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- In der Touristensaison profitieren europdische Linder, die vergleichsweise wenig unter COVID-19 leiden
- Aufgrund tiberraschend positiver Daten sind wir beziiglich der US-Wirtschaft optimistischer als der Konsens

- Neusteigende COVID-19-Fille diirften in Industrielindern zu keinen umfassenden neuen Lockdowns fithren

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 -3.4% -5.6% Y 3.7% 4.4% N 0.8% 0.8% N 1.5% 1.8%
Eurozone ‘ -6.3% Y -8.4% J 5.4% Y 6.1% N/ 0.4% 0.3% 1.3% 1.0% v
Deutschland ‘ -4.7% -6.5% Y 3.8% Y 5.2% 0.7% 0.6% 1.3% 1.4%
Frankreich ‘ -7.6% Y -9.7% Y 6.1% N 7.0% N 0.4% 0.3% 1.3% 1.1%
Grossbritannien | -6.1% ¥ | -9.0% 4.9% N 6.1% 1.0% N 0.9% N2 1.5% N2 1.3%
Schweiz -3.8% Y -6.0% Vv 4.4% N 4.7% N -0.6% N -0.7% 0.6% N 0.3%
Japan -4.6% N -5.3% N 2.6% N2 2.6% N 0.0% -0.3% N 0.2% 0.0% N2
China 1.3% N 1.4% 8.2% N7 8.0% N2 2.6% NZ 2.9% N2 1.9% NZ 1.8% N2
Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 8. Juni 2020
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USA
Mit Schwung in die zweite Welle

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-3.4% 2020:-5.6%
2021:3.7% 2021:4.4%

Die eingehenden US-Wirtschaftsdaten sind seit der
letzten Ausgabe &dusserst positiv. Einzelhandelsum-
sitze, Industrieproduktion und Wohnungsmarkt er-
holten sich im Mai dank der Wiedereréffnung der US-
Wirtschaft besser als von den Mairkten erwartet.
Dadurch ging die Arbeitslosigkeit im Mai erstaunlich
stark zuriick. Die gute Stimmung hielt im Juni an, weil
fast alle Umfragedaten, von regionalen Produktions-
umfragen bis zur Konsumentenstimmung, positiv
iiberraschten. Der Citi Economic Surprise Index (er
vergleicht tatsichliche Daten mit den Erwartungen) er-
reichte in den USA ein neues Allzeithoch. Beim Abwi-
gen von Pandemie-Eindimmung gegen Schadensbe-
grenzung fiir die Wirtschaft ziehen die USA Kklar
Letzteres vor. Bei Redaktionsschluss stiegen die schon
hohen tiglichen Ansteckungen weiter an, weil das Vi-
rus sich nun auch in zuvor weniger betroffenen Staa-
ten ausbreitet. Diese neuen Hotspots, darunter
Schwergewichte wie Texas und Florida, machen rund
22% des US-Bruttoinlandsprodukt (BIP) aus. Auch
wenn der Neuanstieg der Fille ein Risiko fiir die Erho-
lung darstellt und Lockerungen bereits gestoppt oder
gar riickgingig gemacht wurden, dirfte der Wider-
stand gegen umfassende Lockdowns den wirtschaftli-
chen Schaden begrenzen. Daher halten wir an unserer
BIP-Prognose fiir 2020 von -3.4% fest. Sie liegt klar
iiber der Konsensusschitzung.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.8% 2020: 0.8 %
2021:1.5% 2021:1.8%

Die meisten Daten legten zwar im Mai mit der Aufhe-
bung der Lockdowns zu, die Inflation blieb aber unter
den Erwartungen und ging zuriick. Die Haupttreiber
waren Energie, Kleidung, Gebrauchtwagen und Trans-
port. Es scheint also, als wiren Rabatte weiterhin nétig
gewesen, um die Nachfrage im Mai zu stiitzen. Doch
markierte der Mai wohl den Tiefpunkt, weil hohere
Energiepreise und die Konjunkturnormalisierung fur
eine hohere Gesamt- und Kerninflation sorgen werden.
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Eurozone
Ein weiterer wichtiger EU-Gipfel

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-6.3% 2020:-8.4%
2021:5.4% 2021:6.1%

