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Kernaussagen

- Unternehmensstimmung bleibt getriibt
- Eurozone: Wenig Fiskalimpulse erwartet

- Erste Anzeichen steigender Arbeitslosigkeit in der Schweizer Industrie

Prognosevergleich

2019 BIP-Wachstum 2020 BIP-Wachstum 2019 Inflation 2020 Inflation
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USA 2.3% 2.3% 1.5% N2 1.8% 1.8% 1.8% 2.1% N2 2.1%
Eurozone ‘ 1.1% 1.1% 0.9% N2 0.9% N 1.2% N 1.2% N 1.3% N2 1.2% N2
Deutschland ‘ 0.5% 0.5% 0.5% N2 0.8% N 1.4% 1.4% 1.5% N2 1.5%
Frankreich ‘ 1.3% 1.3% 1.0% N 1.2% 1.3% 1.2% 1.5% 1.3%
Grossbritannien ‘ 1.3% AN 1.2% 1.1% 1.0% Vv | 2.0% 1.9% V¥ | 2.0% 2.1%
Schweiz ‘ 0.7% 0.8% N2 1.2% 1.2% N 0.5% 0.5% 0.5% N 0.6% N7
Japan ‘ 0.9% 1.0% 0.3% 0.2% 0.6% 0.6% 0.9% N 0.7% N7
China ‘ 6.1% 6.2% 5.8% N2 5.9% 2.6% N 2.5% ™ 2.6% N 2.5% N

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 14.10.2019

Grafik des Monats

Index zur Unsicherheit im Welthandel Der Unsicherheitsindex des Welthandels ist 2019 so
hoch wie noch nie. Es iiberrascht nicht, dass die USA
eine der markantesten Zunahmen verzeichneten, dicht
gefolgt von Irland, der kleinen offenen Volkswirtschaft
im Zentrum der Brexit-Debatte. Wirtschaftspolitische
Unsicherheiten kénnen sich - sofern von Dauer - iiber
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Kanile wie die Investitionen oder die Konsumausga-
ben auf die Realwirtschaft auswirken. Da wir nicht mit
einer nachhaltigen Losung im Handelskonflikt rech-
nen und die US-Prisidentschaftswahlen neue politi-
sche Risiken mit sich bringen, senkten wir unsere BIP-
Prognosen fiir 2020 zu den USA und China.
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USA
Wieso das Wachstum abflaut

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:2.3% 2019:2.3%
2020: 1.5% 2020: 1.8%

Unlidngst korrigierten wir die US-BIP-Wachstums-
prognose fiir 2020 von 1.8% auf 1.5%, da sich das Quar-
talswachstum graduell abkiihlen diirfte. Dies aus zwei
Griinden: Erstens teilen wir den jiingsten Optimismus
im Handelskonflikt USA-China nicht ganz. Die aktu-
ell laufenden Gespriche fiir einen «Minideal» (siehe
Abschnitt zu China) mindern zwar die Risiken einer
Eskalation des Konflikts, aber wir sind weniger zuver-
sichtlich, dass 2020 ein umfassendes Folgeabkommen
geschlossen wird, das bestehende Zolle authebt. Hinzu
kommt die Ungewissheit beziiglich der Prisident-
schaftswahlen 2020. Daher ist es naheliegend, dass die
Unternehmensstimmung triib und somit die Investiti-
onsausgaben tief bleiben werden. Zweitens diirfte das
Wachstum des Privatkonsums vom aktuellen hohen
Niveau abflauen, weil wir von einem langsameren Be-
schiftigungswachstum ausgehen. Dieser Prozess hat
schon begonnen und die Beschiftigungskomponenten
diverser Unternehmensumfragen signalisieren, dass
die Abschwichung in den kommenden Monaten an-
halten wird. Wir erwarten allerdings nicht, dass die
Wirtschaft direke in eine Rezession abgleitet, denn das
Finanzumfeld bleibt dank den jiingsten Lockerungs-
massnahmen des Fed giinstig.

