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Kernaussagen

- Wir erwarten fiir 2020 moderates Wachstum im Potenzialbereich
- USA/Eurozone: Tieferer Olpreis deutet auf Riickgang der Inflation auf unter 2% vor Jahresende hin

- Ausblick fiir die Eurozone hingt nach wie vor primir von der Politik ab

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% N 2.7% N 1.5% n.a. 1.8% Vv 2.3% 2.1% n.a.
Eurozone 1.3% 1.7% N 1.1% n.a. 1.6% 1.7% 1.5% n.a.
UK 1.4% N 1.5% 1.3% n.a. 2.1% N2 2.2% N2 2.0% n.a.
Schweiz 1.2% 1.8% N 1.3% n.a. 0.7% 1.0% 0.7% n.a.
Japan 1.3% 1.1% N 0.6% n.a. 1.2% N 1.1% 1.7% n.a.
China 6.2% N 6.3% 6.0% n.a. 2.6% N 2.4% N 2.2% n.a.

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 12.11.2018
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USA
Hohere Zinsen zeigen Wirkung

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:2.3% 2019:2.7%
2020: 1.5% 2020: n.a.

Der starke Fiskalimpuls trieb das BIP-Wachstum im
zweiten und dritten Quartal 2018 an, aber es scheint,
als verliere die Wirtschaft gegen Jahresende an Tempo.
So startete die Industrieproduktion schwach ins letzte
Quartal 2018. Die Auftrige fiir Gebrauchsgiiter und
die Stimmungsindikatoren deuten auf ein geringeres
Produktionswachstum fiir die kommenden Monate
hin. Bei den Investitionen schlagen sich die hoheren
Zinsen besonders im Immobilienmarkt nieder, wo sich
die Indikatoren allgemein schwach zeigen. Die Konsu-
mentenstimmung bleibt optimistisch, da die Lohne
steigen und die Arbeitslosigkeit sinkt, aber das schnelle
Konsumwachstum diirfte nicht nachhaltig sein. Ange-
sichts des verpuffenden Fiskalimpulses prognostizie-
ren wir fiir 2019 ein BIP-Wachstum auf durchschnitt-
lich 2.3% - weiterhin Giber dem Potenzial, aber unter
der Konsensus-Prognose. Dieser spitzyklische Ab-
schwung diirfte bis 2020 anhalten, weil bei den inlin-
dischen Wachstumstreibern im verschirften Finanzu-
mfeld allmihlich die Dynamik nachlisst. Zudem
durfte die globale Nachfrage durch den Abschwung in
China weiter abnehmen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 1.8% 2019:2.3%
2020: 2.1% 2020: n.a.

Der schwankende Roholpreis hinterldsst Spuren in der
Inflationsdynamik. Die Gesamtinflation stieg im Ok-
tober auf 2.5%, wird aber bis Jahresende schnell wieder
sinken. Der negative Energie-Basiseffekt wird bis 2019
anhalten und die Inflation fast das ganze Jahr iiber un-
ter 2% halten. Die Kerninflation schwichte sich durch
die Dienstleistungen leicht ab, aber wohl nur vortiber-
gehend. Am Arbeitsmarkt und in der Firmenwelt deu-
tet alles auf steigenden Lohndruck hin. Dies diirfte
sich in den Verbraucherpreisen niederschlagen und
den Aufwirtstrend der Kerninflation aufrechterhalten.
Ein eskalierender Handelsstreit und ein erneuter Ol-
preisanstieg bedeuten Prognoserisiken gegen oben fiir
die kommenden zwei Jahre.
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Eurozone
Erholung im letzten Quartal

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1.3% 2019:1.7%
2020: 1.1 % 2020: n.a.

Eingehende Daten bestitigen, dass das Wirtschaftsmo-
mentum gegen Ende 2018 weiter nachgelassen hat.
Unser auf dem Einkaufsmanagerindex fiir das verar-
beitende Gewerbe beruhendes Modell weist auf ein
Wachstum fiir das vierte Quartal von 0.3% hin. Im Mo-
ment ignorieren wir das Modell und gehen von einem
stirkeren Anstieg im vierten Quartal aus. Die BIP-Zah-
len aus Deutschland wurden im dritten Quartal durch
die gebeutelte deutsche Autoindustrie verzerrt, was zu
einem untypisch schlechten Nettohandelsergebnis
fithrte. Die Exporte nahmen stark ab und die Importe
verzeichneten ein ordentliches Wachstum. Es diirfte
sich aber um ein voritibergehendes Phinomen handeln,
der Trend zeigt im laufenden Quartal wieder nach
oben. Derweil tritben der Brexit und der Streit um Ita-
liens Haushalt mit der EU-Kommission die Stimmung
und kénnten Investitionsvorhaben von Unternehmen
verzdgern. In Italien haben die Kreditkosten im Privat-
sektor bereits zu steigen begonnen. Gemiss jiingsten
Prognosen erwartet die OECD, dass die Fiskalpolitik in
den nichsten drei Jahren leicht positiver zum Wachs-
tum beitragen wird als zwischen 2016 und 2018.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1.6% 2019:1.7%
2020: 1.5% 2020: n.a.