Europa erholt sich von Sizilien bis Finnland von seiner
grossten Rezession seit Jahrzehnten. Konjunkturindi-
katoren stabilisieren oder verbessern sich. In jenen eu-
ropdischen Lindern, die vergleichsweise wenig unter
COVID-19 litten, zeichnet sich eine U-férmige Erho-
lung im zweiten Halbjahr ab. Aber trotzdem diirften
Arbeitslosigkeit und Firmenkonkurse auch 2021 und
womdglich dartiber hinaus zunehmen. Unsere Prog-
nose zum Verlust des realen BIP fiir 2020 bleibt opti-
mistischer als jene unserer Mitbewerber. Von den 29
Instituten der Konsensusumfrage dieses Monats gaben
nur zwei eine leicht optimistischere Prognose ab. Of-
fenbar ist der Unterschied zwischen verfligbaren Prog-
nosen im Hinblick auf den erwarteten Riickgang der
Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal klein, aber
gross im Hinblick auf die erwartete Konjunkturerho-
lung im dritten Quartal. Damit unser Basisszenario
eintritt, diirfen sich neue Lockdowns nur auf lokale
Hotspots beschrinken. Im alternativen Szenario mit
einer zweiten Ansteckungswelle, die Europas Gesund-
heitssystem iiberfordert, wire eine Stagnation iiber
mehrere Quartale die Folge. Die einzelnen Staaten wa-
ren zwar fiir die Bekimpfung der Pandemie zustindig,
die wirtschaftlichen Folgen werden aber Europas mul-
tilaterale Institutionen zu bewiltigen haben. Am Tref-
fen des EU-Rates vom 17./18. Juli muss eine Einigung
zum vorgeschlagenen Hilfsplan erzielt werden.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.4% 2020: 0.3%
2021:1.3% 2021:1.0%

Die Inflationstrends in der Eurozone wihrend der
Krise einzuschitzen, ist schwierig. Die vorldufigen Ju-
nizahlen tiberraschten positiv wie negativ: In Deutsch-
land unterschitzten wir die Inflation, in Frankreich la-
gen die Werte dagegen weit unter den Erwartungen.
Diverse Statistikimter melden seit Mirz Probleme bei
der Erhebung der Preise von Giitern und besonders
Dienstleistungen, die zeitweise gar nicht angeboten
wurden.
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Deutschland
Erwartungen steigen stark an

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-4.7% 2020:-6.5%
2021:3.8% 2021:5.2%

Deutschlands Wirtschaft erholt sich vom starken Ein-
bruch im Mirz/April und der moderaten Rezession, in
der sich das Land schon vor dem Ausbruch von CO-
VID-19 befand. Die deutsche ifo-Unternehmensum-
frage zeigt, dass sich die Einschitzung der aktuellen
Wirtschaftstitigkeit, vor allem aber die Unterneh-
menserwartungen stark verbessert haben. Die Erwar-
tungen an die kinftige Geschiftsentwicklung sind
zwar nach wie vor tief, verbesserten sich aber zum Vor-
monat in den meisten vom ifo-Institut betrachteten
Sektoren. Dazu zihlen auch die Dienstleister, die von
den Lockdowns am meisten betroffen waren. Kurzfris-
tig profitiert die deutsche Binnenwirtschaft von der er-
folgreichen Pandemiebewiltigung, einer tiberzeugen-
den Fiskalpolitik und einem Inlandstourismus, der die
Binnennachfrage nach Konsumgiitern und Dienstleis-
tungen diesen Sommer stiitzt. Wie die Unternehmer-
erholte sich auch die Konsumentenstimmung jiingst
stark. Wahrend Europas grosste Volkswirtschaft wohl
mit einem blauen Auge davonkommt, treten alte
Schwichen wieder zutage. Details in der ifo-Umfrage
zeigen, dass Autohersteller Arbeitsplitze streichen wol-
len. Aufgrund der angeschlagenen Autoindustrie blei-
ben die Jobaussichten in vielen Zulieferindustrien un-
gewiss. Die Probleme in der Autoindustrie konnten
erklidren, wieso sich der deutsche Einkaufsmanagerin-
dex fiir die Industrie nicht gleich schnell erholte wie je-
ner in Frankreich oder Grossbritannien.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.7 % 2020: 0.6 %
2021:1.3% 2021:1.4%

