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Kernaussagen

- Die Inversion der US-Zinskurve sorgte fiir Schlagzeilen, die Rezessionsrisiken sind nach wie vor gering
- Daten aus China zeigen, dass die Konjunkturmassnahmen nun in der Realwirtschaft ankommen

- Die schwichelnde Dynamik in der Eurozone diirfte sich durch die verbesserte Auslandsnachfrage erholen

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% 1.8% N 2.0% 1.9% 1.8% 2.2% 2.2%
Eurozone 1.1% NZ 1.1% NZ 1.2% N 1.3% N2 1.4% 1.3% 1.6% 1.4% V¥
UK 1.3% 1.3% 1.3% 1.5% 1.9% 2.0% 2.0% 2.1%
Schweiz 1.0% 1.2% N2 1.4% 1.5% 0.7% N 0.6% 0.8% 0.8% N
Japan 0.6% Vo] 0.6% N2 0.4% 0.5% A 0.7% N2 0.6% N 1.1% N2 1.0%
China 6.2% 6.2% 6.0% 6.1% 2.2% 2.1% 2.2% 2.1%

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 08.04.2019
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turmassnahmen zu stabilisieren begonnen hat, was
dann eine Erholung der PMI in anderen Schwellenlin-

dern ausgelost hat, insbesondere in Asien.



USA
Wer hat Angst vor der Zinskurve?

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:2.3% 2019:2.4%
2020: 1.8% 2020:2.0%

Kiirzlich sorgten nicht die vertffentlichten Konjunk-
turdaten fiir Schlagzeilen, sondern die Umkehrung der
US-Zinskurve. Erstmals seit der Finanzkrise fiel die
Rendite 10-jihriger US-Staatsanleihen unter jene 3-
monatiger Treasury Bills. Wie wir aus der Zinskurven-
struktur, aber auch aus aktuellen Geldmarktpreisen
schliessen, erwarten die Anleger, dass das Fed die Zin-
sen zwei Jahre lang senken wird, was auf eine Rezession
oder zumindest einen schweren Konjunktureinbruch
hindeutet. Eine Umkehrung der Zinskurve war schon
oft ein zuverlidssiges Warnsignal fiir eine Rezession.
Zwar meinen viele, das Signal konnte diesmal durch
das starke Engagement der Zentralbanken am Anlei-
henmarkt verzerrt sein, doch man sollte es ernst neh-
men. Dennoch gibt es starke Verzogerungen: In den
letzten zwei Zyklen vergingen von der ersten Umbkeh-
rung bis zur Rezession bis zu zweieinhalb Jahre, in de-
nen die Wirtschaft solide wuchs und die Aktienmirkte
stiegen. Die Fed scheint sich, anders als in den letzten
beiden Zyklen, der Risiken bewusst zu sein und kiin-
digte eine Pause (in unserer Lesart sogar das Ende) der
Zinserhshungen an, sodass die Expansion noch linger
andauern konnte. Letzteres zeigt sich in einer leichten
Aufwirtskorrektur unserer BIP-Prognose fiir 2020 von
1,5% auf 1,8%. Daher halten wir das kurzfristige Rezes-
sionsrisiko flir gering, was sich mit den jiingsten Daten
decke, die eine robuste Konjunktur und eine positive
Unternehmer- und Konsumentenstimmung zeigen.

Inflation

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

Die jiingsten US-Inflationszahlen tiberraschten nega-
tiv, aber wir halten an unserer leicht iiber dem Konsens
liegenden Prognose von 1.9% fiir 2019 fest. Erstens
schligt sich der deutliche Anstieg des Olpreises noch
nicht vollstindig in der Inflation nieder und die Kern-
inflation wurde durch spezifische Faktoren (Preisriick-
ginge bei Bekleidung und Gebrauchtwagen) gebremst,
die sich als voriibergehend erweisen konnten.

