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Kernaussagen

— USA: Steigende Realzinsen, schirfere Kreditbedingungen und schwache Produktivitit belasten Firmen
— Eurozone: Energiepreise steigen wegen tieferem Angebot, Ausgangslage fiir Winter bleibt aber positiv

— China: Trotz einer Stabilisierung im August bleibt die Erholung in China hinter den Erwartungen zuriick

Prognosevergleich

2023 BIP-Wachstum 2024 BIP-Wachstum 2023 Inflation 2024 Inflation

Swiss Life AM |  Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus

USA | 2.1% 21% N | 0.4% 08% N 42% A | 41% 2.8% 2.5% Vv
Eurozone | 0.5% 0.5% Vv | 0.6% 0.7% 57% A 5.5% 26% N 2.5%

Deutschland | -0.4% -0.4% Vv | 0.2% 0.6% 6.1% N 6.0% 2.5% N 27% N
Frankreich | 0.7% 0.8% M | 0.8% 0.8% 5.0% A 5.0% Vv 24% N 27% N
Italien | 0.8% 0.8% ¥ | 0.5% 0.7% 6.0% 6.0% 2.1% 24% N
Spanien | 2.1% 22% N | 1.2% 1.4% 38% AN | 3.6% AN 23% Vv 3.0% 7N
Grossbritannien | 0.2% 0.3% N 1 0.3% 0.4% 7.3% 7.4% N 3.0% N 3.1% N
Schweiz | 0.7% AN 0.8% N | 1.0% 1.3% ¥ 22% AN 2.3% 1.9% A 1.6% M
Japan | 1.8% 1.8% AN | 0.6% 09% V¥ 3.0% 31% A 1.6% 2.0% M
China 5.0% 50% Vv | 47% 4.5% 0.5% 0.7% Vv 1.2% 1.8% ¥

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile. Quelle: Consensus Economics Inc. London, 11. September 2023

Grafik des Monats

USA: Beschiftigungskosten vs. Arbeitsproduktivitit In den USA hat sich seit Mitte 2021 eine Schere zwi-
schen Lohnkosten und Arbeitsproduktivitit gedffnet.
Zwischen Anfang 2017 und Mitte 2021 stiegen die
Lohnkosten fiir US-Unternehmen um 2.7% pro Jahr,
was durch beinahe ebenso hohes Produktivititswachs-
tum kompensiert wurde. Ab Mitte 2021 hoben die
Lohnkosten allerdings ab und wuchsen bis Mitte 2023
um 4.8% pro Jahr, wihrend die Arbeitsproduktivitit
gar zuriickging. In einer ersten Phase konnten die Fir-
— Beschaftigungskostenindex men die hoheren Kosten auf die Konsumenten abwil-
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ger geworden, und die hoheren Lohnkosten driicken
Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers auf dle Operative Marge der Firmen.
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USA
Bremsfaktor hohere Realzinsen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:2.1% 2023:2.1%
2024: 0.4% 2024: 0.8%

Die jiingst publizierten US-Daten zeigten wie von uns
erwartet eine leichte Abkiithlung der Wirtschaftsaktivi-
titim August an. Die Arbeitsmarktdaten tiberraschten
aber positiv, mit solidem Beschiftigungswachstum im
August und tieferen Erstantrigen auf Arbeitslosenun-
terstiitzung im September. Dies trug dazu bei, dass ei-
nige Marktteilnehmerinnen und Okonomen tiefere
Rezessionsrisiken sehen, was sich in hoheren Langfrist-
zinsen respektive einem héheren BIP-Wachstum 2024
in der Umfrage von Consensus Economics widerspie-
gelte. Wir gehen zwar nicht von einer unmittelbaren
Rezession aus, bleiben aber fiir 2024 vorsichtiger posi-
tioniert. In den jiingsten Einkaufsmanagerindizes von
S&P zeigten sich auf der Dienstleistungsseite erste
Schwichezeichen; der Subindex zum Neugeschift fiel
unter die Wachstumsgrenze von 50. Viel wichtiger ist
aber der Anstieg der Realzinsen. Bereinigt um die In-
flationserwartungen rentiert eine 10-jihrige US-Bun-
desanleihe derzeit tiber 2%, so viel wie zuletzt 2008. Fir-
men sind also mit deutlich héheren Realzinsen,
schirferen Kreditbedingungen und erhohtem Margen-
druck als Folge der steigenden Lohnkosten (siehe Gra-
fik des Monats) konfrontiert. Auf der Verteilungsseite
des BIP ist der Einkommensanteil, der an die Unter-
nehmen geht, im Vorjahresvergleich gar riickliufig.
Historisch gesehen waren das schlechte Vorzeichen fiir
private Investitionen und die US-Konjunktur.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:4.2% 2023:4.1%
2024: 2.8% 2024: 2.5%

