. é
Perspektiven i

Ko n]ﬂnktur Asset Managers

Mdrz 2025

Kernaussagen

— USA: Die «Trump-Euphorie» in den Unternehmensumfragen lisst wegen der Zollunsicherheit nach
— Deutschland: Aussicht auf eine handlungsfihige Regierung stiitzt den zaghaften zyklischen Aufschwung

— China: Der 10%-Zoll wird Chinas Wirtschaft nur begrenzt treffen, weitere Zolle werden jedoch erwartet

Prognosevergleich

2025 BIP-Wachstum 2026 BIP-Wachstum 2025 Inflation 2026 Inflation

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

USA 2.3% 2.2% 2.3% 2.0% 2.6% N 2.7% N 2.4% 2.6%

Eurozone 0.8% 0.9% Vo 1.0% 1.2% 2.0% N 2.1% N 1.8% 1.9%
Deutschland 0.3% N2 0.3% Vo 0.8% 1.0% 2.0% 2.2% N 1.8% 1.9%

Frankreich 0.8% 0.7% 1.1% 1.0% N 1.2% N 1.4% 1.6% N7 1.7% N
Italien 0.5% N 0.7% 0.9% 0.9% 1.8% N 1.8% N 1.8% 1.7%
Spanien 2.2% N 2.4% N 1.7% N 1.9% N 2.3% N 2.2% N 1.9% 2.0%

Grossbritannien | 1.2% 1.1% Vo 1.4% 1.3% Y 2.7% N 2.8% N 2.1% 2.4% N
Schweiz 1.2% 1.2% Vo 2.0% 1.6% 0.2% 0.5% N7 0.7% N 0.8%
N 1.6% 1.8%

Japan 1.2% N 1.2% 0.5% 0.9% 2.9% N 2.6%
China 4.1% 4.5% N | 3.8% 4.1% 0.7% N 0.6% N 1.5% 1.1%

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile. Quelle: Consensus Economics Inc. London, 10. Februar 2025

Grafik des Monats

Verteidigungsausgaben der NATO-Mitglieder Europas Die Verteidigungsausgaben in Europa sind seit der rus-
sischen Invasion in der Ukraine 2022 deutlich ange-
stiegen und erreichten 2024 wohl das erste Mal das
NATO-Ziel von 2% des europidischen Bruttoinlandpro-
dukts. Die Verteidigung diirfte weit oben auf der poli-
tischen Agenda in der EU bleiben und die Staatsausga-
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s 20% ben in diesem Bereich tiber die kommenden Jahre
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£ weiter ansteigen. Die Finanzierung wirft jedoch noch

i 161 Fragen auf aufgrund der durch die EU festgelegten Fis-

141 kalregeln. Das Aussetzen der Fiskalregel fuir Verteidi-
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gungsausgaben und die Emittierung von europiischen

—Verteidigungsausgaben zu nominalen Preisen
--Pfad der Ausgaben bei Einhaltung des 2%-Ziels

Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. 2024: Schatzung der NATO zu Verteidigungsausgaben und Prognose IMF zum BIP

«Kriegsanleihen» sind zwei denkbare Optionen.
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USA
Reality check

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:2.3% 2025:2.2%
2026: 2.3% 2026: 2.0%

