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Anderungen seit dem letzten Monat (urspriingliche Prognose in Klammern)

BIP 2018 BIP 2019 Inflation 2018 Inflation 2019
Swiss Life AM | Konsensus |Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus
USA 2.5% |(2.4%) |2.5% [(2.4%) [1.9% |[(n.a.) |n.a. 2.3% |(2.1%) [2.1% |(2.0%) |2.0% |[(n.a.) |n.a.
Eurozone |19% |(1.6%) |1.9% |(1.8%) |1.2% |(n.a) |n.a. 1.2% 1.3% 13% [(n.a) |n.a
Japan 1.3% | (1.1%) [1.3% |(1.2%) |1.1% |(n.a.) [n.a. 0.4% 0.7% 0.4% |(n.a) |n.a.
UK 1.0% 1.4% 0.9% |(n.a.) |n. a. 2.3% | (2.4%) |2.6% 2.0% |(n.a) |n. a.
Schweiz 1.9% 1.8% 1.3% |(n.a) |n.a 0.6% |(0.5%) |0.7% 0.8% |(n.a) |n.a.

Quelle fiir Konsensusschitzung: Consensus Economics Inc. London, 6. November 2017

USA - Comeback der Bautitigkeit

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2018:2.5% 2018:2.5%
2019:1.9% 2019: n. a.

Seit unserer letzten Publikation hat das Reprisentantenhaus
seine Version einer Steuerreform verabschiedet. Nun wird der
gesamte Senat iiber seine eigenen Reformvorschlige abstim-
men, sobald die Legislatoren aus den Thanksgiving-Ferien
zurtick sind. Es sind Steuersenkungen fiir Unternehmen und
Private vorgesehen, die das Haushaltsdefizit auch lingerfris-
tig vergrossern wiirden. Die Steuererleichterungen sollen
rasch spiirbar sein, wohl weil noch vor den Zwischenwahlen
im November 2018 die Wihlergunst gesichert sein will. Auf
unsere Prognose hat das Paket keinen Einfluss, wir haben po-
sitive Effekte auf das BIP-Wachstum 2018 bereits nach der
Wahl Trumps in unsere Annahmen eingebaut. Die Verhand-
lungen durften sich hinziehen und die Finanzierung des
Steuerpakets wird wohl fiir rote Kopfe sorgen. Auf jeden Fall
braucht die Wirtschaft im Moment keine fiskalische Hilfe.
Die Konjunktur zeigt sich nach wie vor sehr robust. Berichte
insbesondere aus dem Immobilienmarkt deuten auf eine
klare Steigerung der Aktivitit hin, die teilweise auf den Wie-
deraufbau nach den Hurrikans zurtickzufiihren ist. Die Neu-
bauten verzeichneten im Oktober nicht nur im Stiden einen
soliden Anstieg, sondern auch in anderen Landesteilen.
Gleichermassen nahmen die Baubewilligungen, die ein Indi-
kator fur die kinftige Bautitigkeit sind, im Oktober gegen-
iiber dem Vormonat um 5.9% zu. Nach zwei aufeinanderfol-
genden Quartalen, in denen die privaten Investitionen im

Wohnungsbau das gesamte BIP-Wachstum um 0.25 bis 0.30
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Prozentpunkte schmilerten, diirfte der Beitrag im vierten
Quartal positiv ausfallen. Abgesehen von den Autoverkiufen,
die in den letzten zwei Monaten deutlich zulegten, bleibt der
Privatkonsum untypisch verhalten. Die Kombination aus tie-
fer Arbeitslosenquote und riicklaufiger Unterbeschiftigung,
robustem Beschiftigungswachstum, hoher Jobsicherheit,
steigenden Lohnen und Vermogenseffekten sollte die Konsu-
menten in den USA eigentlich zum Geldausgeben animieren.
Die Einzelhandelsumsitze rund um den Black Friday werden
zeigen, wohin sich die Konsumausgaben in der wichtigen

Weihnachtszeit bewegen werden.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2018:2.3% 2018:2.1%
2019:2.0% 2019: n. a.