Die jiingste Bewegung des Olpreises bestitigt, dass der
Anstieg der Gesamtinflation in der Eurozone nur tem-
porir war. So sieht sich die EZB nicht gezwungen, ihre
Geldpolitik schneller zu normalisieren. Ja, die Inflation
liegt derzeit bei 2.2% und somit iiber dem Ziel der Zent-
ralbank von ,nahe bei, aber unter 2%“. Es stimmt auch,
dass die Inflation in 14 der 19 Mitgliedstaaten derzeit
bei tiber 1.8% steht. Wichtig ist aber, dass die Energie-
komponente des Konsumentenpreisindex im Oktober
1.0% zur jihrlichen Inflationsrate der Eurozone von
2.2% beitrug - dies aufgrund des steigenden Olpreises
in den zwdlf Monaten bis Oktober. Seither sank der
Rohdlpreis so heftig, dass die Inflation schon Ende
2018 wieder auf unter 2% zu stehen kommt.

Redaktionsschluss: 27.11.2018 - Seite 2/ 4



UK
Das Endspiel

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1.4% 2019: 1.5%
2020: 1.3% 2020: n.a.

Wie erwartet, zeigte sich das BIP-Wachstum im dritten
Quartal dank giinstigen Wetterbedingungen stark.
Verglichen mit dem Vorquartal legte das BIP 0.6% zu,
so schnell wie seit sieben Quartalen nicht mehr. Der
starke, durch schénes Wetter und die Fussball-WM,
begtinstigte Privatkonsum im Juli wird sich in abseh-
barer Zeit nicht wiederholen. Die ansehnliche Entwick-
lung verschleiert das schwichelnde zugrunde liegende
Momentum. Schitzungen des britischen Statistikamts
zufolge stagnierte das BIP im August und September.
Ausserdem trugen die Unternehmensinvestitionen das
dritte Quartal in Folge negativ zum Wachstum bei. Da-
ten zum laufenden Quartal zeigen, dass die Dynamik
gar weiter abgenommen hat: Die Einzelhandelsum-
sitze schrumpften zwei Monate in Folge, und die Ein-
kaufsmanagerindizes deuten auf schwicheres Momen-
tum im Produktions-, Bau- und Dienstleistungssektor
hindeuten. Weiterhin bleibt ein ,blinder Brexit“ das
wahrscheinlichste Szenario fiir Mirz 2019. Das briti-
sche Parlament wird einem Vertrag mit der EU zustim-
men, bei dem die meisten Details erst in einer langen
Ubergangsperiode geregelt werden. Aber das Risiko ei-
nes ,No Deal“-Brexit bleibt bis Mirz 2019 hoch.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:2.1% 2019:2.2%
2020:2.0% 2020: n.a.

Die Inflationszahlen iiberraschten im Oktober im
zweiten Monat in Folge negativ und die tieferen Ener-
giepreise lassen ein weiteres Abwirtsrisiko fuir den
kurzfristigen Ausblick vermuten. Die Inflation diirfte
bis Jahresende auf 2.2% fallen, deutlich tiefer als die 3%
zum Jahresbeginn. Wir erwarten eine Stabilisierung
der Inflation - dies auch im Falle einer extremen
Brexit-Losung. Ein ,No Deal“-Szenario wiirde die Kon-
junktur zeitweilig schwichen, die Preissetzungsmacht
der Inlandsanbieter belasten und das Lohnwachstum
dimpfen. Dies wiirde den Effekt der hoheren Import-
preise ausgleichen, sollte sich das Pfund in einem Kri-
senfall erneut abwerten.
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Schweiz
Diinnere Auftragsbiicher

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 1.2% 2019: 1.8%
2020: 1.3 % 2020: n.a.

