigen Einfllisse im Jahr 2017
auf den Verlauf der Kapitalmarktzinsen moderat ausfallen dirften.

Abbildung 8: Haushaltslage trotz Flichtlingskosten hervorragend

in % vom BIP in % vom BIF’;O
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Economics




NORD/LB

Konjunkturprognose Niedersachsen
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Aus Sicht der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung war 2016 bislang eine
Fortsetzung des konjunkturellen Aufschwungs der letzten beiden Jahre. Das
preisbereinigte BIP-Wachstum in Niedersachsen betrug zum Halbjahr 1,7% und
lag damit in etwa auf dem Niveau unserer zu Jahresbeginn formulierten Prog-
nose von 1,6% fur 2016. Der Wert lag allerdings deutlich unter dem bundes-
deutschen Wert von 2,3%.

Zu diesem Ergebnis haben im Wesentlichen zwei Gegenlaufige Entwicklungen
beigetragen. Auf der einen Seite das prosperierende Bauhauptgewerbe, wel-
ches im ersten Halbjahr ein Umsatzplus von 5,3% und zum Ende des dritten
Quartals sogar einen kumulierten Zuwachs von 7,7% gegeniber dem Vorjahr
verbuchte. Dabei zeigten sich vor allem der Gewerbliche Bau mit einem Plus
von 5,4% und der ,6ffentliche und StralRenbau® mit einem Zuwachs von 15,5%
als Wachstumstreiber. Auf der anderen Seite prasentierte sich das Verarbei-
tende Gewerbe im Vorjahresvergleich verhalten. So zeigte die niedersachsi-
sche Industrie zum Halbjahr ein Umsatzplus von 0,5%, welches sich zum Ende
des dritten Quartals ins negative drehte und kumuliert bei -0,3% lag. Diese
Entwicklung hatte ihren Ursprung in einem schwachen ersten Quartal und ei-
nem durch die Sommerferien etwas verzerrten, aber letztlich ebenfalls kraftlo-
sen dritten Quartal. Im ersten Quartal des Jahres 2016 gingen die Umséatze
gegeniber dem gleichen Vorjahresquartal um -3,7% zuriick, um dann im zwei-
ten Quartal um 4,6% zu steigen. Das dritte Quartal fiel dann wieder um -2,1%
niedriger aus als das dritte Quartal 2015. Zu dieser Entwicklung trugen sowohl
die Inlands- als auch die Auslandsumsatze bei, wobei sich die Inlandumséatze
aber, wie auch in der jingeren Vergangenheit, stabiler zeigten. Die Verande-
rungsraten gegeniiber den jeweiligen Vorjahresquartalen fielen mit -1,5% im
ersten Quartal, 3,4% im zweiten Quartal und -0,2% vergleichsweise moderat
aus. Die Auslandsumsétze zeigten sich dagegen mit -6,0%, 5,8% und -4,1%
deutlich volatiler.
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Ahnliches zeigt sich auch bei den Auftragseingangen, wenngleich diese im
Verarbeitenden Gewerbe zum Ende des dritten Quartals mit kumuliert 1,6%
noch im Plus lagen. Strukturell stehen hinter dieser Zahl ein Plus von 1,2% bei
der Inlandsnachfrage und eine Zunahme der Auslandsnachfrage um 1,9%.
Allerdings gaben auch die Auftragseingénge im dritten Quartal 2016 um -4,3%
nach. Bei der Inlandsnachfrage betrug der Rickgang 5,8% und bei der Aus-
landnachfrage 3,1%.

Im Bauhauptgewerbe zeigten die Auftragseingange dagegen eine ungebrochen
positive Entwicklung. Im ersten Halbjahr lagen die Auftragseingange 14,8%
Uber denen des Jahres 2015. Ende des dritten Quartals lagen die Auftragsein-
gange kumuliert 14,4% Uber den ersten 9 Monaten des Jahres 2015. Insoweit
wird die Bedeutung des Bauhauptgewerbes als Konjunkturlokomotive auch
durch die Auftragseingénge bestatigt.

Trotz dieser gegenlaufigen Entwicklungen ist die Zahl der sozialversicherungs-
pflichtig Beschaftigten per September 2016 in Niedersachsen immerhin noch
um 0,1% (Deutschland 1,3%) oder absolut 2.300 gewachsen.

Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe

Industrieumsatze (in Mio.
EUR) Ende des 3. Quartals
unter Vorjahreswert

Basis der aktuellen
Entwicklung: Eine
solide Inlandsnachfrage
bei schwachem
Auslandgeschaft
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Das Verarbeitende Gewerbe in Niedersachsen hat in den ersten 9 Monaten
2016 im Vergleich zu 2015 ein — wie oben dargestellt — um -0,3% niedrigeres
Umsatzniveau erreicht. Ein Vergleich mit dem bundesdeutschen Durchschnitt
zeigt, dass auch hier das Verarbeitende Gewerbe sich verhalten entwickelt hat.
Allerdings zeigt Deutschland insgesamt mit einem Umsatzplus von 0,4% noch
ein leichtes Wachstum. Dieses wird aber ausschlie3lich durch das Auslandsge-
schéft generiert, wie das Plus von 1,1% verdeutlicht. Das Inlandsgeschaft ist
dagegen mit -0,3% negativ. In dieser Struktur liegt auch der Unterschied zu
Niedersachsen. In Niedersachsen war das Auslandsgeschéft zum Ende dritten
Quartals kumuliert um -1,4% niedriger als im gleichen Vorjahreszeitraum. Die
Zuwachse im Inlandsgeschéaft waren dagegen mit 0,6% in Niedersachsen hdher
als in Deutschland mit -0,3%.

Insgesamt gesehen hat Niedersachsens Industrie damit offensichtlich eine
Wirtschaftsstruktur, die sich entsprechend negativ in der Umsatzentwicklung
auswirkte. Da hierbei allerdings ein gewisser Ferieneffekt zu beriicksichtigen
ist, gehen wir davon aus, dass die Umséatze zum Jahresende wieder leicht zu-
legen werden und sich insgesamt ein Umsatzplus gegeniiber dem Vorjahr
ergibt.
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Der strukturelle Nachteil manifestiert sich vor allem in folgenden Aspekten:
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Das Verarbeitende Gewerbe in Niedersachsen weist eine héhere Bran-
chenbezogene Konzentration auf. Die drei wichtigsten Branchen verant-
worteten 2016 65,4% der Industrieumséatze, wobei 45,2% alleine auf den
Fahrzeugbau entfielen. Auf diese drei Branchen entfallen in Deutschland
lediglich 48,0% der Industrieumséatze.

Der fiir Niedersachsen wichtige Fahrzeugbau (,Herstellung Kfz & Kfz-Teile*
plus ,sonstiger Fahrzeugbau®) hat sich in 2016 schwacher entwickelt als
bundesdeutschen Durchschnitt. Mitte des Jahres hatte diese Branche in
Niedersachsen ein Umsatzzuwachs von 0,6% gegentber dem gleichen
Vorjahreszeitraum. In Deutschland betrug das Plus 4,3%. Zum Ende des
dritten Quartals verzeichnete Niedersachsen kumuliert ein Umsatzwachs-
tum von -0,8% und Deutschland von 2,3%. Die Schwéache dieser Branche
konnte durch Umsatzzuwéchse in den anderen wichtigen Branchen nicht
kompensiert werden.

Im Auslandsgeschéft sind die Unterschiede noch grél3er, was angesichts
eines Umsatzriickganges von 1,4% im Verarbeitenden Gewerbe und von
2,2% im Fahrzeugbau nicht Uberrascht. Von den drei wichtigsten nieder-
sachsischen Industriebranchen war lediglich die Nahrungs- und Futtermit-
telindustrie im Ausland erfolgreicher als der bundesdeutsche Durchschnitt.
Dafir hat diese Branche aber im Inlandsumsatz um -1,2% nachgegeben.

Inland — Ausland
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Die Auftragseingénge zeigen — jenseits ihrer Volatilitdt — in der Summe ein eher
verhaltenes Bild. Die Auftragseingdnge der niedersdchsischen Unternehmen
gingen im dritten Quartal 2016 um -4,3% gegenuber dem Vorjahr zuriick, wobei
sich die Auslandsorders mit -3,1% aber positiver zeigten als die Inlandsorders
mit -5,8%. Interessant ist hierbei, dass die beiden ersten Quartale einen positi-
ven Trend aufwiesen, was grundséatzlich mit der Umsatzentwicklung kompatibel
ist.

