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- Die US-Wirtschaft schwicht sich weiter ab und die Eurozone diirfte das Schlimmste hinter sich haben
- Die Konsensuserwartungen sind drastisch gesunken und decken sich nun weitgehend mit unseren Prognosen

- Politische Risiken wie der Brexit und mogliche US-Zolle auf Autos werden weiter fiir viel Unsicherheit sorgen

Prognosevergleich
2019 BIP-Wachstum 2020 BIP-Wachstum 2019 Inflation 2020 Inflation
Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus
USA 2.3% 2.4% 1.5% 2.0% ™ | 1.9% 1.8% % 2.2% 2.2%
Eurozone 1.2% 1.2% V¥ | 1.1% 1.4% 1.4% 1.3% V| 1.6% 1.5%
UK 1.3% 13% 1.3% 1.5% 1.9% 2.0% 2.0% 2.1%
Schweiz 1.0% Vv 1.3% 1.4% 1.5% Vo] 0.6% 0.6% N2 0.8% 0.9%
Japan 0.7% 0.7% Vv 0.4% 0.4% 0.9% 0.7% % 1.2% N2 1.0%
China 6.2% 6.2% 6.0% 6.1% 2.2% v 2.1% % 2.2% 21% ¥V

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 11.03.2019
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Zwischen den Industriesektoren und den auf die Bin-
nenkonjunktur ausgerichteten Dienstleistern ist auf
der ganzen Welt eine grosse Kluft entstanden. Am bes-

] ten zeigen dies die Einkaufsmanagerindizes (PMI), die
umfassendsten Friithindikatoren fiir die Weltwirt-
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nen Aufschwung von 2017 in gewissem Masse eine Re-
tourkutsche zu erwarten war. Die schwichelnde Wirt-
schaft Chinas war ein wesentlicher Faktor fiir die
abflauende Industriedynamik. Derweil stiitzen der mo-
derate Tonfall der Zentralbanken, steigende Reallohne
MACROBOND und lockerere Finanzbedingungen die Binnennach-
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—Globaler PMI fiir Dienstleistungssektor

—Globaler PMI fiir das verarbeitende Gewerbe

frage besonders in entwickelten Lindern.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Konjunktur Redaktionsschluss: 21.03.2019 - Seite 1/4



USA
Eine sanfte Landung

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:2.3% 2019:2.4%
2020: 1.5% 2020:2.0%

Die US-Wirtschaft schwicht sich langsam ab, wodurch
das Wachstum 2019 niher beim Potenzial und 2020
gar darunter zu stehen kommen diirfte. Die meisten
neuen Daten waren im Einklang mit unseren Progno-
sen. Eine Ausnahme war der Arbeitsmarktbericht vom
Februar, gemiss dem das US-Beschiftigungswachs-
tum fast stehen geblieben ist, was die Angst vor einem
stirkeren Abschwung schiirt. Die schwachen Beschif-
tigungszahlen kénnen aber weitgehend temporiren
Problemen wie dem ,,Shutdown“ und dem schlechten
Wetter zugeschrieben werden. Der erwidhnte Bericht
barg auch positive Uberraschungen - die Arbeitslosig-
keit sank und das Lohnwachstum zog weiter an. Das
Umfeld ist fiir US-Konsumenten also giinstig. Dies zei-
gen die steigenden Stimmungsindikatoren. Auch die
tieferen Hypothekarsitze und die Aktienmarke-Rally
hoben die Stimmung. Die Finanzbedingungen diirften
dank dem sehr moderaten Tonfall der US-Notenbank
an ihrer Mirz-Sitzung hervorragend bleiben. Der Kon-
sum bleibt somit solide und trotzt den Angsten beziig-
lich der schwachen Einzelhandelsumsitze um die Jah-
reswende. Dennoch wird die Industrietitigkeit, wie
anderswo auch, infolge der geringeren Auslandsnach-
frage und der ausbleibenden Erhéhung der Inlandsin-
vestitionen weiter unter Druck stehen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1.9% 2019: 1.8%
2020:2.2% 2020:2.2%

Wir lagen mit unserer Inflationsprognose fiir 2019
lange unter dem Konsensus, wurden aber jiingst von
vielen unserer Mitstreiter iiberholt. Die enttduschen-
den Zahlen Anfang Jahr sind tatsichlich ein Abwirtsri-
siko fiir unsere Prognose. Es gibt aber auch Signale in
die entgegengesetzte Richtung: Der hohere Olpreis
wird im Mirz in den Inflationsdaten erkennbar sein.
Das anziehende Lohnwachstum deutet zudem auf eine
steigende Kerninflation hin.
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Eurozone
Einmaleffekte prigen Wachstum

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1.2% 2019:1.2%
2020: 1.1 % 2020: 1.4%

