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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 2.1% (2.0%) |2.1% (2.2%)(2.1% 2.4% 1.2% 1.3% 2.2% 2.2%
Eurozone | 1.3% 1.5% (1.6%)|1.3% 1.6% (1.7%)]0.2% (0.4%) |0.3% (0.5%) |1.7% 1.4%  (1.5%)
Japan 0.2% (0.5%) |0.7% (1.0%) | 1.0% 0.6% 0.1% (-0.1%) | 0.0% (0.3%) |0.3% 1.6% (1.8%)
UK 1.8% 2.0% (2.2%)|1.8% 2.2% 0.5% 0.7% (0.8%) |2.0% (1.9%) |1.8%
Schweiz 0.9% (0.7%) |1.1% 1.0% 1.5% (1.6%)|-0.3% (-0.5%) |-0.6% (-0.5%)|0.3% (0.2%) |0.2% (0.3%)

Quelle fiir Konsensusschitzung: Consensus Economics Inc. London, 7.Mdrz 2016

USA - Was ist denn ,,close to normal“?

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016:2.1% 2016:2.1%
2017:2.1% 2017:2.4%

War die Wirtschaft am 11. Februar ,close to normal“ dann
sollte sie zurzeit, unter Berticksichtigung wachstumsrelevan-
ter Daten, ,above normal“ sein. Die makrodkonomischen
Daten haben sich seit der Aussage von Frau Yellen verbessert,
ohne dass es zu einer nochmaligen Aufwertung des Dollars
kam. Das BIP-Wachstum des vierten Quartals 2015 wurde so-
gar nach oben revidiert. Auch der Olpreis und demzufolge
die Inflationserwartungen bewegten sich in die gewiinschte
Richtung und die ist nach oben. All diese Gegebenheiten soll-
ten eigentlich die Voraussetzungen fiir eine Phase anhalten-
der Normalisierung der Geldpolitik schaffen. Der Null-Ent-
scheid hat zwar die Markterwartungen getroffen, allerdings
bleibt das damit einhergehende, tibervorsichtige Statement
schwierig nachzuvollziehen. Tatsichlich scheint es, dass ins-
besondere der Produktionssektor die Schwiche, verursacht
durch die starke Aufwertung des Dollar und die widrigen Fol-
gen des Olpreisriickgangs, langsam iiberwindet. Der Taucher
des Einkaufsmanagerindex der verarbeitenden Industrie
(ISM) unter den Schwellenwert von 50 im Oktober und sein
Verharren unter dieser Marke hatte zu Befiirchtungen einer
bevorstehenden Rezession beigetragen, welche die Mirkte zu
Beginn diesen Jahres wachriittelten. Mittlerweile bekriftigte
der starke Anstieg der regionalen Einkaufsmanagerindizes
im Mirz unsere Einschitzung, dass es dem ISM Index mog-
lich ist die SOer-Marke mit der nichsten Publikation am 1.
April zu tiberbieten. Auch wenn die Bestellungen langlebiger
Konsumgiiter und deren Auslieferungen im Februar ent-
tiuschten, erwarten wir wiederauflebende Bereitschaft in
Ausriistung zu investieren, sobald sich die Stimmung verbes-

sert. Inzwischen setzt der Arbeitsmarkt seine Erholung weiter

© Swiss Life Asset Management AG
Volkswirtschaftlicher Ausblick

fort, allerdings bleibt das nominale Lohnwachstum gering.
Die Beschiftigungszuwichse waren seit 2010 stets auf be-
achtlichen Niveaus, allerdings wird sich das Tempo verrin-
gern, da die Vollbeschiftigung bald erriecht ist. Konsumen-
ten kommen weiterhin in den Genuss niedriger Energie-
preise, eines stabilen Arbeitsmarktes und realem Lohnwachs-
tums. Die Schuldendienstquote, ein Mass, das die gesamten
Zahlungen zur Bedienung der Haushaltsverschuldung in Re-
lation zum verfiigbaren Haushaltseinkommen setzt, liegt um
die 10%, was dem niedrigsten Wert seit der erstmaligen Pub-
likation der Datenreihe im Jahr1980 entspricht.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016:1.2% 2016:1.3%
2017:2.2% 2017:2.2%

