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- Auswirkung der Coronavirus-Epidemie auf die Wirtschaft: noch zu friih fiir eine Einschitzung
- Gesamtinflation steigt in der Eurozone nur voriibergehend

- Erste Anzeichen einer besseren Dynamik im Schweizer Industriesektor

Prognosevergleich

2020 BIP-Wachstum 2021 BIP-Wachstum 2020 Inflation 2021 Inflation

Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM |  Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus

USA 1.7% 1.9% N 1.8% 1.9% 2.2% N 2.1% N 2.1% 2.1%
Eurozone ‘ 0.9% 1.0% 1.1% 1.2% 1.2% 1.3% ™ 1.4% N 1.4%

Deutschland ‘ 0.6% 0.9% 1.1% 1.0% 1.2% N 1.5% N 1.4% 1.5%

Frankreich ‘ 1.0% 1.2% 1.1% 1.2% 1.4% N 1.2% 1.4% 1.3%
Grossbritannien ‘ 1.1% ¥ 1.1% 1.3% 1.4% 1.5 V¥ [ 1.7% Vv | 1.8% ¥ 1.9%
Schweiz ‘ 1.3% 1.3% N 1.2% 1.3% 0.1% N 0.3% 0.6% 0.7%
Japan ‘ 0.3% 0.4% N 0.6% 0.8% 0.6% N 0.6% 0.3% 0.6%
China 5.9% N 5.9% N 5.6% 5.7% 3.4% N 3.1% ™ 2.0% 2.2%

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 13. Januar 2020
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USA
Boeing sorgt fiir Wachstumsdelle

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.7 % 2020: 1.9%
2021:1.8% 2021:1.9%

Die US-Wirtschaft war Ende 2019 etwas langsamer un-
terwegs. Das Wachstum der Einzelhandelsumsitze
schwichte sich im vierten Quartal ab, und die Indust-
rieproduktion sowie die Lagerbestinde gingen zurtick.
Der Hiusermarkt war die positive Ausnahme. Insbe-
sondere die Baustarts legten im Dezember deutlich zu,
unterstiitzt durch giinstige Wetterbedingungen. Wih-
rend Aktivititszahlen ein schwicheres BIP-Wachstum
im vierten Quartal implizieren, diirfte der starke Riick-
gang der Importe den negativen Effekt abfedern. Viele
Unternehmen verschoben die Importnachfrage wohl
ins neue Jahr, was wiederum die Aussichten fiirs erste
Quartal eintriibt. Hinzu kommt der Produktionsstopp
bei der Boeing 737 MAX im Januar. 2019 wirkten sich
die Probleme bei Boeing nur auf die Zusammenset-
zung, nicht aber auf das Wachstum des BIP aus, denn
Boeing produzierte pro Monat immer noch 42 solcher
Maschinen. Da viele davon nicht ausgeliefert wurden,
verschlechterten sich zwar die Investitionen, aber die
Lagerbestinde nahmen zu, mit einem mehr oder weni-
ger neutralen BIP-Effekt. Durch den Produktions-
stopp wird das nicht-annualisierte BIP-Wachstum im
ersten Quartal rund 20 Basispunkte tiefer ausfallen.
Der Effekt auf den Arbeitsmarke diirfte verhalten blei-
ben, weil Boeing kein Personal abbauen wird. Boeing
meint, dass die Produktion noch vor Mitte 2020 wie-
deraufgenommen wird.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:2.2% 2020: 2.1 %
2021:2.1% 2021:2.1%

Die Gesamtinflation fiel im Dezember erneut leicht
hoher aus als erwartet. Angetrieben durch den Energie-
preis-Basiseftekt diirfte die Inflation im Januar und im
Februar bei ca. 2.5% ihren Hohepunkt erreichen, um
dann wieder zu sinken. Der inlindische Inflations-
druck hilt sich im Rahmen, weil das Lohnwachstum
abflaut. Die Kerninflation diirfte deshalb 2020 im Be-
reich von 2.0 bis 2.3% bleiben.
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Eurozone
Finanzpolitischer Spielraum

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.9% 2020: 1.0%
2021:1.1% 2021:1.2%

