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Kernaussagen

— Energiepreise stellen weiterhin ein grosses Risiko fiir die Inflationsprognose dar
— Eurozone: Dienstleister beklagen Omikron-Welle, Deutschlands Industriesektor startet stark in das neue Jahr

— Fir das Jahr 2023 bleiben wir bei den BIP-Wachstumsprognosen vorsichtiger als der Konsensus

Prognosevergleich

2022 BIP-Wachstum 2023 BIP-Wachstum 2022 Inflation 2023 Inflation

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

USA 3.6% 4 3.9% Vo 2.3% 2.6% 4.5% N 4.8% N 2.3% 2.6%

Eurozone 3.7% 4.0% vo1.7% 2.5% 2.8% N 3.1% N 1.5% 1.6%

Deutschland 3.6% 3.7% Vo 1.8% 2.5% 2.8% N 2.9% ™ 1.9% 1.9%
Frankreich 3.5% 3.8% 1.5% 2.0% 2.0% N 2.2% ™ 1.5% 1.5%
Grossbritannien | 4.2% 4.3% Vo 2.1% 2.2% 4.4% N 4.6% N 2.2% 2.5%
Schweiz 2.6% N 3.0% 1.4% 1.9% 0.8% 0.9% ™ 0.6% 0.6%
™ 0.3% 0.7%

Japan 2.4% 4 3.1% vo1.6% 1.5% 0.7% N 0.8%
China 5.0% N2 5.0% vo51% 5.3% 1.9% 2.2% N 2.1% 2.3%

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile

Quelle: Consensus Economics Inc. London, 10. Januar 2022
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USA
Die Zinsen steigen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:3.6% 2022:3.9%
2023:2.3% 2023: 2.6%

Der US-Arbeitsmarkt legte 2021 eine fulminante Erho-
lung hin. Die Arbeitslosenquote lag Anfang 2021 bei
6.7% und fiel bis zum Jahresende auf 3.9%. Das letzte
Mal, als in den USA die Arbeitslosenquote unter 4% ge-
fallen war - im Mai 2018 -, niherten sich die US-Leit-
zinsen der 2%-Marke bei einer Inflationsrate von 2.8%.
Heute ist die Fed noch immer mit dem Runterfahren
der Anleihenkiufe beschiftigt, obwohl die Inflation
bereits bei 7% liegt. Kein Wunder, steigt der Druck auf
Zinserhohungen, und wir erwarten analog zu den Fi-
nanzmirkten vier Zinsschritte um je 25 Basispunkte in
diesem Jahr. Die Aussicht auf steigende Zinsen hat be-
reits zu Nervositit an den Mirkten gefiihrt, die durch
die geopolitischen Spannungen verschirft wurden.
Dies verdeutlicht, dass der Zinserhhungszyklus kein
Spaziergang wird und gewisse wirtschaftliche Brems-
spuren mit sich bringen wird, zumal die US-Wirtschaft
aufgrund der «Omikron-Welle» schwach ins neue Jahr
gestartet ist. Dennoch spricht vieles fiir einen Straf-
fungskurs: Erstens waren die Finanzbedingungen zu
Beginn des Jahres rekordverdichtiglocker. Zweitens ist
eine schwichere Nachfrage durchaus beabsichtigt. Die
grosse Inflationsdifferenz zwischen den USA und Eu-
ropa bei handelbaren Giitern zeigt, dass die US-Infla-
tion nicht nur auf Angebotsengpisse, sondern auch
auf einen Nachfragetiberhang zuritickzufiihren ist.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:4.5% 2022: 4.8%
2023:2.3% 2023: 2.6%

Die Inflation erreichte im Dezember 7%, wobei die Gii-
terpreise wesentliche Treiber bleiben. So stiegen bei-
spielsweise Preise von Gebrauchtwagen weiter an und
liegen nun 52% hoher als im Januar 2020. Die Inflation
bei Dienstleistungen fiel erneut erstaunlich gering aus.
Wir rechnen nach wie vor damit, dass sich 2022 die In-
flationsdynamik von Energie- und Giiterpreisen hin zu
Dienstleistungen verschieben wird, per Saldo aber die
monatlichen Preissteigerungen etwas nachlassen.
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Eurozone
Ubertritt in die Endemie?