Inflation
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2019:1.8% 2019:1.8%
2020:2.1% 2020:2.1%

Die US-Kerninflation hatte einen dreimonatigen Lauf,
bevor die Septemberdaten wieder negativ tiberrasch-
ten. Dennoch diirfte die Kerninflation auf 2.4% verhar-
ren, weil die neuen Zolle im September langsam spiir-
bar werden und das Lohnwachstum auf ordentlichem
Niveau liegt. Weil die negativen Energiepreis-Basisef-
fekte verpuffen, dirfte die Gesamtinflation steigen
und im Februar 2020 einen temporiren Hohepunkt
von ca. 2.3% erreichen.
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Eurozone
Kein einheitliches Bild

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 1.1% 2019: 1.1 %
2020: 0.9% 2020: 0.9%

Auch nach 20 Jahren gemeinsamer Geldpolitik unter
der Agide der EZB ist es schwierig bis unméglich, ein
einheitliches Narrativ fiir die Entwicklung des gesam-
ten Wihrungsraums zu entwickeln. An Deutschland
und Frankreich zeigt sich, dass die Entwicklungen in
den einzelnen Lindern in Sachen Arbeitsmarkbedin-
gungen oder Fiskalimpulse stark variieren koénnen.
Unser Basisszenario fiir die Weltwirtschaft bis 2022
tragt den Titel «Gebietsweise auftretende, milde Rezes-
sion». Diese etwas grobe Beschreibung bedeutet, dass
nicht die ganze Eurozone in eine technische Rezession
fallen wird. In einigen Lindern und Sektoren geht die
Wirtschaftstitigkeit jedoch stark zurtick. Rezessions-
kandidat Nr. 1 war fiir uns schon immer die deutsche
Industrie. Derweil sind andere Linder nur beschrinkt
betroffen. Es kommt ganz auf ihre Exportabhingigkeit
und ihren fiskalischen Spielraum an. In Osterreich
und Finnland verschlechterte sich die Stimmung, wih-
rend die Dynamik in Frankreich, den Niederlanden
und Griechenland besonders solide blieb. Im Oktober
verbesserten sich die Unternehmens- und die Konsu-
mentenstimmung in Belgien. An diesem Land lassen
sich die Wirtschaftsbedingungen der Eurozone als
Ganzes wohl am besten abschitzen.

Inflation

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

Seit letztem Monat wurden die Inflationserwartungen
erneut nach unten korrigiert, sowohl in unserer Ana-
lyse als auch beim Konsensus von mehr als 30 Exper-
tenprognosen. Die Gesamtinflation wird in der Euro-
zone bis zum ersten Quartal 2020 voriibergehend
steigen. Aber die zugrunde liegende Dynamik reicht
nicht aus, um die Gesamtinflation mittelfristig in den
Zielbereich der EZB von «knapp unter 2%» zu bringen.
Unsere Prognose fiir die durchschnittliche Jahresinfla-
tion fiir 2020 und 2021 betrigt 1.3%.

Redaktionsschluss: 29.10.2019 - Seite2/5



Deutschland
Temporirer Inﬂationsanstieg

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 0.5% 2019: 0.5 %
2020: 0.5% 2020: 0.8%