Die BIP-Zahlen zum dritten Quartal werden nach Re-
daktionsschluss am 29.11. publiziert. Wir gehen davon
aus, dass das BIP gegeniiber dem Vorjahr um 2.8% zu-
legte. Die Wirtschaft hat seit Frithling an Momentum
verloren. Jiingste Daten des Branchenverbands Swiss-
mem deuten darauf hin, dass die Neuauftrige im
Quartalsvergleich saisonbereinigt 12% einbiissten.
Laut Swissmem werden tiber 80% der Produktion sei-
ner Mitglieder ins Ausland verkauft. Wihrend die tie-
feren Auftrige in den MEM-Sektoren die schwi-
chelnde Wachstumsdynamik in der Weltwirtschaft
widerspiegeln, durchliuft auch der inlindische Kon-
sum eine Schwichephase: Der Einzelhandel stagniert
und die Autoverkiufe fielen gegeniiber dem ersten
Halbjahr um 9%. Die Autoverkiufe diirften sich erho-
len, sobald Dieselfahrzeuge, die den neuen Emissions-
standards entsprechen, auf den Markt kommen. An-
dere Flauten diirften jedoch anhalten und das
Wachstum nichstes Jahr belasten. Vorsicht ist auch ge-
boten, weil die Zuwanderung die Konjunktur nicht
mehr so stark ankurbelt: Verglichen mit 2013 bis 2015
werden dieses Jahr unter dem Strich rund 33 000 Men-
schen weniger in die Schweiz einwandern.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 0.7 % 2019:1.0%
2020: 0.7 % 2020: n.a.

Der stark riickliufige Spotmarktpreis fiir Ol und seine
Derivate seit Anfang Oktober schligt sich nur verzo-
gert in den Einzelhandelspreisen fiir Heizdl und Ben-
zin nieder. Je schneller die Transportkapazitit auf dem
Rhein steigt, desto schneller sinkt die Gesamtinflation.
Die Inflation diirfte im Dezember auf unter 1% fallen.
Da der Detailhandel aufgrund der Online-Angebote
und neuer Mitbewerber stark unter Druck steht, bleibt
die Preissetzungsmacht beschrinkt. Zudem diirften
die Mieten in den kommenden Quartalen zuriickge-
hen. Mit fast 20% Anteil am Konsumentenpreisindex
tragen stabile oder gar sinkende Mietkosten dazu bet,
den Inflationsdruck zu deckeln.

Redaktionsschluss: 27.11.2018 - Seite3/4



Japan

Wachstum weiter volatil

Das Wachstum erreichte in Japan 2017 sein zyklisches
Hoch und diirfte in den kommenden zwei Jahren ab-
nehmen. Die Geldpolitik wird keine zusitzliche Hilfe
leisten und der stirkste Wachstumsschub durch den
steigenden Anteil erwerbstitiger Frauen liegt wohl hin-
ter uns. Das Wachstum diirfte jedoch iiber dem Poten-
zial liegen, da steigende Lohne und tiefe Zinsen das
Konsum- und Investitionsumfeld begiinstigen. Nach
den Naturkatastrophen im dritten Quartal wird das
Wachstumsprofil auch in den kommenden Quartalen
volatil zeigen. Die Konsumenten werden ihre Anschaf-
fungen langlebiger Konsumgiiter noch vor der Anhe-
bung der Konsumsteuer im Oktober titigen, was einen
harzigen Start ins 2020 zur Folge haben wird. Der Fis-
kalimpuls zur Abfederung des Steuerschocks ist ein
zusitzlicher Joker fiir die Prognose. Uber den Progno-
sezeitraum bleibt die Kernrate der Teuerung niedrig.
Der jiingste Anstieg der Gesamtinflation, angefiihrt
von den Nahrungsmitteln und der Energie, wird sich
als temporir herausstellen.
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China
Weitere Lockerungsmassnahmen

Durch den Handelsstreit droht der Druck auf Chinas
bereits lahmende Wirtschaft infolge des inlindischen
Schuldenabbaus im vergangenen Jahr zu steigen. Des-
halb konzentrieren sich die Entscheidungstriger nun
auf Wachstumsinitiativen, auch in der Geld- und Fis-
kalpolitik. Die jiingsten Anlageinvestitionen zeigen,
dass das Infrastrukturprogramm zu greifen beginnt,
aber die Einzelhandelsumsitze und das Kreditwachs-
tum enttiuschten. Zusammen mit dem erwarteten Ex-
portriickgang 2019 deutet dies auf eine weitere Ab-
schwichung der zweitgrossten Volkswirtschaft der
Welt im kommenden Jahr hin. Es bestehen nur wenige
Zweifel, dass China seine Stimulierung in den kom-
menden Monaten erhéhen wird. Der Umfang dieser
Massnahmen hingt von den eingehenden Daten und
der kiinftigen US-Handelspolitik ab. Am Rande des
G20-Gipfels in Argentinien Ende November wollen
Chinas Prisident Xi und US-Prisident Trump ihre
Handelsbeziehungen besprechen. Zum Zeitpunket die-
ser Publikation war der Ausgang des Treffens noch un-

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