Die Nachrichtenflut aus dem Weissen Haus reisst
nicht ab, aber bestitigt bisher grosstenteils unsere
Prognoseannahmen: (1) Bis auf die 10%-Z6lle auf chi-
nesische Giiter blieb es bisher bei Drohungen, und wir
rechnen besonders gegeniiber Industrielindern mit ge-
zielten statt hohen und breitflichigen Zollen. Diese
Annahme steht in den kommenden Wochen auf dem
Priifstand, da diverse Deadlines ablaufen. Das Risiko
ist, dass wir den Appetit der Regierung unterschitzen,
mittels Zollen Einnahmen zu generieren. (2) Die harte
Rhetorik schreckte in der Tat Immigranten ab, die an-
gedrohten «Massenabschiebungen» blieben aber bis-
her aus. Der Kongress mochte zu diesem Zweck Mittel
sprechen, bis aber Personal und Infrastruktur zur Ver-
fiugung stehen, wird es noch lange dauern. (3) Deregu-
lierungen diirften nun auf den Finanzsektor ausgewei-
tet werden. (4) Bei der Fiskalpolitik kénnte es aber sein,
dass wir den Willen zur Defizitreduktion unterschitzt
haben. Erste Budgetentwiirfe aus dem Kongress sehen
u. a. Einschnitte bei Sozialprogrammen wie Medicaid
vor, um die Verlingerung der Steuersenkungen aus
Trumps erster Amtszeit zu finanzieren. Der Ausgang
der Debatte ist offen, und wir warten deshalb mit Kor-
rekturen unserer Prognosen ab. Klar ist aber, dass die
Unsicherheit zugenommen hat, und bei vielen Unter-
nehmensumfragen ist nach der ersten Trump-Eupho-
rie eine gewisse Erntichterung erkennbar.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:2.6% 2025:2.7%
2026: 2.4% 2026: 2.6%

Wie in den Vorjahren brachte der Januar eine Aufwirts-
tiberraschung bei der Gesamt- und der Kerninflation.
Es ist derzeit noch schwierig abzuschitzen, wie viel da-
von auf saisonale Faktoren und Wetterkapriolen zu-
riickzufiihren ist und wie viel tatsichlich auf erhohten
Inflationsdruck. Die Inflationserwartungen sind aber
in der Folge an den Finanzmirkten, bei Firmen und
Konsumenten angestiegen und sorgen in Kombina-
tion mit der Unsicherheit beziiglich neuer Zolle fiir
eine abwartende Haltung der US-Notenbank.
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Eurozone
Was wire, wenn

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:0.8% 2025: 0.9%
2026: 1.0% 2026: 1.2%

US-Prisident Trump hat mit seinen Bemiithungen um
ein Friedensabkommen zwischen Russland und der
Ukraine fiir Aufsehen gesorgt. Die Hiirden fir ein Ab-
kommen mit starken Sicherheitsgarantien sind hoch
und die Verhandlungen diirften sich tiber Monate hin-
ziehen. Deshalb haben wir noch keine Prognoseanpas-
sungen vorgenommen. Ein solches Abkommen hitte
v. a. folgende 6konomische Implikationen fiir Europa.
Erstens durften Sanktionen gegentiber Russland gelo-
ckert werden, was tiefere Gaspreise zur Folge hitte. Das
diirfte sich erfreulich auf die Inflation in der Eurozone
auswirken und hitte positive Effekte fur die Industrie,
die unter den hohen Energiepreisen leidet. Der zweite
Kanal ist der Arbeitsmarkt. Momentan leben ca. 2.6
Millionen ukrainische Flachtlinge in der Eurozone,
welche tiber die letzten Jahre eine Stiitze fiir den euro-
padischen Arbeitsmarkt waren. 50% dieser Fliichtlinge
beabsichtigen laut Umfragen, bei einem Ende des Krie-
ges in die Ukraine zuritickzukehren, was den Fachkrif-
temangel und die demografischen Probleme in der Eu-
rozone noch verstirken dirfte. Unabhingig vom
weiteren Verhandlungsverlauf werden die Verteidi-
gungsausgaben in allen europiischen Staaten tiber die
kommenden Jahre ansteigen (siehe Grafik des Mo-
nats), was sich positiv auf das Wirtschaftswachstum
auswirken diirfte und schon vorher Teil unseres Ba-
sisszenarios war.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:2.0% 2025:2.1%
2026: 1.8% 2026: 1.9%