Am 14. November publiziert das deutsche Statistikamt
die vorldufigen BIP-Zahlen zum dritten Quartal. Diese
werden mit Spannung erwartet, denn sie diirften zei-
gen, dass sich Deutschland in einer technischen Rezes-
sion befindet (definiert als zwei aufeinanderfolgende
Quartale mit riickliufigem BIP). Wir schitzen, dass
das reale BIP in den drei Monaten bis September um
weitere 0.2% geschrumpft ist. Dies belastet die Konsu-
mentenstimmung, die auf den tiefsten Wert seit April
2017 fiel. Eingehende Umfragedaten zum letzten
Quartal 2019 deuten darauf hin, dass die leichte Rezes-
sion mindestens bis Jahresende dauern kénnte. Lang-
sam steckt die Produktion auch andere inlindische
Sektoren wie Dienstleistungen im Bereich Giitertrans-
port an. Deutsche Unternehmen fahren ihre Investiti-
onen und Beschiftigungspline herunter, was die Bin-
nennachfrage 2020 belasten wird. Automatische
Stabilisatoren wie Leistungen der Arbeitslosenversi-
cherung diirften den Effekt auf die Konjunktur dimp-
fen, aber die Regierung ist nach wie vor nicht bereit,
ihren riesigen fiskalischen Spielraum verstirkt zu nut-
zen. Es gibt aber auch positive Zeichen fiir das kom-
mende Jahr; besonders Unternehmensumfragen haben
sich etwas erholt. Beispiele sind der leichte Anstieg der
neuen Exportauftrige im Einkaufsmanagerindex
(PMI) fiir die Industrie sowie die verbesserten Unter-
nehmenserwartungen in der Autoindustrie gemdiss der
IFO-Unternehmensumfrage.

Inflation

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

Der Oktober ist fiir eine Weile der letzte Monat mit ei-
ner Jahresinflation unter 1%. Ein Energiepreis-Basisef-
fekt aus 2018 fithrt dazu, dass die Gesamtinflation von
0.7% im Oktober bis Mirz 2020 voriibergehend auf
2.3% steigen diirfte. Dies wird in den Medien fiir ge-
wisse Furore sorgen, aber sollte ignoriert werden. An-
gesichts des unter dem Potenzial liegenden Wachs-
tums in der Eurozone diirfte der Inflationsdruck
mittelfristig relativ schwach bleiben.
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Frankreich
Rezession ist fiir die Anderen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 1.3% 2019: 1.3%
2020: 1.0% 2020: 1.2%

Europa im Herbst 2019: Wihrend sich Deutschland
wohl in einer Rezession befindet, freut sich Frankreich
tiber eine Arbeitslosenquote so tief wie seit Januar 2008
nicht mehr. Hinkt Frankreich im Zyklus nur hinter-
her? Wird es die gleiche Konjunkturabschwichung er-
fahren wie die Schweiz und Deutschland oder ist seine
Wirtschaft besser vor dem globalen Gegenwind ge-
schiitzt als die exportorientierteren Nachbarn? Jiingste
Umfragen wie der PMI der Produktion und der Dienst-
leistungen deuten in beiden Sektoren auf Expansion
hin. Wie in Deutschland haben sich in Frankreich die
neuen Exportauftrige verbessert, was der Auffassung
widerspricht, dass Frankreich wie der deutsche Indust-
riesektor zuvor unter einer geringeren globalen Nach-
frage leiden wird. Anders als in Deutschland bleiben
die Beschiftigungsabsichten der Unternehmen robust.
Trotz steigenden Rezessionsrisiken anderswo verbes-
serte sich laut dem Statistikamt INSEE die Konsumen-
tenstimmung 2019. Die Privathaushalte sind zuver-
sichtlich, dass der Arbeitsmarkt und die finanziellen
Aussichten grosse Anschaffungen ermoglichen. An-
ders als in Deutschland nutzt die Regierung ihren fis-
kalischen Spielraum, was die Konsumentenstimmung
unterstiitzt. Im Haushaltsentwurf 2020 plant Frank-
reich Steuersenkungen fiir Haushalte in Hoéhe von
rund 0.4% des BIP. Da die Binnennachfrage das Wachs-
tum stiitzt, wird Frankreich 2020 wohl kaum in eine
Rezession abgleiten.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 1.3% 2019:1.2%
2020:1.5% 2020: 1.3%

