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Kernaussagen

- US-Kerninflation fiir den Rest des Jahres bei tiber 2%
- Globale M&A-Daten deuten auf anhaltendes Interesse an Geschiften mit dem Vereinigten Kénigreich hin

- In der Schweiz diirfte die Inflation spiter im Quartal auf tiber 1% klettern

Prognosevergleich
2018 BIP-Wachstum 2019 BIP-Wachstum 2018 Inflation 2019 Inflation
Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus
USA 2.5% 2.8% 2.2% 2.6% 2.5% 2.5% N 2.0% 2.1%
Eurozone 2.1% 82 2.4% 1.4% 1.9% 1.4% N2 1.5% 1.3% 1.5%
UK 1.3% 1.5% 2 1.0% 1.5% 2.3% 2.6% 2.0% 2.2%
Schweiz 2.0% 2.2% N 1.3% 1.8% N 1.0% N 0.8% 0.8% 1.0%
Japan 1.5% 1.4% 1.1% 1.1% 1.6% 1.0% 0.4% 1.0% N2
China 6.5% 6.6% n 6.1% 6.4% N 2.0% N2 2.3% 2.1% N2 2.3%

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 09.04.2018
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USA
Nichts als Worte

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2018:2.5% 2018:2.8%
2019:2.2% 2019:2.6%

Prisident Trump erklirte, die USA seien dabei, das
NAFTA Abkommen neu zu verhandeln, und drohte
gleichzeitig erneut damit, sich aus dem Freihandelsab-
kommen mit Mexiko und Kanada zuriickzuziehen. In
dhnlicher Weise hat auch das Wortgefecht mit China
schon einige Wendungen genommen. Die Finanz-
mirkte und die Wirtschaftsakteure auf der ganzen
Welt sind besorgt und wissen nicht, wohin das fithren
wird. All das Gerede lenkt von den Wirtschaftszahlen
ab. Nachdem das BIP-Wachstum fiir das vierte Quartal
2017 leicht nach oben korrigiert worden ist, wird sich
die Konjunktur im ersten Quartal dieses Jahres erneut
voriibergehend verlangsamen. Da diese Schwiche im
ersten Quartal in den vergangenen Jahren schon fast
zur Tradition geworden ist, ist offensichtlich, dass Sai-
sonbereinigungen der Erstquartalszahlen ein schwieri-
ges Unterfangen bleiben. Insbesondere die Konsum-
ausgaben enttiuschten im Januar und im Februar, weil
die Steuerriickzahlungen an Privathaushalte auf sich
warten liessen. Wir gehen ftr Mirz von stirkeren Zah-
len aus. Steuerreform und steigende Staatsausgaben
werden die Wirtschaft bis 2019 stiitzen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2018:2.5% 2018:2.5%
2019:2.0% 2019:2.1%

Die nicht zuletzt aufgrund des schwachen US-Dollars
gestiegenen Importpreise schlagen sich nur langsam in
der Giiterpreisinflation nieder. Wihrend die Inflation
der Kerndienstleistungen seit 2012 zwischen 2.5 und
3.1% schwanke, ist die Inflation der Giiterpreise seit
Anfang 2013 negativ. Dieses Muster diirfte sich nicht
so bald dndern, auch wenn die Giiterpreise die Wende
geschafft haben und sich 2018 der Nullgrenze nihern
werden. Die Kerninflation lag im Mirz bei tiber 2% und
wird dort fiir den Rest des Jahres verharren.
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Eurozone
Investitionen nehmen zu

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2018:2.1% 2018:2.4%
2019:1.4% 2019:1.9%

Seit Dezember 2017, als der Einkaufsmanagerindex fiir
das verarbeitende Gewerbe ein Hoch von 60.6 Punkten
erreichte, zeigt der Trend nach unten. Mit einem Wert
von 56.6 im Mirz 2018 deutet der Index fiir Eurozone
jedoch weiterhin auf solide Wachstumszahlen im ers-
ten Quartal 2018 hin. Gewisse Vorsicht ist allerdings
geboten und wir bleiben der Ansicht, dass die tiber dem
Potenzial liegenden Wachstumsraten in diesem und
im nichsten Jahr auf ein nachhaltigeres Niveau zu-
riickgehen werden. Die Industrieproduktionszahlen
iiberraschten im Februar meistenorts negativ. Aber die
jungsten Umfrageergebnisse weisen auf hohe Investiti-
onsbereitschaft von Unternehmen in der gesamten Re-
gion hin. Ausriistungsinvestitionen der Unternehmen
legten in Italien und Spanien deutlich zu, in Frank-
reich sind sie nach wie vor stark, nur in Deutschland
schwichten sie sich zuletzt etwas ab. Die Exportdyna-
mik scheint immer noch solide. An der politischen
Front ringt Emmanuel Macron mit den Gewerkschaf-
ten um Reformen der franzdsischen Staatsbahnen in
Frankreich, wihrend in Italien die Bildung einer Koa-
lition noch immer offen ist.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2018:1.4% 2018:1.5%
2019:1.3% 2019:1.5%

