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Jabresausblick 2025

Kernaussagen

- EBurozone 2025: Pessimismus trotz struktureller Probleme und hoher Handelsunsicherheit iibertrieben
- USA 2025: Trumps expansive Fiskalpolitik und der solide Privatkonsum schieben, die hohen Zinsen bremsen

- China 2025: Wachstumsrisiken verlagern sich von der Immobilienkrise hin zu Handelszdllen

Prognosevergleich

2024 BIP-Wachstum 2025 BIP-Wachstum 2024 Inflation 2025 Inflation

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

USA 2.8% N 2.7% 2.3% N 2.0% N 2.9% 2.9% 2.4% N 2.4% N

Eurozone 0.8% 0.8% 0.9% Vv 1.0% 2.4% 2.4% 1.7% V¥ 1.9%
Deutschland -0.1% -0.1% 0.5% Vv 0.4% Vv 22% V| 2.3% 1.8% Vv | 2.0%
Frankreich 1.1% ¥ 1.1% 0.8% v 0.8% Vv 2.0% 21% Vv 1.1% 1.4% 2
Italien 0.5% 05% Vv | 06% 0.8% 1.0% 1.1% 1.7% 1.7% 2
Spanien 3.0% 3.0% N [ 1.7% Y 2.2% 2.7% 2.8% 1.7% V¥ 1.9% v

Grossbritannien | 0.9% 0.9% 1.3% N 1.3% 2.5% 2.5% N2 2.4% N 2.6% N

Schweiz 1.2% ¥ 1.4% ¥ | 1.2% 1.3% 1.1% 1.1% 0.2% Vv | 0.6% v

Japan -0.2% -02% Vv 1 0.8% vV 1.2% 27% N 2.6% 21% N 2.3% N

China 4.8% 49% AN | 41% V| 4.5% 0.4% 0.4% 1.6% ¥ | 0.9% v

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile. Quelle: Consensus Economics Inc. London, 9. Dezember 2024

Grafik des Jahres

Arbeitsproduktivitat (pro geleistete Arbeitsstunde) Seit 2017 hat sich ein tiefer Produktivititsgraben zwi-
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Globale Wirtschaft
Funf Thesen zum Jahr 2025

1. USA lassen Europa weiter hinter sich

Strukturell weitet sich der Graben zwischen den USA
und Europa wegen tieferer Energiepreise und héherem
Produktivititswachstum in den USA weiter aus. Zyk-
lisch warnen wir fiir 2025 vor tibertriebenem Optimis-
mus in den USA, besonders weil die hohen Langfrist-
zinsen ein Bremsklotz sind, sowie vor iibertriebenem
Pessimismus in Europa, wo der schwichere Euro, das
Vorziehen von Exporten in die USA wegen potenzieller
Handelszolle sowie tiefere Zinsen abfedern. In Europa
durfte sich aber die Divergenz zwischen solider «Peri-
pherie» und schwachen «Kernlindern» fortsetzen.

2. In Kontinentaleuropa wird die Geldpolitik expansiv
Die SNB-Politik ist bereits expansiv, weil sich die SNB
vor Deflation fiirchtet, wihrend der Fokus der EZB
von Inflations- zu Wachstumsrisiken schwenkt.
Trumps Politik erhoht den Abwirtsdruck fiir die Infla-
tion in Europa; die Geldpolitik der EZB wird von rest-
riktiv zu expansiv drehen.

3. Trump und Inflation: kein Grund zur Panik

Wir erwarten unter Prisident Trump viel politischen
Lirm, aber letztlich weniger dramatische Ergebnisse
als angekiindigt, da er auf Wahlerfolge bei den «Mid-
terms» abzielt und Aktienmirkte als wichtigsten Grad-
messer seiner Politik sieht. Weil sich die Inflation als
unpopulir erwiesen hat, erwarten wir gezielte statt
breitflichige Zolle, die zudem durch den stirkeren US-
Dollar abgefedert werden. Trumps Politik ist unter
dem Strich leicht inflationidr und wird den Raum fiir
Zinssenkungen der Fed einengen, aber einen namhaf-
ten Inflationsschub erwarten wir nicht.

4. Kein Ende der Schuldenwirtschaft

In den USA wird die Fiskalpolitik noch lockerer, und
in Europa bleibt die Budgetkonsolidierung hinter den
Erwartungen zurtick. Wir erwarten keinen Aufstand
der Finanzmirkte, aber die Anleiherenditen diirften
trotz Leitzinssenkungen mittelfristig auf hohen Ni-
veaus verankert bleiben.