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:3.7% 2022:4.0%
2023:1.7% 2023:2.5%

Die sich abzeichnende Abflachung der Omikron-Welle
weckt tiberall in Europa Hoffnungen auf weitgehende
Lockerungen der noch giiltigen Eindimmungsmass-
nahmen. Ob Omikron den Ubergang in die endemi-
sche Phase begtinstigt hat, bleibt abzuwarten. Die von
den Eindimmungsmassnahmen besonders betroffe-
nen Dienstleistungssektoren kénnen aber tberall in
Europa auf eine Normalisierung der Situation in den
Sommermonaten hoffen. Allerdings bleiben gerade die
Anbieter im Beherbergungssektor von einem Arbeits-
kriftemangel betroffen. In der Industrie ist die Ent-
wicklung abhingig von einer fortgesetzten Entspan-
nung der globalen Lieferprobleme, welche sich im
Bereich der Halbleiter zuletzt abzuzeichnen begann.
Vom kurzfristigen Aufholpotenzial der deutschen Au-
tomobilindustrie profitieren Zulieferer in ganz Eu-
ropa. Mittelfristig verliert der Aufschwung in Europa
durch den negativen Fiskalimpuls und die straffere
Geldpolitik in den USA sowie einzelnen Schwellenlin-
dern an Schwung. Zu diesem zyklischen Gegenwind
gesellen sich die geopolitischen Unwigbarkeiten. Der-
zeit wirkt sich der Ukrainekonflikt vor allem in Form
hoherer Energiepreise auf die Konsumenten und die
Unternehmen in Europa aus. Jede weitere Eskalation
wiirde aber die wirtschaftliche Unsicherheit stark erho-
hen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 2.8% 2022:3.1%
2023: 1.5% 2023:1.6%

Zuletzt wiesen vier Linder der Eurozone gegeniiber
dem Vormonat eine tiefere Inflationsrate aus. Beson-
ders hoch fillt die Inflation weiterhin in Lindern mit
hohem Gewicht der fossilen Energieprodukte im Index
der Verbraucherpreise aus. Im Unterschied zur Ent-
wicklung in den USA und dem Vereinigten Konigreich
deuten Kreditwachstum und Lohnentwicklung aller-
dings weiterhin nicht auf erhohten Inflationsdruck
hin. Bei unverinderten Energiepreisen rechnen wir mit
einem spiirbaren Riickgang der Inflationsrate von der-
zeit 5% auf 3% zur Jahresmitte 2022.
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Deutschland
Lebenszeichen aus der Industrie

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 3.6% 2022:3.7%
2023: 1.8% 2023: 2.5%

Deutschland hinkte tber die vergangenen Quartale
hinter den tibrigen grosseren Volkswirtschaften Euro-
pas hinterher. Im Vergleich zu Frankreich und Italien
ist der Anteil der Industrie an Deutschlands Bruttoin-
landsprodukt hoch. Die globalen Lieferkettenprob-
leme wirkten sich daher 2021 hemmend auf das
Wachstum der Gesamtwirtschaft aus. Zu Ende des ver-
gangenen Jahres mehrten sich aber die Anzeichen einer
Entspannung. So nahm die Produktion in der Auto-
mobilindustrie zuletzt kriftig an Fahrt auf. Mit Beginn
des neuen Jahres wird erkennbar, dass sich der Auf-
schwung in der Industrie weiter beschleunigt. Sowohl
die vorldufigen Zahlen zum Einkaufsmanagerindex fir
die Industrie als auch der breiter gefasste ifo-Ge-
schiftsklimaindex deuten fiir Januar auf eine verbes-
serte Unternehmerstimmung hin. Beim Indikator des
ifo Instituts sind es insbesondere die Erwartungen an
die kiinftige Geschiftsentwicklung, welche sich zuletzt
stark verbesserten. Zwei positive Effekte tragen zum
Stimmungsumschwung bei: einerseits die genannte
Entspannung bei den Lieferproblemen und anderer-
seits die sich zunehmend konkretisierende Offnungs-
perspektive im Zusammenhang mit den Massnahmen
zur Eindimmung der Pandemie.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:2.8% 2022: 2.9%
2023:1.9% 2023: 1.9%

