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Anderungen seit dem letzten Monat (urspriingliche Prognose in Klammern)

BIP 2016 BIP 2017 Inflation 2016 Inflation 2017
Swiss Life AM | Konsensus |Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM Konsensus Swiss Life AM | Konsensus
USA 1.8% (1.9%) 1.9% (1.8%) |1.9% (2.1%) |2.3% 1.2% 1.3% (1.2%) [2.2% 2.3%
Eurozone | 1.5% 1.6% 0.9% (1.3%) |1.6% 0.3% (0.1%) |0.2% 1.5% (1.6%) |1.3%
Japan 0.6% 0.5% 1.0% 0.9% (0.5%) [-0.2% (-0.4%) |-0.1% (0.0%) |0.2% 0.9% (1.5%)
UK 1.4% (1.8%) 1.9% 0.4% (1.7%) |2.1% (2.2%)|0.7% (0.5%) |0.6% (0.7%) |2.5% (1.9%) |1.6% (1.7%)
Schweiz 0.8% (1.0%) 1.1% 0.9% (1.0%) | 1.5% -0.3% -0.5% (-0.6%) [0.3% (0.2%) [0.3% (0.2%)

Quelle fiir Konsensusschitzung: Consensus Economics Inc. London, 13. Juni 2016 (Abschluss der Umfrage vor dem UK Referendum)

Consensus Economics
Forecast Accuracy
Award Winner

Consensus Economics, das weltweit fiihrende Institut fiir 6konomische Prognose-Umfragen hat im Juni 2016 die Gewinner der
L Forecast Accuracy Awards“ fiir das Jabr 2015 bekanntgegeben. Fiir die Schweiz gebt der Preis an das Economic Research Team von
Swiss Life Asset Managers. Mebr Infos zum Award iiber folgenden Link.

USA - Kaum Schaden durch den Brexit

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016: 1.8% 2016: 1.9%
2017:1.9% 2017:2.3%

Es ist keine Uberraschung, dass wir unsere Vorhersagen fiir
die USA aufgrund des Brexits nach unten anpassen mussten.
Unsere Anpassung ist allerdings sehr moderat, da wir der
Meinung sind, dass die mit einem Brexit einhergehenden Un-
sicherheiten nur begrenzten Einfluss auf das BIP-Wachstum
in den USA haben werden. Unsere verinderte Einschitzung
hingt vor allem mit dem global verschlechterten Investiti-
onsklima zusammen. Solange die geopolitische Unsicherheit
in Europa bestehen bleibt, werden Unternehmen vorsichtiger
investieren. Nichtsdestotrotz scheint die heimische Wirt-
schaft auch weiterhin auf gutem Weg zu sein. Die Zahl neuer
Antrige fiir Arbeitslosengeld befindet sich auf einem histo-
risch niedrigen Niveau und die schlechten iibrigen Arbeits-
marktzahlen aus dem Mai sind lediglich eine Abweichung
vom ansonsten positiven Trend. Wir erwarten, dass der Ar-
beitsmarktbericht fiir Juni wieder eine Zunahme der Erwerb-
stitigen von mehr als 150.000 meldet. Dies entspriche dem
durchschnittlichen Wachstum in der Erholungsphase seit
August 2009. Dennoch muss man in einer Boomphase des
Konjunkturzyklus mit einer Verlangsamung des Jobwachs-
tums rechnen. Auch der Fachkriftemangel kann zu dieser
Verlangsamung beitragen. Die Arbeitslosenrate fiel unter
den inflationsbereinigten Wert von 4.8%. Gleichzeitig nahm
die konjunkturbedingte Arbeitslosigkeit iiber das letzte Jahr
stark ab und auch die gesamte Arbeitslosenrate nihert sich
langsam einer strukturell bedingten unteren Grenze. Die Be-
dingungen fiir den industriellen Sektor scheinen sich eben-

falls zu verbessern. Der ISM Einkaufsmanagerindex erreichte
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im Juni mit 53.2 ein unerwartet hohes Niveau und den
hochsten Wert seit Februar 2015. Mit Blick auf die Aktiviti-
ten im industriellen Sektor im dritten Quartal ist insbeson-
dere relevant, dass der Subindex zu den eingegangenen Be-
stellungen ein hohes Niveau von 57 erreichte. Dank einer
stabilen Konsumnachfrage im zweiten Quartal konnte sich
die Industrie aus dem Abwirtstrend befreien, welcher nicht
zuletzt durch niedrige Investitionen im Energiesektor verur-
sacht wurde. Der Eindruck einer zunehmenden Aktivitit im
industriellen Sektor wird auch durch eine hohe Zahl an Be-
stellungen langlebiger Giiter im Mai bestitigt. Auch der Hiu-
sermarkt entwickelt sich weiterhin gut. Dies liegt an einer
starken Nachfrage aufgrund von erneut gefallenen Zinsen so-

wie der demographischen Situation und den steigenden Ein-

kommen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016:1.2% 2016:1.3%
2017:2.2% 2017:2.3%

