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- Rekordverdichtiger Aufschwung in den USA hilt bis 2020 an
- Lediglich voriibergehender Anstieg der Gesamtinflation in der Eurozone

- Zyklisches Tief der Schweizer Arbeitslosenquote liegt hinter uns

Prognosevergleich

2020 BIP-Wachstum 2021 BIP-Wachstum 2020 Inflation 2021 Inflation
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USA 1.7% N 1.8% 1.8% n.a. 2.1% 2.0% 2.1% n.a.
Eurozone ‘ 0.9% 1.0% 1.1% n.a. 1.2% N 1.2% 1.3% n.a.

Deutschland ‘ 0.6% 0.8% N 1.1% n.a. 1.3% N2 1.5% N2 1.4% n.a.

Frankreich ‘ 1.0% 1.1% N 1.1% n.a. 1.3% 1.3% % 1.4% n.a.
Grossbritannien ‘ 1.2% N 1.1% 1.3% n.a. 1.9% 1.9% % 1.9% n.a.
Schweiz ‘ 1.3% N 1.1% N 1.2% n.a. 0.0% 0.4% % 0.6% n.a.
Japan ‘ 0.3% 0.2% N 0.6% n.a. 0.5% 0.7% % 0.3% n.a.
China ‘ 5.8% 5.8% 5.6% n.a. 3.5% M 2.7% N 2.0% n.a.

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 9. Dezember 2019
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USA
Robuste Binnenwirtschaft

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.7 % 2020: 1.8%
2021:1.8% 2021: n.a.

2019 erschiitterte der Handelsstreit die Mirkete, fiithrte
zu noch nie da gewesener Unsicherheit und war teil-
weise der Grund fiir die drei Zinssenkungen des Fed.
Wenn sich Wirtschaftshistoriker einmal die BIP-
Wachstumszahlen von 2019 anschauen, werden sie
sich fragen, wieso so grosse Aufregung herrschte. Wih-
rend der «Pessimismus-Phase» im zweiten und im drit-
ten Quartal wuchs die US-Wirtschaft solide um 2%
und Daten zum vierten Quartal 2019 deuten auf eine
nach wie vor robuste Binnennachfrage hin. Die Konsu-
mentenstimmung hellte sich auf und die Zahl der Be-
schiftigten ausserhalb der Landwirtschaft (Nonfarm
Payrolls) stieg im November schneller, als die durch
Bloomberg befragten 69 Okonomen erwartet hatten.
Kleinunternehmen wurden optimistischer und stellten
mehr Einstellungen und Lohnerhéhungen in Aussicht.
Die einzige grosse Enttduschung bleibt die ISM-Ein-
kaufsmanager Umfrage, die seit vier Monaten im Kon-
traktionsbereich verharrt. In der Umfrage nannten die
Firmen erneut grosse Risiken im Welthandel. Dies
deckt sich mit unserer Ansicht, dass die politische Un-
sicherheit die Unternehmensstimmung trotz eines po-
sitiveren Tonfalls zwischen den USA und China weiter-
hin tritben wird. Da die US-Wirtschaft mit mehr Elan
ins 2020 starten diirfte als erwartet, hoben wir den-
noch unsere Gesamtjahresprognose auf 1.7% an. Da-
mit bleibt unsere Erwartung aber weiterhin leicht un-
terhalb der Konsensusmeinung.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus

2020: 2.1 % 2020: 2.0%
2021:2.1% 2021: n.a.

Die US-Gesamtinflation tiberraschte aufgrund uner-
wartet stark steigender Energiepreise im zweiten Mo-
nat in Folge positiv. Sie kletterte im November auf
2.1% und holte weiter zur Kerninflation auf, die wie er-
wartet bei 2.3% verharrte. Infolge verblassender Ener-
giepreis-Basiseffekte diirfte die Gesamtinflation stei-
gen und im Januar und Februar 2020 einen
Hohepunke erreichen, um dann im Verlauf des Jahres
auf 2.1% zuriickzugehen.
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Eurozone
Wenig Hilfe aus dem Ausland

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.9% 2020: 1.0%
2021:1.1% 2021: n.a.