Eurozone
Sehr uneinheitliche Daten

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 1.1% 2019: 1.1%
2020: 1.2% 2020: 1.3%

Anfang 2019 war unsere BIP-Wachstumsprognose der
Eurozone 2019 noch viel vorsichtiger als die der meis-
ten unserer Mitbewerber oder der OECD oder des IWF.
Inzwischen hat der zunehmende Pessimismus aber zu
einer deutlichen Abwirtskorrektur vieler Prognosen
gefithrt. Unsere eigene Prognose ist also vorerst zur
Konsensmeinung geworden. Letzten Monat schrieben
wir, in der Eurozone sei das Schlimmste wohl vorbei.
Die eingehenden Daten deuten jedoch darauf hin, dass
es noch zu friih ist, um den Riickgang der Wirtschafts-
dynamik fiir beendet zu erkliren. Die anhaltende
Schwiche der PMI fiir das verarbeitende Gewerbe in
Deutschland und Italien zeigt, dass der Abschwung in
dieser Branche ausgeprigter ist als bisher angenom-
men und dass die vielfiltigen Belastungen fur die deut-
schen Automobilhersteller linger anhaltende Auswir-
kungen auf die gesamte Lieferkette haben. Vor allem
scheint sich der Handelsstreit mit der US-Regierung zu
verschirfen und die Investitionsentscheidungen der
Unternehmen zu belasten. Daher besteht ein gewisses
Ansteckungsrisiko fiir die deutsche Binnenwirtschaft,
die sich dank der giinstigen finanziellen Bedingungen
und des angespannten Arbeitsmarkts bisher sehr gut
entwickelt hat. Bessere Anzeichen einer dynamischen
Konjunktur zeigen sich in Form von robusten PMI fiir
das verarbeitende Gewerbe in Lindern wie Spanien
oder Griechenland sowie einer breit angelegten Verbes-
serung der Unternehmerstimmung in Frankreich.

Inflation

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

In der Eurozone blieb die Inflation, besonders die
Kerninflation, trotz stirkerem Lohnwachstum und
tiberraschend schwach. Der Inflationsbericht fiir Mirz
konnte 2019 durch den spiten Ostertermin verzerrt
sein, der zu einer gewissen Umkehrung in den April-
Daten fithren konnte. Wir erwarten jedoch niche, dass
die Kerninflation vor dem Schlussquartal 2019 auf
iiber 1% steigt.



UK
Temporire Splendid Isolation

BIP-Wachstum

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

Anders als anderswo hat sich die Wirtschaftsdynamik
in Grossbritannien 2019 nicht weiter abgekiihlt. Die
monatlichen BIP-Schitzungen bis Februar deuten da-
rauf hin, dass die Wirtschaft im ersten Quartal 2019
um 0.3% wuchs, etwas stirker als im Vorquartal. Die
eingehenden Daten sind in allen Sektoren solide, vom
Einzelhandel bis zum verarbeitenden Gewerbe, was
auch dem Arbeitsmarkt zugutekommt. Auf den ersten
Blick erscheint dies angesichts der nervenaufreibenden
Brexit-Debatte unlogisch. Doch offenbar schirmen die
Brexit-Sorgen die britische Wirtschaft vor dem kon-
junkturellen Gegenwind ab, der die exportabhingigen
europdischen Volkswirtschaften belastet. Dieser Vor-
teil konnte sich jedoch als fliichtig erweisen. Dem PMI
zufolge stiegen die Vorrite im verarbeitenden Gewerbe
jingst auf Rekordhdhen, weil fiir den Fall eines harten
Brexit Notmassnahmen ergriffen wurden. Hochst-
wahrscheinlich wird es in den kommenden Monaten
zu einer Trendwende kommen, die zu einer moderate-
ren Dynamik im verarbeitenden Gewerbe fithren wird.

Inflation

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

Wir halten die Gefahr eines harten Brexit fiir gering,
sodass eine Abwertung des Pfunds 2019 unwahr-
scheinlich ist, was die Importpreise in Schach halten
diirfte. Zuletzt haben wir die Trends bei der Inflation
iiberschitzt. Die Aufwertung des Pfunds seit Jahresbe-
ginn, aber auch die begrenzte Preissetzungsmacht im
Einzelhandel koénnten den gedimpften Inflations-
druck erkliren. Angesichts tendenziell steigender
Energiepreise dirfte die Gesamtinflation bis Mitte
2019 tber 2% steigen. Wie anderswo erwarten wir fiir
Mirz und April verzerrte Daten. Aufgrund des spiten
Ostertermins sind im Mirz eine geringe Teuerung und
im April dafiir starke Preissteigerungen bei den Touris-
muskomponenten zu erwarteten.

