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Anderungen seit dem letzten Monat (urspriingliche Prognose in Klammern)

BIP 2016 BIP 2017 Inflation 2016 Inflation 2017
Swiss Life AM Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM Konsensus Swiss Life AM | Konsensus
USA 2.3% (2.5%) |2.4% (2.5%)(2.1% 2.5% (n.a.) |1.5% (1.7%) [1.5% (1.7%) |2.2% 2.3% (n.a.)
Eurozone | 1.4% 1.7% 1.3% 1.7% (n.a.) [0.8% (1.3%) [0.8% (1.0%) [1.7% 1.5% (n.a.)
Japan 1.1% (1.0%) 1.2% 1.0% 0.6% (n.a.) |0.3% 0.6% (0.7%) [0.3% 2.0% (n.a.)
UK 1.8% (1.9%) |[2.3% 1.8% 2.3% (n.a.) |0.7% (1.1%) [1.0% (1.1%) [2.0% 1.8% (n.a.)
Schweiz 0.7% 1.2% 1.0% 1.7% (n.a.) [-0.3% (0.0%) [-0.4% (-0.3%) [0.2% 0.3% (n.a.)

Quelle fiir Konsensusschitzung: Consensus Economics Inc. London, 11. Januar 2016

USA - Verlangsamung zum Jahresende 2015

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016:2.3% 2016:2.6%
2017:2.1% 2017:2.5%

Die US-Wirtschaft schwichelte im Schlussquartal, aufgrund
negativer Tendenzen im verarbeitenden Gewerbe und beson-
ders in den Rohstoffsektoren. Die schwachen Werte aus di-
versen Umfragen zur Unternehmerstimmung fanden ihre Be-
stitigung im jiingsten ,,Beige Book®, der Beurteilung der US-
Notenbank zum Gang der Konjunktur. Diese Beobachtun-
gen der regionalen Zweigstellen der Zentralbank malen das
Bild eines verlangsamten wirtschaftlichen Aufschwungs. In
der Mehrzahl der Regionen bleibt der Ausblick gemiss ,Beige
Book® positiv. Die befragten Firmen weisen mehrheitlich auf
die gestiegene Belastung durch den erstarkten Dollar hin.
Der Kollaps des Erdolpreises trifft die Ausriister des Energie-
sektors. Weiterhin wird das Wachstum von den Konsumaus-
gaben der privaten Haushalte, beispielsweise fiir Neuwagen,
und dem Immobiliensektor gestiitzt. Die Umsitze im Einzel-
handel vermochten jedoch zuletzt die Erwartungen nicht zu
erfiillen. Teilweise ist dies mit dem ausserordentlich warmen
Wetter im November und Dezember zu erkliren. Im Online-
Geschift werden laufend neue Rekordergebnisse vermeldet.
Zweifel sind angebracht, ob diese Werte vollumfinglich von
den Statistiken zum Einzelhandelsgeschift erfasst werden.
Unter Einbezug der erwihnten Abschwichungssignale neh-
men wir bei der Annahme zum Wachstum im letzten Quartal
2015 eine Abwirtsrevision vor. Dies mindert den Ausgangs-
punkt fiir die Annahmen zum weiteren Verlauf des Bruttoin-
landsprodukt und tiber den Basiseffekt fiir die reale Jahres-

verinderungsrate fiir 2016. An den Annahmen zum Kon-
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junkturverlauf im laufenden Jahr nahmen wir keine Anpas-
sung vor. Nach wie vor bleibt die Einschitzung zentral, dass
das Wachstum der Weltwirtschaft derzeit von den Verbrau-
chern in den entwickelten Volkswirtschaften gestiitzt wird.
In den USA stirke die beeindruckende Erholung am Arbeits-
markt weiterhin die Bereitschaft der Konsumenten zu gros-
seren Ausgaben. Im Unterschied zu den erwihnten Indikato-
ren zur Aktivitit in der Industrie stieg im vergangenen Quar-
tal die Beschiftigung in der Privatwirtschaft um durch-
schnittlich 284°000 Stellen pro Monat. Dies ist eines der
stirksten Ergebnisse seit Einsetzen der Erholung nach der
grossen Rezession in den Jahren 2008 und 2009. Das Stellen-
wachstum konzentriert sich auf jene Bereiche welche vom
Anstieg der verfiigbaren Einkommen der amerikanischen

