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Anderungen seit dem letzten Monat (urspriingliche Prognose 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 2.2% |(2.1%) |2.2% 2.4% |[(2.3%) |2.4% 2.1% 2.0% 2.1% | (1.9%) |2.0% |(1.9%)
Eurozone  |23% |(2.2%) |2.2% |(2.1%) |1.6% |(1.4%) |1.8% 1.5% |(1.6%) |1.5% 12% |(1.3%) |1.3%
Japan 1.6% | (1.5%) |1.6% 1.1% |[(1.0%) |1.2% 0.3% 0.4% |(0.5%) |0.4% 0.7% | (0.8%)
UK 1.5% | (1.6%) |1.6% 1.0% 1.4% 2.7% 2.7% 2.4% |(2.3%) |2.6%
Schweiz 0.8% |(0.7%) [0.8% |(1.1%) |1.9% |(1.6%) |1.8% |(1.7%) |0.5% 0.5% 0.5% 0.7%

Quelle fiir Konsensusschitzung: Consensus Economics Inc. London, 9. Oktober 2017

USA - Uberraschungsindex im positiven Bereich

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2017:2.2% 2017:2.2%
2018:2.4% 2018:2.4%

Insgesamt zeigten sich die Marktbeobachter von den Ende
September publizierten Steuervorschligen der republikani-
schen Fihrung im Reprisentantenhaus, im Senat und im
Weissen Haus (,,Big Six“) kaum beeindruckt. Unser Wachs-
tumsausblick und jener des Konsensus fiir die kommenden
Quartale bleiben vorliufig unverindert. Wir haben vor Mo-
naten eine leichte positive Auswirkung der Steuerreform auf
das BIP-Wachstum 2018 eingerechnet, als den US-Steuerzah-
lern eine gewisse Erleichterung fiir Unternehmen und Private
in Aussicht gestellt wurde. Der Reformvorschlag umfasst le-
diglich einen groben Gesetzesentwurf und die Finanzierung
bleibt offen, was eine baldige Verabschiedung unwahrschein-
lich macht. Aber eines steht fest: Der Entwurf wird das Haus-
haltsdefizit ausweiten lassen. Unsere BIP-Anpassung ist
nicht auf das Steuerpaket, sondern auf die Zahlen fiir das
dritte Quartal zuriickzufiithren. Das reale BIP lag entgegen
den allgemein tieferen Erwartungen bei 3% annualisiertem
Quartalswachstum. Ein Grossteil des Wachstums ist jedoch
dem Lageraufbau im Nachfeld der Hurrikane zu verdanken.
Ausserdem investierten die Unternehmen erneut in Ausris-
tung, was 0.5 Prozentpunkte zur Wachstumsrate im dritten
Quartal beitrug. Vor kurzem stieg der Uberraschungsindex,
der laufend effektive Wirtschaftsdaten mit den Erwartungen
in Relation setzt, in den positiven Bereich. Folglich wurden
die Marktteilnehmer von den meisten eingehenden Daten
positiv tiberrascht. Der Einkaufsmanagerindex des Institute
for Supply Management (ISM) stieg im Oktober auf tiber 60
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Punkte - den hochsten Stand seit 2004. Besonders die Teil-
komponente fiir Neuauftrige trug zum Anstieg des Gesamt-
index bei, was ein gutes Zeichen ist fiir die kiinftige Produk-
tion. Gleichermassen deuten die effektiven Auftrige fiir Ge-
brauchsgiiter auf solidere Unternehmensinvestitionen und
anhaltenden Lageraufbau hin. Auch die Konsumausgaben
scheinen auf sicherem Fundament zu stehen. Nach einer lan-
gen Phase mit enttiuschenden Zahlen in diesem Jahr stiegen
die Autoverkiufe im September so stark wie seit 2005 nicht
mehr. Der Arbeitsmarket ist weiterhin angespannt. Die Ar-
beitslosigkeit ging im September auf 4.2% zuriick, was dem
tiefsten Stand seit der Boomphase zu Beginn dieses Jahrtau-
sends entspricht. Endlich reagierten die Léhne auf die abneh-
mende Flaute am Arbeitsmarkt. Die monatliche Zunahme
der durchschnittlichen Stundenlhne von 0.5% im Septem-
ber lag klar tiber den Markterwartungen und verinderte die

Erwartungen zur Zinserhéhung durch die Fed.