Aufgrund der steigenden Benzinpreise legte die Ge-
samtinflation im August weiter zu, von 3.2% auf 3.7%.
Die Kerninflation, die Energie und Nahrungsmittel
ausschliesst, ging aber erwartungsgemiss weiter zu-
riick, von 4.7% auf 4.3%. Damit der weitere Riickgang
der Kerninflation auf unter 3% gelingt, wie wir das fir
das zweite Quartal 2024 prognostizieren, ist aber unse-
res Erachtens eine deutliche konjunkturelle Abkiih-
lung notwendig.
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Eurozone
Steigende Energiepreise

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 0.5% 2023: 0.5%
2024: 0.6% 2024:0.7%

Vor einem Jahr sah die Eurozone besorgt der Energie-
situation im bevorstehenden Winter entgegen. Die
Gasspeicher waren damals zwar zu 87% gefiillt, Russ-
land hatte jedoch gerade den offiziellen Stopp der Gas-
lieferungen via Nord Stream 1 verkiindet. Die
schlimmsten Befiirchtungen sind jedoch ausgeblieben.
Heute betrige der Stand der Gasspeicher gar 95%, so
hoch wie selten zu dieser Jahreszeit. Verschiedene lin-
gerfristige Wettermodelle sagen ausserdem erneut ei-
nen milden Winter voraus. Nachdem sich die Energie-
preise im Jahresverlauf 2023 ihrem Vorkrisenniveau
angenihert hatten, stiegen sie jiingst jedoch wieder an.
Am Gasmarkt sorgte ein Streik beim australischen
Gasproduzenten Chevron, der 7% des globalen verfliis-
sigten Erdgases produziert, fir kurzfristige Volatilitit.
Der Konflikt in Aserbaidschan stellt eine weitere Unsi-
cherheit dar, da die EU ihre Gasimporte aus diesem
Land bis 2027 verdoppeln will. Aktuell stellt Aserbaid-
schan aber nur 3% der EU-Gasimporte. Die Preisan-
stiege fiir Benzin und Diesel waren getrieben durch An-
gebotseinschrinkungen der OPEC+- Linder Saudi-
Arabien und Russland. Fiir die kommenden drei Mo-
nate sehen wir hier bei stabiler Nachfrage weitere Auf-
wirtsrisiken. 2024 konnten flexible Produzenten wie
die USA das Angebot erhdhen und die schwichelnde
Konjunktur die Nachfrage dimpfen und so zu einer
Normalisierung der Olpreise beitragen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:5.7% 2023: 5.5%
2024: 2.6% 2024: 2.5%

Die Konsumentenpreise fiir Gas und Elektrizitit wi-
derspiegeln die Preisentwicklungen im Grosshandel
nur unvollstindig. So stiegen sie im letzten Jahr nicht
im gleichen Ausmass an und verharrten seither gross-
tenteils auf den erhthten Niveaus. Die jiingste Volati-
litit am Gasmarke dirfte deshalb fur die Konsumen-
tenpreise vernachlissigbar sein. Wir erhdhten unsere
Inflationsprognose fiir dieses Jahr jedoch aufgrund der
steigenden Benzin- und Dieselpreise, die sich direkter
in den Konsumentenpreisen niederschlagen.
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Deutschland
Stabilisierung auf tiefen Niveaus