Die Gesamtinflation in der Eurozone ist im Januar wei-
ter angestiegen und lag bei 2.5%. Der Anstieg war
hauptsichlich durch eine starke Beschleunigung der
Energiepreise getrieben. Die Kerninflation blieb im
Vergleich zu Dezember unverindert bei 2.7%. Die Ener-
giepreise sind seit Anfang Februar wieder zuritickge-
gangen, was den Januaranstieg im Februar wieder et-
was abfedern diirfte. Wir erwarten, dass die Inflation in
der Eurozone 2025 wieder leicht zuriickgeht und unter
2% zu liegen kommt.
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Deutschland
Erwartungen verbessern sich

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025: 0.3% 2025: 0.3%
2026: 0.8% 2026: 1.0%

Die deutsche Wirtschaft bleibt in einer abwartenden
Haltung. Der ifo Geschiftsklimaindex zeigte im Feb-
ruar ein gemischtes Bild. Wihrend die Unternehmen
die aktuelle Geschiftslage kritischer beurteilten, ver-
besserten sich die Erwartungen leicht. Ein dhnlicher
Trend zeigt der Einkaufsmanagerindex (PMI) fur das
verarbeitende Gewerbe, der erneut eine positive Ent-
wicklung signalisiert. Auch das politische Umfeld trigt
zur Entspannung bei. Die Bundestagswahlen im Feb-
ruar fithrten zu Mehrheitsverhiltnissen, die eine
stabile und ztigige Regierungsbildung ermoglichen.
Fiskalische Lockerungen, um Investitionen in Infra-
struktur und Verteidigung anzukurbeln, sind denkbar,
erfordern aber Kompromisse mit den Griinen und der
Linken, um die notige Zweidrittelmehrheit zu errei-
chen. Kurzfristig bleibt das wirtschaftliche Umfeld je-
doch herausfordernd. Der private Konsum erholt sich
nur langsam, da viele Haushalte weiterhin vorsichtig
bleiben. Auch der Exportsektor steht angesichts der in-
ternationalen Unsicherheiten und struktureller Prob-
leme vor grossen Herausforderungen. Dennoch diirfte
die Kombination aus gestiegenem Optimismus, expan-
siverer Geldpolitik und einer handlungsfihigen Regie-
rung dazu beitragen, dass sich der Aufschwung all-
mihlich  festigt und Deutschland auf den
Wachstumspfad zuriickkehrt.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:2.0% 2025:2.2%
2026: 1.8% 2026: 1.9%

Die Inflation in Deutschland folgt weiter einem disin-
flationiren Trend und hat - anders als in vielen westli-
chen Lindern - zuletzt nicht nach oben iiberrascht.
Unsere Einschitzung bleibt unverindert: Eine Norma-
lisierung in Richtung 2% ist wahrscheinlich. Entschei-
dend fiir die mittel- und langfristige Inflationsentwick-
lung bleibt die hartnickige Dienstleistungsinflation,
die durch Lohnanstiege und Arbeitsmarktknappheiten
getrieben wird. Mit 4% liegt sie weiterhin deutlich tiber
dem Zielwert fiir Preisstabilitit.
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Frankreich
Dienstleister im Stimmungstief

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:0.8% 2025:0.7%
2026: 1.1% 2026: 1.0%

Der Einkaufsmanagerindex fiir den Dienstleistungs-
sektor ist gemiss vorlidufigen Zahlen im Februar auf
den tiefsten Wert seit September 2023 gefallen. Das
Stimmungstief ist zuriickzuftihren auf einen stark
rickldufigen Auftragseingang. Die vorliufig zurtickge-
wonnene politische Stabilitit wirke sich offensichtlich
nicht unmittelbar positiv auf das Unternehmerver-
trauen im Dienstleistungsbereich aus. Entsprechend
hat sich auch die Lage am Arbeitsmarkt weiter einge-
triibt: Gemiss Online-Stellenvermittler Indeed ist die
Anzahl offener Stellen auf den tiefsten Stand seit Ok-
tober 2021 gefallen. Die erhebliche Unsicherheit fithrte
ferner dazu, dass gemiss Umfrage von Bloomberg das
Risiko einer Rezession in Frankreich iiber die kom-
menden zwolf Monate auf den héchsten Wert seit zwei
Jahren geklettert ist. Wir gehen weiterhin nicht von ei-
ner technischen Rezession mit negativen Wachstums-
raten des Bruttoinlandsprodukts aus. Allerdings hal-
ten wir weiter an der Annahme fest, dass Frankreichs
Wirtschaft dieses und nichstes Jahr weniger stark
wichst, als dies bei Vollausschopfung der Kapazititen
moglich wire. Ein Anstieg der Arbeitslosenquote ist
daher tiber die kommenden Quartale zu erwarten. Im-
pulse erwarten wir von sinkenden Finanzierungskos-
ten im Anschluss an weitere Zinssenkungen durch die
EZB.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:1.2% 2025:1.4%
2026: 1.6% 2026: 1.7%