5. China: Handelskonflikte bremsen die Wirtschaft
Die Herausforderungen fiir Chinas Wirtschaft verla-
gern sich. Wihrend der Immobiliensektor weiter eine
Belastung bleibt, stellt er nicht mehr den grossten Ab-
wirtsdruck dar. Dieser resultiert nun hauptsichlich
aus externen Faktoren. Handelszolle belasten die Ex-
porte und beeintrichtigen das Geschiftsklima. Somit
wird China auch in diesem Jahr nicht als Wachstums-
motor der Weltwirtschaft fungieren.
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Schweiz
Zuriick zu Null-Inflation

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:1.2% 2024: 1.4%
2025:1.2% 2025:1.3%

Die Konjunkturflaute Europas belastet hauptsichlich
die exportabhingigen Schweizer MEM-Industrien. Als
Folge ist im Jurabogen und anderen Standorten der
mechanischen Industrie ein nennenswerter Anstieg der
Arbeitslosenquote tber die vergangenen Monate zu
verzeichnen. In den Kantonen Jura, Waadt, Solothurn
und Neuenburg stieg die saisonbereinigte Arbeitslo-
senquote von August bis November um 0.3 oder mehr
Prozentpunkte. Fiir die Schweiz insgesamt gehen wir
fiir 2024 von einer durchschnittlichen Arbeitslosen-
quote von 2.5% aus. Im Jahresdurchschnitt 2025 erwar-
ten wir einen Wert von 2.8%. Diese Entwicklung belas-
tet auch die Konsumentenstimmung, welche seit
August eine riickliufige Tendenz aufweist. Mit ihrer
mittlerweile expansiven Geldpolitik schafft die Schwei-
zerische Nationalbank die erforderlichen Rahmenbe-
dingungen, um die Binnenwirtschaft vor einer weite-
ren zyklischen Abschwichung zu schiitzen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:1.1% 2024: 1.1%
2025: 0.2% 2025:0.6%

Es ist etwas in Vergessenheit geraten, dass die mittlere
Inflationsrate iiber das Jahrzehnt vor der Pandemie in
der Schweiz bei 0% lag. Fiinf Jahre spiter lag die Jahres-
veranderungsrate des Landesindex der Konsumenten-
preise unter Ausschluss der Mietkomponente per No-
vember 2024 wieder bei null. Zu Jahresbeginn 2025
sorgen tiefere Strompreise fiir eine Fortsetzung der di-
sinflationdren Dynamik. Mittlerweile besteht zudem
Gewissheit, dass der hypothekarische Referenzzinssatz
im Mirz gesenkt wird, mit der Folge tieferer Bestandes-
mieten ab Juli 2025. Diese Entwicklung wird dann im
August Eingang in die Bemessung der Inflationsrate
finden. Nach unserer jetzigen Projektion wird die Jah-
resteuerung iiber die Sommermonate 2025 tatsichlich
wieder auf 0% fallen. Tiefere Energiepreise oder eine
neuerliche Aufwertung des Schweizer Frankens sind
erhebliche Prognoserisiken, welche sogar fiir zwischen-
zeitlich negative Inflationsraten sorgen kénnten.
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USA
Laute Politik, solide Wirtschaft

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 2.8% 2024: 2.7%
2025:2.3% 2025: 2.0%

Nimmt man seine erste Prisidentschaft als Blaupause,
so wird Donald Trump mit seinem erratischen Regie-
rungsstil erheblich zur Prognoseunsicherheit 2025 bei-
tragen. Wir rechnen mit gezielten statt hohen und
breitflichigen Zollen und einem deutlichen Riickgang
der Immigration, sind aber skeptisch, dass Trump die
«Massenabschiebung» von Immigranten wie ange-
droht durchziehen kann, da er auf finanzielle, rechtli-
che und politische Hiirden stossen diirfte. Unsere
Uberzeugung ist aber insbesondere beim Ausblick fiir
die Zollpolitik gering, und eine schirfere Gangart ist
denkbar. Die tiefere Immigration und hohere Zolle
sind 2025 eine Wachstumsbremse, ebenso die hohen
und gut verankerten Langfristzinsen, welche weiterhin
auf dem Immobiliensektor lasten. Auf der «positiven»
Seite wird die Fiskalpolitik expansiver. Der Raum fiir
nambhafte Ausgabenkiirzungen ist ausserhalb der Sozi-
alversicherungen und des Militirs gering. Der republi-
kanisch dominierte Kongress wird sich im Hinblick
auf die «Midterms» wohl hiiten, diese Bereiche anzu-
fassen, und wird 2025 Steuersenkungen fiir Unterneh-
men in Angriff nehmen und die Steuersenkungen aus
Trumps erster Amtszeit verlingern. Gleichzeitig rech-
nen wir mit Deregulierungen insbesondere im Finanz-
und im Energiesektor. Unter dem Strich diirfte die Po-
litik Trumps via Staats- und Privatkonsum wohl leicht
positiv zum Wirtschaftswachstum beitragen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:2.9% 2024:2.9%
2025: 2.4% 2025: 2.4%