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:-0.4% 2023:-0.4%
2024:0.2% 2024: 0.6%

Die letzten Umfragewerte unter Einkaufsmanagern
(PMI) und des ifo-Instituts deuten auf eine Stabilisie-
rung der Stimmung in der deutschen Industrie hin, al-
lerdings auf sehr tiefen Niveaus. Der PMI zeigt zwar
leicht héhere Werte fiir neue Bestellungen, der Ab-
wirtstrend bei der erwarteten zukiinftigen Produktion
setzte sich jedoch nach einer kurzen Verschnaufpause
im Vormonat nun wieder fort und auch die Beschifti-
gungskomponente sank weiter unter die 50er-Wachs-
tumsschwelle. Der Tiefpunkt des Pessimismus in der
deutschen Industrie mag erreicht sein, aber eine
schnelle Riickkehr zum Optimismus ist nicht zu er-
warten. Im Dienstleistungssektor tiuschte die Erho-
lung des Gesamt-PMI fast zuriick auf 50 tiber schwa-
che Subkomponenten hinweg. Der
Beschiftigungsindex fiel erstmals seit der Pandemie
unter 50 und die Geschiftserwartungen liegen nur
noch knapp im positiven Bereich. Auch im gebeutelten
Bausektor zeigt die ifo-Umfrage eine weitere Ver-
schlechterung auf den tiefsten Wert seit 2009, getrie-
ben sowohl durch die aktuelle Situation als durch die
Erwartungen. Im Wohnungssektor gaben 21% der be-
fragten Firmen im August an, Projekte abgebrochen zu
haben, und rund 12% beklagen finanzielle Schwierig-
keiten, Werte, die seit Umfragebeginn 1991 noch nie
beobachtet wurden. Der letzte Zinsschritt der EZB, mit
dem wir nicht gerechnet hatten, diirfte die Stimmung
in diesem Sektor weiter dimpfen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:6.1% 2023: 6.0%
2024: 2.5% 2024:2.7%

Die Gesamtinflation sank im August weniger stark als
erwartet auf 6.2%. Aufwirtsiiberraschungen gab es so-
wohl bei den Energiepreisen als auch bei den Preisen
fur Dienstleistungen und Kerngiiter. Damit verharrte
die Kerninflation bei 5.5%. Wir erwarten, dass diese in
den kommenden Monaten unter 5% sinkt, sehen aber
Risiken gegen oben. Insbesondere steigen die Kosten
im Dienstleistungssektor gemdiss PMI wieder schnel-
ler.
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Frankreich
Wachstum unter Potenzial

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:0.7% 2023: 0.8%
2024: 0.8% 2024:0.8%

Die vorldufigen September-Daten zum Einkaufsmana-
gerindex zeigen sowohl fiir die Industrie als auch fiir
Dienstleister eine weitere Abschwichung der Dyna-
mik. Im Unterschied dazu verbesserte sich das Unter-
nehmerklima im verarbeitenden Gewerbe gemiss einer
separaten Umfrage des statistischen Amtes INSEE zu-
letzt leicht. Aus dieser Umfrage ist zudem positiv mit-
zunehmen, dass die Beschiftigungspline der Firmen
erstmals in diesem Jahr nicht mehr weiter gedrosselt
wurden. Eine dhnliche Aussage lassen Daten der On-
line-Jobplattform Indeed zu, wonach die saisonberei-
nigte Anzahl der geschalteten Stelleninserate seit Ende
Juli wieder spiirbar zugenommen hat. Die nachlas-
sende weltwirtschaftliche Nachfrage und zuriickhal-
tendes Investitionsverhalten der Unternehmen als
Folge der gestiegenen Finanzierungskosten werden
nur teilweise kompensiert durch Sondereffekte aus
grossen oOffentlichen Infrastrukturprogrammen oder
Massenveranstaltungen wie der derzeit durchgefiihr-
ten Rugby-Weltmeisterschaft und den Olympischen
Spielen 2024. Nach unserer Einschitzung wird Frank-
reichs Wirtschaft bis zur Jahresmitte 2024 unter ihrem
langfristigen Potenzial wachsen. Mit dem Ende des
Zinserhohungszyklus diirfte die Planungssicherheit
unter langfristig orientierten Investoren und Projekt-
entwicklern zurtickkehren. Bereits jetzt zeichnet sich
eine leichte Erholung der Baugenehmigungen fiir