Gemiss vorliufigen Daten tiberraschte die Inflation
im Juni nach oben. Von Einschrinkungen zur Eindim-
mung des Virus betroffene Anbieter scheinen hohere
Kosten zumindest temporir auf die Verbraucher tiber-
wilzen zu koénnen. Friseur- und Kosmetikdienstleis-
tungen sowie Restaurants verzeichneten einen steilen
Preisanstieg. Die temporire MWST-Senkung im zwei-
ten Halbjahr wird zu weiteren Schwankungen bei den
monatlichen Preisdaten fiihren.
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Frankreich
Wirtschaft mehrfach betroffen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-7.6 % 2020:-9.7%
2021:6.1% 2021:7.0%

Wie anderswo in Europa begannen sich die Konjunk-
turindikatoren in Frankreich letzten Monat zu verbes-
sern. Konsumenten- und Unternehmensstimmung er-
holten sich von ihren jiingsten Tiefs, wihrend der
Einkaufsmanagerindex im Produktions-, im Dienst-
leistungs- und im Bausektor wieder auf tiber 50 Punk-
ten zu stehen kam. Bei der Wiedererdffnung der Wirt-
schaft jedoch hinkt Frankreich anderen EWU-Lindern
hinterher. Laut dem COVID-19 Containment Policy
Stringency Index der Universitit Oxford gelten in
Frankreich immer noch strengere Massnahmen als in
Deutschland, Italien oder Spanien. Wie schnell die
Wirtschaft wieder hochgefahren wird, ist entscheidend
dafir, wie schnell sich die Binnenkonjunktur erholen
und normalisieren kann. Langsamer vorgehende Lin-
der konnen zwar das Risiko einer zweiten Welle min-
dern, dies aber zu einem hohen Preis. Neben der lang-
samen Massnahmenlockerung belasten weitere
Faktoren die franzdsische Wirtschaft. Ihre grosse Ab-
hingigkeit vom Dienstleistungssektor erwies sich 2020
als Achillesferse. Frankreich hat schon immer vom
Nettoeinreisetourismus profitiert (siehe erste Seite).
Reisebeschrinkungen hemmen die flaue Erholung
also noch zusitzlich. Verglichen mit Deutschland oder
Grossbritannien ist der fiskalpolitische Spielraum in
Frankreich in der aktuellen Krise klein, was das Poten-
zial fir eine rasche Erholung der inlindischen End-
nachfrage weiter beschrinke.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.4 % 2020: 0.3%
2021:1.3% 2021:1.1%

Die Verbraucherpreise in Frankreich stiegen im Juni
zum Vorjahr um nur 0.1%. Die grésste Belastung fiir
die Gesamtinflation bleiben die Energiepreise, die im
Vergleich zur Vorjahresperiode um 9% sanken. Die In-
flationszahlen diirften im dritten Quartal 2020 gar
kurzzeitig ins Negative rutschen. Der Basiseffekt tiefer
Energiepreise wird im zweiten Quartal 2021 wohl ver-
blassen. Bis dahin diirfte die Jahresinflation wieder auf
iiber 1% klettern.
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Grossbritannien
Innovative Politik erfolgreich

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-6.1% 2020:-9.0%
2021:4.9% 2021:6.1%

Die Meldungen aus Grossbritannien iiberraschten
letzten Monat sehr. Zunichst stellte sich der Wirt-
schaftseinbruch im April viel drastischer heraus als ge-
dacht, weshalb wir unsere BIP-Prognose 2020 erneut
nach unten korrigierten. Gemiss monatlichen BIP-Da-
ten lief die Wirtschaft im April auf nur 75% des Vorkri-
senniveaus. Das Gastgewerbe verlor tiber 90% seines
Outputs. Aber dann kamen positive Meldungen. Die
Einzelhandelsumsitze erholten sich im Mai und die
Unternehmensstimmung verbesserte sich im Juni
deutlich. Der Einkaufsmanagerindex der Produktion
lag sogar leicht im expansiven Bereich. Noch wichtiger:
Das neue Arbeitsplatzerhaltungsprogramm erfreut
sich grosser Beliebtheit, was die Folgen fiir den Arbeits-
markt im Rahmen halten wird. Bei Redaktionsschluss
waren 30% der Angestellten beurlaubt, 80% der Mo-
natsldhne bis zu GBP 2500 wurden subventioniert. Ab
Juli konnen Firmen beurlaubte Angestellte in Kurzar-
beit zuriickholen und weiterhin Subventionen bezie-
hen. So haben es Firmen leichter, die Produktion wie-
der hochzufahren, was einer schrittweisen Erholung
im dritten Quartal zugutekommen diirfte. Das grosste
Risiko ist ein erneuter Anstieg der Fallzahlen, weil Res-
taurants ab Juli wieder 6ffnen und Reisebeschrinkun-
gen gelockert werden. Zudem diirften die Verhandlun-
gen mit der EU in den nichsten Monaten die
Ungewissheit fiir Firmen erhohen. Die Brexit-Uber-
gangsphase ist bis Dezember 2020 befristet.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.0% 2020: 0.9%
2021:1.5% 2021:1.3%