Die Inlandsnachfrage und tiefe Zinsen werden die
Konjunktur in Europas Bau- und Dienstleistungssek-
toren weiterhin stiitzen. In unserem Basisszenario ge-
hen wir davon aus, dass die vierteljahrliche BIP-Dyna-
mik langsam anziehen wird. Wir erwarten fir 2020
und 2021 ein BIP-Wachstum von durchschnittlich
0.25% bzw. 0.3% pro Quartal. Linder und Sektoren, die
am stirksten auf Exporte ausserhalb der Eurozone an-
gewiesen sind, werden eine Zeit lang brauchen, um sich
von den akrtuellen Rezessionstendenzen zu erholen.
Die deutsche Autoindustrie und ihre in- und auslindi-
schen Lieferanten stehen unter Druck, ihre Kapaziti-
ten anzupassen. Die Einkaufsmanagerindizes (PMI)
sind in Deutschland und Osterreich besonders
schwach. Anders als in den drei letzten Erholungspha-
sen der vergangenen zehn Jahre diirfte der Impuls der
Nachfrage aus den Schwellenldndern 2020 ausbleiben,
weil die Unsicherheit im Welthandel die «Animal Spi-
rits» der Unternehmen weltweit triibt. Ein Fiskalim-
puls, der die Binnenkonjunktur 2020 ankurbelt, ist
also herzlich willkommen. Gemiss IWF-Prognosen fiir
2020 wird die Verinderung im konjunkturbereinigten
Primirsaldo als Prozentsatz des potenziellen Outputs
in Griechenland, den Niederlanden, Belgien und
Deutschland am stirksten ausfallen. Nachdem Frank-
reich und Irland 2019 stark von einem finanzpoliti-
schen Impuls profitiert haben, werden sie 2020 ohne
positiven Fiskalimpuls auskommen miissen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:1.2% 2020:1.2%
2021:1.3% 2021: n.a.

Die Wachstumsdynamik tiber die kommenden zwei
Jahre wird nicht ausreichen, um den zugrunde liegen-
den Inflationsdruck zu erhohen. Folglich bleibt das
EZB-Inflationsziel von «nahe bei, aber unter 2%» aus-
ser Reichweite, auch wenn wir den Prognosehorizont
bis Ende 2021 erweitern. Gemdss unseren Prognosen
wird die Kerninflation in der Eurozone 2021 trotz der
akkommodierenden Geldpolitik der EZB nur sehr
langsam auf rund 1.4% steigen.
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Deutschland
Aufatmen scheint verfriiht

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.6 % 2020: 0.9 %
2021:1.1% 2021: n.a.

Mit einem BIP-Wachstum im dritten Quartal von
0.08% konnte Deutschland eine technische Rezession
knapp abwenden. Wir finden aber, dass das allgemeine
Aufatmen nach der Publikation der Zahlen verfriiht
ist. Weil nennenswerte geld- oder finanzpolitische Im-
pulse fiir die Binnenwirtschaft auf kurze Sicht fehlen,
hingt Deutschland bei der Belebung der Dynamik in
der Industrie weiterhin von der Auslandsnachfrage ab.
Anders als in den letzten drei Aufschwungphasen
2009, 2013 und 2016 diirften die Schwellenlinder dies-
mal als Wachstumsmotor fiir die Weltwirtschaft aus-
fallen. Somit wird der laufende Anpassungsprozess in
der deutschen Autoindustrie das Wachstum in den
kommenden Quartalen weiterhin belasten. Einge-
hende Daten fiir das letzte Quartal 2019 zeigen, dass
die Aktivitit nicht angezogen hat und der Industrie-
output unter die Werte von 2014 gefallen ist. Die Auf-
trige sanken im Oktober im Monatsvergleich um 0.4%.
Gegentiber Oktober 2018 sanken die Auftrige im deut-
schen Produktionssektor um 5.5%. Auf den ersten
Blick deuten Indikatoren wie die ifo-Geschiftsklima-
umfrage oder die Einkaufsmanagerumfrage fiir die
Produktion auf sich stabilisierende Bedingungen hin.
Bei genauerer Betrachtung der ifo-Umfrage vom No-
vember zeigt sich aber, dass per Saldo eine wachsende
Zahl von Firmen im verarbeitenden Gewerbe in den
nichsten drei Monaten Personal abbauen will.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.3% 2020: 1.4 %
2021:1.4% 2021: n.a.

