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Unsere Prognosen im Uberblick (bei Revision, Prognose des Vormonats in Klammern)

BIP 2017 BIP 2018 Inflation 2017 Inflation 2018
Swiss Life AM Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM Konsensus
USA 2.1% 2.2% 2.3% 2.3% (2.4%) [2.0% 2.1% (2.3%) | 1.9% 2.1% (2.2%)
Eurozone |1.9% 1.9% (1.8%)|1.3% 1.7% (1.6%)|1.5% (1.6%) [1.5% (1.6%)|1.4% (1.5%) |1.4%
Japan 1.2% 1.4% 0.9% 1.1% 0.3% 0.5% (0.6%)|0.3% 0.8%
UK 1.6% (1.5%) |1.6% 1.0% 1.4% 2.6% (2.7%) [2.7% 2.2% (2.3%) |2.7%
Schweiz 1.1% 1.4% 1.6% 1.7% 0.5% (0.6%) [0.5% 0.4% (0.5%) |0.7%

Quelle fiir Konsensusschitzung: Consensus Economics Inc. London, 10. Juli 2017

USA - geringe Inflation fordert Fed

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2017:2.1% 2017:2.2%
2018:2.3% 2018:2.3%

Die Hoffnungen auf Wirtschaftsreformen haben sich einmal
mehr nicht erftlle. Die Gesundheitsreform von Donald Trump
erhilt zu wenig Unterstiitzung aus den republikanischen Rei-
hen und die Steuerreformdebatte kommt nur schleppend vo-
ran. Zudem sind/waren zwei Handelsberichte noch ausste-
hend, obwohl sie schon vor einer Weile hitten publiziert wer-
den sollen: einerseits ein umfassender Bericht tiiber bedeutende
Handelsdefizite, mit dem beurteilt werden soll, ob ein Han-
delspartner US-Firmen benachteiligt. Andererseits wurden die
Zielsetzungen fir die kommenden NAFTA-Neuverhandlun-
gen erst vor kurzem veréffentlicht. Wihrend der Wachstum-
soptimismus seit den Wahlen 2016 grésstenteils auf der An-
nahme von stirkeren fiskalpolitischen Wachstumsmassnah-
men beruhte, macht sich die Erniichterung zunichst in den
Prognosekorrekturen fiir das BIP-Wachstum 2018 bemerkbar.
Obwohl sich der Beginn des zweiten Quartals 2017 gegeniiber
dem schwachen ersten Quartal eher vielversprechend prisen-
tierte, waren bestimmte makrookonomische Daten im Mai
und im Juni eine Enttiuschung. Folglich diirfte der Uberra-
schungsindex von Citigroup kaum je tiefer gefallen sein als von
seinem Hohepunkt von Mirz bis Juni 2017. Der Konsum
bleibt insofern schwach, als die Einzelhandelsumsitze im Juni
bereits zwei Monate nacheinander riickliufig waren. Aufgrund
der recht starken Aprilzahlen zu Beginn des Quartals erwarten
wir dennoch einen héheren Beitrag zum Gesamtwachstum als
noch im ersten Quartal dieses Jahres. Die erste Schitzung des

BIP-Wachstums im zweiten Quartal wird am 28. Juli publiziert
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und wir halten an unserer Prognose eines annualisierten Quar-
talswachstums von 2.4% fest. Dieser Wert lige immer noch ei-
nen ganzen Prozentpunkt hoher als im ersten Quartal. Wih-
rend das erste Quartal unter einer grossen Flaute im Lagerauf-
bau zu leiden hatte, diirfte sich im zweiten Quartal das Gegen-
teil abspielen. Die Unternehmensinvestitionen hingegen, die
im ersten Quartal beeindruckende Hohen erreicht hatten, ha-
ben sich seither abgeschwicht. Der Produktionssektor scheint
aber sehr gut unterwegs zu sein. Der ISM-Einkaufsmanagerin-
dex stieg im Juni auf 57.8 an, wihrend die Industrieproduktion
im selben Monat um 0.4% zulegte - dieser Anstieg wurde ge-
tragen durch stirkere Aktivitit in den Bergbau-, Automobil-
und Rohstoffsektoren. Trotz fortgeschrittener Reife der Erho-
lung, bleibt das zyklische Muster vorerst intakt.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2017:2.0% 2017:2.1%
2018:1.9% 2018:2.1%