Wohnungen ab.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 5.0% 2023: 5.0%
2024: 2.4% 2024:2.7%

Der jiingste Anstieg der Roholpreise fiihrte dazu, dass
der Treibstoffpreis an den Tankstellen auf einen
Hochststand fur 2023 geklettert ist. Wir tragen dieser
Entwicklung mit einer nach oben korrigierten Inflati-
onsprognose Rechnung. Zur Wahrung der Kaufkraft
der besonders betroffenen Haushalte werden derzeit
wieder fiskalische Gegenmassnahmen diskutiert. Der-
weil setzt sich der Trend zu tieferen Verkaufspreisen im
Warenbereich gemiss Umfragen weiter fort.
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Italien
Katerstimmung an F erragosto?

Die jiingsten Wirtschaftszahlen zeigen, dass sich auch
die in den letzten zwei Jahren boomende italienische
Wirtschaft nicht dem globalen Gegenwind entziehen
kann. Just im August, dem wichtigsten Ferienmonat
des Jahres, beklagten Dienstleister zum ersten Mal seit
November 2022 riickliufiges Neugeschift. Aktivitits-
zahlen wie Detailhandelsumsitze sind zwar fiir diesen
Monat noch nicht vorhanden, die Preisentwicklung im
Dienstleistungssektor deutet aber auf eine schwache
Preissetzungsmacht und eine deshalb mutmasslich
schwichere Nachfrage hin. Dienstleister beklagten in
der Einkaufsmanagerumfrage von S&P, dass ihre In-
putpreise schneller wachsen als die Outputpreise. Die
Dienstleistungsinflation, noch bis Mai 2023 ein we-
sentlicher Inflationstreiber in Italien, ist nach unseren
Berechnungen im Juli und August 2023 zu einem Still-
stand gekommen. Deshalb sehen wir trotz héheren
Energiepreisen von einer Revision der Inflationsprog-
nosen ab und bleiben fiir das kommende Jahr sowohl
bei der Inflation wie auch beim Wirtschaftswachstum
vorsichtiger positioniert als Konsensus.

Spanien
Der Kampf um die Regierung

Die Regierungsbildung in Spanien gestaltet sich nach
wie vor schwierig. Nach dem unklaren Ergebnis der
Wahlen im Juli hatte der Oppositionsfiihrer Alberto
Ndiiez Feijéo als Wahlsieger den Auftrag zur Regie-
rungsbildung erhalten. Bis jetzt ist es ihm jedoch nicht
gelungen, eine parlamentarische Mehrheit fiir eine Re-
gierung zu finden. Es stehen zwei Einsetzungsabstim-
mungen im Parlament an (nach Redaktionsschluss).
Wir gehen nicht davon aus, dass Feijoéo die notige
Mehrheit erreichen wird. Sollte Feij6o tatsichlich die
Abstimmungen verlieren, startet damit eine zweimo-
natige Periode, in der der aktuelle Premierminister
Pedro Sanchez die Moglichkeit hat, eine Regierung zu
bilden. Seine Chancen werden leicht hoher einge-
schirzt, da er bereit ist, mit der katalanischen Separa-
tistenpartei Gespriche zu fithren. Sollte auch Sinchez
bei der Regierungsbildung scheitern, werden im Januar
Neuwahlen stattfinden.
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Schweiz
Hoher Erklirungsbedarf

