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Kernaussagen

- Die US-Inflationszahlen diirften bis zum ersten Quartal 2020 steigen
- Die Inflationsprognose der EZB fiir nichstes Jahr erscheint uns unrealistisch tief

- Einbruch der Bestellungseinginge in den Schweizer MEM-Industrien

Prognosevergleich

2019 BIP-Wachstum 2020 BIP-Wachstum 2019 Inflation 2020 Inflation

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

USA 2.3% 2.3% 1.8% 1.8% N2 1.8% 1.8% 2.2% 2.1%
Eurozone ‘ 1.1% 1.1% 1.0% 1.1% N2 1.3% 1.3% 1.4% N2 1.3% N2
Deutschland ‘ 0.5% N2 0.5% N2 0.6% N2 1.4% N 1.4% N 1.4% N2 1.6% N 1.5% N2
Frankreich ‘ 1.3% N 1.3% 1.1% N 1.2% 1.3% 1.2% 1.5% 1.3% N2
Grossbritannien ‘ 1.2% 1.2% 1.1% N 1.1% N2 2.0% 2.0% N 2.0% 2.1% N
Schweiz ‘ 0.7% N2 1.0% % 1.2% 1.3% N2 0.5% 0.5% N2 0.6% 0.7% N2
Japan ‘ 0.9% 82 1.0% N 0.3% 0.2% % 0.6% 0.6% % 1.0% 0.8%
% 2.5% N 2.4% 2.5% N 2.3%

China 6.1% 6.2% 6.0% 5.9%

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 09.09.2019

Grafik des Monats

1.0 2018 befand sich die Schweiz unbemerkt in einer tech-
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: der der FIFA wird ihrem Sitzland zugeschrieben. Somit
< 03 erhilc das BIP der Schweiz einen Schub in Quartalen,
| I | [ III | l ' in denen ein grosserer Sportanlass stattfindet, und
0.0 - I n
! |

o
w

wird in Quartalen ohne Olympische Spiele oder grosse
03 Fussballturniere gebremst. Man muss also bei BIP-
Prognosen fiir die Schweiz die internationale Sporta-

0.5 genda kennen: Events wie die Euro 2020 der UEFA und
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die Olympischen Spiele in Tokio erkliren, wieso un-
sere Wachstumsannahmen fiir das 2. und das 3. Quar-
MACROBOND tal 2020 nach oben ausschlagen.

ESchweiz: Reales BIP, Quartalsverdnderung in % (inkl. Prognose bis 2020)
=Reales BIP, Quartalsveranderung in %, bereinigt um Sportereignisse
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USA
Tiefere Erwartungen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:2.3% 2019:2.3%
2020: 1.8% 2020: 1.8%

Eingehende Daten bestitigen, dass sich die Wirtschaft
im 3. Quartal auf ein BIP-Wachstum von rund 1.8% ab-
geschwicht hat, was etwa dem Potenzial der US-Wirt-
schaft entspricht. Dieser Trend diirfte im 4. Quartal
anhalten. Obschon die Daten in den letzten Wochen
ein gemischtes Bild zeichneten, reagierten die Finanz-
mirkte allgemein positiv, weil die Erwartungen schon
gesenkt worden waren. Dies zeigt sich auch in der Kon-
sensusprognose, die sich nun mit unserer vorsichtige-
ren Annahme deckt. Verséhnlichere Tone im Handels-
konflikt USA-China hellten die Stimmung der Anleger
ebenfalls auf. Dennoch bleiben wir skeptisch, was
grosse Fortschritte bei den heikelsten Fragen in diesem
Konflikt betrifft. Die Stimmung bei den Herstellern
bleibt getriibt und die Konsumentenstimmung verbes-
serte sich trotz robustem Aktienmarkt nicht weiter.
Andere Umfragen, vor allem der ISM-Index fiir den
Dienstleistungssektor, deuten auf Besserung hin, aber
das Beschiftigungswachstum wird sich nicht beschleu-
nigen. Zuletzt lag es im Monat bei rund 150 000 - nahe
an jener Schwelle von 115 000, unterhalb welcher die
Arbeitslosenquote zu steigen beginnt.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 1.8% 2019: 1.8%
2020:2.2% 2020:2.1%