Die jihrliche Gesamtinflation sank im Mai auf 0.5%,
weniger stark als erwartet. Wir korrigierten daher un-
sere Gesamtjahresprognose fiir 2020 leicht nach oben.
Der Mai diirfte den Tiefpunkt markieren, weil hohere
Energiepreise und die Normalisierung der Konjunktur
eine Erholung der Preise zur Folge haben. Dies insbe-
sondere bei stark rabattierten Waren wie Kleidung.
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Schweiz
Die Erholung beginnt

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-3.8% 2020:-6.0%
2021:4.4% 2021:4.7 %

Das erste Quartal scheint zwar lingst vergangen, aber
die Publikation des Schweizer BIP in dieser Phase
fithrte zu einer Abwirtskorrektur unserer Gesamtjah-
resprognose 2020. Das reale BIP schrumpfte im gegen-
tiber dem vierten Quartal 2019 um 2.6% - mehr als die
erwarteten 2.1%. Die Details zeigen, dass wir primér die
Bautitigkeit falsch einschitzten. Aber gemiss Bau-
meisterverband bleiben die Auftragsbiicher voll und
der Anteil der Angestellten in Kurzarbeit ging im Mai
von 10% im April auf 5% zuriick. Die Wirtschaft wurde
seit Mai in drei Hauptphasen wieder hochgefahren,
weshalb die Binnenkonjunktur rasch wieder anzog.
Laut hochfrequenten Daten des Konjunkturfor-
schungsstelle KOF kehrte die Mobilitit der Schweizer
auf das Vorkrisenniveau zuriick. Im Vergleich zu ande-
ren Prognosen sind wir beziiglich der Konjunktur im
zweiten Halbjahr optimistisch. In der Tourismusbi-
lanz dirfte die Schweiz ein Nettoempfianger sein, weil
europdische Touristen in den Sommerferien nur be-
schriankt reisen konnen. Sinkende Verbraucherpreise
bedeuten fur die meisten Haushalte steigende Real-
l16hne. Dies stabilisierte die Binnennachfrage schon im
Nachfeld des Wihrungsschocks 2015 und diirfte auch
dieses Jahr die Konjunktur stiitzen. Dennoch wird die
diesjahrige Rezession Spuren in den Wirtschaftsdaten
hinterlassen: Die Arbeitslosigkeit und die Konkursfille
werden in den am stirksten von der Krise betroffenen
Sektoren in den kommenden Monaten zunehmen.

Inflation

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

Die Jahresinflation dirfte bis Anfang 2021 negativ
bleiben. Die jihrliche Verinderungsrate im Landesin-
dex der Konsumentenpreise erreichte im Mai 2020 mit
-1.3% ihr zyklisches Tief. Unsere positivere Sicht auf
die Konjunkturerholung 2020 kénnte erkliren, wes-
halb unsere Prognose von 0.6% durchschnittlicher Jah-
resinflation 2021 deutlich tber dem Konsensus liegt.
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Japan

Flaute in der Produktion

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: -4.6% 2020:-5.3%
2021:2.6% 2021:2.6%