Interessant ist ein etwas detaillierterer Blick auf die unterjahrige Entwicklung. Im
Januar stiegen die Auftragseingange lediglich aufgrund der guten Auslands-
nachfrage (+11,7%) noch um 0,4% gegeniiber dem Vorjahresmonat. Ab Febru-
ar trat dann gegentber dem Vorjahr eine Nachfragebelebung ein, die vor allem
durch eine hohe, stabile Inlandsnachfrage verursacht wurde und bis Mai ange-
halten hat. Auch die Auslandsnachfrage lag in allen Monaten Uber den Werten
in den jeweiligen Vorjahresmonaten. Im Juni ergab sich dann aber ein Minus in
Héhe von 5,6%, welches ausschlielich durch gegeniber dem Vorjahr 2015 um
10,3% niedrigere Auslandsorder verursacht wurde. Im Juli waren dann sowohl
die Inlands- und Auslandsorder negativ, so dass sich insgesamt ein Minus von
14,5% ergab. Dabei ist allerdings zu beachten, dass der Juli in Niedersachsen
komplett ein Ferienmonat war. Nach einer zwischenzeitlichen Erholung im Au-
gust waren die Auftragseingange im September mit -0,7% leicht im Minus, was
aber ausschlieRlich auf die Inlandsorder zuriickzufiihren war. Ahnliches gilt
auch fur die wichtige Automotive-Industrie, die im September eine gegenuber
dem Vorjahresmonat 6,5% hohere Auslandsnachfrage und eine um 15,5%
niedrigere Inlandsnachfrage verzeichnete

Bei einer Analyse von Quartal zu Vorquartal zeigt sich dagegen ein etwas an-
deres Bild. Bei dieser Betrachtung legten die Auftragseingange im ersten Quar-
tal um 1,5% (Inland: 7,5%, Ausland: -3,2%) zu. Im zweiten Quartal lagt mit ei-
nem Plus von 1,4 eine ahnliche Wachstumsrate vor, doch wurde dieser eher
aus dem Ausland (+4,6%) als aus dem Inland (-2,1%) gespeist. Im dritten Quar-
tal ergab sich dann ein Einbruch in H6he -10,5%, zu dem das Inland -12,0%
beisteuerte und das Ausland -9,2%.

Insgesamt gesehen zeigt sich die Auftragslage in Niedersachsen auf einem
hoheren Niveau (+1,6%) als in den ersten neun Monaten des Jahres 2015.
Allerdings hat sich dies bislang nicht vollstandig in den Umséatzen niederge-
schlagen. Uberdies bleibt abzuwarten, in welchem AusmaR sich die diversen
Risiken (US-Wabhl, Brexit etc.) auf die weitere Entwicklung der Auftragseingan-
ge auswirken. Dennoch gehen wir zunéachst fir das 4. Quartal von einer leich-
ten Verbesserung aus.

Die Entwicklung des verarbeitenden Gewerbes hat sich auch auf den Arbeits-
markt in Niedersachsen ausgewirkt. Mit einem Plus von 0,1% per Ende Sep-
tember fiel der Zuwachs im Vergleich zu Deutschland mit 1,3% sehr verhalten
aus. Im Verarbeitenden Gewerbe war sogar ein Riuckgang in der GrofR3enord-
nung von 1,1% (D: -0,3%) zu konstatieren.

Die gezahlten Entgelte zeigen sich demgegeniuber wenig dynamisch. Die Ge-
samtsumme der gezahlten Entgelte stieg bis September 2016 in Deutschland
um 2,5% und in Niedersachsen lediglich um 0,5%.
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2015 exportierten niedersachsische Unternehmen (Spezialhandel) noch Waren
im Wert von 83,0 Mrd. Euro, was 7,0% Uber dem Wert des Jahres 2014 lag. Die
Einfuhren stiegen im gleichen Zeitraum um 5,6% auf 81,2 Mrd. Euro. In
Deutschland stiegen die Exporte im gleichen Zeitraum um 6,4% und die Impor-
te um 4,2%. Gegenlber 2014 ergibt sich damit fir Niedersachsen ein positive-
res Bild, welches sich aber — soweit es zumindest die Industrie betrifft — nicht in
den ersten neun Monaten des Jahres 2016 fortgesetzt hat. Die Auslandsumsat-
ze der Industrie waren kumuliert per Ende September um 1,4% niedriger als im
Vorjahr.