Die US-Inflation hat sich wegen des soliden Wachs-
tums 2024 weniger stark abgeschwicht als in Europa
und dirfte 2025 aufgrund der expansiven Fiskalpolitik
unter Donald Trump tiber dem Notenbankziel von 2%
verharren. Die US-Notenbank hat damit weniger Spiel-
raum, die immer noch restriktive Geldpolitik weiter zu
lockern. Zolle konnten ebenfalls einmalig zur Inflation
beitragen, sollten aber gemiss Lehrbuch (wie jede
Steuer) von der Geldpolitik ignoriert werden.
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Eurozone
Gegenwind, aber kein Sturm

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 0.8% 2024: 0.8%
2025: 0.9% 2025:1.0%

Wihrend die oben erwihnten strukturellen Probleme
in der Eurozone einen gewissen Pessimismus rechtfer-
tigen, sind die Sorgen auf der zyklischen Seite unserer
Meinung nach tbertrieben. Die Unsicherheit beziig-
lich moglicher US-Handelszolle diirften zwar eine
Wachstumsbremse darstellen, die Auswirkungen auf
die einzelnen Eurozonenlinder wiren jedoch hetero-
gen. Deutschland dirfte aufgrund der Exportstruktur
und der Konzentration im Industriesektor am stirks-
ten betroffen sein, wihrend Spanien am wenigsten ex-
poniert ist. Jedoch diirfte die Abwertung des EUR ge-
geniiber des USD einen Teil der negativen
Auswirkungen auf die Wettbewerbsfihigkeit ausglei-
chen. Auch diirfte ein gewisses Vorziehen der US-Im-
portnachfrage nach Eurozonengiitern den negativen
Effekt abfedern. Innerhalb der Eurozone waren 2024
besonders Peripherielinder wie Spanien und Italien
eine wichtige Wachstumsstiitze. Diese Divergenz zwi-
schen der Peripherie und Kernlindern wie Deutsch-
land und Frankreich diirfte sich 2025 fortsetzen. Be-
sonders Spanien sticht heraus. Der spanische
Arbeitsmarket bleibt robust, unterstiitzt durch eine re-
kordhohe Zuwanderung, die von der Regierung gefor-
dert wird. Das sollte auch dem wichtigen Touris-
mussektor weiter Auftrieb geben. Neben Spanien
iberzeugen auch andere Peripherielinder wie Kroatien
oder Griechenland mit soliden Wachstumserwartun-
gen fur 2025.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 2.4% 2024: 2.4%
2025:1.7% 2025:1.9%

Der Inflationsdruck ist 2024 weiter zuriickgegangen,
jedoch in einem langsameren Tempo als 2023. Die In-
flationsdynamik sollte es der EZB erlauben, die Geld-
politik 2025 weiter zu lockern und dadurch das
Wachstum zu stiitzen. Die tiefere externe Nachfrage,
Preisdruck auf Exportgiiter sowie die Umleitung von
chinesischen Exporten nach Europa aufgrund von po-
tenziellen US-Handelszollen sollten den Inflations-
druck in der Eurozone weiter senken.
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Deutschland
Erholung wird tiberschattet

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:-0.1% 2024:-0.1%
2025:0.5% 2025: 0.4%