Die OECD korrigierte das Wachstum der Eurozone fiir
2019 von 1.8% auf 1.0% stark nach unten, was ange-
sichts der seit November 2018 nach unten tendieren-
den Konsensuserwartungen nicht sehr tiberraschend
ist. Die Unsicherheiten beziiglich Brexit und des Welt-
handels belasten alle exportorientierten Linder Euro-
pas stark. Neben dem abflauenden globalen Momen-
tum hatte der deutsche Produktionssektor unter drei
Entwicklungen zu leiden: Erstens fiihrten die neuen
Emissionsstandards fiir Autos im zweiten Halbjahr
2018 zu grossen Verspiatungen in der Produktion. Aber
neuere Statistiken zu Neuauftrigen und Neuzulassun-
gen in Europa deuten darauf hin, dass dieser Effekt
wohl voriibergehend war. Somit diirfte sich die Indust-
rieproduktion in den kommenden Monaten weiter er-
holen. Das zweite Problem fiir die deutsche Industrie
war der tiefe Pegel wichtiger Wassertransportwege wie
des Rheins. Der Pegel normalisierte sich im Mirz und
die Transportaktivitit diirfte sich wieder normalisie-
ren. Die dritte Bedrohung fiir die deutschen Hersteller
und die europiischen Autoproduzenten wird wohl
nicht so leicht verschwinden wie die anderen zwei
Probleme: Die US-Regierung wird bis Mai mdogliche
Anderungen bei den Zollen auf Autoimporten ankiin-
digen. Angesichts dieser Bedrohung zeigen die Risiken
fiir unseren Wachstumsausblick weiter nach unten.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 1.4% 2019: 1.3%
2020: 1.6 % 2020: 1.5%

Unsere Inflationsprognosen fiir die Eurozone liegen
leicht tiber dem Konsensus, weil sich die Erholung der
Energiepreise und das anhaltende Lohnwachstum spi-
ter im Jahr in den Konsumentenpreisen niederschla-
gen werden. Kurzfristig diirfte die Jahresinflation bis
April 2019 auf 1.9% steigen, bevor Basiseftekte aus dem
Olpreisriickgang 2018 die Gesamtinflation wieder sin-
ken lassen. Die Kerninflation diirfte bis Ende 2019 von
1.0% auf 1.5% steigen.
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UK
Gefangen in der Ungewissheit

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1.3% 2019:1.3%
2020: 1.3% 2020: 1.5%

Unser Basisszenario fiir die Brexit-Verhandlungen war
schon immer ein Deal, jedoch mit vielen Problemen,
die bis zum 29. Mirz nicht geldst sein werden. Das Ri-
siko eines ,No Deal“ ist beschrinke, ein politischer Un-
fall in Westminster kann aber noch nicht ausgeschlos-
sen werden. Bei Redaktionsschluss fand ein weiteres
Treffen von Premier May mit ihren EU-Partnern statt.
Ein Aufschub bleibrt fiir uns bis Ende Mirz das wahr-
scheinlichste Szenario. Obwohl politisch noch viel un-
gewiss ist, zeigt sich die Wirtschaft erstaunlich robust.
Gemiiss Indikatoren von Citigroup ist Grossbritannien
das einzige grosse Industrieland, dessen Wirtschafts-
zahlen im letzten Monat positiv tiberraschten. Offen-
bar waren die Analysten in ihren Konjunktureinschit-
zungen angesichts des bevorstehenden Brexit bisher zu
pessimistisch. Ein Bericht zum monatlichen Bruttoin-
landsprodukt des britischen Statistikamts (ONS)
zeigt, dass die Wirtschaft im Januar 2019 0.5% zulegte
- das stirkste Monatswachstum seit Dezember 2016.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 1.9% 2019:2.0%
2020:2.0% 2020:2.1%

Die Gesamtinflation blieb im Februar unter 2%, die
ihre Kernrate ging jedoch tiberraschend auf 1.8% zu-
riick. Das spite Osterdatum koénnte 2019 fiir eine Ver-
zerrung der Kennzahlen im Mirz und April sorgen.
Nach dieser absehbaren Volatilitit jedoch diirfte sich
die Inflation bei rund 1.9% einpendeln. Dieser Wert
liegt leicht unter unseren fritheren Annahmen und ist
Folge der jiingsten Aufwertung des Pfundes. Ein ,No
Deal“-Brexit wiirde wahrscheinlich zu einer neuen
Wihrungsabschwichung und einem temporiren In-
flationsanstieg tiber hohere Importpreise fithren. An-
dererseits stellt das anhaltende Lohnwachstum ein
Aufwiirtsrisiko fiir die Inflation dar, sollte eine Brexit-
Vereinbarung zustande kommen.
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Schweiz
Zuriick zum Normaltempo

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1.0% 2019:1.3%
2020: 1.4% 2020: 1.5%