Die tiberraschende Entwicklung der letzten Monate ist, dass
weder ein starker Dollar noch niedrige Rohstoffpreise einen
deutlichen Einfluss auf die gemessene Kerninflationsrate
hatten. Ganz im Gegenteil, wie in den letzten Ausgaben wie-
derholt angegeben, sollte der zugrunde liegende Inflations-
druck nicht unterschitzt werden, denn die Kernrate des Kon-
sumentenpreisindex hat bereits ein Niveau von 2.3% erreicht.
Wenig tiberraschend nimmt der inlindische Preisdruck wei-
ter zu, da sich die Uberschusskapazititen in der Wirtschaft
weiter verringern. Preise fiir Kerndienstleistungen welche
Dienstleistungen im Bereich Energie ausschliessen - ein ge-
eignetes Mass fiir inlindisch generierten Inflationsdruck -
stiegen von einem Niveau von 2.4% ein Jahr zuvor auf derzeit
3.1% an. Zukiinftig erwarten wir weiter anziehende Dienst-
leistungspreise, die nicht zuletzt durch héhere Lohne getrie-
ben sind, welche im Zuge der Vollbeschiftigung anziehen

sollten.
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Eurozone - Steigendes Unternehmervertrauen

Japan - Unternehmervertrauen schwicht sich ab

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016: 1.3% 2016: 1.5%
2017:1.3% 2017:1.6%

Die EZB vermag es immer noch zu tberraschen, allerdings
nimmt der Grenzertrag der Entscheidungen ab. Der Kauf
von Unternehmensanleihen stellt zweifellos eine wichtige
Verschiebung der Politikausrichtung der EZB dar. Die mak-
rookonomischen Rahmenbedingungen indizieren diesen
weiteren drastischen Schritt hin zu lockerer Geldpolitik ei-
gentlich nicht. Schlussendlich fiithrt dies zu einer weiteren
Verzerrung der Finanzmirkte. Wihrend der Einkaufsmana-
gerindex fiir die verarbeitende Industrie in der vorliufigen
Messung fiir Mirz auf ein Niveau von 51.4 anstieg, stieg das
Aquivalent fiir den Dienstleistungssektor weiter auf ein Ni-
veau von 54.0 im Mirz an. Ebenso ist der ifo Geschifts-
klimaindex in Deutschland das erste Mal seit vier Monaten
angestiegen. Massgeblich hierfiir war die merkliche Verbesse-
rung der Stimmung im Detailhandel. Wihrend eine robuste
inlindische Nachfrage gegeben zu sein scheint, spiirt der Ex-
portsektor die Abschwichung in den Entwicklungslindern.
Trotz der wiederholten Versuche der EZB die Attraktivitit
des Euro zu vermindern, wertete dieser auf handelsgewichte-
ter Basis seit Ende Februar auf. Das Wachstum der Reallohne
in Deutschland wies in den letzten Quartalen einen stark an-
steigenden Trend auf und erreichte das héchste Niveau seit
den frithen 1990er, als der Effekt der Wiedervereinigung klar

erkennbar war.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016:0.2% 2016:0.3%
2017:1.7% 2017: 1.4%

Seitdem EZB Prisident Mario Draghi vor drei Wochen er-
klirte, dass die Zinsen vermutlich ihr Minimum erreicht ha-
ben, hat die Zentralbank sich sehr bemiiht zu betonen, dass
die Zinsen eben doch weiter gesenkt werden kénnten. Zum
Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokumentes ist das auch die
Schlagzeile auf der EZB-Webseite, welche die Besucher be-
grisst. Die Inflationsrate ist im Februar zurtick unter die
Nulllinie gefallen und wird dort, gemiss unserer Prognose,
bis zur Jahresmitte verbleiben. Die Kerninflationsrate, wel-
che dievolatilsten Elemente wie Energie und Nahrungsmittel
ausschliesst, hat ein Niveau von 0.8% erreicht und wird wahr-
scheinlich um dieses Niveau fiir den Rest des Jahres verblei-
ben. Die letzte Aufwertung des Euro ist der EZB gewiss ein