Haushalte profitieren.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016:1.5% 2016:1.7%
2017:2.2% 2017:2.3%

Noch immer scheint der Erdélpreis keinen Boden zu finden.
Entsprechend bleibt allen Okonomen nur, die Prognose zur
Inflation Monat fiir Monat zu senken. In Kenntnis der Bewe-
gung bei den Benzinpreisen in den Monaten Dezember und Ja-
nuar senkten wir die Annahmen zum Index der Konsumenten-
preise wiederum erheblich. Dies blieb nicht ohne Folgen fiir
die Prognose zur durchschnittlichen Jahresteuerung fiir 2016.
Aktuell ist nun unter der Annahme unverinderter Energie-
preise davon auszugehen, dass die Inflationsrate im Januar auf
rund 1.4% ansteigt, bevor sie zwischenzeitlich wieder gegen 1%
tendiert. Erst in der zweiten Jahreshilfte steigt die Inflations-
rate in diesem Szenario wieder an. Die Kernrate der Teuerung
wird sich im gesamten Jahresverlauf um ihren aktuellen Wert

von rund 2% bewegen.
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Eurozone - Stimmung bleibt freundlich

Japan - Erneute Diskussion um Konsumsteuer

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016: 1.4% 2016: 1.7%
2017:1.3% 2017:1.7%

Anders als in den USA hielt in Europa der Aufwirtstrend in
den Stimmungsindikatoren bis Ende 2015 an. Die guten
Werte der Einkaufsmanagerindizes wurden bestitigt von den
im Auftrag der Europdischen Kommission erhobenen Um-
fragen unter Firmen und Privathaushalten. Die Arbeitslosen-
rate in der Eurozone fiel inzwischen auf ihren niedrigsten
Stand seit tiber vier Jahren. Mit 10.5% liegt sie inzwischen 1.6
Prozentpunkte unter ihrem Héchsstand vom Mirz 2013. Die
verfiigbaren Daten weisen also auf eine unverinderte Wachs-
tumsdynamik hin, und bestitigen hiermit die Annahmen in
unserem Basisszenario. Hauptpfeiler des gegenwirtigen Auf-
schwungs bleibt die Nachfrage der privaten Haushalte. Fiir
einmal steht die Eurozone nicht im Zentrum der Diskussio-
nen um mdogliche wirtschaftliche Krisenherde. Die Wachs-
tumssorgen in den USA und China oder der Energiepreis-
Zerfall hinterlassen bisher kaum Spuren in den Daten zur
Realwirtschaft. Zum positiven Bild passt auch die weiter ge-
stiegene Verfiigbarkeit von Krediten ftir Unternehmen und
Privathaushalte als Folge der Politik der Europiischen Zent-
ralbank (EZB).

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016:0.8% 2016:1.1%
2017:1.7% 2017:1.5%

Ein Blick auf den Erdoélpreis erklirt weshalb wir und simtliche
andere Hiuser erneut die Prognose zur Inflation gegen unten
revidieren mussten. Mit dem Einschluss der Preise fiir Benzin
und Heizol bis und mit Januar 2016 ergibt sich ein deutlich
tiefer verlaufender Pfad fiir die Jahresverinderungsrate der
Konsumentenpreise als urspriinglich angenommen. Derzeit
tendieren auch die Nahrungsmittelpreise gegen unten. Somit
bleibt die Inflationsrate auf absehbare Zeit weit unterhalb des
Zielwerts der EZB. Dabei darf aber nicht vergessen werden,
dass die Kernrate der Teuerung ihren graduellen Anstieg weiter
fortsetzt. In Anbetracht der Ausverkaufstimmung an den Roh-
warenmirkten ist das grosste Risiko zur Inflationsprognose in
starken Olpreisschwankungen zu suchen. Ein Anstieg von den
aktuell tiefen Preisniveaus aus hitte rasch spiirbare Auswir-

kungen auf die Indizes zur Konsumentenpreisentwicklung.
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BIP Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016: 1.1% 2016: 1.3%
2017:1.0% 2017: 0.6%