Wir halten an unserer Inflationsprognose fest. Die ro-
buste Binnenkonjunktur gibt den Unternehmen mehr
Preissetzungsmacht, was zu hoheren Dienstleistungs-
preisen fuihren diirfte. 2020 diirfte ein angespannterer
Arbeitsmarkt die Lohne anheben. Wie anderswo lassen
tempordre Basiseffekte aus dem Olpreisriickgang Ende
2018 die jihrliche Gesamtinflation voriibergehend an-
steigen. In Frankreich diirfte mit ca. 1.8% im Februar
2020 der Hohepunkt erreicht sein.
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Grossbritannien
No-Deal-Brexit vom Tisch

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 1.3% 2019: 1.2%
2020: 1.1% 2020: 1.0%

In den letzten Wochen nahm der Brexit eine spektaku-
lire Wendung. Grossbritannien und die EU einigten
sich tiberraschend auf eine Losung fiir Nordirland, die
eine Mehrheit des Parlaments fiir annehmbar hilt.
Dadurch, dass nun ein akzeptabler Deal vorliegt, ist
das Risiko eines «No Deal» drastisch gesunken. In der
Folge wertete das Pfund markant auf. Bis das britische
Gesetz verabschiedet und das Abkommen bis zum
31. Januar 2020 ratifiziert ist, kann allerdings noch viel
passieren. Bei Redaktionsschluss schien es, dass ein
solches Vorhaben mit der aktuellen Zusammenset-
zung des Parlaments nicht machbar ist und das Land
auf Neuwahlen im Dezember zusteuert. Idealerweise
wiirde die neue Regierung durch Neuwahlen ein stir-
keres Mandat erhalten. Somit bleibt vieles ungewiss,
aber das Schreckgespenst eines «No Deal» wird bei den
Anlegern in nichster Zeit kaum mehr auftauchen.
Dadurch richtet sich der Fokus wieder auf die Wirt-
schaft, die schwach unterwegs ist und sich 2020 kaum
beschleunigen diirfte. Die Unternehmensstimmung
bleibt gedimpft, weil die langfristigen Beziehungen
zur EU nach wie vor unklar sind und die Exportwirt-
schaft unter der Aufwertung des Pfunds leidet.

Inflation

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

Gesamt- und Kerninflation kamen im September auf
1.7% zu stehen, tiberraschend tief angesichts vergange-
ner Pfund-Schwiche sowie des sehr starken Lohn-
wachstums von knapp 4% pro Jahr. Die jingste Wih-
rungsaufwertung wird den kurzfristigen Inflations-
druck zwar etwas mindern, aber die Gesamt- und Kern-
inflation diirften im ersten Quartal 2020 wieder auf
das Ziel der Bank of England von 2% steigen.
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Schweiz
Getarnte Stagnation

BIP-Wachstum
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2019: 0.7 % 2019: 0.8 %
2020: 1.2% 2020: 1.2%

Man sollte sich von den scheinbar besseren BIP-Wachs-
tumsprognosen fiir 2020 vs. 2019 nicht blenden lassen.
Unsere Prognose fiir 2020 muss dreigeteilt werden: ers-
tens in ein «geerbtes Wachstum» aus dem Jahr 2019
von ca. 0.35%, das 2020 auch stattfinde, wenn in jedem
Quartal Stagnation verzeichnet wiirde. Zweitens flies-
sen die Lizenzgebiihren, die das IOC und die UEFA fiir
die Olympischen Spiele bzw. die Europameisterschaft
einnehmen, in die volkswirtschaftliche Gesamtrech-
nung der Schweiz. Dies hebt das BIP um weitere 0.25%
an. Dadurch sinke, drittens, das «zugrunde liegende»
Jahreswachstum 2020 in unserer Prognose auf blosse
0.6%. Die Nettomigration, in der Vergangenheit ein
wichtiger Wachstumstreiber, ist gegeniiber dem
Durchschnitt der Jahre 2013-2018 um 24% auf jihr-
lich ca. 45 000 Personen gesunken. Seit April 2019 liegt
der PMI der Industrie in der Schweiz unter S0 Punkten,
was sich mit dem Abschwung deckt. Weil dieser Sektor
nur rund 18% der Wirtschaft ausmacht, ist eine ausge-
machte Rezession nicht unser Basisszenario fiir die
Schweiz. Die Tendenz in diesem zyklischen Sektor ist
aber so beunruhigend, dass wir mit einem graduellen
Anstieg der Arbeitslosigkeit bis Ende 2020 rechnen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:0.5% 2019:0.5%
2020: 0.5% 2020: 0.6 %