Zwischen Dezember 2023 und September 2024 legte
die deutsche Wirtschaft lediglich um 0.05% zu. Fiir
2025 sehen wir eine leicht bessere Dynamik, aber wei-
terhin viele Herausforderungen. Wihrend wir aus wirt-
schaftspolitischer Sicht die vorgezogenen Neuwahlen
eher positiv beurteilen, wirft die Wahl Trumps einen
Schatten tber die ohnehin nur zogerlich anlaufende
konjunkturelle Erholung. Die USA ist mittlerweile die
mit Abstand wichtigste Exportdestination Deutsch-
lands. 2023 stellten Strassenfahrzeuge, elektrische Er-
zeugnisse sowie medizinische und pharmazeutische
Produkte die drei wichtigsten Exportgruppen dar.
Auch wenn wir derzeit nicht mit breitflichigen Zollen
rechnen, konnten gerade diese Sektoren ins Visier
Trumps geraten. Allein schon die hohere Unsicherheit
darfte sich negativ auf die Investitionsfreudigkeit aus-
wirken. Wir revidierten deshalb unsere Wachstums-
prognosen fiir 2025 nach unten. Zyklisch rechnen wir
nach wie vor damit, dass der private Konsum im Jah-
resverlauf 2025 leicht positive Impulse liefern kann.
Auch der nun gréssere Raum fiir Zinssenkungen durch
die EZB diirfte helfen, eine Rezession zu verhindern.
Sollte aus den Neuwahlen im Februar eine grosse Koa-
lition zwischen CDU/CSU und SPD hervorgehen,
konnte dies ausserdem den fiskalpolitischen Spiel-
raum leicht erhdéhen. Das positivste Szenario wire
wohl ein ausserbudgetirer Infrastrukturfonds, fiir den
aber eine Zweidrittelmehrheit benotigt wiirde.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:2.2% 2024: 2.3%
2025:1.8% 2025: 2.0%

Die Gesamtinflation ging im Jahr 2024 von 2.9% auf
2.2% im November zuriick, die Kerninflation von 3.4%
auf 3.0%. Wihrend die Jahresteuerung der Energie-
preise in jedem Monat negativ ausfiel und jene der Gii-
terpreise deutlich sank, zog jene der Dienstleistungs-
preise von 3.8% auf 4.8% an. Fiir 2025 rechnen wir
damit, dass sich die Teuerung auch im Dienstleis-
tungsbereich vor dem Hintergrund einer schwachen
konjunkturellen Entwicklung deutlich abschwicht.
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Frankreich
Stimmungseinbruch

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:1.1% 2024: 1.1%
2025: 0.8% 2025:0.8%

Im Vergleich zu Deutschland, dem anderen wirtschaft-
lichen Schwergewicht der Eurozone, wies Frankreichs
Wirtschaft tiber weite Teile des Jahres 2024 robuste
Werte aus. Dies war auf die nach wie vor expansive Fis-
kalpolitik und die geringere Abhingigkeit von Indust-
rieexporten zurtickzufithren. Mittlerweile hat sich das
Bild allerdings erheblich eingetriibt: Die Einkaufsma-
nagerindizes zeigen sowohl fur das verarbeitende Ge-
werbe als auch fiir die Dienstleister eine Kontraktion.
Beim verarbeitenden Gewerbe sticht ein markanter
Einbruch des Auftragseingangs ins Auge. Getragen von
steigenden Realldhnen und scheinbar unbeeindruckt
von den innenpolitischen Unwigbarkeiten stieg das
Verbrauchervertrauen noch bis September an. Seither
ist die Stimmung regelrecht eingebrochen. Unter Ein-
bezug der aktuellen Inflationsdynamik ist die iber das
ganze Jahr 2024 restriktiv gebliebene Geldpolitik der
Europiischen Zentralbank (EZB) nachtriglich nicht
mehr zu rechtfertigen. Von unseren funf Thesen zum
neuen Jahr prigt daher der erwartete Ubergang zu ei-
ner expansiven Geldpolitik unseren kurzfristigen Aus-
blick fur Frankreich am nachhaltigsten. Selbstredend
beziehen sich die Annahmen zur ausbleibenden Haus-
haltskonsolidierung gerade auch auf Frankreich. In
Unkenntnis der Aufstellung der kiinftigen Regierung
nach dem Misstrauensvotum vom 4. Dezember sehen
wir mittelfristig kein Szenario, unter welchem Frank-
reichs Staatschuldenquote sinken kénnte.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 2.0% 2024:2.1%
2025:1.1% 2025:1.4%

Die Jahresverinderungsrate der Verbraucherpreisindi-
zes zeigt die Inflationsdynamik nur mit Verzdgerung
an. Schauen wir uns nur die Preisverinderungen tiber
die letzten sechs Monate an (annualisiert), erhalten wir
ein zeitnidheres Signal der Inflationsdynamik. So be-
rechnet liegt die annualisierte Inflation aktuell gerade
einmal bei 0.5%. Wir halten an unserer seit Monaten
deutlich unter der Konsensuserwartung liegenden
Prognose zur Inflation im Jahr 2025 fest.
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Grossbritannien
Politische Unterstiitzung