Japans Wirtschaft entwickelt sich derzeit mit zwei Ge-
schwindigkeiten. Derweil die Dienstleistungen wih-
rend des Notstands stark zuriickgingen, war das Aus-
mass keineswegs so dramatisch wie in anderen
Industrielindern. Die Einzelhandelsumsitze sanken
im Mai auf rund 88% des Vorkrisenniveaus, in den USA
gingen sie auf 78% zurtick. Daher litt auch der Arbeits-
markt nicht so stark wie anderswo, was den Schaden
des Inlandskonsums in Grenzen hilt. Obwohl die Ar-
beitslosenquote im Mai von 2.2% im Dezember 2019
auf 2.9% anstieg, bleibt der Arbeitsmarkt recht ange-
spannt: Pro Jobsuchenden gibt es weiterhin mehr als
eine offene Stelle. Japans Produktionssektor, in ande-
ren Industrielindern ein stabilisierendes Element, liegt
erstaunlicherweise weiterhin brach und iiberraschte
letzten Monat immer wieder negativ. Trotz besserer
Wirtschaftsdynamik in China und den USA, Japans
wichtigsten Handelspartnern, sank die Industriepro-
duktion im Mai auf 80% des Vorkrisenniveaus und die
Auftragslage bleibt trostlos. Ein wichtiger Treiber ist
die Autoindustrie, deren Output seit Jahresbeginn um
50% eingebrochen ist. Dennoch erwarten wir, dass nun
eine schrittweise Erholung dank anziehender Aus-
landsnachfrage einsetzen wird. Wir erhohen sogar un-
sere Gesamtjahresprognose leicht, weil das BIP des ers-
ten Quartals nach oben korrigiert wurde.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.0 % 2020:-0.3%
2021:0.2% 2021:0.0%

In Japan liegt die Gesamtinflation leicht tiber null und
erwies sich etwas robuster als erwartet. Die Dienstleis-
tungsinflation bleibt das grosste Hemmnis, aber Giter
wie Kleidung oder Mobel waren wihrend der Krise
nicht so stark rabattiert wie in anderen Industriestaa-
ten. Die Inflation diirfte sich im dritten Quartal 2020
auf aktuellem Niveau einpendeln.
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China
Fiskalimpulse als Rettung

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.3% 2020: 1.4 %
2021:8.2% 2021:8.0%

China verstirkt seine Stimuli fiir die Wirtschaft. Im
Mai betrug die Wachstumsrate bei der Kreditvergabe
12.5%. Begiinstigt wurde dies durch die Emission von
speziellen lokalen Regierungsanleihen primir fiir Inf-
rastrukturprojekte. Die Infrastrukturinvestitionen er-
holten sich deshalb schnell und lagen im Mai tiber dem
Vorjahresniveau. Die Konsumenten hingegen scheinen
da vorsichtiger. Die Auto- und die Mobelverkiufe lie-
gen zwar Uber dem Vorjahr, die Verpflegungsdienst-
leistungen nehmen aber stark ab. Neue Coronavirus-
Fille in Peking fithren uns das Risiko einer zweiten
Welle vor Augen. Wir glauben zwar nicht, dass neue
landesweite Lockdowns verhingt werden, aber beste-
hende Social-Distancing-Regeln werden so bald nicht
aufgehoben und dies kénnte die Konsumerholung ver-
zdgern. Zudem bleiben die politischen Risiken hoch,
weil China die Einfithrung eines Gesetzes iiber die na-
tionale Sicherheit in Hongkong vorantreibt. Mit dem
neuen Gesetz wiirde China die Freiheit der Bevolke-
rung Hongkongs einschrinken. Geplant ist unter an-
derem die Einrichtung eines Biiros, das Informationen
sammelt und sich mit Verbrechen gegen die nationale
Sicherheit befasst. Dies wird wohl fiir neue soziale Un-
ruhen in Hongkong sorgen und die Beziehung zwi-
schen den USA und China weiter verschlechtern.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 2.6 % 2020: 2.9%
2021:1.9% 2021:1.8%

Chinas Inflation brach im Mai von 3.3% auf 2.4% ein,
weil die Nahrungsmittelinflation weiter zuriickgeht.
Besonders die Preise fiir Schweinefleisch, die infolge
der Afrikanischen Schweinepest 2019 in die Hohe
schnellten, sinken nun wieder, weil sich das Schwei-
nefleischangebot stetig erholt. Aufgrund dieser Ent-
wicklung korrigieren wir unsere Jahresinflationsprog-
nose von 3.0% auf 2.6%.
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