Im November lag die Inflation bei 1.2%, klar unter un-
serer Erwartung von 1.6%. Wir senkten deshalb unsere
Prognose fiir 2020 auf 1.3%. Die Abkiihlung des Ar-
beitsmarkts diirfte die Preissetzungsmacht in der Bin-
nenwirtschaft dimpfen, was die Aufwirtsrisiken auf
mittlere Sicht beschrinkt. Die Energiepreis-Basisef-
fekte aus dem Jahr 2018 werden die Gesamtinflation
im ersten Quartal 2020 nur voriibergehend antreiben.
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Frankreich
Streiks tritben die Stimmung

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.0% 2020: 1.2%
2021:1.1% 2021: n. a.

2019 litt Frankreich weniger unter dem globalen Ge-
genwind als Deutschland. Die Binnenkonjunktur er-
holte sich im ersten Halbjahr vom schwachen letzten
Quartal 2018, in dem die Gelbwestenbewegung die
Konsumenten- und die Unternehmensstimmung
triibte. Anders als in Deutschland wurde die Wirt-
schaft stark durch proaktive Fiskalpolitik unterstiitzt.
Durch die Maastricht-Kriterien auferlegte Budget-
zwinge beschrinken aber das Potenzial fiir einen zu-
sitzlichen Fiskalimpuls im Jahr 2020. Laut IWF-Prog-
nosen wird sich der Impuls in Frankreich nichstes Jahr
gar negativ auswirken. Es spricht mehr fiir eine Abkiih-
lung der Wirtschaftsdynamik in den kommenden
Quartalen. Arbeitsmarktdaten signalisieren, dass der
Riickgang der Arbeitslosigkeit ein Ende nimmt. Ge-
miss dem Statistikamt INSEE stieg die Arbeitslosig-
keit im kontinentalen Frankreich im dritten Quartal
nach einem zyklischen Tief von 8.2% auf 8.3%. Eine Un-
ternehmensumfrage der Banque de France ergab, dass
die Bereitschaft der Firmen, Menschen einzustellen, so
tief ist wie seit Mai 2015 nicht mehr. Aber Achtung:
Die Firmen wurden zu ihrer Einstellungstitigkeit fiir
den kommenden Monat befragt. Angesichts moglicher
Streiks und Demonstrationen gegen die Rentenform
darften diese Umfrage und weitere kiinftige Wirt-
schaftsdaten verzerrt sein, genau wie die Indikatoren
fiir das Wirtschaftsklima im letzten Quartal 2018.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:1.3% 2020:1.2%
2021:1.4% 2021: n.a.

Die Inflation betrug im November 1.2% und diirfte
2019 durchschnittlich bei 1.3% zu stehen kommen.
Die Dienstleistungspreise sanken in den letzten drei
Monaten, was auf sehr wenig Preissetzungsmachrt fiir
Inlandsanbieter hindeutet. Die durchschnittliche Jah-
resinflation diirfte 2020 bei 1.3% und 2021 bei 1.4% lie-
gen. Aus Frankreichs Sicht ist eine akkommodierende
Geldpolitik der EZB also weiterhin gerechtfertigt.
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Grossbritannien
Ein verlorenes Jahr

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.2% 2020: 1.1 %
2021:1.3% 2021: n.a.

Bei Redaktionsschluss gingen die Briten an die Urne
und ein «verlorenes Jahr» ging zu Ende. Monatsdaten
zum BIP zeigten, dass die britische Wirtschaft auf-
grund der schwachen Produktions-, Bau- und Finanz-
dienstleistungssektoren von Januar bis Oktober 2019
stagnierte. Andere Dienstleistungssektoren trugen da-
gegen positiv zum BIP bei. Zugegeben, Grossbritan-
nien hatte auch unter dem Handelsstreit USA-China
zu leiden, aber die meisten Probleme waren hausge-
macht. Gemiss der Bank of England trieb die Brexit-
Unsicherheit die Investitionspline auf den tiefsten
Stand seit der Finanzkrise. Normalerweise wire dies
verheerend fiir eine Regierung, die eine Wiederwahl an-
strebt, aber die Zeiten haben sich geidndert. Erstens ist
die Lage fiir Haushalte viel besser, als es die BIP-Zahlen
glauben lassen. Der Arbeitsmarkt blieb angespannt,
weil die Firmen Personal einstellen, statt zu investie-
ren. Die Reallohne legten im Vergleich zum Vorjahr
stark um 2% zu. Zweitens haben die Tories ebenso wie
die Labour-Partei grosse fiskalpolitische Pline. Dies ist
der Hauptgrund, wieso wir die Prognose fiir 2020 an-
heben. Drittens hoffen konservative Wihler wohl, dass
der Brexit Ende Januar die «Animal Spirits» der Unter-
nehmen wieder beleben wird. Bei allem Optimismus
werden die Verhandlungen mit der EU 2020 bereits
wieder fiir Unsicherheit sorgen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.9% 2020: 1.8%
2021:1.9% 2021: n.a.