Eingehende Daten seit Jahresauftakt bestitigen, dass
sich die Wirtschaftslage in den europiischen Indust-
rien stabilisiert hat. Das Auftragsvolumen im verarbei-
tenden Gewerbe zeigt gemiss den Einkaufsmanagerin-
dizes von Markit nach oben. Die auslindische
Nachfrage hat angezogen, nachdem sich das Risiko ei-
ner weiteren Eskalation des Handelskonflikts USA-
China gelegt hatte. Die Wirtschaft der Eurozone war
Ende 2019 etwas weniger dynamisch unterwegs, aber
wir erwarten eine Normalisierung des BIP-Wachstums
auf etwas 0.25% im ersten Quartal 2020. Unsere
Wachstumsprognosen fiir 2020 und 2021 liegen leicht
unter dem Konsensus, weil die vergangene Schwiche
in den exportorientierten Industrien die inlindisch
ausgerichteten  Dienstleistungssektoren  belasten
diirfte. Zudem fillt der Impuls aus den Schwellenlin-
dern deutlich schwicher aus als in den letzten drei
grossen Aufschwungsphasen 2009, 2013 und 2016.
Europa muss deshalb Wege finden, um die Binnen-
nachfrage zu stiitzen. Angesichts der tiefen Zinsen
durch die expansive Geldpolitik der letzten zehn Jahre
besteht unseres Erachtens grosser finanzpolitischer
Spielraum. Frankreich profitierte 2019 von einem vor-
gezogenen positiven Fiskalimpuls, fiir 2020 erwartet
der IWF in Deutschland, den Niederlanden, Belgien
oder Osterreich einen markanten Fiskalimpuls.

Inflation

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

Die Wachstumsdynamik tiber die kommenden zwei
Jahre reicht nicht aus, um den Inflationsdruck zu er-
hohen. Nur sieben Mitgliedstaaten (11% des BIP der
Eurozone) melden derzeit Inflationsraten von 1.8%
oder mehr. Auch wenn sich Deutschland und Frank-
reich im ersten Quartal 2020 dazugesellten, wire das
nur voriibergehend. Das Lohnwachstum, der grosste
Treiber des inldndischen Inflationsdrucks, begann sich
vor kurzem abzuschwichen.
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Deutschland
Nach dem Regen ... der Nebel

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.6 % 2020: 0.9%
2021:1.1% 2021:1.0%

Gemaiss dem deutschen Statistikamt wuchs das BIP
2019 um magere 0.6%, so wenig wie seit 2013 nicht
mehr. Die BIP-Prognosen fiir das vierte Quartal 2019
werden erst Mitte Februar publiziert. Aber die ersten
Prognosen fiir das Gesamtjahr und Novemberdaten
zur deutschen Industrie bestitigen uns in unserer Vor-
sicht. Die um 1.1% hohere Industrieproduktion im No-
vember vs. Oktober deutet auf Stabilisierung hin, aber
ein unerwarteter Auftragseinbruch um 1.3% zerschlagt
die Hoffnung auf eine schnellere Erholung. Die Ex-
porte fielen durch den Riickgang bei Autos und Auto-
teilen im November geringer aus als erwartet. 2020
zeichnet sich in der Produktion eine Bodenbildung ab,
was wir erwartet haben. Der Einkaufsmanagerindex
(PMI) der Produktion verharrte mit 45.5 Punkten im
Kontraktionsbereich, aber seit dem Septembertief von
41.7 macht sich ein Aufwirtstrend bemerkbar. Der An-
stieg im Januar war auf die Komponente der kiinftigen
Neuauftrige zuriickzufithren. Die Ifo-Umfrage zum
Geschiftsklima in der Produktion bestitigte das Ende
des Sturms. Die Beschiftigungsannahmen jedoch san-
ken weiter, was zeigt, dass noch nicht alles ausgestan-
den ist. Im Dienstleistungssektor stieg der PMI weiter
an. Hier gingen die Ifo-Erwartungen jedoch in die an-
dere Richtung. Der Dienstleistungssektor diirfte 2020
aufgrund eines weniger dynamischen Arbeitsmarkts
noch etwas abflauen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.2% 2020: 1.5%
2021:1.4% 2021:1.5%