Dorn im Auge.
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BIP Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016: 0.2% 2016: 0.7%
2017:1.0% 2017: 0.6%

Die moderate Aufwirtskorrektur des BIP Wachstums im letz-
ten Quartal 2015 basiert auf robusteren Investitionsausga-
ben im Jahr 2015 als zuvor erwartet. Allerdings hat sich die
Stimmung unter den Unternehmern wihrend des ersten
Quartals 2016 verschlechtert: Gemaiss vorliufiger Daten fiir
Mirz ist der Einkaufsmanagerindex fiir die verarbeitende In-
dustrie das erste Mal seit April letzten Jahres unter die Expan-
sionsschwelle von 50 gefallen. Die sich verschlechternde Ei-
gendynamik der japanischen Unternehmen scheint weit um-
fassend, wie eine Umfrage unter 1°‘000 kleinen und mittleren
Unternehmen aus allen Branchen der Wirtschaft, durchge-
fithre von der Shoko Chukin Bank, zeigt. Was den Wachs-
tumsbeitrag des Inlands zum BIP-Wachstum im Jahr 2016
betrifft, so ist es unwahrscheinlich, dass der private Konsum
der Haushalte die moderaten Investitionen der Firmen kom-
pensieren kann. Das Konsumentenvertrauen fiel im Februar
auf den niedrigsten Wert seit mehr als einem Jahr. Als Folge
davon, verringern wir unsere Prognose fiir das BIP-Wachs-
tum des ersten Quartals 2016. Somit verbleibt Japans Wirt-
schaft in der Rezession. Vor diesem Hintergrund bleiben wir
allerdings skeptisch ob die Regierung mit der geplanten Kon-
sumsteuererhhung von 8% auf 10% im April 2017 fortfah-
ren wird. Daher sollte unsere Prognose, die fur das Jahr 2017
iiber dem Konsensus liegt, nicht als starker Optimismus fiir
die zukiinftige Entwicklung der Wirtschaft ausgelegt wer-
den. Im Gegensatz zu unseren Berufskollegen, haben wir den
Einfluss einer potentiellen Steuererhéhung nichtin unserem

Wachstumspfad beriicksichtigt.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016:0.1% 2016: 0.0%
2017:0.3% 2017:1.6%

Wie im Falle der BIP-Prognose fiir 2017 ist unsere Inflations-
prognose kaum mit der Konsensusprognose zu vergleichen.
Premierminister Abe konnte dem gleichen Skript folgen wie
im Jahr 2014, als er eine vorgezogene Neuwahl ausrief, um
ein Mandat zu gewinnen und die Steuererhdhung zu verzo-
gern. Somit wird er héchstwahrscheinlich das Parlament
nach dem G-7 Gipfel, welchen Japan im Mai als Gastgeber
veranstaltet, auflosen. Die Umfragewerte fiir Abes Regierung
sind gentigend hoch um eine Mehrheit im Falle einer erneu-

ten vorgezogenen Neuwahl zu sichern.
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UK - Starker Arbeitsmarkt fordert Konsum

Schweiz - Wachsendes Lager vorsichtiger Prognostiker

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016: 1.8% 2016: 2.0%
2017: 1.8% 2017:2.2%

Da zwischenzeitlich jeder angefangen hat sein eigenes Szena-
rio beziiglich des Ausgangs des EU-Referendums im Juni zu
entwickeln, iiberlagert die Politik simtliche Diskussionen.
Wir betrachten es als positiv dass die Abstimmung zeitnah
stattfindet, denn dies reduziert die Unsicherheit fiir die Wirt-
schaft auf eine moglichst kurze Zeitspanne. Jedoch ist diese
Beurteilung nur wahr, wenn sich eine Mehrheit der Wihler
fur einen Verbleib Grossbritanniens innerhalb der EU ent-
scheiden sollte. Das ist das Ergebnis, welches wir erwarten,
basierend auf Indikatoren wie die 66% Gewinnchance fiir die
»Stay“ Kampagne gemiss Wetten bei den Buchmachern oder
aber die 70% Wahrscheinlichkeit fiir das gleiche Ergebnis,
vorgelegt von mehr als 770 Experten, die am Prognosewett-
bewerb des ,,Good Judgement Projekt“ zu politischen Prog-
nosen, teilnehmen. Jiingste Umfragen zeigen einen gewissen
Grad von Unsicherheit unter den Wirtschaftsakteuren. Der
Einkaufsmanagerindex fiir die verarbeitende Industrie fiel
zeitweise auf das niedrigste Niveau seit April 2013. Inzwi-
schen haben die Daten zum Detailhandel eine starke Dyna-
mik fiir die ersten zwei Monate des Jahres im inlindischen
Konsum gezeigt. Gemiss diesen realen Wirtschaftsdaten wa-
ren die Verkaufsvolumen um 1.5% hoher als im letzten Quar-
tal 2015. Die Autoverkiufe liegen beinahe 5% tiber dem Wert