Wie in der Eurozone zeigte sich die Unternehmerstimmung in
Japan von negativen Nachrichten zur wirtschaftlichen Lage in
China unbeeindruckt. Besonders augenfillig ist die fortge-
setzte Verbesserung der Werte von Japans Einkaufsmanagerin-
dex (PMI) fuir das verarbeitende Gewerbe. Japans High-Tech
Firmen und Autohersteller gehéren zu den Profiteuren des
niedrigen Erdolpreises und der deswegen gestiegenen verfiig-
baren Haushaltseinkommen in den industrialisierten Volks-
wirtschaften. Unsere Prognose fiir 2017 lisst sich derzeit nicht
mit der inzwischen verfiigbaren Konsensusschitzung verglei-
chen. Derweil simtliche an der Konsensus-Umfrage teilneh-
menden Institute eine erneute Erh6hung der Konsumsteuer
von 8% auf 10% bereits in ihre Prognose eingebaut haben, se-
hen wir vorderhand noch davon ab. Obwohl Ministerprisident
Abe erklirte, dass er diese Massnahme ohne Riicksichtnahme
auf die konjunkturellen Rahmenbedingungen wie angekiin-
digt umsetzen will, warten wir den politischen Prozess bis Jah-
resmitte ab. Frithere Erhéhungen der Konsumsteuer in den
Jahren 1997 und 2014 zeitigten drastische Auswirkungen auf
die Konsumausgaben der Haushalte. So bleiben Zweifel in Be-
zug auf den Zeitpunke der Einfithrung und allfillige Ausnah-
meregelungen angebracht. Sobald die Details beschlossen
sind, werden wir die erforderlichen Anpassungen zu unserer

Prognose fiir das Wachstum und die Inflation vornehmen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016:0.3% 2016: 0.8%
2017:0.3% 2017:2.0%

Auch unsere Inflationsprognose unterscheidet sich von der
Konsensusschitzung dadurch, dass wir noch keine Effekte
einer Erhohung des Konsumsteuersatzes im Friithjahr 2017
eingebaut haben. Trotz leicht steigenden Lohnen bleibt der
Inflationsdruck auch in Japan gering. Eine der Hauptursa-
chen dafiir, dass die Jahresteuerung seit Mitte 2013 ein posi-
tives Vorzeichen aufwies, waren die verteuerten Importpreise
als Folge der Yen-Abwertung seit Ende 2012. Dieser Trend
kommt nun zum Stillstand. Im Zuge der geinderten Wech-
selkurspolitik Chinas wertete sich der Yen auf handelsge-

wichteter Basis seit Juni 2015 um tiber 7% auf.
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UK - Referendum zur EU wohl schon dieses Jahr

Schweiz - Arbeitslosenrate steigt 2016 auf 3.8%

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016: 1.8% 2016: 2.4%
2017: 1.8% 2017:2.3%

Schon seit dem Jahresanfang 2014 rechneten wir fiir 2015 mit
einer leichten Verlangsamung der Dynamik als Folge der Er-
wartung dass sich die finanziellen Rahmenbedingungen straf-
fen wiirden. So lag im April 2015 unsere Prognose mit 2.0% er-
heblich unter der Konsensusschitzung von 2.6%. Anfinglich
tiberraschend starke Daten zum Bruttoinlandsprodukt zwan-
gen uns spiter zur Anhebung der Prognose. Im Oktober 2015
rechneten wir schliesslich mit 2% Wachstum, was damals dem
Konsensus entsprach. Wir wiren besser unserem eigenen Ur-
teil gefolgt: Substantielle Revisionen der zuriickliegenden offi-
ziellen Daten fithren nun zur Annahme, dass die Wirtschaft
des Vereinigten Koénigreichs 2015 doch nur mit 2.2% gewach-
sen sein diirfte. Derweil mehren sich die Anzeichen, dass Pre-
mierminister Cameron das EU-Referendum schon in diesem
Jahr abhalten will. Wir rechnen mit einem Votum fiir den Ver-
bleib in der EU. Gleichwohl erkliren die Unsicherheiten im Zu-
sammenhang mit dem Ausgang der Abstimmung zum Teil un-
sere auch fiir 2016 eher vorsichtige Prognose zum BIP-Wachs-
tum. Jene Unternehmen mit Alternativen werden in den kom-

