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- USA: COVID-19-sensitive Komponenten im Warenkorb lassen Inflation ansteigen

- Eurozone: Erneute Riickschlige sind weiterhin nicht ausgeschlossen

- Schweiz: Bruttoinlandsprodukt bereits wieder auf Vorkrisenniveau

Prognosevergleich

2021 BIP-Wachstum 2022 BIP-Wachstum 2021 Inflation 2022 Inflation
Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM | Konsensus

USA 6.0% 6.7% N | 3.3% 4.1% N 3.5% N 3.5% ™ 2.4% N 2.6%
Eurozone 4.4% N 4.4% N | 3.3% 4.4% N 1.7% N 1.8% 1.3% 1.4% N
Deutschland | 3.2% N 3.3% 3.3% 4.2% N 2.4% 2.5% N 1.3% 1.7% N
Frankreich | 6.0% N 5.5% 3.1% 3.9% 1.4% 1.4% N 1.3% 1.2% N
Grossbritannien | 6.1% N 6.6% N | 43% 5.3% Nz 1.7% N 1.7% N 1.8% N 2.3% N

Schweiz | 3.6% 3.5% 2.5% N 2.9% 0.5% 0.4% N 0.7% 0.5%

Japan 2.5% 2.6% vo2.0% 2.8% N 0.0% 0.0% 0.4% 0.5%
China 8.2% 8.7% 5.4% 5.6% 1.3% 1.5% 2.3% 2.3% N

Grafik des Monats

USA: Beitrag zur Kernrate der Teuerung (Quelle: San Francisco Fed)

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 14. Juni 2021
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onsrate geht auf die COVID-19-sensitiven Komponen-
ten zuriick. Es deutet vieles darauf hin, dass der Preis-
anstieg einmaliger Natur bleibt.
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USA
Twin peaks

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 6.0% 2021: 6.7%
2022:3.3% 2022:4.1%

Das zweite Quartal ist zu Ende und diirfte in zweierlei
Hinsicht einen Hohepunkt markieren: Erstens liegen
die héchsten Wachstumsraten der US-Wirtschaft hin-
ter uns, und zweitens hat der Inflationszyklus den Ho-
hepunkt tberschritten. Dem Wachstums-Peak liegen
grosse Offnungsschritte - in gewissen Bundesstaaten
gelten keine Restriktionen mehr - und nambhafte Fis-
kaltransfers an die Haushalte zugrunde, Faktoren, die
im dritten Quartal verblassen werden. Die Impfkam-
pagne verliert ebenfalls an Fahrt. Mittlerweile sind die
USA beim tiglichen Impftempo deutlich hinter euro-
piische Linder und grosse Schwellenlinder wie China
oder Indien zuritickgefallen, obwohl sie noch weit von
der Herdenimmunitit entfernt sind. Die Herausforde-
rung der Gesundheitsbehoérden wird also sein, im drit-
ten Quartal jene 47% der US-Bevolkerung zu erreichen,
die derzeit noch ungeimpft sind - ansonsten droht im
nichsten Winterhalbjahr eine erneute COVID-19-
Welle. Trotz der prognostizierten Verlangsamung und
unserer leicht vorsichtigeren Wachstumsprognose als
Konsensus verbleiben die USA auch im zweiten Halb-
jahr die Wachstumslokomotive der Weltkonjunktur.
Politisch wird das Augenmerk in den nichsten Mona-
ten auf dem geplanten US-Infrastrukturprogramm lie-
gen, wo sowohl Vorgehen (tiberparteilich versus Solo-
lauf der Demokraten) wie auch Umfang des Pakets
noch vollig offen sind.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:3.5% 2021:3.5%
2022: 2.4% 2022: 2.6%

Die Inflation sorgte im Mai abermals fiir eine Uberra-
schung und schnellte auf 5.0%, den hochsten Wert seit
2008. Wiederum waren Gebrauchtwagen und Pande-
mie-sensitive Giiter und Dienstleistungen (siehe
Seite 1) Treiber des Anstiegs. Damit diirfte der Inflati-
onszyklus den Gipfel erreicht haben. Wir rechnen be-
reits im Juni mit einem Riickgang und ab August mit
einer Stabilisierung bei rund 3.6% fur die Gesamtinfla-
tion und 2.9% fiir die Kerninflation.
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Eurozone
Nun fliessen die Gelder der EU

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 4.4% 2021: 4.4%
2022:3.3% 2022: 4.4%