Die Verfechter der Meinung, dass der Anstieg der Infla-
tion hauptsichlich voriibergehender Natur sei, rech-
nen im Falle Deutschlands fiir die kommenden Wo-
chen mit einem starken Riickgang der Jahresteuerung.
So erwarten auch wir, dass die Inflationsrate von 5.3%
im Dezember 2021 schon im Januar 2022 auf 4.3% sin-
ken wird. Basiseffekte von zwischenzeitlich verinder-
ten Verbrauchersteuersitzen sorgen fiir diesen raschen
Riickgang der Inflationsrate. Unter der Annahme un-
verinderter Energiepreise rechnen wir fur das vierte
Quartal 2022 mit einem Riickgang der Inflationsrate
auf unter 2%.
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Frankreich
Hohepunkt im Inflationszyklus

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:3.5% 2022:3.8%
2023:1.5% 2023:2.0%

Im Unterschied zur Entwicklung in Deutschland blieb
die Unternehmerstimmung in Frankreich im Laufe der
zweiten Jahreshilfte 2021 robust. Mit Beginn des
neuen Jahres deuten aber die vorliufigen Werte zum
Einkaufsmanagerindex aus dem Dienstleistungsbe-
reich auf eine Verlangsamung der Dynamik hin. Es
bleibt abzuwarten, ob es sich hier um eine vortiberge-
hende, der Ausbreitung der Omikron-Variante, ge-
schuldete Delle handelt. Fir diese Einschitzung
spricht der Umstand, dass die Indikatoren aus der In-
dustrie auf hohen Werten verharren. Im giinstigen Fall
eines baldigen Ubergangs Europas in eine endemische
Situation sollte Frankreichs Dienstleistungssektor da-
von tberproportional profitieren. Der Fiskalimpuls,
also die Veridnderung des primiren Haushaltsdefizits,
wird in Frankreich eine dimpfende Wirkung auf die
konjunkturelle Dynamik ausiiben. Der Gegenwind in
Form eines geringeren fiskalischen Wachstumsimpul-
ses fillt in Frankreich stirker ins Gewicht als beispiels-
weise in Deutschland. Wie fiir die tbrigen europii-
schen Linder auch, liegt unsere Prognose zum BIP-
Wachstum 2023 fiir Frankreich recht deutlich unter-
halb der Konsensschitzung.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:2.0% 2022:2.2%
2023: 1.5% 2023:1.5%

Ahnlich wie im Falle von Deutschland gehen wir fur
Frankreich fiir den Januar 2022 von einem deutlichen
Riickgang der Inflationsrate von zuletzt 3.4% auf 2.6%
aus. Dass die Inflationsrate in Frankreich weniger stark
gestiegen ist als andernorts in der Eurozone hat mit
dem vergleichsweise geringen Gewicht der Energie-
komponenten am Index der Verbraucherpreise zu tun.
Dennoch spielt der Anstieg der Elektrizititspreise eine
wichtige Rolle im Vorfeld der Prisidentschaftswahlen.
Gemiiss Anktndigung von Frankreichs Wirtschaftsmi-
nister Bruno Le Maire soll der Anstieg der Endverbrau-
cherpreise fiir Strom bei 4% gedeckelt werden.
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Grossbritannien
Ende der Party?

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 4.2% 2022: 4.3%
2023:2.1% 2023:2.2%

Die Politik ist in Grossbritannien immer fiir eine Uber-
raschung gut. Der Stuhl von Premierminister John-
sons wackelt aufgrund des «Partygate» stirker als auch
schon, wobei diese Diskussion wenig Einfluss auf Wirt-
schaft und Mirkte haben diirfte. Wichtiger ist die
Geldpolitik, in der die Bank of England (BoE) mit dem
iiberraschenden Zinsschritt Mitte Dezember ihrer Re-
putation als Wundertiite nachgekommen ist. Ahnlich
wie in den USA schreitet die Heilung des Arbeitsmark-
tes schneller voran als urspriinglich erwartet, das Vor-
krisenniveau der Arbeitslosenquote (3.8%) liegt in
Griffndhe. Den entsprechenden Lohndruck und den
zuletzt iiberraschend starken Anstieg der Kerninfla-
tion gewichtete die BoE offenbar stirker als die tempo-
rire pandemiebedingte Konjunkturdelle, die sich in
dusserst schwachen Detailhandelsumsitzen im De-
zember und riickldufigen Einkaufsmanagerindizes im
Januar manifestierte. Trotz Ende der «Tiefzins-Party»
durfte die wirtschaftliche Erholung 2022 robust aus-
fallen, da Grossbritannien ein Nachziigler ist - das mo-
natliche BIP beriihrte erst im November 2021 wieder
das Vorkrisenniveau. Ahnlich wie in Deutschland und
Frankreich klafft bei der Industrieproduktion eine
namhafte Liicke zum Vorkrisenniveau (3% im Novem-
ber), besonders im von Lieferengpissen gebeutelten
Automobilsektor. Zudem konnte der heimische Tou-
rismussektor nach der Winterpandemiewelle von den
gelockerten Einreisebestimmungen profitieren.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 4.4% 2022: 4.6%
2023:2.2% 2023: 2.5%