Ein Jahr kann vieles verdndern: Vor 12 Monaten lag un-
sere Prognose zum BIP-Wachstum 2019 bei 1.3%, deut-
lich unter der damaligen Konsensusprognose von
1.8%. Unsicherheiten im Welthandel und Unterneh-
mensumfragen, die auf deutlich weniger Neuauftrige
von Firmen im Produktionssektor hindeuten, fithrten
zu starken Abwirtskorrekturen bei den Wachstums-
prognosen fir 2019. Im Mirz senkte die Experten-
gruppe des Bundes ihre Wachstumsprognose fiir 2019
von 1.5% auf 1.1%. Swissmem, der Verband der Maschi-
nen-, Elektro- und Metallindustrie, meldete fiir das
vierte Quartal 2018 im Vorjahresvergleich einen Riick-
gang beim Bestellungseingang um 11%. Die Exportdy-
namik in anderen Sektoren wie dem Pharma- und dem
Dienstleistungssektor prisentiert sich robuster und
diirfte 2019 positiv zum Wachstum beitragen. Die be-
obachtete Abschwichung der Wirtschaftsdynamik ist,
nach der Euphorie der Jahre 2017 und 2018, als Riick-
kehr zu einem normaleren Tempo zu verstehen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 0.6 % 2019: 0.6 %
2020: 0.8% 2020: 0.9%

Ahnlich wie die Wachstumsprognosen sind die aktuel-
len Inflationsannahmen fiir 2019 deutlich tiefer als vor
einem Jahr, vor allem wegen des sinkenden Olpreises.
Gegeniiber dem vierten Quartal 2018 fiel der Einzel-
handelspreis fiir Heizol bis Mitte Mirz 2019 durch-
schnittich um 11%. Obwohl sich die Roholpreise von
ihrem Tief Ende 2018 erholt haben, sind die Auf-
wirtsrisiken fir unsere Inflationsprognose 2019 be-
schrinkt, denn die Mietkomponente des Konsumen-
tenpreisindex diirfte bis Dezember unverindert
bleiben oder gar leicht sinken. In unserem Basisszena-
rio bis Ende 2021 bewegt sich die Inflation in der un-
teren Hilfte des von der Schweizerischen National-
bank angestrebten Preisstabilititsbands von 0% bis 2%.
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Japan

Wachstum nahe am Potenzial

Die japanische Wirtschaft leidet unter der schwicheln-
den Aussennachfrage, und den inlindischen Treibern
geht allmihlich die Puste aus. Zu diesen Treibern ge-
horen der extrem angespannte Arbeitsmarke, der das
Potenzial des angebotsgetriebenen Wachstums be-
schrinke, und die Lockerung der Geldpolitik, die an
ihre Grenzen stosst. Das Wachstum diirfte 2019 nahe
am Potenzial liegen, aber mit grossem Auf und Ab in
den Quartalszahlen. Die fiir Oktober geplante Kons-
umsteueranhebung wird zu vorgezogenen Einkiufen
der Verbraucher fithren, gefolgt von einem starken
Konjunkturriickgang gegen Ende 2019. Die Regierung
will diesen Effekt mit diversen Stimulierungsmassnah-
men abfedern, aber es ist schwierig zu sagen, wie sie
sich im Wachstum niederschlagen werden. Friihere
Fiskalpakete enttiuschten, da Fiskalmultiplikatoren
in Japan tendenziell sehr gering sind. Die Inflation
wird durch die Konsumsteueranhebung voriiberge-
hend ansteigen, aber der zugrunde liegende Trend
diirfte mit 0% bis 0.5% gedimpft bleiben.
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China
Weitere Lockerungsmassnahmen

China will seine Wirtschaft stiitzen, deren Dynamik
zuletzt abflaute. Grund dafiir waren die Kampagne
Beijings zum Abbau der Verschuldung sowie der Han-
delsstreit mit den USA, der die Unternehmenstim-
mung triibte. Im sogenannten Arbeitsbericht, der
Roadmap fiir Chinas Wirtschaftsziele 2019, kiindigte
Premier Li Kegiang Steuersenkungen von RMB 2 Billi-
onen sowie die Ausgabe von speziellen lokalen Staats-
anleihen zur Ankurbelung der Infrastrukturausgaben
an. Obwohl die geplanten Lockerungsmassnahmen die
wachstumsférdernde Politik untermauern, sind sie im
Vergleich zu fritheren Stimuli vorsichtig, weil China ei-
nen nachhaltigeren Wachstumspfad verfolgt. China
senkte sein Wachstumsziel fiir 2019 auf 6% bis 6.5%,
um zu zeigen, dass es auch eine langsamere Wirt-
schaftsexpansion akzeptieren wiirde. Erste Indikato-
ren wie der Erfolg der breit angelegten Kreditmassnah-
men, die Einzelhandelsumsitze und die Anlage-

investitionen deuten bereits auf eine Stabilisierung

hin.
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Haben Sie Fragen an uns oder méchten Sie unsere Berichte abonnieren?

Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com.

Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research
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