Zwei Entwicklungen deuten darauf hin, dass die Inflations-
massnahmen nun nicht mehr gross nach unten korrigieren
werden: Der handelsgewichtete US-Dollar hat sich seit seinem
Hohenflug im Dezember 2016 um fast 7% abgewertet. Und der
verzogerte Effekt des vergangenen Energiepreisriickgangs
sollte nun verpufft sein. Die Inflationszahlen fielen im Juni er-
neut schwach aus. Negativ wirkten sich wiederum das Trans-
portwesen (beinhaltet auch die Energie), der Bekleidungs- und
der Wohnungssektor sowie die Flugpreise aus. Die Preise im
Bekleidungssektor fielen im vierten Monat in Folge, was doch
ein uniiblicher Trend ist. Dies unterstreicht den strukcurellen
Druck, unter dem sich der Einzelhandelssektor wegen grosser
Preiskonzessionen aufgrund des starken Wettbewerbs unter
anderem der Online-Welt befindet.
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Eurozone - Optimismus en masse

Japan - Abenomics verfehlen das Ziel

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2017:1.9% 2017:1.9%
2018:1.3% 2018:1.7%

Die gute konjunkturelle Verfassung des verarbeitenden Gewer-
bes bleibt intakt und hat sich weit bis ins zweite Quartal dieses
Jahres verbessert. Die Industrieproduktion wies im Mai hohe
Gewinne aus - im Vergleich zum Mai 2016 ein Anstieg von 4%.
Der Einkaufsmanagerindex fiir die Industrie steigt weiter an,
sichtlich unbeeindruckt von der Aufwertung der Einheitswih-
rung. Das BIP-Wachstum des zweiten Quartals fiir die gesamte
Eurozone wird am 1. August verdffentlicht. Wir erwarten eine
Wachstumsrate von annualisiert 2%, was das dritte Quartal
mit einer Wachstumsrate von um die 2% in Folge darstellen
wiirde. Wihrend die Industrietitigkeit boomt, ist das Wirt-
schaftswachstum zunehmend breiter aufgestellt. Auch der Pri-
vatkonsum leistete einen betrichtlichen positiven Beitrag. Der
Einzelhandel-Vertrauensindikator der Europiischen Kommis-
sion hilt sich weiterhin gut und korreliert stark mit den tat-
sichlichen Einzelhandelsumsitzen. Das kriftige Wachstum
der Einzelhandelsumsitze ldsst sich mit jenem der Jahre 2004
bis 2006 vergleichen. Der Nachholbedarf hinsichtlich Konsum
wird aber nichstes Jahr der Vergangenheit angehoren, was teil-
weise unsere recht vorsichtige Wachstumsprognose fiir 2018
erklirt. Ausserdem wird der stirkere Euro eine verzdgerte
dimpfende Wirkung auf die Dynamik ausiiben. Auf die lin-
gere Sicht ist die politische Realisierbarkeit von Strukturrefor-
men zentral, um das Wirtschaftspotenzial insbesondere in
Frankreich und in Italien auszuschdpfen. Zu guter Letzt wird
auch die politische Unsicherheit in Form von Wahlen in Ita-
lien, wo populistische Parteien Boden gut machen, wieder um

sich greifen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2017:1.5% 2017:1.5%
2018:1.4% 2018:1.4%

Die Inflationsrate ftir Juni wurde bei 1.3% bestitigt, also keine
Anderung gegeniiber Mai. Die Kerninflation erhshte sich
leicht auf 1.1%, liegt aber weiterhin weit unter dem Komfortni-
veau der EZB. In seinem letzten Interview schien der EZB-Pri-
sident erklidren zu wollen, was der Begriff der Reflation bedeu-
tet. Denn seine Rede am EZB-Forum in Sintra wurde so aufge-
fasst, dass die Normalisierung der Geldpolitik kurz bevor-
stehe. Wir gehen davon aus, dass die Inflationsrate gegen Jah-

resende zuriickgehen und die Kerninflation zunehmen wird.