Die Inflation lag im Dezember erwartungsgemiss bei
1.5%. Fiirs Gesamtjahr 2019 kam sie in Deutschland
auf bescheidene 1.4% zu stehen (2018: 1.9%). Die flaue
Jahresenddynamik fiihrte zu einer leicht tieferen Infla-
tionsprognose fiir 2020. Die Inflation diirfte aufgrund
Energiepreis-Basiseffekten im ersten Quartal mit 1.8%
ihren Hohepunket erreichen. Der Inflationsdruck wird
anschliessend abnehmen, nicht zuletzt aufgrund eines
schwicheren Arbeitsmarkes.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Konjunktur

Frankreich
Ein ganz eigener Zyklus

BIP-Wachstum

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

Die franzosische Wirtschaft hat ihren eigenen Zyklus.
2019 spiirte Frankreich den globalen Gegenwind ver-
gleichsweise wenig, wihrend die Industrie anderswo in
Europa massive Einbriiche erlitt. Die Binnennachfrage
blieb v.a. dank der grossziigigen Fiskalpolitik solid.
Durch die Maastricht-Kriterien auferlegte Budget-
zwinge beschrinken aber das Potenzial fiir einen zu-
sitzlichen Fiskalimpuls 2020. Laut IWF wird der Im-
puls in Frankreich 2020 gar negativ ausfallen, was fir
eine leichte Abkiihlung der Wirtschaftsdynamik
spricht. Zudem zeigte der Einkaufsmanagerindex fiir
den Dienstleistungssektor zum Jahresbeginn weiter
nach unten. Zugegeben, dies diirfte teilweise auf die
Proteste und Streiks gegen die Rentenreform zuriick-
zufithren sein und folglich temporidrer Natur sein.
Dasselbe gilt fiir die Konsumentenstimmung und die
Pline der Haushalte, grosse Anschaffungen zu titigen.
Die Konsumentenstimmung erhielt Ende 2019 einen
Dimpfer und wir werden sehen, ob sich die Stimmung
so schnell erholt wie in den ersten Monaten 2019, als
die Gelbwestenproteste nachliessen. Das Coronavirus
ist fiir Frankreich angesichts des wichtigen Tourismus
und der Exporte von Luxusgiitern nach Asien ein zu-
sitzliches Risiko. Positiver ist, dass der franzosische
Flugzeughersteller Airbus von den Problemen seines
US-Konkurrenten Boeing profitieren kénnte.

Inflation

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

Die Gesamtinflation steigt infolge von Basiseffekten
aus fritheren Olpreisbewegungen an. Die Inflation
diirfte bis Februar 2020 temporir auf ca. 1.8% klettern.
Der nachlassende Druck durch die Energiepreise und
die flauere Konjunktur deuten darauf hin, dass der
Februarwert das zyklische Hoch der Inflation sein
wird. Die Inflation diirfte sich in den kommenden
Quartalen gemiss unserem Basisszenario bei ca. 1.4%
einpendeln.
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Grossbritannien
Am Wendepunkt?

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.1% 2020: 1.1%
2021:1.3% 2021:1.4%

Enttiuschende Zahlen zum vierten Quartal bestirtig-
ten, dass 2019 fiir Grossbritannien ein Jahr zum Ver-
gessen war. Das BIP sank im November vs. Oktober um
0.3% und die mageren Einzelhandelsumsitze bedeu-
ten, dass der Dezember noch nicht den langersehnten
Wendepunkt brachte. Die Einzelhandelsumsitze wa-
ren seit Juli 2019 riicklidufig, was ausserhalb von Rezes-
sionsphasen dusserst ungewodhnlich ist. Dennoch
diirfte Grossbritannien das Schlimmste hinter sich ha-
ben. Die starke Pfundaufwertung seit August 2019 be-
lastete das Wachstum, ein Effekt, der bald verblassen
diirfte. Zudem liessen die Wahlen im Dezember die po-
litische Unsicherheit zumindest teilweise verschwin-
den, und die expansiven Fiskalpline der Regierung
diirfren sich 2020 positiv aufs Wachstum auswirken.
Die neusten Werte des Einkaufsmanagerindex besti-
tigten den Stimmungsumschwung, besonders im
Dienstleistungssektor. Fiir das verarbeitende Gewerbe
bleiben wir vorsichtig, denn das Geschiftsklima diirfte
angesichts der Unsicherheit beziiglich der kiinftigen
Handelsbeziehungen mit der EU getriibt bleiben. Die
Verhandlungen beginnen nach dem Brexit am 31. Ja-
nuar, aber wir erwarten keine schnellen Fortschritte.
Zahlreiche Hiirden verbleiben, von Themen wie Fische-
reirechten bis zum Zugang zu Finanzdienstleistungen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.5% 2020: 1.7 %
2021:1.8% 2021:1.9%