Inflation

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

Durch den starken Energiepreisanstieg im September als
Folge der Hurrikansaison kletterte die Inflation auf 2.2%,
was wir in unseren Prognosen berticksichtigt hatten. Auf-
grund der starken letzten zwei Monate erhohte sich die Basis
fiir den Inflationsausblick 2018. Unsere Korrektur der Infla-
tionsrate 2018 auf 2.1% ist somit auf frithere Daten zuriick-
zufithren und nicht auf eine Neubewertung des zugrunde lie-
genden Preisdrucks. Dennoch ist auf eine mogliche Auswir-
kung des stirkeren Lohnwachstums und der grésseren Preis-
setzungsmacht auf das Preissetzungsverhalten der Unterneh-

men zu achten.
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Eurozone - EZB beginnt mit ,,Neukalibrierung*

Japan - Eine wieder entdeckte Wirtschaft

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2017:2.3% 2017:2.2%
2018: 1.6% 2018: 1.8%

Das dritte Quartal 2017 ist das 17. aufeinanderfolgende
Quartal mit positivem BIP-Wachstum in der Eurozone. Das
18. Quartal bahnt sich erst an und ein Ende dieses giinstigen
Wachstumsumfelds ist nicht in Sicht. Die Umfragewerte zur
Unternehmerstimmung sind in der gesamten Region hoch.
Bis heute hat die Euro-Aufwertung dem Optimismus kaum
einen Abbruch getan und bei unserem Wachstumsausblick
fiir das letzte Quartal 2017 besteht ein Aufwirtsrisiko. Zu-
dem neigen die Unternehmen immer mehr dazu, Investiti-
onsausgaben zu titigen, was in diesem Zyklus lange vernach-
lassigt wurde. Dennoch ist beim Wachstumsausblick fiir
2018 gewisse Vorsicht geboten: Bei den Konsumausgaben, ei-
nem Wachstumstreiber der letzten Quartale, sehen wir nur
sehr beschrinktes Aufwirtspotenzial von diesem Niveau. Der
Nachholbedarf an Konsum wurde in den vergangenen Quar-
talen in vielen Mitgliedsstaaten erfiillt und die Euro-Aufwer-
tung diirfte die Wachstumsdynamik allmihlich hemmen.
Die Katalonienkrise konnte die Stimmung triiben. Die Koa-
litionsgespriche in Deutschland sind zih und die Wahlen in
Osterreich und in Italien kénnten dazu fithren, dass Populis-
ten Einzug in die Regierung halten und fiir Verunsicherung

sorgen wegen ihres Vorhabens, aus der Wihrungsunion aus-

zutreten.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2017:1.5% 2017:1.5%
2018: 1.2% 2018:1.3%

Die Aufwertung des Euro stellt fiir den Preisdruck ein Ab-
wirtsrisiko dar, denn die Importpreise neigen dazu, infolge
einer stirkeren Heimwihrung verzégert zu korrigieren. Die
Inflationszahlen fiir Oktober iiberraschten negativ, primir
wegen der schwachen Daten aus Deutschland, wo die Preise
fiir Pauschalreisen einbrachen. Die Zentralbank fiihlt sich in-
zwischen mit der Inflationsdynamik sicher genug, um mit
der Neukalibrierung der Geldpolitik zu beginnen. Ab Januar
2018 wird sie die Wertpapierkiufe von derzeit monatlich
EUR 60 Milliarden auf EUR 30 Milliarden reduzieren. Die
Zinspolitik wird erst ,,weit nach“ dem Ende der quantitativen
Lockerung gedndert. Die Inflationsrate wird Anfang 2018 er-
neut nach unten korrigieren; dies diirfte die Zentralbank

aber nicht allzu sehr beunruhigen.
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BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2017:1.6% 2017:1.6%
2018:1.1% 2018:1.2%