Wie bereits im Sommer 2020 werden in Europa die
Eindimmungsmassnahmen gelockert, nicht zuletzt
um die Tourismussaison zu sichern. Dabei bleibt die
Ausbreitung der Delta-Variante im Auge zu behalten
und gegentiber dem Impffortschritt abzuwigen. Eine
vierte Welle in den Herbstmonaten ist aus heutiger
Sicht nicht auszuschliessen, ihr kurzfristiger wirt-
schaftlicher Schaden diirfte allerdings noch einmal ge-
ringer ausfallen als wihrend der Wintermonate
2020/2021. Dieser Tage werden die Mittel aus dem
Wiederaufbaufonds der EU fiir die Mitgliedsstaaten
freigegeben. Im Durchschnitt der Jahre 2021 und 2022
machen diese Mittel rund 0.6% des BIP der Eurozone
aus. Die Effizienz von fiskalpolitischen Instrumenten
zur Bekdmpfung einer Rezession ist nach ihrer zeitna-
hen Umsetzbarkeit und dem langfristigen Wachstums-
effekt zu beurteilen. Kurzarbeitsprogramme, die im
Frithling 2020 vielerorts eingesetzt wurden, sind be-
sonders rasch umsetzbar. Der Wiederaufbaufonds da-
gegen hatte 2020 allenfalls einen positiven psychologi-
schen Effekt, indem er dazu beitrug, den Risiko-
aufschlag auf Anleihen der von der Pandemie beson-
ders gebeutelten siidlichen Mitgliedsstaaten zu be-
grenzen. Nun entfalten diese Gelder eine prozyklische
Wirkung, die den konjunkturellen Aufschwung verfes-
tigt, aber auch zu den Inflationsrisiken beitrigt.

Inflation
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2021:1.7% 2021: 1.8%
2022:1.3% 2022: 1.4%

Aktuell weisen 14 der 19 Euro-Mitgliedslinder eine In-
flationsrate von 1.8% oder hoher aus. Im Vormonat wa-
ren es sieben Linder, fiir welche dieser Befund zutraf.
Es iiberrascht daher nicht, dass das Inflationsrisiko in
den letzten Wochen intensiv diskutiert wurde. Wir ord-
nen dem Szenario mit nachhaltig hoherer Inflation
iiber die kommenden Jahre nur eine Eintrittswahr-
scheinlichkeit von 25% zu. In unserem Basisszenario
bis 2024 erwarten wir, dass sich die Inflationsrate fiir
die Eurozone bei rund 1.5% einpendeln wird.
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Deutschland
Optimistische Dienstleister

BIP-Wachstum
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2021:3.2% 2021:3.3%
2022:3.3% 2022: 4.2%

Zuletzt mehrten sich die Anzeichen einer Verbreite-
rung der wirtschaftlichen Zuversicht auf die kleineren
Unternehmen und insbesondere auch die Dienstleis-
ter. Gemiss ifo Institut finden sich unter den zehn
Branchen, die am zuversichtlichsten auf die kommen-
den sechs Monate blicken, auffallend viele, die beson-
ders stark unter den Eindimmungsmassnahmen zu
leiden hatten. Dazu zihlen Gastronomie und Beher-
bergung ebenso wie der gesamte Personentransport-
sektor und Reisebtiros. Einen entsprechend starken
Anstieg erfuhren nach der gleichen Quelle auch die Be-
schiftigungsabsichten der Dienstleister. Diese Ent-
wicklung ist dem beschleunigten Impffortschritt und
den rasch fallenden Inzidenzwerten zu verdanken. Da-
mit werden nun in rascher Folge Lockerungsschritte
vollzogen. Diese wiederum zeigen bereits positive Aus-
wirkungen auf die Dynamik in der Binnenwirtschaft
und der Verbraucherstimmung. Letztere stieg gemiss
GfK im Juni zum zweiten aufeinanderfolgenden Mal.
Die deutlich verbesserten Beschiftigungsaussichten
und die Aussicht auf Lohnerhohungen durften die
Stimmung im zweiten Halbjahr weiter befliigeln. Vor
diesem Hintergrund wird die Bundestagswahl vom
September zum vorherrschenden Thema. Die jingsten
Wahlumfragen deuten darauf hin, dass die traditionell
haushaltpolitisch konservativen Parteien CDU, CSU
und FDP zuletzt in der Wihlergunst zulegen konnten.
Die Wihlerpriferenz in Steuerfragen wird fiskalpoliti-
sche Folgen tber die Landesgrenzen hinaus haben.