Bei Betrachtung der Industriebranchen zeigt sich per September 2016 ein ge-
genuber der Gesamtentwicklung differenziertes Bild. Allerdings haben einige
wichtige Branchen Umsatzriickgdnge mit dem Ausland zu verzeichnen gehabt.
So missen fur den Fahrzeugbau (inkl. Automotive -2,2%), die Chemie (-2,3%),
Herstellung elektrischer Ausristung (-4,9%) und die Metallerzeugung/-
bearbeitung (-19,2%) mehr oder minder groRe Umsatzriickgdnge gegeniber
dem Vorjahr festgestellt werden. Diese konnten auch durch das Plus in der
Nahrungs- und Futtermittelindustrie (+4,2%) und Maschinenbau (+ 2,9%) nicht
vollstdndig kompensiert werden. In der Summe zeigt sich damit gegeniber
2015 ein Dampfer. Auch in Deutschland haben wichtige Industriebranchen Um-
satzriickgange im Auslandsgeschéft realisieren missen, doch zeigen sich ins-
besondere der Maschinenbau (+4,6%), die Automotive-Industrie (+0,5%) und
der sonstige Fahrzeugbau (+11,6%) positiv, so dass in Summe noch ein Plus
von 1,1% konstatiert werden kann.

Im Hinblick auf die Entwicklung der Exporte nach den wichtigsten Handelspart-
nern konnen folgende Aussagen getroffen werden. Unter den zehn wichtigsten
Handelspartnern gingen die Exporte in die Niederlande (-3,5%), Grol3-
Britannien (-7,6%), Frankreich (-6,6%), USA (-8,0%) und Polen (-1,65) zurtick,
wohingegen die Ausfuhren nach Spanien (+7,1%), Italien (+20.8%), Osterreich
(+3,6%), China (+25,5%) und Belgien (+5,7%) zulegten. Im Hinblick auf die
weitere Entwicklung in 2017 wird vor allem wichtig sein zu beobachten, wie sich
das Wahlergebnis in den USA, die anstehenden Wahlen in Frankreich und die
Niederlande sowie die Brexit-Gesprache auswirken werden.

Insgesamt gesehen lasst sich damit festhalten, dass der Auslandsumsatz der
Industrie in den ersten drei Quartalen des Jahres 2016 unter Druck geraten ist,
was sich auch in der aktuellen Exportquote ausdrickt.
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Umsatz des Das niedersachsische Bauhauptgewerbe hat per Ende September 2016 seine

Bauhauptgewerbes ist Umsatze um 7,7 % (D: 6,2%) steigern kénnen. Die Umséatze wuchsen von

2016 um 7,7% gewachsen 5.402 Mio. Euro in 2015 auf 5.820 Mio. Euro. Zu diesem Wachstum haben alle
drei Segmente des Bauhauptgewerbes, wenngleich in einem unterschiedlichen
Ausmal’ beigetragen.

¢ Der Wohnungsbau als kleinstes Segment (Umsatzanteil 23,2%) hat ge-
genlber den ersten drei Quartalen des Jahres 2015 um 2,0% zugelegt. In
Deutschland betrug der Anteil des Wohnungsbau 37,8% und das Wachs-
tum gegeniber 2015 10,1%.

¢ Der Gewerbliche Bau ist in Niedersachsen mit einer Umsatzquote 2016 in
Hohe von 43,3% (D: 34,0%) das grofdte Segment und wuchs um 5,4% (D:
2,6%).

¢ Der ,Offentlicher und StraRenbau“ hat 2016 bislang in Niedersachsen ei-
nen Umsatzanteil von 33,4% (D: 27,1%) und wuchs um 15,5% (D: 5,6%).
Dieses ausgesprochen hohe Wachstum ist zum Teil auf Investitionen im
Zuge der Bewaltigung der Flichtlingsproblematik und zum anderen Teil der
aktuellen Zinssituation geschuldet, die offensichtlich zum Abbau des Inves-
titionsstaus in der offentlichen Infrastruktur genutzt wird.

Niedersachsens Bauwirtschaft ist damit im Vergleich zu den Vorjahren ausge-
sprochen stark und im Vergleich zum Bundesdurchschnitt Giberdurchschnittlich
gewachsen. Allerdings unterscheidet sich die dahinterliegende Struktur in den
Segmenten. Ist Deutschland insgesamt eher im Wohnungsbau gewachsen, so
ist dies in Niedersachsen vor allem im Segment ,Offentlicher und StraRenbau®
der Fall, was angesichts von Themen wie u.a. die Schuldenbremse, die sich in
der Vergangenheit eher dampfend ausgewirkt hat, etwas Uberrascht.