Die Inflationsrate prisentierte sich im Mirz ein wenig
tiefer als in unserer Prognose. Deshalb auch die leichte
Abwirtskorrektur der Prognose fiir die Gesamtinflati-
onsrate im Jahresdurchschnitt 2018 von 1.5% auf 1.4%.
Der jiingste Anstieg der Energiepreise konnte einen ho-
heren Aprilwert zur Folge haben, aber das Ziel der EZB,
eine Inflationsrate von ,nahe bei, aber unter 2%“ si-
cherzustellen, wird auf absehbare Zeit nicht erreicht
werden. Auch in Zukunft wird der starke Euro den
Preisdruck dimpfen.
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UK
Datenkranz mit Widerspriichen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2018:1.3% 2018:1.5%
2019:1.0% 2019:1.5%

Es ist wenig iiberraschend, dass die Wirtschaftsdaten
des Vereinigten Konigreichs wihrend der Brexit-Ver-
handlungen widerspriichliche Signale senden. Angste,
dass der Brexit unmittelbar in ein Chaos und eine Re-
zession fithren wiirde, waren iibertrieben. Bis heute
blieb die Wirtschaft dank des schwicheren Pfunds
nach dem EU-Referendum und des gleichzeitig begin-
nenden globalen Aufschwungs von schlimmeren Ent-
wicklungen verschont. In den letzten Quartalen ver-
besserte sich die Wettbewerbsfihigkeit der britischen
Exporteure klar. Dagegen fiihrte ein voriibergehender
Inflationsanstieg zu fallenden Reallohnen, was die
Konsumenten von grossen Anschaffungen abhielt.
Wihrend Stimmungsindikatoren darauf hindeuten,
dass das Geschiftsklima unter der Brexit-Unsicherheit
leidet, zeigt sich das Verhalten der Unternehmen weni-
ger dramatisch: Der Stellenzuwachs setzte sich bis ins
erste Quartal 2018 fort. Die Arbeitslosenquote ist so
tief wie seit tiber 40 Jahren nicht mehr. Zahlen zu Fu-
sionen und Ubernahmen (M&A) lassen auf anhalten-
den Appetit auf geschiftliche Aktivititen im Vereinig-
ten Konigreich schliessen: 2018 waren britische
Firmen Ziel von 10% aller globalen M&A-Aktivititen.

Inflation

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

Die Inflationszahlen fir Mirz wurden am 18. April pu-
bliziert, einen Tag nach dem Redaktionsschluss dieses
Texts. Gemiss einer Bloomberg-Umfrage lag die Kon-
sensusprognose fiir die monatliche Verinderung des
Verbraucherpreisindex bei 0.3%. Dies entspricht unse-
rer Annahme und fithrt zu einer jihrlichen Inflations-
rate von 2.6%, dem tiefsten Wert seit Mirz 2017. Wenn
richtig vorhergesagt, bestitigen die Zahlen, dass die In-
flation im Vereinigten Konigreich langsam zuriickgeht
und der Effekt der hoheren Importpreise nach dem
EU-Referendum allmihlich verpuftt.
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Schweiz
1% Inflation oder mehr

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2018:2.0% 2018:2.2%
2019:1.3% 2019: 1.8%