Wenn unsere Anpassung des erwarteten BIP-Wachstums ge-
ring ausfiel, so ist die Anpassung der Inflationsprognose dies
erst recht. Auf eine anfingliche Aufwertung des handelsge-
wichteten US Dollars am Tag des Referendums folgte seit-
dem wieder eine Abwertung. Damit ist der Greenback klar
schwicher als zu Beginn des Jahres, wenngleich dies keine di-
rekte Auswirkung auf unsere Inflationserwartung hat. Ein
gewisses Risiko nach oben existiert. Damit wird die allge-
meine Inflationsrate von momentan 1.1% auf 1.8% bis zum
Ende des Jahres steigen, gestiitzt durch den Basiseffekt des
Olpreises welcher iiber die vergangenen Monate noch deut-

lich deflationire Wirkung hatte.
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Eurozone - Politischer Schwebezustand

Japan - Steuererh6hung verzégert sich wie erwartet

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016: 1.5% 2016: 1.6%
2017: 0.9% 2017:1.6%

Wie fiir die USA mussten wir unsere Erwartung fiir das BIP-
Wachstum nach unten anpassen. Diese Anpassung fiel aller-
dings stirker aus als in den USA. Vor allem erwarten wir, dass
viele Investitionen, Haupttreiber der konjunkturellen
Schwankungen, in der Folge des Brexits ausbleiben werden.
Zwischen April und Dezember 2016 rechnen wir jeweils mit
durchschnittlichen Quartalswachstumsraten um die 0.25%,
weniger als in dem iiberraschend starken ersten Quartal mit
einer Wachstumsrate von 0.55%. Trotz den traditionell star-
ken Handelsbeziehungen zwischen der EUund dem Vereinig-
ten Konigreich sind die Abhingigkeiten verhiltnismissig
einseitig. Wahrend der Handel mit der EU fast die Hilfte aller
Exporte des Kénigreichs ausmacht, hat es, als einer von vielen
Handelspartnern, nur einen Anteil von 4% - 5% an den Impor-
ten der verbleibenden EU zusaamengenommen. Mit einem
Anteil von rund 7% an den Exporten der anderen EU Mit-
gliedsstaaten, ist das Vereinigte Konigreich ausserdem ein
vergleichsweise kleiner Abnehmer fiir Produkte aus der EU.
Innerhalb der Eurozone sind Irland, die Niederlande,
Deutschland und Frankreich die wichtigsten Handelspartner
der Briten. Das genaue Ausmass der Auswirkungen des
Brexits auf das BIP-Wachstum wird zu einem grossen Teil
von den politischen Entscheidungen der nichsten Zeit, sowie
von der schnellen Beseitigung von Unsicherheiten far die
Wirtschaft abhingen. Die Entscheidung der britischen Wih-
ler, die EU zu verlassen hat eine lebhafte Debatte tiber die Zu-
kunft der EU ausgeldst. Viele Akteure nutzen dies als Mog-
lichkeit, ihre alten Ideen weiter voranzutreiben. Sollte es der
EU gelingen, sich auf einen gemeinsamen Weg zu einigen,
konnte dies die Glaubwiirdigkeit der EU stirken.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016:0.3% 2016:0.2%
2017:1.5% 2017:1.3%

Die allgemeine Teuerungsrate war im Juni erneut etwas ho-
her, als von uns prognostiziert. Dadurch erreichte die jihrli-
che Inflationsrate fiir Juni wieder ein positives Niveau. Lang-
fristig wird der Brexit keine tiefen Spuren in der Preisdyna-
mik innerhalb der Wahrungsunion hinterlassen. Die anfing-
liche Reaktion des handelsgewichteten Euros auf den Brexit
war eine Aufwertung, wenngleich keine massive. Nichtsdes-
totrotz hat das Referendum die Bereitschaft der EZB zur Aus-
weitung ihres Ankaufsprogramm bis 2018 erhoht.
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BIP Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016: 0.6% 2016: 0.5%
2017:1.0% 2017: 0.9%