Bauhauptgewerbe hat Das Bauhauptgewerbe war damit im bisherigen Verlauf des Jahres 2016 ein
auch Beschaftigung Konjunkturtreiber. Dementsprechend war in diesem Sektor auch ein — wenn-
aufgebaut gleich angesichts des Umsatzwachstums bescheidener — Beschaftigungsauf-

bau zu verzeichnen. Per September 2016 war die Zahl der sozialversiche-
rungspflichtig Beschaftigten um 0,6% oder 1.100 Personen hoher als im Vor-
jahr.

In Deutschland fiel das Wachstum bei den sozialversicherungspflichtig Beschéf-
tigten mit einem Plus von 1,8% oder 31.000 Personen noch deutlicher aus.
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Fur den Einzelhandel ergab sich im bisherigen Verlauf des Jahres 2016 eben-
falls ein freundliches Bild. Gegenliber dem Vorjahr wuchs der Einzelhandel-
sumsatz bis Ende August um 2,4%, wohingegen der Grof3handel ein Null-
wachsrum aufwies. Die Beschéaftigung im Einzelhandel wuchs um 0,5% (Au-
gust) gegeniber 2015. Auch der GroBhandel zeigte keinen weiteren Beschéfti-
gungsabbau, was gegenlber den Vorjahren bereits eine Verbesserung dar-
stellt.

Umsatzseitig entwickelten sich 2016 die folgenden Handelsbereiche uber-
durchschnittlich: Der Handel mit Metallwaren, Anstrichmittel, Bau- und Heim-
werkerbedarf (+5,4%), Verlagsprodukte, Sportausristungen und Spielwaren
(+4,2%), Medizinischen, orthopédische und kosmetische Artikel (+3,1%) sowie
Apotheken (+2,7%). Bereiche, die 2016 deutliche Umsatzriickgange hinnehmen
mussten, waren Schuhe und Lederwaren (-1,4%), Bekleidung (-1,8%), Compu-
ter (-1,3%) und Foto- und optische Erzeugnisse mit -4,0%. Auffallig ist zudem
der starke Anstieg des nicht Verkaufsraum gestitzten Einzelhandel (Versand-
handel, Internethandel etc.), der um 7,9% zulegte.

Im Hinblick auf die Beschéftigung war zu beobachten, dass die Anzahl der Voll-
zeitbeschaftigten im Einzelhandel per August 2016 gegeniber dem Vorjah-
resmonat um -0,1% (Vorjahreszeitraum: +0,5%) zuriickging, wobei die Anzahl
der Teilzeitbeschéaftigten unverandert blieb. Eine ricklaufige Beschaftigtenzahl
im Handel hatten vor allem Computer (-3,6%), Schuhe und Lederwaren (-
3,8%), Bekleidung (-3,0%) sowie mit Foto- und optischen Erzeugnissen (-4,7%)
zu verzeichnen. Die Entwicklung in diesen Bereichen ist zu einem Teil auf Kon-
zentrationsprozesse und Strukturveranderungen zuriickzuftihren. Positiv beziig-
lich der Beschéftigung haben sich dagegen insbesondere der Handel mit medi-
zinischen, orthopéadischen und kosmetischen Artikeln (+1,8%), mit Verlagspro-
dukten, Sportausristungen und Spielwaren (+0,4%) und mit Haushaltsgeraten,
Textilien, Heimwerker- und Einrichtungsbedarf (+1,7%) gezeigt.

Auch wenn der Aufschwung etwas an Fahrt verloren hat, ist die konjunkturelle
Situation — trotz aller Unsicherheiten — noch intakt. Vor diesem Hintergrund ist
davon auszugehen, dass sich der Einzelhandel auch im Gesamtjahr 2016 so-
wie 2017 stabil bezliglich Umsatz und Beschaftigung zeigen wird. Allerdings wir
der Strukturwandel in Richtung der Digitalisierung (Online-Handel) weiter vo-
ranschreiten.