Die Gesamtinflation enttiuschte im Dezember stark
und fiel auf ein Dreijahrestief (1.3%). Ein Rolle diirften
die Pfundaufwertung und das schwichelnde Lohn-
wachstum gespielt haben. Aufgrund des tieferen Aus-
gangspunkts dieses Jahres senkten wir unsere Prog-
nose fur 2020 markant von 1.9% auf 1.5% Der
Riickgang der Kerninflation im Dezember wird voraus-
sichtlich von kurzer Dauer sein. Die Kerninflation
diirfte sich 2020 in einem Band von 1.5 bis 2.0% bewe-
gen, was in der Komfortzone der Bank of England ist.
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Schweiz
Erholung gefihrdet

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.3 % 2020: 1.3 %
2021:1.2% 2021:1.3%

Die geopolitischen Unsicherheiten und die Probleme
exportorientierter Hersteller im Maschinenbau und in
der Elektroindustrie greifen langsam auf den Dienst-
leistungssektor und inlindisch ausgerichtete KMU
tiber. Die Arbeitslosigkeit steigt in jenen Regionen und
Industrien leicht an, die von der Abkiihlung des Welt-
handels am meisten betroffen waren. Die Exportvolu-
men gingen im letzten Quartal 2019 gegeniiber dem
Vorquartal zurtick. Positiv ist, dass die Hersteller eine
leichte Verbesserung der Auftragslage melden. Die
Umfrage des Forschungsinstituts KOF zeigt, dass die
Auftragserwartungen bis Januar 2020 drei Monate hin-
tereinander angestiegen sind - auf den hochsten Stand
seit Januar 2019. Die Erholung wird aber gefihrdet
durch die markante Aufwertung des Frankens und das
Coronavirus. Seit Anfang Jahr wertete der Franken auf
handelsgewichteter Basis um 1.1% auf. In den letzten
zwolf Monaten wertete der Franken vs. den Euro sogar
um mehr als 5% auf. Der starke Franken belastet den
Tourismus und den Einzelhandel, die dem Wettbe-
werb jenseits der Grenze ausgesetzt sind. Es ist noch zu
frith, abzuschitzen, wie sich das Coronavirus auf die
Konjunktur auswirken wird. Dennoch sollte man sich
bewusst sein, dass SARS Anfang 2003 einer der Auslo-
ser einer temporiren Rezession war.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.1% 2020: 0.3%
2021: 0.6 % 2021: 0.7 %

Drei wichtige Faktoren iiben derzeit Abwirtsdruck auf
die Konsumentenpreisinflation in der Schweiz aus.
Erstens bedeutet der gegeniiber US-Dollar und Euro
deutlich stirkere Franken sinkende Importpreise.
Zweitens tragen tiefere Energiepreise seit Jahresbeginn
negativ zur Inflation im Januar und im Februar bei.
Und schliesslich diirften die Mietkosten als wichtiger
Teil des Konsumentenpreisindex spiter im Jahr sin-
ken.
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Japan

Tourismus erhilt Dampfer

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.3 % 2020: 0.4%
2021:0.6% 2021:0.8%