Swiss Life Asset Management AG
Volkswirtschaftlicher Ausblick

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2017:1.2% 2017: 1.4%
2018: 0.9% 2018:1.1%

Dank des globalen Riickenwinds prisentierten sich die wirt-
schaftlichen Fundamentaldaten Mitte 2017 solide. Die eupho-
rische Unternehmerstimmung und die zunehmende Bautitig-
keit bestdtigen uns in unserer Ansicht, dass sich das gesamte
Wachstum im zweiten Quartal beschleunigte und einen star-
ken temporiren Negativimpuls des Nettohandels wettge-
macht hat. Der Beitrag des Nettohandels zum BIP diirfte sich
nun erholen, da erwartet wird, dass die Nachfrage aus Asien
weiter anziehen wird. Gleichlaufende Indikatoren wie der Ein-
kaufsmanagerindex fiir den Produktionssektor deuten darauf
hin, dass die Wirtschaftsdynamik ihr Momentum im dritten
Quartal aufrechterhalten wird. Aufgrund der verbesserten
Wirtschaftsdaten strémen globale Anleger nach Japan. Der Ak-
tienmarke des Landes wies deshalb im vergangenen Jahr von
allen Industrieregionen die beste Performance aus. Kann man
nun sagen, dass die Abenomics fast fiinf Jahre nach ihrer Ein-
fithrung aufgegangen sind? Angesichts der jiingsten politi-
schen Entwicklungen sehen wir nur wenig Anlass, unsere skep-
tische Einschitzung zu dndern: Vor kurzem musste Japans Fi-
nanzminister Taro Aso eingestehen, dass ein Hauptziel der
Abenomics voraussichtlich nicht erreicht werden wird. So ver-
schob er den Ausgleich des Primirhaushalts von 2020 auf ein
spiteres Datum. Wegen gebrochener Versprechen und des
Skandals um eine nationalistische Schule biisste Premiermi-
nister Abe enorm viel an Popularitit ein: Seine Zustimmungs-
werte im Kabinett brachen in nur einem Monat von 48 auf 35
Punkte ein - der schlechteste Wert fiir Abe seit seinem Amts-

antritt im Dezember 2012.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2017:0.3% 2017:0.5%
2018:0.3% 2018:0.8%

Ein weiteres Ziel der Abenomics war es, die Inflation mithilfe
geldpolitischer Massnahmen auf nachhaltiger Basis wieder auf
ca. 2% anzuheben - ein ehrgeiziges Ziel in den ersten Jahren, als
strenge Sparprogramme andernorts die deflationiren Trends
verstirkten. Angesichts des aktuellen globalen Konjunktur-
aufschwungs und der Tatsache, dass die Arbeitslosenquote Ja-
pans auf ihr tiefstes Niveau seit 1994 gefallen ist, sind die Re-
sultate jedoch eine Enttiuschung. Da der Unternehmenssek-
tor Teilzeitvertrige Vollzeitvertrigen vorzieht, ist das Lohn-
wachstum das fehlende Puzzleteil, das Japan fiir eine Reflation

benotigt.
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UK - ein Tick weniger Inflation

Schweiz - keine Einkaufslust

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2017:1.6% 2017:1.6%
2018: 1.0% 2018: 1.4%

Eingehende Daten deuten darauf hin, dass die britische Wirt-
schaft im zweiten Quartal 2017 an Momentum gewonnen
hat. Wir erwarten weiterhin ein von 0.2% im ersten Quartal
auf 0.3% gesteigertes Quartalswachstum und warten nun da-
rauf, dass die ersten offiziellen Zahlen vom 26. Juli unsere
Prognose bestitigen. Obwohl gleichlaufende Indikatoren auf
der Unternehmerseite wie Einkaufsmanagerindizes gegen
Mitte Jahr an Fahrt verloren haben, wire es zu friih, die briti-
sche Wirtschaft abzuschreiben. Der seit einem Jahr andau-
ernde synchrone globale Aufschwung und die hohere Wett-
bewerbsfihigkeit dank schwicherer Wihrung bleiben zent-
rale Unterstiitzungsleister fiir den Export. Folglich hatte die
Ungewissheit beziiglich Brexit bisher keinen Einfluss auf den
Arbeitsmarkt. Der Privatkonsum trigt immer noch positiv
zum Wachstum bei. Trotz des zwischenzeitlichen starken In-
flationsanstiegs, der die Haushaltskassen belastete, legte der

Einzelhandel im zweiten Quartal 2017 um tiber 1% zu.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2017:2.6% 2017:2.7%
2018:2.2% 2018:2.7%