Das niederséachsische Gastgewerbe zeigte sich bislang im Jahr 2016 umsatz-
seitig mit einem kumulierten Umsatzplus von 1,1% positiv. Hierzu hat das Be-
herbergungsgewerbe mit einem Plus von 2,7% einen positiven Beitrag geliefert,
wohingegen die Gastronomie mit 0,1% stagnierte. Diese Umsatzentwicklung
spiegelt sich allerdings nicht in der Entwicklung der Beschéftigung. Diese hahm
im gleichen Betrachtungszeitraum im Gastgewerbe um -1,3% ab. Im Bereich
der Beherbergung fiel die Anzahl der Beschaftigten um -0,8% und im Bereich
der Gastronomie um -1,5%.
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Quellen: Bundesagentur fur Arbeit, NORD/LB Research

Der niederséchsische Arbeitsmarkt prasentiert sich ausgesprochen robust. In
2016 lag die Arbeitslosenquote in nahezu allen Monaten auf dem Vorjahresni-
veau. Im Zeitablauf zeigt sich zudem deutlich, dass sich der bislang vorhande-
ne Abstand zwischen dem bundesdeutschen Wert und dem niederséachsischen
verringert hat und sich in den letzten 3 Monaten auf dem Niveau der bundes-
deutschen Arbeitslosenquoten eingependelt hat. Insoweit stellt sich der nieder-
sachsische Arbeitsmarkt nicht mehr besser dar als der deutsche Durchschnitt.
Hierin kommt unseres Erachtens zum Ausdruck, dass die wirtschaftliche Ent-
wicklung in Niedersachsen zwar noch intakt ist, sich aber — wie in vorangegan-
genen Seiten dargestellt — mitunter schwécher prasentiert als in Deutschland
insgesamt.

Strukturell gibt es keinen wesentlichen Unterschied bei den Arbeitslosenquoten
far Manner (5,9%) und Frauen (5,5%). Solche lassen sich aber in Bezug auf
Auslander feststellen. Deren Quote liegt mit 19,8% per November 2016 deutlich
Uber dem Durchschnitt. Bei den Arbeitslosen unter 25 Jahren schwankt die
Quote in allen Monaten zwischen 4,8% und 7,0% und zeigt sich damit im Zeit-
ablauf relativ stabil.

Die Reaktion der Unternehmen auf riicklaufige bzw. steigende Umsatze zeigt
sich nicht zuletzt in der Anzahl der gemeldeten freien Stellen. Diesbezuglich ist
festzuhalten, dass diese im Jahresdurschnitt 2016 um 14,1% hoher waren als
in 2015. Im November 2016 lag die Zahl der gemeldeten Stellen um 8,7% Uber
den gleichen Vorjahresmonat aber um -2,6% unter dem Vormonat. Dies ist ein
Indikator fur die nach wie vor vorhandene Zuversicht der niedersachsischen
Wirtschaft hinsichtlich der weiteren Entwicklung. Allerdings ist diese Quote auch
relativ stabil, so dass sich hierin auch die Problematik des Fachkraftemangels
spiegelt. Dies zeigt sich bei der Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéf-
tigten. Diese lag im September 2016 um 0,8% hoher als im Vorjahr. Nieder-
sachsens Industrie hat hierzu einen Beitrag in Hohe von -0,2 Prozentpunkten
geleistet. Die Wachstumstreiber bei der Beschéftigung in diesem Jahr waren
das Baugewerbe (+0,6%), Verkehr und Lagerei (+1,3%), das Sozialwesen
(+3,5%), Erziehung und Unterricht (+2,6%), die Arbeitnehmeruberlassung
(+1,6%) und die sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen (+2,9%).
Angesichts der Erwartung einer weiterhin stabilen Konjunktur durften sich die
Beschéaftigung und die Arbeitslosigkeit auch im laufenden Jahr in Niedersach-
sen gut entwickeln.
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Fazit: Niedersachsens Wirtschaft 2016 und 2017 nicht Uberragend, aber

robust

BIP-Prognose fur
Niedersachsen:

2016 1,5%
2017 1,3%
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Niedersachsen hat im ersten Halbjahr 2016 mit 1,7% ein BIP-Wachstum erziel,
welches unterhalb des bundesdeutschen Niveaus von 2,3% lag und damit auf
dem von uns Anfang des Jahres prognostizierten Wert von 1,6%. Fir das Ge-
samtjahr 2016 gehen wir aufgrund der vorliegenden Zahlen von einem robus-
ten, aber sowohl im Vorjahresvergleich als auch im Vergleich zu unserer bishe-
rigen Prognose etwas schwacheren Wirtschaftswachstums aus. Verantwortlich
hierfiir ist, dass sich die niedersachsische Industrie zum Ende des dritten Quar-
tals relativ schwach zeigte und auch die Auftragseingange nur bedingt eine
deutliche Verbesserung vermuten lassen. Dagegen entwickelte sich das Bau-
gewerbe positiv und ist zweifelsohne eine wichtige Komponente fur den kon-
junkturellen Verlauf. Da sich zudem der Arbeitsmarkt in den ersten elf Monaten
des Jahres gegeniber dem Vorjahr bei einem etwas flacheren Verlauf leicht
verbessert zeigte, scheint die niederséachsische Wirtschaft die weitere konjunk-
turelle Entwicklung aber vorsichtig positiv zu werten.

Diese Einschatzung wird auch durch allerdings bessere bundesdeutsche Zah-
len bestatigt. So hat sich der ifo-Geschaftsklimaindex im Dezember 2016 nach
einem eher unspektakularen Verlauf zuletzt deutlich verbessert und mit 111,0
Punkten den hoéchsten Wert seit Februar 2012 erreicht. Bau und Einzelhandel
blicken ebenfalls optimistisch in die Zukunft. Insoweit zeigt sich derzeit die Kon-
junktur bundesweit widerstandsfahig und intakt. Insgesamt rechnen wir flr
Deutschland mit einem BIP-Zuwachs in Hohe von 1,9% fur 2016 und arbeitsta-
gebedingt in H6he von 1,5% fir 2017. Niedersachsen weist ebenfalls eine stabi-
le Konjunktur auf. Da sich aber die fir das Land wichtige Industrie aktuell
schwacher prasentiert als in Deutschland insgesamt, wird sich Deutschland aus
unserer Sicht insgesamt noch besser entwickeln als Niedersachsen.

Vor diesem Hintergrund gehen wir fir Niedersachsen im abgelaufenen Jahr von
einem realen BIP-Wachstum von 1,5% und fur 2017 von 1,3% aus. Allerdings
ist an dieser Stelle darauf hinzuweisen, dass die fir Gesamtdeutschland gel-
tenden Prognoserisiken sich auch auf Niedersachsen negativ auswirken wiir-
den.
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Wichtige Hinweise

Die vorstehende Studie ist erstellt worden von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB*). Die fur
die NORD/LB zustandigen Aufsichtsbehorden sind die Européische Zentralbank, Kaiserstrae 29, D-60311 Frankfurt am Main,
und die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-
60439 Frankfurt am Main.

Diese Studie und die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieflich zu Informationszwecken erstellt und werden aus-
schlie3lich zu Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass die Studie einen Anreiz fiir Investitionstatigkeiten
darstellt. Sie wird fur die personliche Information des Empfangers mit dem ausdricklichen, durch den Empfanger anerkannten
Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Hal-
ten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten
und keine MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden kdnnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von uns fir
zuverlassig erachtet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberprifung dieser Quellen vorgenommen wird, kénnen wir
keine Gewahr oder Verantwortung fiir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit der hierin enthaltenen Informationen ibernehmen. Die
aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Studie geaufRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile
unserer Analysten dar. Veranderungen der Pramissen kdnnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen
haben. Weder die NORD/LB, noch ihre die Organe oder Mitarbeiter kdnnen fir die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandig-
keit der Informationen oder flir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Schaden, die Personen entstehen,
die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Studie vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste durch
Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung tibernehmen

Die vorstehenden Angaben beziehen sich ausschlie3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser Unterlagen und kénnen sich
jederzeit andern, ohne dass dies notwendig angekundigt oder publiziert wird. Eine Garantie fir die fortgeltende Richtigkeit der
Angaben wird nicht gegeben.

Diese Studie stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment
oder eine Strategie fir die individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Studie
stellt eine personliche Empfehlung an einen Empfénger der Studie dar. Jeder Empfénger sollte, bevor er eine Anlageentschei-
dung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand
dieser Studie sind, sowie flr weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte Anlagemdglichkeiten sowie fiir eine
individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlageberater konsultieren.

Die Weitergabe dieser Studie an Dritte sowie die Erstellung von Kopien, ein Nachdruck oder sonstige Reproduktion des Inhalts
oder von Teilen dieser Studie ist nur mit unserer vorherigen schriftichen Genehmigung zulassig.
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