Die makrodkonomische Einschitzung Japans wurde massge-
blich von zwei politischen Ereignissen beeinflusst, welche
vermutlich geldpolitische Reaktionen nach sich ziehen wer-
den. Erstens ist die Ankiindigung von Premierminister Abe
zu nennen, aus Angst vor einer erneuten Rezession in 2017,
die geplante Erhohung des Konsumsteuersatzes von 8% auf
10% aufzuschieben. Da wir immer von einer Verschiebung
ausgegangen sind, haben wir die Effekte einer Steuererho-
hung in unserem Basisszenario fiir das BIP-Wachstum und
die Inflation nie beriicksichtigt. Dagegen mussten die meis-
ten anderen Institutionen ihre Voraussagen tiber das BIP-
Wachstum in 2017 nach oben anheben. Dadurch stieg die
Konsensusprognose von 0.5% auf 0.9% an und ist damit auf
einer Hohe mit unseren Erwartungen. Die zweite bedeutende
politische Entwicklung fiir Japan ist der Brexit. Durch ihn
werden Exporte weiter unter dem Status des Yens als sicherer
Hafen leiden und somit das Wachstum belastet. Seit dem
Start des Jahres hat der handelsgewichtete Aussenwert des
Yens um 16% zugenommen, ein Trend der sich durch das Re-
ferendum im Vereinigten Koénigreich beschleunigte. Bisher
waren die geldpolitischen Massnahmen der Bank of Japan
nicht ausreichend, um eine weitere Aufwertung des Yens zu
verhindern. Dadurch kénnten sich die jingste Stabilisierung
der Wirtschaft, wie sie Umfragen unter Unternehmen andeu-

ten, und die hohe Aktivitit im Bausektor als sehr kurzlebig

herausstellen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016:-0.2% 2016:-0.1%
2017:0.2% 2017:0.9%

Aufgrund tiberraschend starker Preisdaten im April und Mai
heben wir unsere Inflationserwartung fiir das gesamte Jahr
2016 leicht an. Auf der anderen Seite ldsst die fortgesetzte
Aufwertung des Yens einen Riickgang der Importpreise in der
zweiten Hilfte des Jahres erwarten. Damit besteht das Risiko,
dass unsere Vorhersage zu hoch angesetzt ist. Die Entschei-
dung auf eine Erhéhung des Konsumsteuersatzes in 2017 zu
verzichten, hat zu einer massiven Anpassung des Prognosen
anderer Institute und damit des Konsensus von 1.5% auf 0.9%
gefithrt. Mit Blick auf den starken Yen werden wir unsere ei-
gene Vorhersage von 0.2% womdoglich in der Zukunft weiter

nach nach unten anpassen miissen.
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UK - Grosse Verwirrung nach grosser Uberraschung

Schweiz - Brexit belastet die Exporttitigkeit

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016: 1.4% 2016: 1.9%
2017: 0.4% 2017:2.1%

Auch wenn wir den Ausgang des Referendums so nicht erwar-
tet hatten, musste man bei einem ,Leave“ Entscheid mit po-
litischen Turbulenzen in Westminster rechnen. Dennoch
sind sowohl das Ausmass des politischen Chaos als auch die
Vielfalt der diskutierten Optionen, was die kiinftige Bezie-
hung zur EU betrifft, tiberraschend. Sogar die Moglichkeit,
dass das Land die EU letztlich nicht verldsst scheint nicht
ausgeschlossen. Unter der Annahme, dass Theresa May die
nichste Premierministerin wird, gehen wir von dem Brexit
aus und die dadurch entstehenden Unsicherheiten werden zu
einer Rezession fiithren, die bis ins nichste Frithjahr andau-
ert. In unserem neuen Wachstumspfad bis Ende 2017, wird
das Niveau des BIP um 2% tiefer sein als urspriinglich erwar-
tet. Wir revidieren die Wachstumsprognose fiir 2016 von
1.8% auf 1.4% und fiir 2017 von 1.7% auf 0.4%. Eine Spon-
tanumfrage durch Consensus Economics ergab, dass die
Wachstumsprognosen nach dem Referendum im Durch-
schnitt fir das laufende Jahr um 0.5 Prozentpunkte reduziert
wurden und fiir 2017 um 1.7 Prozentpunkte. Im Vergleich
sind unsere Revisionen also eher zuriickhaltend. Die Ent-
wicklung der Unternehmerstimmung und des Pfunds wer-

den kurzfristig entscheidend sein.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016: 0.7% 2016: 0.6%
2017:2.5% 2017:1.6%