Im Januar fiel die Jahresteuerung héher aus als von uns
erwartet. Dieser Umstand hat eine leichte Aufwirtsre-
vision unserer Inflationsprognose fiir das Jahr 2025
zur Folge. Gleichwohl bleibt unser Basisszenario zur
Preisdynamik auf Konsumentenstufe unter der Kon-
sensuserwartung. Im Februar sorgten die gesenkten
Stromtarife fiir einen erheblichen Riickgang der Infla-
tionsrate. Auch fiir den weiteren Jahresverlauf rechnen
wir angesichts der unter Potenzial wachsenden Bin-
nenwirtschaft mit nachlassendem Preisdruck im
Dienstleistungsbereich.
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Italien
Ein halbes Jahr Stagnation

Italiens Wirtschaft stagnierte gemiss vorliufigen Zah-
len des statistischen Amts im dritten und im vierten
Quartal 2024. Wihrend im dritten Quartal ein starker
Privatkonsum die Schwiche der Aussenwirtschaft
kompensierte, waren die Vorzeichen im vierten Quar-
tal gemiss Medienmitteilung des statistischen Amts
genau umgekehrt. Dazu trugen schwache Importe und
insbesondere im Dezember starke Exporte besonders
in andere EU-Staaten bei. Interessanterweise waren
aber die Ausfuhren in die USA Ende Jahr weiterhin ten-
denziell rickliufig; von vorgezogenen Exporten auf-
grund drohender US-Zoélle war wenig zu sehen. Die
Vorzeichen fur das neue Jahr sind durchzogen. Das
Wachstum der Realléhne ist nach wie vor positiv und
diirfte den Privatkonsum weiterhin stiitzen, aber eine
Beschleunigung der Dynamik im Dienstleistungssek-
tor ist gemdss Einkaufsmanagerindizes nicht zu erwar-
ten. Derweil bleibt die Stimmung im Industriesektor
schlecht. Insgesamt fithlen wir uns mit unserer Wachs-
tumsprognose von 0.5% fiir das Jahr 2025, die unter
der Konsensuserwartung liegt, weiterhin wohl.

Spanien
Investitionsaufschwung

Die spanische Wirtschaft ist im vierten Quartal 2024
erneut um 0.8% im Vergleich zum Vorquartal gewach-
sen. Damit betriagt das Wachstum fiir das Jahr 2024
3.2%. Die eindriickliche Wachstumsleistung hielt trotz
der starken Uberschwemmungen im Oktober an. Die
Wiederaufbaubemiihungen scheinen die negativen
Auswirkungen zumindest teilweise kompensiert zu ha-
ben. Die deutliche Erholung der Investitionen im
Schlussquartal, die tber die letzten Jahre trige waren,
konnte ein Indiz dafur sein. Besonders stark war das
Wachstum der Investitionen fiir Maschinen und Aus-
rustung. Ebenfalls ermutigend ist die anhaltende Er-
holung der privaten Konsumausgaben, welche auch
2025 ein Wachstumstreiber bleiben diirften. Der
Staatskonsum hingegen, welcher tber die letzten Jahre
ein wichtiger Wachstumsmotor war, hat sich im vier-
ten Quartal stark verlangsamt. Der Wachstumsbeitrag
blieb jedoch positiv, auch dank der staatlichen Unter-
stiitzung fiir die von den Uberschwemmungen be-
troffenen Regionen. Wir erwarten fiir 2025 zwar eine
leichte Abschwichung gegeniiber 2024, aber immer
noch solides Wachstum.
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Schweiz
Unverdnderte Inflationsprognose