Die Bank of England ist eine der wenigen Zentralban-
ken in den Industriestaaten, die ihr Inflationsziel fiir
2019 erreicht haben. Sowohl Gesamt- als auch Kernin-
flation diirfren 2020 und 2021 nahe am angestrebten
Zielbereich bleiben. Die Unterstiitzung durch das
Pfund nimmt durch seine starke Aufwertung in den
letzten Monaten ab. Demgegeniiber erhilt das weiter-
hin hohe Lohnwachstum den Inflationsdruck im In-
land aufrecht.
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Schweiz
Weiterhin im Tief

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.3 % 2020: 1.2%
2021:1.2% 2021: n.a.

Die vorldufigen Zahlen fiir das BIP-Wachstum im drit-
ten Quartal tiberraschten positiv: Statt um die erwar-
teten 0.2% wuchs das reale BIP um 0.4%, so stark wie
seit fiinf Quartalen nicht mehr. Wihrend der zugrunde
liegende Trend der Wirtschaftsdynamik im dritten
Quartal stabil blieb, trugen zwei Sektoren erheblich
zum Wachstum bei. Der Energiesektor verzeichnete
ein Rekordwachstum und seine Exporte stiegen in-
folge giinstiger Wetterbedingungen an. Anders als in
den zyklischeren Maschinenindustrien zogen die Pro-
duktion und die Exporte von Pharmaunternehmen er-
neut markant an. In realen Gréssen hat sich die Pro-
duktion der Pharmaindustrie seit 2004 mehr als
verdreifacht, wihrend der Outputim Maschinensektor
in den letzten 15 Jahren nur um 2% gewachsen ist. Der
neue Konjunkturstimmungsindikator des SECO er-
laubt eine zeitnahe Messung der Wirtschaftsdynamik
im akrtuellen Quartal. Gemiss diesem Indikator steckt
die Schweiz im letzten Quartal 2019 weiterhin in ei-
nem Tief. Die Prognose fiir 2020 darf daher auf keinen
Fall falsch interpretiert werden: Das BIP der Schweiz
wird durch grosse globale Sportereignisse Auftrieb er-
halten, weil die Lizenzgebiihren der UEFA und des IOC
in die volkswirtschaftliche Gesamtrechnung der
Schweiz fliessen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.0% 2020: 0.3%
2021: 0.6 % 2021: n.a.

Da Produzenten- und Importpreise tiber das Jahr bis
November um 2.5% einbrachen und die Energiepreise
seitwirts tendierten, bleibt der Aufwirtsdruck auf den
Verbraucherpreisen verhalten. Gemiss der bedingten
Inflationsprognose der SNB wird die Inflation bis zum
dritten Quartal 2022 auch bei unverinderter Geldpoli-
tik nur auf 1.2% steigen. Fehlende Inflation wird in den
kommenden Quartalen also ein wesentliches Merkmal
der Schweizer Wirtschaft bleiben.
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Japan
Ein tiberbewertetes Fiskalpaket

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.3 % 2020: 0.3 %
2021: 0.6 % 2021: n.a.