Die Inflationszahlen fiir November werden aufgrund des so-
liden Energiebeitrags erneut anziehen. Gemiss unserem In-
flationspfad wird die Inflation im November auf 2.2% zu lie-
gen kommen. Temporire Faktoren wie fallende Mobilfunk-
preise haben die Inflationsraten 2017 gedimpft. Die unter
Obamacare regulierten Preise fiir Gesundheitsleistungen
dimpften den Teuerungsdruck in den vergangenen Jahren.
Hier ist strukturell eher ein Anstieg der Tarife und Medika-
mentenpreise zu erwarten. Die Entwicklung der Import- und
Produzentenpreise rechtfertigt eine leichte Prognoserevision
gegen oben. Sie sollte auch die Notenbank darin unterstiit-
zen, die Normalisierung der Geldpolitik fortzusetzen. Trotz
erwarterer Zinserhéhung im Dezember sind die finanziellen
Rahmenbedingungen fiir die Gesamtwirtschaft nach wie vor

als wachstumsférdernd einzustufen.
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Eurozone - Ifo-Geschiftsklimaindex so hoch wie nie

Japan - 2% Inflationsziel von Kuroda verschoben

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2018: 1.9% 2018: 1.9%
2019: 1.2% 2019:n. a.

Unser Modell zur Berechnung des BIP-Wachstums auf Basis
des Einkaufsmanagerindex deutet erneut auf einen starken
Wert im aktuellen Quartal hin. Obwohl das Modell die effek-
tive Wirtschaftstitigkeit derzeit wohl tberzeichnet, haben
wir unseren Wachstumsausblick fiir das letzte Quartal 2017
nach oben angepasst. Ausserdem haben wir die Wachs-
tumsdynamik im ersten Halbjahr 2018 aufgrund der Tatsa-
che, dass die Euro-Aufwertung im Geschiftsvertrauen bisher
keine Spuren hinterlassen hat, iiberpriift. Dies fiithrte dann
zu einer Aufwirtskorrektur im Vergleich zum Vormonat. Der
ifo-Geschiftsklimaindex kletterte auf einen historischen
Hoéchstwert. Vollig ungestort von den politischen Unsicher-
heiten in Deutschland nahmen insbesondere die Erwartun-
gen im November wieder zu. Eine UBS-Umfrage bei 600 Un-
ternehmen in den vier gréssten Mitgliedstaaten weist insbe-
sondere in Frankreich auf eine Zunahme der Investitionsaus-
gaben hin. Gewinnriicklagen sind, gefolgt von Bankkrediten,
die wichtigste Finanzierungsquelle. Die Beschiftigungsab-
sichten stiegen in Frankreich stark an. In Deutschland blie-
ben sie solide, in Spanien flauten sie ab und in Italien wurden
sie gar negativ. Das sollte als Warnsignal gedeutet werden, be-
sonders weil in Italien Wahlen bevorstehen. Diese diirften

wohl im Mirz tiber die Bithne gehen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2018:1.2% 2018:1.3%
2019:1.3% 2019: n. a.

Allgemein wird erwartet, dass die Inflation Anfang 2018 auf
unter 1% fallen wird. Dabei handelt es sich um eine rein tech-
nische Korrektur gegeniiber dem Vorjahr, weil die Basis An-
fang 2017 voriibergehend hoch war. Trotz robuster Konjunk-
tur erwarten wir, dass die Euro-Aufwertung tiber tiefere Im-
portpreise Spuren hinterlassen wird. Die Lebensmittelpreise
leisteten in letzter Zeit einen wichtigen Beitrag zur Gesamtin-
flation. Eine akute Butterknappheit fiithrte zuletzt auch in
Frankreich, wo der Butterkonsum pro Kopf weltweit am
hochsten ist, zu einem starken Preisanstieg bei diesem

Grundnahrungsmittel.
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BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2018: 1.3% 2018: 1.3%
2019: 1.1% 2019: n. a.