Wir rechneten damit, dass die US-Kerninflation im
2. Halbjahr 2019 steigen wiirde, aber die jiingsten Ent-
wicklungen tbertrafen unsere Erwartungen. In den
letzten drei Monaten kletterte der saisonbereinigte In-
dex annualisiert um 3.4%, so stark wie seit 2006 nicht
mehr. Dies ist teils auf die frithere Schwiche zuriickzu-
fihren und sollte nicht extrapoliert werden, aber jihr-
liche Kern- und Gesamtinflation diirften bis zum
1. Quartal 2020 tendenziell steigen, auch aufgrund
weiterer Erthohungen der Einfuhrzolle.
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Eurozone
Es liegt bei den Finanzministern

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 1.1% 2019: 1.1%
2020: 1.0% 2020: 1.1%

Bis Mitte 2019 war die Abschwichung in der Eurozone
weitgehend auf die schwache Auslandsnachfrage zu-
riickzufiihren, welche die fithrenden Industrie-Export-
eure belastete. Aber je linger die Unsicherheit beziig-
lich Welthandel und Brexit anhilt, desto eher diirften
auch andere Sektoren und EWWU-Staaten betroffen
sein. Gemiss Einkaufsmanagerumfragen wirkt sich
dies ausserhalb von Deutschland noch kaum auf den
Dienstleistungssektor aus. Einkaufsmanagerindizes
fur die Industrie sind fiir acht europiische Linder ver-
fiigbar: In Deutschland und Osterreich liegt er klar im
Kontraktionsbereich, aus Frankreich, den Niederlan-
den und Griechenland wird leichte Expansion gemel-
det. Die Konjunkturabkiithlung wird durch automati-
sche fiskalische Stabilisatoren abgefedert. Aber das
wird wohl nicht reichen. Der abtretende EZB-Chef Ma-
rio Draghi stellte klar, dass durch Geldpolitik alleine
die Wirtschaft nicht unendlich stimuliert werden
kann. Er forderte nordliche Linder auf, ihren fiskali-
schen Spielraum zu nutzen. Wihrend sich Deutsch-
land weiterhin taub stellt, planen die Niederlande ei-
nen Investitionsfonds iiber 50 Milliarden Euro.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1.3% 2019:1.3%
2020: 1.4 % 2020: 1.3%

Die wohl grosste Uberraschung von der EZB waren fiir
uns nicht die Lockerungsmassnahmen, sondern die
Senkung ihrer Inflationsprognose fiir 2020. Die EZB
geht nun von einer durchschnittlichen Jahresteuerung
fiir 2020 von nur noch 1% aus. Nach Jahren mit tiber-
optimistischen Prognosen befindet sich die EZB nun
am untersten Ende der bekannten Schitzungen. Die
30 Prognosen in der von Consensus Economics publi-
zierten Auswahl reichen von 1.0% bis 1.8%. Nur eine In-
stitution stimmt mit der tiefen EZB-Prognose tiberein.
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Deutschland
In einer technischen Rezession

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:0.5% 2019: 0.5 %
2020: 0.6 % 2020: 1.4 %

Unser einfaches Modell fiir die BIP-Dynamik fiir das
3. Quartal sagt einen Riickgang von 0.1% voraus. Falls
dem so ist, befindet sich Deutschland in einer techni-
schen Rezession. Okonometrische Modelle haben ihre
Grenzen: Unser Modell kann nur die Hilfte der viertel-
jahrlichen Verinderung im realen BIP Deutschlands
erkliren. Dennoch liegt die Wahrscheinlichkeit einer
technischen Rezession derzeit bei iiber 50%. Was wie
eine temporire Krise in der Autoindustrie aussah, wei-
tet sich auf andere Sektoren aus. Laut IFO-Umfrage
verschlechterte sich die Stimmung von April bis Au-
gust in einigen Dienstleistungssektoren drastisch. Im
Transportwesen sind die Erwartungen zur Geschifts-
entwicklung in den kommenden sechs Monaten so tief
wie seit Mai 2009 nicht mehr, als die Weltwirtschaft
aus der grossen Rezession trat. Derweil passen sich die
Unternehmen an. Uberkapazititen in der Produktion
werden abgebaut. Gemiss IFO wollen viele Firmen im
verarbeitenden Gewerbe in den kommenden Monaten
Personal abbauen. Arbeitgeber kiindigen mehr Kurzar-
beit an. Auch die Arbeitslosigkeit diirfte zunehmen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1.4% 2019:1.4%
2020: 1.6 % 2020: 1.5%

Wir senken unsere Inflationsprognose aufgrund
schwacher Augustzahlen leicht. Basiseffekte aus dem
Auf und Ab der Energiepreise im 2018 lassen die Infla-
tion bis Oktober auf 0.8% abflauen. Die Gegenbewe-
gung lisst sie anschliessend im 1. Quartal 2020 vo-
riibergehend auf 2.3% springen. Die erhohte
Risikoprimie fiir Ol infolge der Angriffe auf saudische
Olanlagen stellt in unserer Prognose ein Aufwirtsti-
siko dar.
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Frankreich
Zuversicht steigt weiter an