Die BIP-Zahlen Japans werden jeweils oft stark korri-
giert. Im dritten Quartal 2019 war es nicht anders. An-
stelle von nur 0.1% wuchs die japanische Wirtschaft in
den drei Monaten vor der Konsumsteueranhebung im
Oktober um 0.4%. Dies muss nicht zwingend positiv
sein, denn es konnte auch heissen, dass vorgezogene
Einkiufe zur Vermeidung der hoheren Steuer stirker
ausfielen als angenommen, wodurch der Riickgang im
vierten Quartal noch markanter sein wird. Zumindest
die Regierung scheint beunruhigt zu sein. Am 5. De-
zember verabschiedete sie ein Fiskalpaket von JPY 26
Bio., oder rund 4.6% des Bruttoinlandsprodukts, um
den Effekt der Steueranhebung abzufedern. Der Um-
fang des Pakets ist allerdings stark tibertrieben, denn
die Zahl rechnet Privatinvestitionen mit ein, die durch
die Massnahmen ausgelost werden sollen. Die reinen
Staatsausgaben betragen rund JPY 9.4 Bio. fiir Infra-
strukturprojekte und sind langfristig ausgelegt. Die
Auswirkungen auf die kiinftigen Wachstumszahlen
sind deshalb nur schwierig abzuschitzen. Angesichts
der sehr tiefen Fiskalmultiplikatoren, eher enttiu-
schender friitherer Fiskalpakete und der Tatsache, dass
wir bereits einige Massnahmen beriicksichtigt hatten,
passten wir aufgrund dieser Neuigkeiten unsere tiber
dem Konsensus liegende Prognose fiir 2020 nicht an.

Inflation
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2020: 0.5% 2020: 0.6 %
2021:0.3% 2021: n.a.

Wie in der letzten Ausgabe erwihnt, wirkte sich die
Konsumsteueranhebung tiberraschend wenig auf die
Verbraucherpreise aus. Die Preise verinderten sich im
Oktober kaum und vorldufige Novemberzahlen fiir
Tokio signalisieren, dass nur sehr wenig auf die Ver-
braucherpreise tiberwilzt wurde. Die Jahresteuerung
in Tokio verdoppelte sich im November zwar tiberra-
schend auf 0.8%, aber dies aufgrund der Nahrungsmit-
telpreise, die von der Steueranhebung weitgehend be-
freit waren. Die Kerninflation blieb im Jahresvergleich
unveridndert bei 0.7%.
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China
Mehr Inflation

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 5.8% 2020:5.8%
2021:5.6% 2021: n.a.

Chinas privatwirtschaftlich ermittelter Industrie-Ein-
kaufsmanagerindex verbesserte sich im November
deutlich auf 53.2. Auch der offizielle Wert des Statis-
tikbiiros kletterte iiber die Wachstumsschwelle von 50-
Punkten. Aber harte Daten zeigen, dass der Sektor
nach wie vor unter grossem Abwirtsdruck steht. Die
Industriegewinne flauten infolge tieferer Erzeuger-
preise stark ab. Dies ist ein negatives Signal fiir die In-
vestitions- und Einstellungsbereitschaft von Firmen.
Zudem sanken die Exporte im Vergleich zu 2018 um
1.1%. Nach Region betrachtet, zeigt sich, dass die Ex-
portflaute grosstenteils auf die um 23% geringeren Ex-
porte in die USA zuriickzufiihren ist. Dies bedeutet,
dass die Zolle auf insgesamt USD 360 Mrd. an chinesi-
schen Giitern fiir Gegenwind sorgen. Fiir China wird
ein Abkommen mit den USA, das den Handelsstreit
beilegt, somit immer wichtiger. Dieser hat zu einem
Riickgang im Handel und bei den Investitionen ge-
fithrt. Dennoch heisst dies nicht, dass die Verhandlun-
gen einfacher werden, denn aufgrund der anhaltenden
Exportflaute wird die Abschaffung bestehender Zolle
eine der Hauptforderungen sein. Trotz dem Abwirts-
druck auf der chinesischen Wirtschaft diirfte sich Pe-
king angesichts der enormen Schuldenlast bei der Sti-
mulierung der Binnennachfrage zuriickhalten.

Inflation
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2020:3.5% 2020: 2.7 %
2021:2.0% 2021: n.a.

Die Inflation kletterte im November stark auf 4.5%,
den hochsten Wert seit Januar 2012, weil Schweine-
fleisch doppelt so teuer wurde als vor Jahresfrist.
Schweinefleisch macht 2.4% des Warenkorbs fiir den
Konsumentenpreisindex aus und die Preise diirften
weiter steigen, weil mehr als ein Drittel des Tierbe-
stands der Afrikanischen Schweinepest zum Opfer fiel.
Die Inflation diirfte also in den kommenden Monaten
weiter anziehen. Die Erzeugerpreise hingegen, ein Indi-
kator fiir die Unternehmensprofitabilitit, sanken um
1.4%, was auf schwache Nachfrage hindeutet.
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