Die Hoteliibernachtungen nahmen in den ersten zwei
Monaten des Jahres verglichen mit der Vorjahresperi-
ode um rund 5% zu. Neben den perfekten Skibedin-
gungen stiitzte auch die Abschwichung des Frankens
gegeniiber dem Euro infolge der Wahl von Emmanuel
Macron im Mai 2017 die Nachfrage nach Schweizer
Tourismusdienstleistungen. Im Vergleich zu 2017 fiel
der Aussenwert des Frankens auf handelsgewichteter
Basis um 6%. Und bis heute hilt dieser Trend 2018 an:
Derzeit liegt der handelsgewichtete Wert des Frankens
noch einmal rund 1% unter dem Durchschnitt von
2017. Die Auswirkungen auf die makrodkonomischen
Daten der Schweiz prisentieren sich wie erwartet: Der
Unternehmenssektor ist bereit, mehr zu Hause zu in-
vestieren als die Produktion auszulagern. In der Folge
sank die Arbeitslosenquote auf 2.9% - den tiefsten
Stand seit Mai 2012. Die Konsensusprognose fiir 2018
und 2019 erhohte sich gegeniiber dem Vormonat
leicht, wir bleiben aber mit unserer Schitzung zurtick-
haltender: Andernorts deuten Konjunkturindikatoren
wie die Einkaufsmanagerindizes darauf hin, dass die
globale Dynamik im zweiten Quartal 2018 begonnen
hat, sich leicht abzuschwichen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2018:1.0% 2018: 0.8%
2019: 0.8% 2019: 1.0%

Eine Auswirkung des schwicheren Frankens ist die
Riickkehr der Inflationsraten ins Positive. Im Mirz
2018 lag die Jahresinflation bei 0.8% und wir erwarten,
dass sie bis Juni auf iiber 1% klettern wird. Die steigen-
den Energiepreise deuten darauf hin, dass die Inflati-
onsrisiken kurzfristig sogar nach oben tendieren. Dies
ist eine bemerkenswerte Entwicklung gegentiber den
letzten sieben Jahren, in denen die durchschnittliche
Jahresteuerung bei -0.2% lag. Folglich liegt der Ver-
braucherpreisindex heute noch immer 2 Prozent-
punkte unter seinem Hochstwert von Mai 2011.
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Japan
Anhaltende Erholung

Wie iiberall in den Industrielindern deuten auch in Ja-
pan die verlisslichsten Konjunkturindikatoren auf
eine leichte Abschwichung der Wirtschaftsdynamik in
den letzten zwei Monaten hin. Dennoch lassen das
grosse zusitzliche Finanzpaket fir 2018 und Anzei-
chen fiir eine Stimmungsaufhellung bei den weniger
exportabhingigen KMU darauf schliessen, dass die
langste Wirtschaftsexpansion seit fast 30 Jahren kaum
dieses Jahr zu Ende gehen wird. Die vierteljahrliche
Tankan-Umfrage zeigte insgesamt eine solide Stim-
mung bei den kleinen Herstellern und die Subkompo-
nente der Umfrage zu den Geschiftserwartungen der
Firmen stieg auf den hochsten Wert seit Juni 1991.
Auch die schwichelnde politische Unterstiitzung fiir
Premier Abe muss genannt werden, weil die derzeitige
ultralockere Geldpolitik der Bank of Japan Teil der
»~Abenomics® ist, Abes Kampagne zur Ankurbelung der
japanischen Wirtschaft. Seit Kurzem erwarten die Fi-
nanzmirkte eine Anderung der Geldpolitik, wodurch
der japanische Yen vorerst gestarkt wird.

Economic Research

Marc Briitsch
Chief Economist
marc.bruetsch@swisslife.ch

3 @MarcBruetsch

Sylvia Walter

Senior Economist
sylvia.walter@swisslife.ch
L 4 @SylviaWalter13

China
Solider Start ins 2018

Das BIP-Wachstum zeigte sich Anfang 2018 solide. Die
jahrliche Wachstumsrate bleibt im ersten Quartal bei
6.8%. Die Zusammensetzung deutet auf eine allmihli-
che Ausbalancierung der Wirtschaft hin: Der Konsum
war ein wichtiger Wachstumstreiber, die Investitionen
eher weniger. Kiinftig diirfte sich das Wachstum ver-
langsamen. Die Regierung zeigte sich bereit, eine
schrittweise Verlangsamung zu dulden. Indes verlagert
sie ihren Fokus langsam auf hohere finanzielle Stabili-
tit und Umweltqualitit, was zu strengerer Regulierung
in diesen Bereichen fiihrt. Die enttiuschenden Mirz-
zahlen bestitigen unsere Ansicht einer schrittweisen
Verlangsamung. Zudem sehen wir zwei dimpfende Ef-
fekte fiir den Handel: erstens die markante Aufwer-
tung des handelsgewichteten Renminbi seit Mitte
2017 und zweitens die angespannten Handelsbezie-
hungen mit den USA. Wir erwarten, dass es Verhand-
lungen geben wird und beide Seiten Zugestindnisse
machen miissen. Dennoch ist es wahrscheinlich, dass
einige der angekiindigten Zolle durchgesetzt werden.
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