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 1.3% 2019:1.3%
2020: 1.1% 2020: 1.2%

Laut der Finanzzeitung «Les Echos» profitiert Frank-
reich von umgeleiteten Handelsstromen als Folge des
Handelsstreits zwischen den USA und China. Im
1. Halbjahr 2019 steigerte Frankreich seine Exporte
nach China und in die USA gegeniiber der Vorjahres-
periode um rund 15%. Ganz anders als in Deutschland
hellte sich im 3. Quartal die Unternehmensstimmung
in der Produktion und im Bausektor auf. Auch die Pri-
vathaushalte sehen dem kiinftigen Wirtschaftsverlauf
optimistisch entgegen. Laut einer INSEE-Umfrage zur
Konsumentenstimmung haben netto weniger Befragte
Angst, in den nichsten zwolf Monaten ihren Job zu
verlieren. Die Arbeitsmarktreformen greifen langsam.
Dies zeigt sich in der steigenden Anzahl auslindischer
Unternehmen, die in Frankreich Geschiifte machen
wollen. Im Finanzsektor schaffen Umziige von London
infolge des Brexits neue Jobs in Paris. Dasselbe gilt fiir
grosse Infrastrukturprojekte im offentlichen Verkehr
rund um Paris. Anders als Deutschland nutzt Frank-
reich zudem seinen fiskalischen Spielraum im Rahmen
der Maastrichter Defizitkriterien voll aus.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1.3% 2019:1.2%
2020: 1.5% 2020: 1.3%

Die Prognose musste diesen Monat nicht angepasst
werden. Weiterhin liegt sie fiir 2020 leicht Gber dem
Konsensus, weil wir davon ausgehen, dass die Preisset-
zungsmacht der Firmen durch die solide Binnenkon-
junktur leicht zunimmt. 2020 diirfte ein angespannte-
rer Arbeitsmarkt die Lohne anheben. Aufgrund von
Basiseffekten aus dem Olpreisriickgang Ende 2018
wird die jahrliche Inflation am Ende des 1. Quartals
2020 vortibergehend auf 2% steigen.
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Grossbritannien
Neuwahlen?

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1.2% 2019: 1.2%
2020: 1.1 % 2020: 1.1 %

Die spektakulire Zeptertibernahme in der Brexit-Frage
durch das Parlament zeigt, dass sich im 4. Quartal ein
weiterer Aufschub und Neuwahlen abzeichnen. Fiir
uns ist ein Deal vor dem 31. Oktober eher unwahr-
scheinlich, denn bei der Backstop-Frage in Irland
wurde keine befriedigende Losung gefunden und die
Verhandlungsposition von Boris Johnson wurde durch
das Brexit-Gesetz des Parlaments stark geschwicht.
Ein No-Deal-Brexit am 31. Oktober ist fiir uns nur ein
Extremrisiko. Ungeachtet der Konfrontation zwischen
Regierung und Parlament liegen die Konservativen in
Umfragen derzeit vorne. Wenn es tatsichlich Neuwah-
len gibt und die Konservativen und die Brexit-Partei
gemeinsam gegen eine uneinheitliche Opposition an-
treten, ist ein No-Deal weiterhin méglich. Gerade diese
Gefahr steigert die Wahrscheinlichkeit eines Durch-
bruchs, weil ein Abkommen auf beiden Seiten des Ar-
melkanals bevorzugt wird. Die Wahrscheinlichkeit ei-
nes No-Deals setzen wir mit rund 45% fest. Die grosse
Unsicherheit wird die britische Wirtschaft also weiter-
hin belasten.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:2.0% 2019:2.0%
2020: 2.0% 2020: 2.1%

Uniiblich grosse Fehleinschitzung bei den Inflations-
zahlen fiir August: Eine nachlassende Tendenz bei al-
len Komponenten liess die Gesamtinflation auf 1.7%
sinken. Die Inflation diirfte in den kommenden Mona-
ten wieder steigen. Inflationsdruck besteht vor allem in
Form hoherer Importpreise und starkes Lohnwachs-
tum. Letzteres erreichte ein zyklisches Hoch von 4%.
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Schweiz
Sinkender Auftragseingang

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:0.7% 2019:1.0%
2020: 1.2% 2020: 1.3%