Die Inflation iiberraschte im Dezember 2021 abermals
positiv und stieg auf 5.4%. Anders als auf dem Konti-
nent, und dhnlich wie in den USA, spielen hohere Gii-
terpreise und dabei besonders Gebrauchtwagen eine
wesentliche Rolle im jingsten Inflationsanstieg. Die
Inflationsdynamik diirfte 2022 hoch bleiben, da sich
die hoheren Gas- und Elektrizititspreise im Grosshan-
del aufgrund der Regulierung erst mit Verzdgerung in
den Konsumentenpreisen niederschlagen.
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Schweiz
Vorsichtige Prognose fiir 2023

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:2.6% 2022:3.0%
2023:1.4% 2023:1.9%

Kurzfristig zeichnet sich ab, dass die Omikron-Vari-
ante die binnenwirtschaftliche Dynamik in der
Schweiz zu Jahresbeginn etwas geddmpft hat. So zeigte
der Index zur wochentlichen Wirtschaftsaktivitit des
Staatssekretariats fiir Wirtschaft SECO zuletzt nach
unten. Diese Verlangsamung ist wohl auf eine hohe
Zahl an Quarantineanordnungen zuriickzufthren,
eine weitere Verschirfung der Eindimmungsmassnah-
men steht in der Schweiz nicht mehr zur Diskussion.
Chancen und Risiken fiir den Konjunkturausblick hal-
ten sich im Lichte des moglichen Ubergangs Europas
in eine endemische Situation ungefihr die Waage. Die
Zulieferer zur deutschen Automobilindustrie profitie-
ren kurzfristig von der Entspannung bei den Liefereng-
piassen, mittelfristig diirfte der starke Franken belas-
tend wirken. Zum Euro notiert der Franken aktuell auf
einem Hochststand seit sechs Jahren. Mit giinstigem
Pandemieverlauf in Europa diirften die vermehrte Rei-
setdtigkeit ins Ausland und der Einkaufstourismus die
weitere Erholung der Binnennachfrage bremsen. Unter
diesen Umstinden und angesichts der nachlassenden
Unterstiitzung von Geld- und Fiskalpolitik auf die glo-
bale Konjunkturdynamik erstaunt der Optimismus
vieler Prognoseinstitute in Bezug auf den Ausblick
zum BIP-Wachstum iiber das laufende Jahr hinaus.
Unsere Prognose von 1.4% BIP-Wachstum fir das Jahr
2023 ist unter allen von der Firma Consensus Econo-
mics berticksichtigten Schitzungen die vorsichtigste.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:0.8% 2022: 0.9%
2023: 0.6% 2023: 0.6%

Ahnlich wie bei den Import- und den Produzentenprei-
sen bereits erkennbar, gehen wir davon aus, dass auch
der Anstieg der Konsumentenpreise den zyklischen
Hohepunkt hinter sich gelassen hat. Nach einer Jahre-
steuerung von 1.5% in den letzten zwei Monaten von
2021, rechnen wir fiir Januar 2022 mit einem Riick-
gang auf 1.3%. Kurzfristig stellen neuerlich gestiegene
Preise fuir fossile Energietriger ein Prognoserisiko dar.
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Japan

Omikron schliagt zu

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 2.4% 2022:3.1%
2023: 1.6% 2023: 1.5%