Schweiz
Ein lang erwarteter Riickgang

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 1.0% 2019:1.2%
2020: 1.4% 2020: 1.5%

Der Schweizer PMI fiir das verarbeitende Gewerbe fiel
im Mirz deutlich von 55.4 auf 50.3 Punkte. Dies war
der grosste monatliche Riickgang seit Beginn der Fi-
nanzkrise im November 2008. Das deutlich tiefere Ni-
veau des PMI entspricht eher fritheren Signalen aus an-
deren Umfragen, die als Frithindikatoren zuverlassiger
sind, vor allem der vierteljihrlichen Erhebung von
Swissmem zu den Auftragseingingen und der Kon-
junkturumfrage der Denkfabrik KOF. Interessanter-
weise deutet letztere darauf hin, dass sich die Erwar-
tungen der Unternehmen an die Auftragseinginge der
nichsten drei Monate im Mairz stabilisiert haben,
nachdem sie seit Februar 2018 jeden Monat gesunken
waren. Es ist deshalb nicht notig, unsere Prognose fiir
das laufende Jahr zu revidieren. Die Tatsache, dass sich
der Franken auf handelsgewichteter Basis nicht aufge-
wertet hat, und die ermutigenden Anzeichen fiir eine
wachsende Dynamik in den Schwellenlindern begren-
zen die Rezessionsrisiken trotz des ausgeprigten Ab-
schwungs in der benachbarten Eurozone.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 0.7 % 2019: 0.6 %
2020: 0.8 % 2020: 0.8%

Letzten Monat verdffentlichte die SNB ihre vierteljihr-
lich aktualisierte bedingte Inflationsprognose. Danach
wird die Gesamtinflation unter den derzeitigen geld-
politischen Bedingungen bis Ende 2021 nicht tber
1.5% steigen. Zwischen den Zeilen kénnte man folgern,
dass die SNB die Negativzinsen auf absehbare Zeit
nicht abschaffen wird. Wir halten das Risiko eines an-
haltenden Inflationsanstiegs sowohl in der Schweiz als
auch in anderen Industrielindern weiterhin fiir be-
grenzt, sodass die Zinsen tief bleiben diirften. Heizol
und Kraftstoffe werden aufgrund der seit Jahresbeginn
gestiegenen Preise fiir Rohol in diesem Jahr stirker zur
Inflation beitragen als angenommen. Daher erhohen
wir die Inflationsprognose ftir 2019 von 0.6% auf 0.7%.



Japan
Immer noch schlechte Stimmung

Wie Europa ist Japan von der globalen Abschwichung
der Industriekonjunktur betroffen, die auf eine sin-
kende Auslandsnachfrage aus China zuriickzufiithren
ist. Bei Redaktionsschluss lagen keine Daten fiir Mirz
vor, aber die Industrieproduktion, die Maschinenbe-
stellungen und das Exportvolumen diirften im Q1
2019 weiter riickliufig sein. Konsum und Investitio-
nen zeigten sich robust, doch das riicklidufige Import-
volumen deutet auch auf Risiken fiir die Binnennach-
frage hin. Anders als in Europa deuteten die
japanischen Umfragen auf keine Stabilisierung hin,
auch wenn die jiingsten Frithindikatoren fur China
eine Besserung andeuten. Inflationsdruck ist weiterhin
kaum zu erwarten, zumal wir mit einer Aufwertung
des japanischen Yen rechnen. Die Bank of Japan hat
nur begrenzten Spielraum fiir Lockerungsmassnah-
men und in den nichsten zwei Jahren diirfte das Heft
des Handelns auf die Finanzpolitik tibergehen.
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China
Stabilisierung setzt sich fort

Der Einkaufsmanagerindex-(PMI) stieg im Mirz tiber
die 50-Punkte-Expansionsmarke: Der offizielle NBS
PMI lag bei 50.5 Punkten, gegentiber 49.2 Punkten im
Februar. Der Wert widerspiegelt v. a. eine anziehende
Inlandsnachfrage, wobei die Auslandsnachfrage, ge-
messen an neuen Exportauftrigen, ebenfalls zulegte,
aber im Kontraktionsbereich blieb. Die Erholung zeigt
ein besseres Klima, v. a. bei kleineren Unternehmen,
bedingt durch gelockerte Finanzierungsbedingungen
und unerwartet starke Steuersenkungen zur Ankurbe-
lung der schwichelnden Wirtschaft. Auch Chinas die
Kreditvergabe verbesserte sich stirker als erwartet, was
auf eine anhaltende Stabilisierung hindeutet. Doch da-
mit sich die Erholung fortsetzt, kommt es auf eine Ei-
nigung im Handelsstreit USA-China an. Da es offen-
bar schwierig ist, sich auf spezifische Massnahmen zur
Losung eher struktureller Probleme zu einigen, konn-
ten sich die Verhandlungen noch linger hinziehen.
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