menden Monaten Investitionen und Anstellungen im Ausland

den Vorzug geben.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus

2016: 0.7% 2016:1.3%
2017:2.0% 2017:1.8%

Der jiingste Kollaps bei den Energiepreisen zog eine erneute
Korrektur unserer Inflationsprognose nach sich. Allerdings
bleibt der Effekt aufgrund der Abwertung des Pfunds gerin-
ger als andernorts. Seit November 2015 gab das Pfund auf
handelsgewichteter Basis um rund 10% nach. Nach wie vor
wichst die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs stirker als
ihre aktuelle Potenzial-Wachstumsrate. Die Produktionslii-
cke diirfte sich 2016 endlich schliessen. Somit ist bei einer
Normalisierung der Rohwarenpreise das Risiko eines rasch
zunehmenden Inflationsdrucks in dieser Volkswirtschaft
ausgeprigter als andernorts in Westeuropa. Ein deutlicher
Anstieg des Olpreises vom derzeitigen Niveau wiirde diese

Tendenz noch verstirken.

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016: 0.7% 2016: 1.2%
2017:1.0% 2017:1.7%

Die Konsensusprognosen zeigen, dass die Mehrheit der
Schweizer Okonomen von einer baldigen und nachhaltigen
Riickkehr zur Wachstumsdynamik der Jahre 2012 bis 2014
ausgeht. Dieser Optimismus steht in erheblichem Kontrast
zu den Schlagzeilen anlisslich des Jahrestags der Aufhebung
des Euro-Mindestkurses durch die Nationalbank. In ober-
flichlicher Betrachtung koénnte unsere vorsichtige Wachs-
tumsprognose als Bestitigung der in den Medien gefiihrten
Diskussion um die Deindustrialisierung der Schweiz verstan-
den. Einem solchen Krisenszenario widersprechen aber die
Industriefirmen selber. Gemiss Umfrage der Konjunkturfor-
schungsstelle der ETH rechnet eine Mehrzahl der Firmen mit
einem wachsenden Bestellungseingang in den nichsten drei
Monaten. Unsere skeptische Beurteilung der Aussichten
fusst auch nicht auf der Sorge vor dem Verlust des industri-
ellen Rickgrats unserer Volkswirtschaft. Vielmehr rechnen
wir mit einem verlangsamten Wachstum der Konsumausga-
ben durch die privaten Haushalte. Die deutlich gesenkten
Preise sorgten 2015 bei Autohindlern und im Detailhandel
fiir gute Umsitze. Nun wird die mittlerweile gesittigte Nach-
frage nach dauerhaften Konsumgiitern einen dimpfenden
Einfluss austiben. Erst 2016 wird am Arbeitsmarkt spiirbar
werden, dass die Schweiz aufgrund der Aufwertung des Fran-
kens an Wettbewerbsfihigkeit eingebiisst hat. Unser Modell
sagt inzwischen bis Ende 2016 einen Anstieg der Arbeitslo-

senrate von aktuell 3.4% auf 3.8% vorher.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016:-0.3% 2016:-0.2%
2017:0.2% 2017:0.3%

Wir senken unsere Prognose zur Inflation im laufenden Jahr
erneut aufgrund nochmals tieferer Energiepreise. Bereits
jetzt ist absehbar, dass fallende Benzin- und Heizdlpreise den
Landesindex der Konsumentenpreise im Januar 2016 um
rund 0.2% minderten. Zusammen mit den normalen saisona-
len Faktoren ist im Monatsvergleich somit von einem Riick-
gang um 0.4% auszugehen. Im Vergleich zum Januar 2015 fie-

len die Preise auf Verbaucherstufe damit um 1.3%

Erstellt und verabschiedet durch das Economics Department Swiss Life Asset Management AG Ziirich

Swiss Life Asset Managers hilt fest, dass die oben stehend erliuterten Empfehlungen méglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life
Asset Managers umgesetzt worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, welche wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen
jedoch jede Garantie betreffend Richtigkeit oder Vollstindigkeit der verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft
liegenden Entwicklungen. Wir iibernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsichlichen Entwicklun-
gen kénnen im Ergebnis von unseren urspriinglichen Erwartungen deutlich abweichen. Haben Sie Fragen an uns, oder méchten Sie unsere Berichte abon-
nieren? Senden Sie ein E-Mail an: info@swisslife-am.com. Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com
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