Die Inflationszahlen fiir September iiberraschten
leicht negativ, weshalb die Prognose fiir 2020 nach un-
ten korrigiert wurde. Der allgemein erwartete Mietkos-
tenriickgang hat sich 2019 bisher nicht manifestiert,
stellt aber weiterhin ein Abwirtsrisiko fiir die Inflati-
onsprognose fiir 2020 dar. Unerwartet steigende Ener-
giepreise sind hingegen das grosste Aufwirtsrisiko.
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Japan

Der vergessene Handelsstreit

Obwohl sich der Handelskonflikt USA-China etwas
entschirft hat, diirften Japans Exporte weiter schwi-
cheln. Erstens wird sich die chinesische Wirtschaft
2020 abkiihlen, unabhingig vom «Minideal», der zwi-
schen den USA und China verhandelt wird. Somit
diirfte die Nachfrage des wichtigsten Handelspartners
Japans verhalten bleiben. Zweitens ist Japan in einen
selbstverschuldeten, oft vergessenen Handelskonflikt
mit Stidkorea verstrickt. Es begann mit einem Streit
um Entschidigungszahlungen fiir Zwangsarbeit im
Zweiten Weltkrieg und fihrte zu grossen nichttarifa-
ren Handelshemmnissen. So stoppte Japan z. B. die
Ausfuhr bestimmter High-Tech-Giiter nach Korea.
Der bilaterale Warenhandel ist 10% tiefer als 2018 und
auch der Dienstleistungssektor ist nun betroffen. Der
koreanische Tourismus in Japan ist seit Anfang Jahr
um 60% eingebrochen. Da beide Linder die Auswir-
kungen zu spiiren bekommen, wurden die Gespriche
anlisslich der Thronerhebung des japanischen Kaisers
wieder aufgenommen - bisher ohne Erfolg.
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China
Wachstum fillt unter 6%

Die chinesische Wirtschaft flaute im dritten Quartal
2019 ab. Das Wachstum betrug vs. Vorjahr 6.0% und
kam unter dem Wert des zweiten Quartals zu stehen
(6.2%). Der Abschwung ist primir auf die Flaute bei
den Investitionen und den Exporten zuriickzufiihren,
welche die Handelszolle zu spiiren bekamen. Der Ab-
wirtsdruck auf der chinesischen Wirtschaft diirfte an-
halten und deshalb senken wir unsere Prognose fiir
2020 von 6.0% auf 5.8%. Einerseits bleibt die Beziehung
zwischen den USA und China weit iiber 2020 hinaus
ungewiss. Jedes Abkommen, das zwischen den zwei
Lindern im Rahmen der wiederaufgenommenen Ge-
spriche erzielt wird, diirfte die strategischen Fragen
nicht 18sen. Andererseits werden die Stimulierungs-
massnahmen Chinas wohl verhalten bleiben. Die Re-
gierung diirfte den Fokus weiterhin auf langfristige
Probleme wie die hohen Hauspreise und die grosse
Schuldenlast legen. Zudem wird sie durch den hohen
Inflationsdruck aufgrund stark steigender Preise fiir
Schweinefleisch eingeschrinkt.

Damian Kiinzi
Economist Developed Markets
damian kuenzi@swisslife.ch

Francesca Boucard
Economist Real Estate
francesca.boucard@swisslife.ch

W @f boucard

Haben Sie Fragen an uns oder mochten 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
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