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:0.7% 2023:0.8%
2024:1.0% 2024:1.3%

Die Kommentierung der Schweizer Konjunktur wird
durch die jiingste Publikation der vierteljihrlichen
Zahlen zum Bruttoinlandsprodukt eher erschwert als
erleichtert. Zwar entsprach das Nullwachstum im
Laufe des zweiten Quartals 2023 gegeniiber dem Vor-
quartal weitgehend den Erwartungen. Teils markante
Revisionen der Zahlen fiir die vorangegangenen Quar-
tale brachten es nun aber mit sich, dass die durch-
schnittliche Jahresverinderungsrate des Bruttoin-
landsprodukts 2023 beinahe doppelt so stark
ausgefallen wire wie urspriinglich angenommen.
Wenn wir nun also neu ein Wachstum von 0.7% veran-
schlagen, bedeutet dies in Wahrheit, dass wir die An-
nahmen zum Konjunkturverlauf in der zweiten Jahres-
hilfte 2023 nach unten revidieren. Griinde hierfiir sind
unter anderem die Signale aus den Einkaufsmanager-
umfragen (PMI): Insbesondere der Wert des PMI fiir
die Industrie lisst fiir die kommenden Monate einen
weiteren Riickgang der konjunkturellen Dynamik im
verarbeitenden Gewerbe erwarten. Dariiber hinaus
sind wenig Impulse vom Privatkonsum zu erwarten.
Die Budgets der Haushalte werden im kommenden
Jahr durch Steuererhéhungen, Mietzinssteigerungen
und um rund 18% hohere Stromtarife belastet.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:2.2% 2023:2.3%
2024: 1.9% 2024:1.6%

Wir verarbeiten bei unseren revidierten Inflationsprog-
nose drei neue Informationen: Erstens sorgen im Mo-
ment hohere Energiepreise fiir einen Anstieg der Kos-
ten fiir Benzin und Heizdl. Zweitens liegen jetzt die
Daten zum Anstieg der Stromtarife fiir die Privathaus-
halte im Jahr 2024 vor. Und zu guter Letzt ist auch ab-
sehbar, dass der hypothekarische Referenzzinssatz
nach dem Stichtag 1. Dezember 2023 bereits am 1. Juni
2024 erneut angehoben werden diirfte. Entsprechend
ziehen wir eine bisher fiir 2025 erwartete Erhohung der
Mieten auf das Schlussquartal 2024 vor. Hohere Mie-
ten tragen damit 0.8 Prozentpunkte zur erwarteten
Jahresteuerung 2024 bei.
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Grossbritannien
Der Herbst steht vor der Tiire

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:0.2% 2023: 0.3%
2024:0.3% 2024: 0.4%

Die erwartete Abkiihlung ist im Juli eingetroffen. Das
monatliche BIP-Wachstum fiir Juli fiel mit -0.5% im
Vergleich zum Vormonat deutlich schwicher aus als
erwartet. Alle drei Sektoren - Dienstleistungen, Bau
und Industrie - wiesen ein negatives Wachstum auf.
Besonders iiberraschend war der Riickgang im Dienst-
leistungssektor. Die Streiks im Gesundheitswesen
scheinen eine grossere negative Auswirkung auf die Ak-
tivitit gehabt zu haben, als vorgingig erwartet wurde.
Auch die vorldufigen Einkaufsmanagerindizes fiir Sep-
tember deuten auf eine sich abschwichende Wachs-
tumsdynamik hin. Obwohl der Industrieindex leicht
angestiegen ist, bleibt er sehr tief, wihrend der Dienst-
leistungsindex stark gefallen ist. Besonders die Be-
schiftigungskomponente zeigt eine starke Verschlech-
terung, was sich auch mit anderen
Arbeitsmarktindikatoren deckt. Die Arbeitslosenquote
ist weiter angestiegen und zeigt einen deutlichen
Trend nach oben. Die Anzahl offener Stellen sowie die
geleisteten Arbeitsstunden sind riickliufig. Das Lohn-
wachstum bleibt jedoch hoch und war im Juli das erste
Mal seit Mirz 2022 hoher als die Inflationsrate. Das
sind gute Neuigkeiten fiir britische Konsumenten, was
sich auch in einer Verbesserung der Konsumenten-
stimmung widerspiegelt. Wir gehen jedoch weiterhin
davon aus, dass sich das Wachstum im zweiten Halb-
jahr 2023 aufgrund der strikteren Finanzierungsbedin-
gungen abschwicht.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:7.3% 2023:7.4%
2024:3.0% 2024:3.1%