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:1.2% 2025:1.2%
2026: 2.0% 2026: 1.6%

Erste, um die Lizenzeinnahmen der Verbinde im Zu-
sammenhang der grossen internationalen Sportevents
bereinigte Daten fiir das Schlussquartal 2024 zeigen,
dass sich die Schweiz der riickldufigen Konjunkturdy-
namik in den grossen Nachbarlindern entziehen
konnte. Die sich weiter verbessernde Konsumenten-
stimmung und die Belebung am Immobilienmarkt
wiesen auf eine Erklirung fiir die vergleichsweise ro-
buste Verfassung der schweizerischen Volkswirtschaft
hin: Das forsche Vorgehen der Schweizerischen Natio-
nalbank SNB und ihre rasche Uberfiihrung der Geld-
politik in einen expansiven Zustand verleihen der Bin-
nenwirtschaft bereits Impulse. Eine zweite Erklirung
liefert allerdings der nach wie vor hohe Wanderungs-
saldo der auslindischen Wohnbevolkerung. 2024
nahm diese erneut um iiber 90 000 Personen zu. Wei-
terhin ist es also angemessen, davon zu sprechen, dass
das Wachstum des Schweizer Bruttoinlandsprodukts
vor allem eines in die Breite darstellt. Nach wie vor lei-
den die exportorientierten MEM-Industrien unter ei-
ner schwachen Nachfrage. Dies wird auch in den Ar-
beitsmarktdaten der Kantone des Jurabogens
ersichtlich. Die mittlere Arbeitslosenquote diirfte in
der Schweiz von 2.5% im Jahr 2024 im Laufe dieses Jah-
res auf 2.8% ansteigen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:0.2% 2025: 0.5%
2026: 0.7% 2026: 0.8%

Die Zahlen zum Landesindex der Konsumentenpreise
fiir Januar enthielten eine Uberraschung, die am Marke
zu einer leichten Neueinschitzung der kiinftigen Geld-
politik der SNB fiihrte: Die Kernrate der Teuerung
stieg von 0.6% auf 0.9% an. Unserer Meinung nach ist
dieser Anstieg vornehmlich auf verinderte Gewichte
im Warenkorb zurtickzufiihren. Unsere Prognose fiir
2025 liegt weiter unter der Konsensuserwartung. Es ist
in Erinnerung zu rufen, dass wir im Basisszenario tie-
fere Import- und Energiepreise erwarten. Ab August
fliessen zudem tiefere Bestandesmieten in die Inflati-
onsmessung ein.
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Grossbritannien
Tragende Staatsausgaben

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:1.2% 2025:1.1%
2026: 1.4% 2026: 1.3%

Das britische Bruttoinlandsprodukt wuchs im vierten
Quartal um 0.1% im Vergleich zum Vorquartal und
0.4% im Dezember im Vergleich zum Vormonat und
hat damit wieder etwas an Dynamik gewonnen. Der
Blick auf die Wachstumstreiber ist jedoch weniger er-
mutigend. Das Wachstum im vierten Quartal ist
hauptsichlich auf den offentlichen Sektor zuriickzu-
fithren. Auf der anderen Seite blieb der Privatkonsum
schwach und stagnierte im vierten Quartal, wihrend
die Unternehmensinvestitionen und der Handel das
Wachstum bremsten. Diese Wachstumszusammenset-
zung stimmt jedoch bis zu einem gewissen Grad mit
den Erwartungen nach dem Herbstbudget iiberein,
welches erhohte Staatsausgaben beinhaltete, die jetzt
noch frither als erwartet ihre Wirkung zeigen. Der pri-
vate Sektor diirfte iiber die kommenden Monate die
Schwachstelle in der britischen Wirtschaft bleiben, da
die Auswirkungen der angekiindigten Steuererhéhun-
gen, welche im April in Kraft treten, spiirbar werden
durften. Darauf deuten auch die Einkaufsmanagerin-
dizes fiir Februar hin. Der Index fiir den Dienstleis-
tungssektor hat zwar leicht nach oben tiberrascht und
liegt mit 51.1 immer noch tber der Wachstums-
schwelle, jedoch deutet die deutliche Verschlechterung
in der Beschiftigungskomponente auf eine Abschwi-
chung hin. Nichtsdestotrotz erwarten wir fiir dieses
Jahr eine gewisse Beschleunigung des BIP-Wachstums
gegeniiber 2024 getrieben durch die hoheren Staats-