der ersten zwei Monate in 20135.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016:0.5% 2016:0.7%
2017: 2.0% 2017:1.8%

Die starken Konsumdaten reflektieren einen erneuten Im-
puls im Einkommenswachstum des privaten Sektors. Die
Hotel und Restaurant Komponente innerhalb des Konsu-
mentenpreisindex ist auf jihrlicher Basis von 1.6% auf 1.9%
angestiegen und reflektiert somit den Anstieg des verfiigba-
ren Einkommens. Der Eindruck einer moderaten Inflations-
rate im Februar sollte aus unserer Sicht temporir sein, da die
Schwiche durch die volatilen Komponenten des Transport-
sektors erklirt werden kann. Die Energiepreise werden posi-

tiv zur Inflation sowohl im Mirz als auch im April beitragen.

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016: 0.9% 2016: 1.1%
2017:1.0% 2017:1.5%

Auf den ersten Blick wirkt die Revision der BIP-Prognosen
fiir 2016 um 0.1%, verdffentlicht vom Staatssekretariat fiir
Wirtschaft (SECO) oder des Konjunkturforschungsinstitut
der Eidgendssischen Technischen Hochschule in Ziirich kos-
metisch. Weil die Revision jiingste Informationen tiber ein
starkes letztes Quartal 2015 einschliesst, sind die Zukunfts-
prognosen dennoch deutlichen Korrekturen nach unten aus-
gesetzt. Bine Bloomberg Umfrage unter 14 Okonomen zeigt,
dass das Quartalswachstum von 0.4% fiir das letzte Quartal
2015 alle Experten nach oben tiberraschte, uns inklusive. Das
hoher als zuvor erwartete Niveau, von dem ausgehend der
Wachstumspfad dieses Jahr beginnt, hat zur Folge, dass wir
unsere Prognose fiir 2016 von 0.7% auf 0.9% nach oben an-
passen. Bei dem Blick auf aktuelle Aktivititsindikatoren und
der Bestitigung eines graduellen Anstiegs der Arbeitslosen-
rate, wie von unserem Modell angedeutet, sehen wir keinen
Grund die vorausblickenden Annahmen anzupassen. Regel-
maissigen Lesern dieser Publikation ist erinnerlich, dass wir
stets vorsichtig mit unseren Annahmen zur Aktivitit im In-
land und beziiglich des Beitrages von privatem Konsum, Bau-
aktivititen und 6ffentlichen Ausgaben zum Wachstum wa-
ren. Das gilt auch fiir das zweite Jahr nach der Entscheidung

der Nationalbank zur Aufhebung des Mindestkurses zum

Euro.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016:-0.3% 2016:-0.6%
2017:0.3% 2017:0.2%

Aus drei Griinden passen wir unsere Inflationsprognose
leicht nach oben an: Erstens sind die Daten fiir Februar ein
wenig hoher ausgefallen als erwartet. Zweitens und am wich-
tigsten: Die Energiepreise sind im Mirz gestiegen und folg-
ten somit dem Anstieg der Preise fiir Rohdl an den Spotmairk-
ten. Der Detailhandelspreis fiir Heizol ist zurzeit 12% tber
dem verzeichneten Minimum vom 11. Februar. Und drittens
erhoht der angekiindigte Anstieg der Tarife des 6ffentlichen
Verkehrs um 3% im Dezember 2016 die Inflation im Jahr
2017 um zirka 0.06%.

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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