Japan verdeutlicht wie wohl kein anderes Land, wie
enorm infektios die Omikron-Variante ist. Am 1. De-
zember 2021 verzeichnete das Land nur 100 neue Fille
pro Tag, am 1. Januar 2022 waren es 344 Fille und nur
gut drei Wochen spiter bereits rekordhohe 45'440 (je-
weils Sieben-Tages-Durchschnitte), Tendenz ungebro-
chen steigend. Die Ausgangslage beziiglich Impfungen
ist durchzogen. Zwar sind im internationalen Ver-
gleich beachtliche 80% der Bevolkerung doppelt ge-
impft, aber aufgrund des spiten Starts der Impfkam-
pagne wurden noch kaum Booster verabreicht. Die
Regierung hat deshalb erneut den Ausnahmezustand
in bisher 34 von 47 Prifekturen verhingt, was es den
regionalen Regierungen erlaubt, gewisse Einschrin-
kungen wie Reduktion der Offnungszeiten im Gastge-
werbe vorzunehmen. Die wirtschaftlichen Bremsspu-
ren durften hoher ausfallen als in Europa und den
USA, wo wenig neue Massnahmen verhingt wurden.
Der Einkaufsmanagerindex (PMI) fiir den Dienstleis-
tungssektor stiirzte im Januar von 52.1 auf 46.6
Punkte ab. Lichtblick bleibt der Industriesektor, der im
November 2021 den hochsten monatlichen Anstieg
der Produktion (+7.0% gegeniiber Oktober) seit An-
fang der Datenreihe verzeichnete. Gemiss Industrie-
PMI legten sowohl Produktion als auch Auftrige im
Dezember und Januar weiter zu. Die Exportnachfrage
bleibt robust, im Dezember 2021 befliigelte insbeson-
dere die Nachfrage aus China und den USA die Export-
zahlen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:0.7% 2022:0.8%
2023:0.3% 2023:0.7%

Die Inflation in Japan steigt von tiefen Niveaus ausge-
hend an und diirfte im April 2022 bei rund 1.5% den
Hohepunkt im Zyklus erreichen. Bereits im Jahr 2023
rechnen wir wieder mit Inflationsraten knapp tiber
null. Die Bank of Japan ist folglich unter keinerlei
Druck, an der Zinsschraube zu drehen, und hat sich
vehement gegen jiingst kursierende Gertichte gewehre,
dass eine geldpolitische Wende bevorstiinde.
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China
Null-Covid Strategie dauert an

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022:5.0% 2022:5.0%
2023:5.1% 2023:5.3%

Die chinesische Wirtschaft wuchs im letzten Quartal
des Jahres 2021 stirker als erwartet und verzeichnete
ein Quartalswachstum von 4.0% gegeniiber Vorjahr.
Die monatlichen Indikatoren fiir den Dezember zeig-
ten jedoch, dass die Industrieproduktion und die Ex-
porte zwar sehr stark waren, der Konsum sowie diverse
immobilienbezogene Indikatoren jedoch schwach aus-
fielen. Wir gehen davon aus, dass sich diese Schwiche
auch im ersten Quartal dieses Jahres fortsetzen wird,
und korrigieren daher unsere jihrliche BIP-Prognose
fur 2022 von 5.1% auf 5.0% nach unten. Es gibt zwei
Faktoren, die das chinesische Wirtschaftswachstum
bremsen werden. Erstens glauben wir, dass China an
seiner Null-Covid-Strategie festhalten wird - insbeson-
dere im Vorfeld der Olympischen Winterspiele und des
chinesischen Neujahrsfestes, das Anfang Februar statt-
finden wird. Dies wiederum wird den Dienstleistungs-
sektor und den Konsum weiter belasten. Zweitens wird
erwartet, dass sich die Probleme auf dem Immobilien-
markt aufgrund der schwachen Investorenstimmung
und der geringeren Nachfrage fortsetzen werden. Alle
immobilienbezogenen Indikatoren wie Immobilien-
verkiufe, Immobilienpreise und neue Hypothekenkre-
dite schwiichten sich im Dezember ab. Als Reaktion da-
geldpolitischen
Lockerungsmassnahmen. Daher erwarten wir ein eher

rauf  verstirkt China  seine

schwaches erstes Quartal, auf das im zweiten Quartal
ein Aufschwung folgt, wenn die Lockerungen ihre Wir-
kung entfalten.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2022: 1.9% 2022:2.2%
2023:2.1% 2023:2.3%

Die Gesamtinflation in China ging im Dezember im
Vergleich zum Vormonat deutlich zurtick auf 1.5%
(November: 2.3%), was primir auf einen Riickgang der
Lebensmittelpreise zuriickzuftihren ist. Anders als in
den meisten anderen Lindern der Welt geben die mo-
deraten Inflationswerte in China der Zentralbank
Spielraum, um die Wirtschaft durch weitere geldpoli-
tische Lockerungsmassnahmen zu unterstiitzen.
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