Als Konsequenz des schwachen Pfunds heben wir unsere In-
flationsprognose substanziell an. Fiir 2017 erwarten wir,
dass die Jahresteuerung einen Wert von 2.5% erreichen wird
anstatt vormals 1.9%. Gemiss Consensus Economics betrigt
die durchschnittliche Revision fiir 2017 auch etwa 0.6 Pro-
zentpunkte. Unser Inflationspfad zeigt nun einen Hochst-
stand von 2.7% zwischen April und September 2017 an. Unter
der Annahme einer Rezession bis in den Friihling 2017 ist
von riickliufigem Lohnwachstum auszugehen. Dies limitiert
das Inflationspotenzial im neuen politischen Umfeld und

unter revidierten Annahmen zum Wechselkurs.

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016: 0.8% 2016: 1.1%
2017: 0.9% 2017:1.5%

Auch ohne Brexit scheint eine vorsichtige Haltung zum kiinf-
tigen Wirtschaftsverlauf gerechtfertigt. Schwache Verkaufs-
zahlen im Einzelhandel und der Riickgang des Einkaufsma-
nagerindex von 55.8 auf 51.6 zeigen dies an. Das EU Referen-
dum zieht nur eine leichte Revision der Wachstumprognosen
fiir 2016 und 2017 nach sich. Der Schock iiber das Abstim-
mungsergebnis und die Unsicherheiten iber die Zukunft der
EU und seiner Handelspartner werden die Investitionsausga-
ben drosseln und die Exporte nach ganz Europa beeintrich-
tigen. Es ist noch zu frith um den Schaden durch den Brexit
in der kurzen oder auch der langen Frist zu veranschlagen.
Allerdings ist die Abwertung des Britischen Pfund gegentiber
dem Schweizer Franken im zweistelligen Prozentbereich be-
reits Tatsache. Schweizer Firmen, die stark von der auslindi-
schen Nachfrage abhingen, werden unter dieser Entwicklung
leiden. Das Gewicht der Exporte nach dem Vereinigten Ko-
nigreich an den Gesamtexporten ist tiber die vergangenen
Jahre auf 6% angestiegen und hat somit an Bedeutung ge-
wonnen. Fiir Schweizer Hotels sind britische Giste auf Rang
vier gemessen an der Anzahl gebuchter Ubernachtungen. Un-
sere Analyse zeigt, dass eine Abwertung des Pfund um 10%
gegeniiber dem Franken zu einem Riickgang der gebuchten
Nichte britischer Giste um etwa 7% nach sich zieht. Wih-
rend sich die obengenannten Effekte des Brexit unmittelbar
bemerkbar machen, werden die Verhandlungen der EU und
dem Vereinigten Konigreich tiber deren kiinftige Beziehung
Verzdgerungen wichtiger Abkommen mit anderen Nationen,
darunter der Schweiz, nach sich ziehen. Dies wird das Poten-

zialwachstum der Schweiz in der mittleren Frist driicken.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2016:-0.3% 2016:-0.5%
2017:0.3% 2017:0.3%

Der Einfluss des Brexit auf die Konsumentenpreise in der
Schweiz diirfte unserer Meinung nach marginal sein. Wir er-
warten weiterhin, dass die allgemeine Teuerung im Septem-

ber dieses Jahres in den positiven Bereich eintreten wird.

Erstellt und verabschiedet durch das Economics Department Swiss Life Asset Management AG Ziirich

Swiss Life Asset Managers hilt fest, dass die oben stehend erliuterten Empfehlungen méglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life
Asset Managers umgesetzt worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, welche wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen
jedoch jede Garantie betreffend Richtigkeit oder Vollstindigkeit der verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft
liegenden Entwicklungen. Wir iibernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsichlichen Entwicklun-
gen kénnen im Ergebnis von unseren urspriinglichen Erwartungen deutlich abweichen. Haben Sie Fragen an uns, oder méchten Sie unsere Berichte abon-
nieren? Senden Sie ein E-Mail an: info@swisslife-am.com. Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com
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