Letzten Monat gingen wir davon aus, dass Premierminister
Abe angesichts der starken wirtschaftlichen Fundamentalda-
ten und des erstarkten Patriotismus als Antwort auf die Be-
drohung aus Nordkorea die vorgezogene Neuwahl mit einer
komfortablen Mehrheit gewinnen wiirde. Die Wihler haben
dies inzwischen bestitigt. Ein weiterer Steuerimpuls zum
Ausbau der als ,Abenomics“ bekannten Wirtschaftsmass-
nahmen scheint wahrscheinlich. Bis auf weiteres jedoch be-
riicksichtigen wir in unseren Prognosen keinen Steuerimp-
uls, da Zeitpunkt, Form und Umfang noch unklar sind. Und
eine neue Nachfragestimulierung ist nicht das, was heute am
meisten bendtigt wird: Wie in der Vergangenheit erwihnt,
profitiert die Wirtschaft Japans stark vom globalen Konjunk-
turaufschwung. Alle wichtigen Konjunkturindikatoren spre-
chen dieselbe Sprache: Die Unternehmerstimmung bei gros-
sen Herstellern ist so gut wie seit 2007 nicht mehr und der
breitere Einkaufsmanagerindex (PMI) bewegt sich seit Sep-
tember 2016 im expansiven Bereich. Die Konsumentenstim-
mung kletterte jiingst auf ein Vier-Jahres-Hoch. Auch die re-
alen Wirtschaftsdaten prisentieren sich stark und iiberra-
schen immer noch positiv. Der Bankensektor leiht dem pri-
vaten Sektor Geld, wobei das jihrliche Kreditwachstum bei
tiber 3% liegt. Es ist nicht weiter Giberraschend, dass interna-
tionale Investoren nach Jahren der Vernachlissigung auf der
Jagd nach Rendite nach Japan zuriickkehren. Threr Meinung
nach ist Japan einer der letzten Aktienmirkte der entwickel-

ten Welt, der attraktive Bewertungen bietet.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2017:0.3% 2017: 0.4%
2018:0.4% 2018:0.7%

Eingehende Daten zur nationalen Inflation bis September
2017 und der Vorabbericht zu Preistrends im Oktober fiir
den Grossraum Tokio bestitigen bisher unsere Prognosen.
Obwohl wir eine Beschleunigung der inlindischen Inflation
infolge starker Wirtschaftsdynamik mit eingerechnet haben,
bleibt unsere Prognose fiir 2018 im Vergleich zum Konsensus
vorsichtig. Das Wachstum von Japan tibersteigt zurzeit sein
Produktionspotenzial bei weitem. Und trotzdem: Das ge-
dimpfte Lohnwachstum beschrinkt die Preissetzungsmacht

der inldndischen Anbieter.
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UK - Ein Viertel der Verhandlungszeit vorbei

Schweiz - Schweizer Franken viel billiger

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2017:1.5% 2017:1.6%
2018: 1.0% 2018: 1.4%

Nach einem soliden Start bis August sanken die Einzelhan-
delsumsitze im letzten Monat des dritten Quartals. Aus rea-
ler Sicht stiegen die Umsitze gegeniiber dem Vorquartal im-
mer noch 0.6% an, was heisst, dass der private Konsum posi-
tiv zum Wachstum beitrug. Die ersten offiziellen Schitzun-
gen fiir das BIP des dritten Quartals prisentierten sich leicht
besser als erwartet. Gleichzeitig fiithrten die revidierten Zah-
len fiir vorangehende Quartale zu einer leichten Abwirtskor-
rektur unserer Gesamtjahresprognose 2017 von 1.6% auf
1.5%. Bis anhin war das Timing des Brexit perfekt: Seit Som-
mer 2016, als die britischen Wihler fiir einen Austritt aus der
EU stimmten, profitiert die britische Wirtschaft im Zuge des
markanten globalen Konjunkturaufschwungs von ihrer ver-
besserten Wettbewerbsfihigkeit. Entgegen den Befiirchtun-
gen unmittelbar nach dem EU-Referendum schuf der Unter-
nehmenssektor bis Mitte 2017 laufend Arbeitsplitze. Die
Brexit-Ungewissheit bleibt aber in den Prognosen zur kiinfti-
gen Wirtschaftstitigkeit zentral. Ein Viertel der EU-Verhand-
lungen ist schon vorbei und das Risiko eines Stillstands der
Gespriche und eines harten Brexit ist unserer Ansicht nach
grosser geworden. Seit dem Sommer verschlechtern sich des-
halb weiche Indikatoren wie das Geschiftsklima und die
Konsumentenstimmung. Da wir iiberzeugt sind, dass die
Stimmung bei den Wirtschaftsakteuren einen Indikator fiir
den realen wirtschaftlichen Erfolg in der Zukunft darstellt,
halten wir an unserer Prognose unter der Konsensus-Mei-