Nach Jahren der Vernachlissigung zieht die Wirtschaft Ja-
pans weiterhin die Aufmerksamkeit westlicher Medien und
Anleger aufsich. Seit Sommer 2016 profitiert Japan klar vom
globalen Konjunkturaufschwung. Kiinftig wird ein weiteres
Finanzpaket in der Binnenwirtschaft daftir sorgen, dass mehr
feste Arbeitsplitze geschaffen werden und moglicherweise
Lohnwachstum erzielt wird. Die Nachricht, dass zum Jahres-
beginn 2018 mindestens zwei weitere Kernkraftwerke in Be-
trieb genommen werden sollen, bedeutet, dass die Abhingig-
keit Japans von Energieimporten weiter abnehmen wird. Dies
diirfte zu einem hoéheren Beitrag des Aussenhandels zum
Nettowachstum zur Folge haben. Diese Entwicklungen erfor-
dern eine leichte Anhebung unserer Wachstumsprognosen
fiir 2018. Bis Sommer 2018 diirfte sich der positive Effekt des
Konjunkturaufschwungs jedoch etwas abschwichen. Wir er-
warten vierteljihrliche BIP-Wachstumsraten von rund 0.3%
bis Ende 2019. Dieser Wert liegt leicht unter dem durch-
schnittlichen Quartalswachstum von 0.4%, welches wir seit
Mitte 2016 beobachten. Die Annahme liegt aber weit iiber Ja-
pans Potenzialwachstum, das von der OECD auf leicht ober-

halb von 0% geschitzt wird.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2018:0.4% 2018:0.7%
2019: 0.4% 2019: n. a.

Es ist jedes Jahr dasselbe, wenn wir den Prognosehorizont fiir
Japan um ein Jahr erweitern. Es kommen stets die gleichen
zwei Fragen auf: Zunichst ob es durch die finanz- und geld-
politischen Massnahmen endlich gelingen wird, das Inflati-
onsziel von 2% auf nachhaltiger Basis zu erreichen. Unseres
Erachtens ist dies nicht sehr wahrscheinlich. Wir glauben e-
her, dass der Inflationszyklus im September 2017 bei 0.7%
seinen Hohepunkt erreicht hat. Die zweite Frage betrifft die
lingst anstehende Anhebung des Verbrauchssteuersatzes von
8% auf 10%. Dies wiirde die Inflation voriibergehend erho-
hen, wie schon 2014, als der Steuersatz von 5% auf 8% ange-
hoben wurde. Solide wirtschaftliche Fundamentaldaten und
die starke politische Mehrheit von Premier Abe erhdhen die
Wahrscheinlichkeit, dass ein solcher Schritt 2019 erfolgen
wird. Dennoch passen wir unseren Inflationspfad erst an,

wenn die Anhebung des Steuersatzes offiziell bestitigt wird.
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UK - Eingehende Daten schlagen Erwartungen

Schweiz - Hochste Inflationsrate seit 2011

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2018: 1.0% 2018: 1.4%
2019: 0.9% 2019:n. a.

Als Finanzminister Philip Hammond sein Budget beim Par-
lament einreichte, legte er neue Wachstumsprognosen des
Office for Budget Responsibility (OBR) vor. Die revidierte
Annahme eines BIP-Wachstums 2017 von nur 1.5% anstelle
der zuvor erwarteten 2.0% bestitigt, was der Konsensus und
wir seit Mitte Jahr voraussagen. Mittlerweile hat die Wirt-
schaft zu Beginn des letzten Quartals 2017 allerdings an Mo-
mentum gewonnen: Die meisten eingehenden Daten liegen
iiber den Erwartungen. So prisentierten sich die Einzelhan-
delsumsitze und der Auftragseingang in der Industrie beson-
ders stark. Der Brexit beeintrichtigt also weniger die aktuelle
Konjunktur, sondern wirft eher einen Schatten auf die mit-
telfristigen Aussichten fiir die britische Wirtschaft: 2018
wird das Jahr sein, in dem der Unternehmenssektor tiber
langfristige Investitionen und Beschiftigungspline inner-
halb oder ausserhalb der EU entscheiden muss. Da ein ,har-
ter Brexit®, also der Austritt aus dem Binnenmarkt ohne Zoll-
union, das wahrscheinlichste Szenario bleibt, werden sich die
Unternehmen auf eine lingere Ubergangsphase vorbereiten
miissen, bevor ein Freihandelsabkommen erreicht wird. Wir
glauben, dass zogerliche Unternehmensinvestitionen und
sich verschlechternde Bedingungen am Arbeitsmarkt das
Wachstum in den nichsten zwei Jahren drosseln werden. Von
den 32 Instituten, die von Consensus Economics befragt wur-
den, sind nur finf vorsichtiger oder zumindest gleich vor-