Inflation
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2021:2.4% 2021:2.5%
2022:1.3% 2022:1.7%

Die Jahresverinderungsrate des harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) wird von derzeit 2.1% bis
November auf 3.4% klettern, um dann im ersten Quar-
tal 2022 wieder unter 1.5% zu fallen. Auch wenn das
Inflationsrisiko in Deutschland in besonders schrillen
Farben an die Wand gemalt wird, sind gerade hier die
voriibergehenden Ursachen ihres Anstiegs in diesem
Jahr besonders offensichtlich.
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Frankreich
Die Sache mit der Verlingerung

BIP-Wachstum
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2021: 6.0% 2021:5.5%
2022:3.1% 2022:3.9%

Frankreich macht dieser Tage seine eigenen Erfahrun-
gen mit Verlingerungen. Auf die zogerliche Lockerung
der Eindimmungsmassnahmen folgte der sportliche
Riickschlag gegen den kleinen Nachbarn und in der
Politik ist plotzlich ungewiss, ob die Prasidentschaft
von Emmanuel Macron im kommenden Jahr in eine
funfjahrige Verlingerung gehen wird. Das Wiederer-
starken der traditionellen Parteien in den regionalen
Wahlen macht die Ausgangslage fir den Wahlkampf
spannend. Die vergleichsweise hohe Impfskepsis in
Frankreich dtrfte die nachlassende Dynamik der
Impfkampagne erkliren. Zusammen mit der Ausbrei-
tung der Delta-Variante des Virus bedeutet sie ein Ri-
siko fur die in Schwung gekommene Erholung der
Dienstleistungssektoren. Allerdings ist die wirtschaft-
liche Grundstimmung zu Beginn der Sommermonate
durchwegs erfreulich: Die Indikatoren zur Unterneh-
merstimmung deuten weiterhin auf einen kriftigen
Aufschwung hin, der zunehmend auch die mittelstin-
dischen Betriebe erfasst. Im Lichte der Wahlen wird die
Fiskalpolitik auch in den kommenden Monaten den
wirtschaftlichen Aufschwung unterstiitzen. Neben
dem Erfolg in der Pandemiebekimpfung wird Prisi-
dent Macron von den Wihlern wohl an seinem Ver-
sprechen gemessen werden, die Arbeitslosenquote auf
7% zu senken. Trotz Rezession im Jahr 2020 bleibt die-
ses Ziel in Reichweite: Zu Ende des ersten Quartals
2021 stand die Arbeitslosenquote bei 7.8% nach 8.9%
im dritten Quartal 2020.

Inflation
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2021:1.4% 2021:1.4%
2022:1.3% 2022:1.2%

Die Inflationsrate lag zuletzt bei 1.8%. Die Entwick-
lung tiber die kommenden Monate bleibt in hohem
Mass volatil. Einerseits sorgt im Juli ein starker Basis-
effekt fiir einen einmaligen, starken Riickgang der Jah-
resverinderungsrate. Andererseits werden Lockerungs-
schritte im Dienstleistungsbereich zu einem Anstieg
der Preise in den Folgemonaten fiithren.
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Grossbritannien
Verspiteter «Freedom Day»

BIP-Wachstum
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2021: 6.1% 2021: 6.6%
2022: 4.3% 2022: 5.3%

Die COVID-19-Fallzahlen sind aufgrund der grassie-
renden Delta-Variante seit Ende Mai in die Hohe ge-
schnellt und notieren auf dem héchsten Niveau seit
Februar. Premierminister Johnson hat folglich den
«Freedom Day», die Aufhebung aller Einschrinkungen
in England, um vier Wochen auf den 19. Juli verscho-
ben, um der Impfkampagne mehr Zeit einzuriumen.
Grossbritannien hat den Fokus zu Beginn auf mog-
lichst breite Erstimpfungen gelegt, aber noch etwas
Nachholbedarf bei den Zweitdosen, mit denen der
Schutz gegen die Delta-Variante deutlich zunehmen
sollte. Die Verzogerung im Offnungsplan hat wohl nur
geringe Auswirkungen auf den Wachstumspfad. Der
Einkaufsmanagerindex (PMI) fiir den Dienstleistungs-
sektor hat sich zwar im Juni leicht abgekiihlt, notiert
aber weiterhin deutlich im Wachstumsbereich. Die
monatlichen Aktivititszahlen haben sich zudem besser
entwickelt als bisher erwartet, weshalb wir die BIP-
Prognose fiir 2021 sogar leicht angehoben haben. Der
Brexit bleibt hingegen wie erwartet ein Bremsklotz fiir
die britische Wirtschaft. Die Exportauftrige gehen ge-
miss der PMI-Umfrage zogerlicher ein als im tibrigen
Europa - Zeichen anhaltender Unsicherheit zu den
Handelsbeziehungen. Knacknuss bleibt die genaue
Umsetzung des Nordirlandprotokolls, ein schwelender
Disput, der derzeit Fortschritte in anderen Bereichen
bremst und schlimmstenfalls gegenseitige Massnah-
men wie Zolle nach sich ziehen kénnte.