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 0.9% 2024: 0.9%
2025:1.3% 2025:1.3%

Die britische Wirtschaft wuchs besonders im ersten
Halbjahr 2024 stirker als erwartet. Eine gewisse Erho-
lung des Haushaltskonsums war eine wichtige Wachs-
tumsstiitze. 2025 wird der Staatskonsum als Wachs-
tumstreiber in den Vordergrund riicken. Die
Ausgabenerhohungen, die die Labour-Regierung im
Herbst-Budget vorgestellt hat, sind einerseits expansi-
ver als wir erwartet hatten. Sie beinhalten beispiels-
weise Infrastrukturinvestitionen in verschiedenen Be-
reichen sowie mehr laufende Mittel fiir das
Gesundheitswesen. Andererseits dirften sich die ange-
kiindigten Steuererhohungen negativ auf den Privat-
konsum auswirken. Die Erhohungen der Arbeitgeber-
beitrige zur Sozialversicherung fallen am stirksten ins
Gewicht. Diese Erhohungen dirften teilweise durch
hohere Preise auf die Konsumenten abgewilzt werden
und durch tiefere Nettolohne das verftigbare Einkom-
men schmilern. Unter dem Strich rechnen wir den-
noch mit einem positiven Netto-Effekt auf das Wirt-
schaftswachstum. Ein Vorteil der britischen Wirtschaft
ist ihr hoherer Exportanteil von Dienstleistungen rela-
tiv zu Giitern. Die direkten negativen Auswirkungen
von moglichen US-Zollen wiren deshalb geringer als in
der Eurozone. Wir haben deshalb unsere BIP-Wachs-
tumsprognose fiir 2025 von 1.0% auf 1.3% erhoht.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 2.5% 2024: 2.5%
2025: 2.4% 2025:2.6%

Das Budget der neuen Regierung hat auch Auswirkun-
gen auf die Inflation. So erwarten wir, dass die Infla-
tion im Dienstleistungssektor linger auf hohen Ni-
veaus bleibt als vorher angenommen. Zwar ist die
Dienstleistungsinflation 2024 weiter von ihrem
Hochststand zuriickgegangen, aber die erwihnten Er-
hohungen der Arbeitgeberbeitrige werden hochst-
wahrscheinlich auf die Verbraucherpreise abgewilzt,
und der Dienstleistungssektor diirfte davon tiberpro-
portional betroffen sein. Wir haben unsere Inflations-
prognose fiir 2025 auf 2.3 % angehoben.
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China
Neue Wachstumsrisiken

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 4.8% 2024: 4.9%
2025:4.1% 2025: 4.5%

Die Herausforderungen fiir Chinas Wirtschaft verla-
gern sich. Der Immobiliensektor bleibt zwar eine Be-
lastung, stellt jedoch nicht mehr das grésste Wachs-
tumsrisiko dar. Dieses resultiert nun hauptsichlich
aus externen Faktoren. Handelszolle belasten die Ex-
porte und beeintrichtigen das Geschiftsklima, was
sich negativ auf die Investitionen auswirkt. Wir gehen
zwar nicht vom schlimmsten Szenario aus, in dem die
Trump-Administration einen umfassenden Zoll von
60% auf alle chinesischen Giiter erhebt. Dennoch rech-
nen wir mit einer schrittweisen Einfithrung von Zéllen,
die moglicherweise schon kurz nach Donald Trumps
Amtsantritt umgesetzt werden kénnten. Da Chinas
Exporte in die USA noch immer rund 3% des chinesi-
schen BIP ausmachen, werden sich diese Handelsbe-
schrinkungen negativ auf Chinas Wirtschaft auswir-
ken. Eine Vorverlagerung von Exporten vor der
effektiven Einfiihrung von Zollen, Handelsdiversifizie-
rung sowie eine Abwertung der chinesischen Wihrung
werden jedoch die negativen Auswirkungen auf das
Wirtschaftswachstum abmildern. Insgesamt senken
wir Chinas BIP-Wachstumsprognose 2025 auf 4.1%
von 4.5% zuvor.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 0.4% 2024: 0.4%
2025: 1.6% 2025:0.9%

Aufgrund erhohter Wachstumsrisiken wird die Konsu-
mentenstimmung in China voraussichtlich auch 2025
gedampft bleiben und nur geringen Preisdruck erzeu-
gen. Die erwartete moderate Inflation fiir 2025 ver-
schafft der Zentralbank Spielraum fiir eine expansive
Geldpolitik, die die Binnenwirtschaft etwas stiitzen
diirfte.
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