sichtig in Bezug auf die Wachstumsprognose fiir 2018.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2018:2.3% 2018:2.6%
2019:2.0% 2019: n. a.

Die Inflation blieb im Oktober hinter unseren Erwartungen
zuriick. Trotzdem lassen wir aufgrund der im ganzen Novem-
ber hoher tendierenden Energiepreise den Ausblick fiir die
durchschnittliche Jahresinflation 2017 unverindert bei 2.7%.
Wir bleiben bei der Annahme, dass die Inflationsraten im
laufenden Quartal einen Hohepunkt erreichen werden, wenn
der Effekt des schwachen Pfunds und der gestiegenen Im-

portpreise zu verblassen beginnt.

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2018: 1.9% 2018: 1.8%
2019: 1.3% 2019: n. a.

Dieser Text wurde zwei Tage vor der Publikation der BIP-
Zahlen fiir das dritte Quartal fertiggestellt. Gemiss einer
Bloomberg-Umfrage bei 23 Instituten lag unsere Prognose
von 0.5% Quartalswachstum leicht unter dem Konsensus-
wert von 0.6%. Vor der Publikation herrschte grosse Unsi-
cherheit und die Schitzungen reichten von 0.4% bis 1.1%.
Verglichen mit der Wirtschaftsdynamik andernorts prisen-
tieren sich die BIP-Zahlen fiir die Schweiz fiir das erste Halb-
jahr 2017 dusserst schwach. Deshalb stellen kompensierende
Schwankungen in den volatileren Komponenten der volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung in unserer Prognose ein
Aufwirtsrisiko dar. Fur die Zukunft erwarten wir positive
Impulse des schwicheren Frankens fiir alpine Tourismusre-
gionen und den Einzelhandel. Schweizer Konsumenten ge-
ben rund 10 Milliarden Franken oder 1.5% des Schweizer BIP
in Liden entlang der Grenze zu Deutschland, Frankreich, Ita-
lien und Osterreich aus. Aufgrund eines um 9% teureren Euro
gegeniiber dem Durchschnitt im ersten Halbjahr 2017 gehen
wir davon aus, dass die Schweizer Einzelhdndler ein kleines

Stiick dieses Kuchens zuriickerobern werden.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2018:0.6% 2018:0.7%
2019:0.8% 2019: n. a.

Unsere Erwartung fiir die Inflation im November 2017 liegt
bei 0.9%, dem hochsten Wert seit Mdrz 2011. Um ein Jahr zu
finden, in dem der Aussenwert des Frankens stirker fiel als
2017, missen wir bis 1996 zuriickgehen. Deshalb mangelt es
allen Schitzungen zum mittelfristigen Uberwilzungsgrad
steigender Importpreise an aussagekriftigen neuen Erfah-
rungswerten. Die aktuellen Wechselkurse und die makrocko-
nomischen Fundamentaldaten diirften, sofern sie nachhaltig
sind, bis Ende 2019 zu Inflationsraten nahe bei 1% fiihren.
Auf kirzere Sicht erwarten wir tiefere Mieten. Deren ddmp-
fende Wirkung im Index der Konsumentenpreise wird durch
hohere Energiepreise wettgemacht. Letztere werden bis Ende

2017 positiv zur Inflation beitragen.

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 mochten 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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