Es gibt immer mehr Anzeichen dafiir, dass Japan die
Konsumsteueranhebung vom Oktober 2019 viel besser
verdaut als jene 2014, auch unter Beriicksichtigung,
dass die Anhebung 2019 weniger markant war und di-
verse Produkte nicht betraf. Sieht man vom Auf und
Ab rund um die Steueranhebung ab, scheint der leicht
positive Konsumtrend weiterhin intakt zu sein. Auch
der Taucher des Einkaufsmanagerindex fiir den
Dienstleistungssektor unter die 50-Punkte-Marke war
von kurzer Dauer. Der Index stieg im Januar wieder auf
solide 52.1 Punkte, was auf Expansion des Sektors hin-
deutet. Der Ausbruch des Coronavirus gefihrdet je-
doch den Aufschwung im Dienstleistungssektor im
ersten Quartal 2020. Chinesische Giste machten 2019
30% der ausldndischen Giste in Japan aus und sind ein
wichtiger Fakrtor fiir die Einzelhandelsumsitze. Der
Tourismus aus China diirfte im ersten Quartal deut-
lich abnehmen. Dies verschirft die Probleme im Sek-
tor, welcher seit einigen Monaten unter dem Einbruch
siidkoreanischer Gistezahlen leidet, eine Folge von po-
litischen Spannungen zwischen Japan und Siidkorea.
Fiir eine Einschitzung zur Auswirkung auf die Wirt-
schaft ist es zwar wegen der Ungewissheit per Redakti-
onsschluss noch zu friih, wir fithlen uns aber wohl da-
mit, dass unsere BIP-Wachstumsprognose fiir 2020 vs.
Konsensus eher vorsichtig ist.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.6 % 2020: 0.6 %
2021:0.3% 2021: 0.6 %

Die Gesamtinflation iiberraschte im Dezember positiv
und wir hoben unsere Prognose fiir 2020 aufgrund des
hoheren Ausgangspunkts dieses Jahres an. Die Kernin-
flation (ohne Energie und Frischkost) stieg im Dezem-
ber ebenfalls an (auf 0.9%), den hochsten Stand seit An-
fang 2016. Wihrend der unmittelbare Effekt der
Konsumsteuerhebung im Oktober dusserst verhalten
ausfiel, scheint es nun, als iibertriigen die Einzelhind-
ler hohere Inputkosten auf die Konsumenten, was ein
Aufwirtsrisiko fiir unsere Inflationsprognose 2020
darstellt.
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China
Achtung Coronavirus

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 5.9% 2020:5.9%
2021:5.6% 2021:5.7%

Chinas Wirtschaft wuchs 2019 um 6.1%, so wenig wie
seit 1990 nicht mehr. Die Dezemberdaten deuten je-
doch auf eine Stabilisierung im Industriesektor hin.
Die Investitionen und die Produktion im verarbeiten-
den Gewerbe steigen wieder an und die Schwiche bei
den Autoverkiufen scheint abzuflauen. Zudem einig-
ten sich die USA und China nach monatelangen Ver-
handlungen auf eine «erste Phase» eines Handelsdeals.
Dies reduziert zwar das Risiko eines ausgewachsenen
Handelskriegs und senkt die Unsicherheit, welche die
Investitionen 2019 hemmte, die Auswirkung jedoch
bleibt sehr beschrinkt. Die US-Zolle auf insgesamt
USD 360 Mrd. an chinesischen Giitern wurden nicht
aufgehoben und der Punkt der Industriesubventionen
wurde nicht adressiert. Ausserdem hindert das Abkom-
men die USA nicht daran, Chinas technologischen
Fortschritt mit rechtlichen oder politischen Massnah-
men aufzuhalten. Ein neues grosses Risiko ist das
Coronavirus. Da im Moment das chinesische Neu-
jahrsfest stattfindet, kann es sich im Land schnell aus-
breiten. Beim Ausbruch des SARS-Virus im Jahr 2003
brachen die Einzelhandelsumsitze ein und das BIP-
Wachstum sank im zweiten Quartal von 11.1% auf
9.1%. Da der Konsum heute einen viel grosseren Teil
der chinesischen Wirtschaft ausmacht, konnte eine
Pandemie schwere wirtschaftliche Folgen haben.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:3.4% 2020:3.1%
2021:2.0% 2021:2.2%

Die Inflation verharrte im Dezember auf hohen 4.5%.
Diese Stabilisierung widerspiegelt steigende Energie-
preise, wihrend die Teuerung beim Schweinefleisch,
der Haupttreiber der Inflation 2019, zuriickging. Die
Inflation diirfte im Januar infolge hoherer Lebensmit-
telpreise im Rahmen des chinesischen Neujahrsfests
zulegen. Die Preise fiir Schweinefleisch durften kurz-
fristig hoch bleiben, weil das Angebot aufgrund der Af-
rikanischen Schweinepest eingebrochen ist. Eine Nor-
malisierung ist fiir die zweite Jahreshilfte 2020 zu
erwarten.
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