Wir korrigieren unsere Inflationsprognose fiir 2017 nach un-
ten, weil die Juni-Inflationszahlen ein klein wenig tiefer aus-
gefallen sind als erwartet. Insgesamt waren die Preise im Ver-
gleich zum Vormonat stabil und stiegen gegeniiber der Vor-
jahresperiode um 2.6% an. Ein starker hemmender Faktor des
Konsumentenpreisindex waren die Energiepreise. Bereits ver-
fiigbare Daten deuten darauf hin, dass sich die Benzinpreise
im Juli wiederum negativ auf die Inflation ausgewirkt haben.
In unserem Basisszenario gehen wir davon aus, dass die
Brexit-Verhandlungen zu einem gangbaren Ergebnis fithren
werden, das beide Parteien zufriedenstellt. Unter dieser An-
nahme diirfte sich das britische Pfund in den kommenden
Quartalen und Jahren allmihlich von seiner derzeitigen
Schwiche erholen. Deshalb wird der Effekt der héheren Im-
portpreise auf die britische Inflation im Jahr 2018 und dar-
iiber hinaus wohl verblassen. Wir erwarten, dass die Inflati-
onsrate im Oktober dieses Jahres bei 3.0% ihr zyklisches Hoch

erreichen wird.

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2017:1.1% 2017: 1.4%
2018: 1.6% 2018:1.7%

Zwei grosse Ereignisse haben in den letzten Wochen Schlag-
zeilen gemacht: zunichst der iiberraschende Anstieg des
Schweizer Einkaufsmanagerindex (PMI) fiir das verarbei-
tende Gewerbe auf 60.1 - den hochsten Stand seit Februar
2011. Dann die Tatsache, dass der Wechselkurs gegeniiber
dem Euro zum ersten Mal seit Juni 2016 auf iiber 1.10 gestie-
gen ist. Beide Ereignisse liessen begeistere Stimmen laut wer-
den, wonach die Schweiz den Wihrungsschock von 2015
endlich iiberwunden hat. Wir sind da weniger beeindruckt:
Im Gegensatz zur Eurozone, in der 80% der zyklischen BIP-
Schwankungen auf Bewegungen des PMI zuriickzufiihren
sind, ist der Schweizer Index ein weniger starker Indikator fiir
das Quartalswachstum. Der Privatkonsum wirkt sich immer
noch negativ auf die Binnenkonjunktur aus: Sowohl die rea-
len Einzelhandelsumsitze als auch die Pkw-Neuzulassungen
gingen im zweiten Quartal um 1.4% zuriick. Meldungen von
rekordverdichtigen Exportvolumen, die auf einen verblas-
senden Franken-Effekt hindeuten, lassen ausser Acht, dass
der Beitrag des Nettohandels im zweiten Quartal 2017 gerin-

ger war als im ersten.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2017:0.5% 2017:0.5%
2018:0.4% 2018:0.7%

Wie in den meisten anderen Regionen auch tberraschte die
Inflation in der Schweiz im Juni negativ. Kultur und Freizeit
waren seit Mai die einzige Indexkategorie mit steigenden
Preisen. Riickldufige Preise fiir Kleider und Wohnmobel zei-
gen, dass die saisonalen Verkiufe infolge der schwachen Ein-
zelhandelsumsitze weit vor der Ferienzeit begonnen haben.
Wir korrigieren unsere Prognose leicht nach unten und be-
ricksichtigen dabei drei nennenswerte Aufwirtsrisiken: Die
widrigen Wetterbedingungen im April kénnten die Preise fiir
Frischgemiise und -obst kurzfristig anheben. Zweitens kénn-
ten Transportengpisse auf dem Rhein, wie schon 2015, zu
hoheren Preisen fiir auf dem Wasserweg befordertes Heizol
fuhren. Schliesslich stellt die weitere markante Abwertung
des Schweizer Frankens gegentiber dem Euro fiir die Prog-

nose ein weiteres, aber begrenztes Risiko dar.

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

Swiss Life Asset Managers hilt fest, dass die oben stehend erliduterten Empfehlungen moglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life Asset Mana-
gers umgesetzt worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, welche wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen jedoch jede Garantie betref-
fend Richtigkeit oder Vollstindigkeit der verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft liegenden Entwicklungen. Wir tiber-
nehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsichlichen Entwicklungen kénnen im Ergebnis von unseren urspriing-
lichen Erwartungen deutlich abweichen. Haben Sie Fragen an uns, oder méchten 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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