Inflation
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2021:1.7% 2021:1.7%
2022:1.8% 2022:2.3%

Nach einigen ruhigen Monaten erlebte nun auch
Grossbritannien seine Inflationsiiberraschung. Im Mai
schnellte die Gesamtinflation von 1.5% auf 2.1% hoch.
Die Lockerungen hatten offenbar einen stirker als er-
warteten Effekt auf die Preise betroffener Giiter und
Dienstleistungen wie beispielsweise Restauration. Wir
haben folglich die Inflationsprognose fiirs Gesamtjahr
2021 erhoht, von 1.4% auf 1.7%.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Konjunktur

Schweiz
Wieder auf Vorkrisenniveau

BIP-Wachstum
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2021:3.6% 2021:3.5%
2022:2.5% 2022:2.9%

Zu Ende des zweiten Quartals 2021 diirfte das Brutto-
inlandsprodukt (BIP) der Schweiz wieder auf das Ni-
veau vom Schlussquartal 2019 zurtickgekehrt sein. Der
neuentwickelte wochentliche Index zur Wirtschaftsak-
tivitit des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO)
steht seit Ende Mai ununterbrochen héher als zum
Zeitpunkt vor dem Lockdown im Friihling 2020. Nach
einem milden Riickschlag im ersten Quartal 2021,
wihrend dessen das reale BIP im Vergleich zum Vor-
quartal um 0.5% sank, nahm die Dynamik mit den
rasch umgesetzten Lockerungsschritten wieder Fahrt
auf. Unsere eigene Schitzung zum BIP-Riickgang zu
Beginn des Jahres lag sehr nahe am offiziellen Wert
und zog keine Revision der Prognose fiir das Gesamt-
jahr nach sich. Andersorts schien der Anpassungsbe-
darf dagegen grosser, wie sich am Anstieg der Konsen-
susprognose fiir 2021 von zuvor 3.3% auf nun 3.5%
erkennen lidsst. Wir sind inzwischen aber zuversichtli-
cher, dass die prozyklischen Impulse von Geld- und
Fiskalpolitik in den westlichen Volkswirtschaften ei-
nen linger anhaltenden positiven Effekt auf die
Schweizer Exportwirtschaft haben diirften. Weil auch
der Impffortschritt zuletzt deutlich an Tempo zulegte
heben wir die Prognose zum BIP-Wachstum im kom-
menden Jahr leicht an. Selbst im Falle einer vierten
Welle der Pandemie diirfte der wirtschaftliche Schaden
dannzumal noch einmal geringer ausfallen als in den
Monaten Oktober 2020 bis Mirz 2021.

Inflation
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2021: 0.5% 2021:0.4%
2022:0.7% 2022: 0.5%

Vertreter der Schweizerischen Nationalbank (SNB)
machten jiingst klar, dass der Anstieg der Inflationsra-
ten nicht zu einer Veridnderung ihrer Geldpolitik fiih-
ren wird. Vielmehr ist damit zu rechnen, dass die Infla-
tion in der Schweiz in den kommenden Jahren
zuverlissig im Zielband von 0% bis 2% verharren wird.
Damit erreicht die SNB nach vier deflationiren Phasen
seit 2008 ihre Vorgabe von Preisstabilitit.
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Japan

Erneute Mittelmassigkeit

BIP-Wachstum
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2021:2.5% 2021:2.6%
2022: 2.0% 2022:2.8%