nung fiir 2018 und dariiber hinaus fest.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2017:2.7% 2017:2.7%
2018:2.4% 2018:2.6%

Die Inflation wird im Vereinigten Konigreich im vierten
Quartal 2017 ihr zyklisches Hoch erreichen, weil der Effekt
des schwachen Pfunds allmihlich verpufft. Die Jahresinfla-
tion wird im Oktober auf 3.2% steigen und sich bis Mitte
2018 auf 2.4% abschwichen. Angesichts der Brexit-Unsicher-
heit wird sich das Wirtschaftswachstum unter seinem Poten-
zial entwickeln; der ,hausgemachte” Inflationsdruck dirfte

sich also in den kommenden Jahren im Rahmen halten.

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2017: 0.8% 2017: 0.8%
2018: 1.9% 2018: 1.8%

Akademische Studien des Staatssekretariats fiir Wirtschaft
(SECO) untermauern unsere Ansicht zur Auswirkung des un-
giinstigen Wechselkurses bis Mitte 2017: Erstens hingt der
Giterexport der Schweiz angesichts seines Fokus auf die
Pharmaindustrie und Nischenproduzenten mehr von Verin-
derungen der globalen Wirtschaft ab als von Wechselkursbe-
wegungen. Zweitens haben die traditionelleren Industriebe-
triebe im Vergleich zu ihren Mitbewerbern im Ausland an
Wettbewerbsfihigkeit eingebiisst. Wihrend die Beschifti-
gung im Schweizer Industriesektor seit 2010 um 4% gesun-
ken ist, ist sie im selben Zeitraum in Deutschland um 7% ge-
stiegen. Diese Jobs sind fiir immer verloren. Gleichzeitig pro-
fitieren die innovativeren Exporteure vom globalen Auf-
schwung. Der schwichere Franken gibt dem Tourismus
neuen Riickenwind: Deutschland und die Niederlande geho-
ren zu den zehn wichtigsten Auslandmirkten fiir Schweizer
Hotels. Beliebt sind bei den Gisten aus diesen Lindern ins-
besondere Winterferien und ihre Nachfrage hingt sehr stark
vom Wechselkurs ab. Gemiss unseren Elastizititsschitzun-
gen erhéhen sich die aus diesen Lindern gebuchten Uber-
nachtungen um rund 10%, wenn sich der Euro gegeniiber
dem Franken um 10% aufwertet. Somit sieht die Zukunft fiir
die kommende Wintersaison mit einem seit April um 9% stir-
keren Euro rosig aus. Auch Einzelhindler in grenznahen Re-

gionen diirften von den jingsten Wechselkursbewegungen

profitieren.

Inflation

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

Der Aussenwert des Schweizer Frankens fiel gegentiber 2016
auf handelsgewichteter Basis um 6%. Deshalb diirften sich
die hoheren Importpreise 2018 allmihlich auf die Preise aus-
wirken. Wir erwarten einen leichten Riickgang der Mietkom-
ponente in den Verbraucherpreiszahlen von November. Ab-
gesehen von ein paar wenigen Preissenkungen durch
Discounter zu Marketingzwecken ist die MWST-Senkung

von 8% auf 7.7% fiir uns nicht von grosser Bedeutung.

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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