ausgaben.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:2.7% 2025:2.8%
2026:2.1% 2026: 2.4%

Die Inflation stieg im Januar mit 3.0% deutlich stirker
an als erwartet. Der Anstieg wurde getrieben durch ho-
here Energie- sowie Lebensmittelpreise. Die Kerninfla-
tion stieg jedoch auch stark an aufgrund hoherer Ti-
cketpreise fiir den offentlichen Verkehr sowie der
Einftihrung der Mehrwertsteuer fiir Privatschulen. Wir
korrigieren deshalb unsere Inflationsprognose fur
2025 nach oben auf 2.7%.
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China
Handelskrieg 2.0

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:4.1% 2025: 4.5%
2026: 3.8% 2026: 4.1%

Wihrend Mexiko und Kanada voriibergehend von der
anfinglichen Drohung eines 25%igen Zolls aus den
USA verschont geblieben sind, gilt dies nicht fiir
China. Ein 10%iger Zoll auf chinesische Waren trat am
4. Februar in Kraft und weitet den Handelskrieg aus,
den Donald Trump wihrend seiner ersten Amtszeit be-
gonnen hatte. Im Gegensatz zum ersten Handelskrieg,
bei dem Zolle auf spezifische Produktgruppen erhoben
wurden, gilt der 10%ige Zoll nun universell fir alle chi-
nesischen Artikel, die in die USA exportiert werden.
Obwohl dies die Exportleistung Chinas in die USA be-
eintrichtigen wird, erwarten wir, dass die Auswirkung
auf das BIP begrenzt bleibt. Die Bedeutung der USA als
Exportmarket fiir China hat erheblich abgenommen.
Dartber hinaus kann China die Auswirkungen durch
erhohte fiskalische Unterstiitzung, eine Verlagerung
zu anderen Handelspartnern und eine Wihrungsab-
wertung, die die Auswirkungen der Zélle schnell neut-
ralisieren koénnte, abmildern. Wir rechnen jedoch da-
mit, dass es nicht bei dem 10%-Zoll bleibt. Per 1. April
hat Trump verschiedene Behorden aufgefordert, Be-
richte zu mehreren Themen vorzulegen, die er mit Zol-
len angehen mochte. Beziiglich China reichen diese
Themen von der Einhaltung des Handelsabkommens
bis hin zu unlauteren Handelspraktiken. Hohere Zolle
auf bestimmte chinesische Waren sind daher wahr-
scheinlich, vor allem, wenn damit das Ziel verfolgt
wird, die Zolleinnahmen zu erhéhen und die US-Wirt-
schaft zu reindustrialisieren.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:0.7% 2025: 0.6%
2026: 1.5% 2026: 1.1%

Trotz eines Anstiegs der Inflation im Januar auf 0.5%
(von 0.1% im Dezember) blieb sie unter unseren Erwar-
tungen. Dieser Anstieg war aufgrund erhohter Ausga-
ben wihrend der Feiertage des chinesischen Neujahrs
vorhersehbar. Die unerwartet niedrige Inflation veran-
lasst uns jedoch, unsere Inflationsprognose fir 2025
leicht nach unten zu korrigieren, von 0.9% auf 0.7%.
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