Zwei grosse Sportanlisse werden das BIP-Wachstum
2020 ankurbeln (siehe Seite 1). Eine vermeintliche
Wachstumsbeschleunigung ist denn auch die Konsen-
susmeinung. So rechnet das SECO fiir 2019 derzeit mit
0.8% BIP-Wachstum, fiir 2020 aber eine Zunahme um
stattliche 1.7%. Diese Zahlen werden aber durch die ge-
nannten Faktoren verzerrt und spiegeln die allgemei-
nen Trends in der Realwirtschaft nicht richtig wider.
Die Stimmung in der Industrie bleibt gedimpft: Der
Einkaufsmanagerindex liegt seit fiinf Monaten unter
der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Da 79% ihrer
Produktion ins Ausland gehen, ist die Maschinen-,
Elektro- und Metallindustrie (MEM) besonders von
der Unsicherheit im Welthandel und der abflauenden
Dynamik in Deutschland betroffen. Laut Swissmem
brachen die Auftrige innert Jahresfrist um fast 20% ein.
Bemerkenswert ist, dass die Auftrige der MEM-Indust-
rien wihrend des Frankenschocks 2015 weniger stark
zuriickgingen. In diesem Sektor sind Jobs zunehmend
gefihrdet und die Arbeitslosigkeit diirfte im letzten
Quartal 2019 steigen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 0.5% 2019: 0.6 %
2020: 0.6 % 2020: 0.8%

Die SNB publizierte ihre eigenen aktualisierten Inflati-
onsprognosen. Diese wurden unter der Annahme er-
stellt, dass die Geldpolitik bis Mitte 2022 unverdndert
bleibt. Sogar unter der Voraussetzung einer unverin-
dert akkommodativen Geldpolitik diirfte die Inflation
zu keinem Zeitpunkt 1.1% tibersteigen. Dies bestitigt
unsere eigenen mittelfristigen Prognosen.
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Japan

Steueranhebung ungelegen

Obwohl die Konsumsteueranhebung 2014 zu einer
Wirtschaftsflaute fithrte und Premierminister Abes
Beliebtheit damals Schaden nahm, wird Japan die
Steuer am 1. Oktober von 8% auf 10% erhéhen. Ange-
sichts der schwachen Aussennachfrage erfolgt die An-
hebung zu einem schlechten Zeitpunkt, denn sie
schwicht die Binnennachfrage, die wichtigste Siule
der japanischen Wachstumsdynamik. Es kann aber gut
sein, dass der «Kater» nach der Steueranhebung dies-
mal weniger gross ist als vor fiinf Jahren. Die Regierung
steigerte bereits im Vorfeld markant die Staatsausga-
ben und befreite rund 20% der Waren im Verbraucher-
preisindex (und hierbei insbesondere viele Nahrungs-
mitte]) von der Steuererhohung. Zudem hilc der
positive Investitionszyklus bei den Unternehmen an.
Er diirfte von der Steueranhebung nicht betroffen sein.
Die Inflation wird durch die erhohte Konsumsteuer
voriibergehend ansteigen, nach der starken Yen-Auf-
wertung jedoch nur sehr leicht. Die Bank of Japan
diirfte ihre dusserst expansive Geldpolitik beibehalten.
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China
Handelsgespriche im Zentrum

Mit rund 6% wichst Chinas Wirtschaft so langsam wie
noch nie seit seinem Beitritt zur WTO. Grund sind die
Auswirkungen des Handelskonflikts. Die Exporte gin-
gen infolge der Zolle und der flauen globalen Nach-
frage zuriick. Zudem sind die Industrieproduktion, die
Anlageinvestitionen und die Einzelhandelsumsitze al-
lesamt riicklaufig. Die Exportauftrige der Hersteller
deuten auf anhaltende Schwiche hin. Der Oktober
diirfte neuen Schwung in die Verhandlungen bringen,
denn beide Linder haben sich zu neuen Gesprichen
bereit erklirt. Die Regierung gibt sich beziiglich Fiska-
limpulsen vorsichtig. Eine ihrer Hauptsorgen ist die
Auswirkung des flauen Wachstums auf die Jobaussich-
ten frisch ausgebildeter Schulabginger. Eine grosse
Sorge der Regierung bleiben die hohen Preise fiir
Schweinefleisch, die 47% hoher sind als im Vorjahr. In
Chinas Geschichte entschied sich die Frage nach der
Legitimitit der Herrschenden immer wieder an aus
dem Ruder laufenden Lebenshaltungskosten und ho-
her Inflation.
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Haben Sie Fragen an uns oder méchten 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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