Die japanische Wirtschaft scheint erneut in einer Art
Mittelmissigkeit gefangen. Der schleppende Impffort-
schritt, das Auf und Ab bei den COVID-19-Fallzahlen
und eine missig beliebte und beziiglich Pandemie z6-
gerlich agierende Regierung sorgen dafiir, dass die Er-
holung der Wirtschaft 2021 unter den grossen Indust-
riestaaten nirgends so schwach ausfillt wie in Japan.
Zugegeben, der Einbruch wihrend der Pandemie war
ebenfalls bescheiden, aber insgesamt waren die jiings-
ten Konjunkturzahlen, von den Detailhandelsumsit-
zen uber die Industrieproduktion bis zur Arbeitslosen-
quote, allesamt enttiuschend. Die Firmen strahlen
auch nicht gerade Zuversicht aus. Wihrend die Ein-
kaufsmanagerindizes (PMI) fiir die Industrie in den
meisten Industrielindern im Juni auf historischen
Hochststinden verharrten, konnte sich der japanische
Industrie-PMI nach einem deutlichen Riickgang ge-
rade noch knapp im Wachstumsbereich halten. Prob-
lematisch scheint derzeit insbesondere die Nachfrage
aus dem Inland zu sein, wihrend sich die Auftragslage
aus dem Ausland weiter verbessert hat. Im zweiten
Halbjahr dirfte sich die Dynamik leicht verbessern:
Der globale Aufschwung schreitet voran und wird
auch Japans Exportwirtschaft mitziehen, wihrend
beim Konsum mit gewissen Nachholeffekten zu rech-
nen ist. Dennoch bleibt unsere Wachstumsprognose
sowohl fir 2021 und insbesondere fiir 2022 gegeniiber
Konsensus auf der vorsichtigen Seite.

Inflation
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2021: 0.0% 2021: 0.0%
2022: 0.4% 2022:0.5%

Wihrend die Konjunkturerholung mittelmissig ist,
fille die Preisentwicklung in Japan unterirdisch aus.
Seit lingerem bestehende strukturelle Probleme wie
die geringe Preissetzungsmacht der Unternehmen,
Lohnzurtckhaltung und generell die «deflationire
Mentalitit» der Wirtschaftsakteure sorgen dafiir, dass
trotz hoherer Rohstoff- und Produzentenpreise die
Konsumentenpreisinflation am Nullpunkt verharrt.
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China
Wenig Zweitrundeneffekte

BIP-Wachstum
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2021:8.2% 2021:8.7%
2022: 5.4% 2022: 5.6%

China verfolgt bei lokalen COVID-19-Ausbriichen
nach wie vor eine Nulltoleranzstrategie. Zuletzt traten
einige Cluster in der wirtschaftsstarken Gegend des
Perlflussdeltas auf, mit entsprechenden scharfen Reak-
tionen der Behdrden und Auswirkungen auf die Pro-
duktion und die Verschiffung von Exportgiitern. Inso-
fern stimmt die jingste Beschleunigung der
Impfkampagne hoffnungsvoll. China verabreicht der-
zeit rund 22 Millionen Dosen pro Tag, was ein absolu-
ter Weltrekord ist und 1.6% der Bevolkerung ent-
spricht. Fraglich bleibt, wie effektiv das chinesische
Vakzin gegen die grassierende Delta-Variante wirkt
und ob die Behdrden mit der steigenden Immunisie-
rung der Bevolkerung eine weniger drastische Eindim-
mungsstrategie anschlagen werden. Eine Kursinde-
rung wire sicherlich eine gute Nachricht fiir den
Binnenkonsum, der sich zuletzt enttiuschend entwi-
ckelt hat - hauptsichlich aufgrund der zurtickhalten-
den Geld- und Fiskalpolitik. Derweil profitiert die Ex-
portwirtschaft von der starken globalen Nachfrage
nach Konsumgiitern, wobei hohere Preise und der im
Jahresvergleich schwichere US-Dollar die Wachstums-
zahlen des chinesischen Aussenhandels derzeit etwas
tiberzeichnen. Ein gewisses Risiko dieser exportgetrie-
benen Erholung sind ironischerweise die C“)ffnungs-
massnahmen in den Industrielindern, die im zweiten
Halbjahr zu einer Nachfrageverschiebung weg von
Konsumgiitern hin zu Dienstleistungen fithren durfte.

Inflation
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2021:1.3% 2021:1.5%
2022:2.3% 2022:2.3%

Die Produzentenpreise sind angesichts steigender
Rohstoftpreise weiter angestiegen, auf 9.0% im Mai.
Wie bereits bei der letzten Hausse der Produzenten-
preise 2016/17 rechnen wir nur mit geringen Zweit-
rundeneffekten auf die Konsumentenpreisinflation.
Letztere stieg im Mai von 0.9% auf 1.3%, hauptsichlich
getrieben durch einen positiven Basiseffekt, und duirfte
Ende 2021 auf tiber 2% steigen.
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