Die Inflationsrate fiel im August deutlich tiefer aus als
erwartet und lag bei 6.7%. Der Riickgang war breit ab-
gestiitzt. Auch die Kern- sowie die Dienstleistungsin-
flation waren deutlich riicklaufig. Das fiihrte zu einem
tiberraschenden Zinsentscheid der Bank of England
(BOE), die die Leitzinsen iiberraschend unverindert ge-
halten hat. Die BoE betont jedoch weiterhin ihre Ver-
pflichtung zu weiteren Zinsschritten, falls es Anzei-
chen fir anhaltenden Inflationsdruck gibt.
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China
Stabilisierung, mehr nicht

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 5.0% 2023: 5.0%
2024:4.7% 2024: 4.5%

Nach einem schwachen Juli haben die Aktivititsdaten
in China im August fiir eine positive Uberraschung ge-
sorgt. Die Industrieproduktion sowie die Einzelhan-
delsumsitze erlebten eine unerwartete Wachstumsver-
besserung gegeniiber dem Vormonat. Die starke
Erholung der Einzelhandelsumsitze war besonders
iiberraschend, da sie im Kontrast steht zur Abschwi-
chung des Einkaufsmanagerindex fiir den Dienstleis-
tungssektor im August. Hohere Umsitze in Sektoren,
die besonders von den Sommerferien profitiert haben,
wie Restaurants, Unterkunft und Reisen, waren die
Haupttreiber. Die Industrieproduktion wurde vor al-
lem von einer Erholung der Automobilproduktion
und der Produktion von Solarbatterien gestiitzt. Das
sind beides Sektoren, die von eingefiihrten politischen
Unterstiitzungsmassnahmen profitiert haben dirften.
Auch die Trendwende bei den Produzentenpreisen ist
ein weiteres Indiz dafiir, dass sich der Industriesektor
langsam wieder stabilisiert. Zwar liegt die Produzen-
tenpreisinflation immer noch in deflationdrem Gebiet,
jedoch zeigt die Entwicklung tiber die letzten Monate
eine steigende Tendenz. Neben den Aktivititsdaten
zeigten auch die Aussenhandelsdaten eine leichte Ver-
besserung im August im Vergleich zum Vormonat.
Wihrend die Konjunkturdaten auf eine leichte Stabili-
sierung hindeuten, zeigt der chinesische Immobilien-
sektor auch im August keine Anzeichen einer Verbes-

serung.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:0.5% 2023:0.7%
2024:1.2% 2024: 1.8%

Alles in allem sieht es danach aus, als ob die von der
Regierung eingefithrten Unterstiitzungsmassnahmen
endlich sichtbare Auswirkungen auf die Konjunktur-
daten haben koénnten. Dies ist zwar eine begriissens-
werte Entwicklung, aber wir gehen nach wie vor nicht
davon aus, dass diese Massnahmen das Wachstum
massgeblich ankurbeln werden, sondern dass sie eher
einen stabilisierenden Einfluss haben diirften.
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