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Kernaussagen

- USA: schwacher Konsum, riickliufige Inflation und widerspriichliche Arbeitsmarktzahlen
- Europa: Konsolidierung der Staatshaushalte riickt weiter in den Fokus

- China: Handelsbarrieren und eine Lokalisierung der Produktion sprechen fiir ein erhdhtes Inflationsumfeld

Prognosevergleich

2024 BIP-Wachstum 2025 BIP-Wachstum 2024 Inflation 2025 Inflation

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

USA 2.3% Y 2.3% N2 1.7% 1.7% 3.2% N2 3.2% 2.4% 2.4% N
Eurozone 0.6% 0.7% N 1.0% 1.4% 2.3% 2.4% N 1.9% N2 2.0% N
Deutschland 0.1% 0.2% 1.0% 1.2% N 2.3% 2.4% 1.9% 2.0%
Frankreich 1.0% N 0.9% N 1.0% 1.2% 2.1% N2 2.5% 1.4% N2 1.9% N
Italien 0.9% N 0.8% 0.8% 1.0% 1.1% 1.4% N2 1.9% 1.8%
Spanien 2.0% 2.1% N 1.5% 1.9% N 3.1% N 3.1% 2.1% 2.1% Y
Grossbritannien | 0.8% 0.6% N 1.0% 1.1% 2.8% N2 2.6% N 2.3% N2 2.3% N
Schweiz 1.3% N 1.3% N 1.0% 1.6% 1.2% 1.3% 0.5% N2 1.1%
Japan 0.1% 0.3% Vo 0.7% 1.2% 2.2% 2.6% N 1.5% 2.0% N
China 4.9% 5.0% N | 4.4% 4.4% 0.6% 0.6% N2 1.8% 1.5%

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile. Quelle: Consensus Economics Inc. London, 13. Juni 2024

Grafik des Monats

Frankreich: Sentix Umfrage zum Risiko eines Euro-Austritts Die Auﬂésung des franzosischen Parlaments durch
Prisident Macron verunsichert die Finanzmirkte. Ein
Fortbestand der bisherigen Mehrheit ist unwahr-
scheinlich. Zur Einordnung mdglicher kunftiger
Mehrheiten ist festzuhalten, dass selbst das Rassemb-
lement national nicht weiter auf einen Austritt aus
dem Euro setzt. Anders als im Vorfeld zur Prisident-
schaftswahl 2017 scheinen Angste vor einem Ausei-
nanderbrechen der Wihrungsunion nicht angebracht.
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" Dagegen wird die Konsolidierung des Staatshaushalts

20122013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 20232024

wohl in jedem Szenario weiter auf die lange Bank ge-
—Risiko eines Euro-Austritts Frankreichs in den nichsten 12 Monaten schoben. Die erhohte RISIkoPra‘mle auf franzosischen

Quellen: Sentix, Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunkt: Juni 2024 Staatsanleihen diirfte vorerst Bestand haben.
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USA
Ist das Glas halb voll?

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 2.3% 2024: 2.3%
2025:1.7% 2025:1.7%

Der Vorsitzende der US-Notenbank Jerome Powell be-
tonte in der Pressekonferenz der Juni-Sitzung mehr-
mals die Stirke der US-Wirtschaft und des Arbeits-
markts. Damit hat das Fed klar eine «Glas-halb-voll-
Sicht» der Wirtschaftsdaten. Bei den Umfragen zeigt
sich nimlich eine grosse Divergenz zwischen zuver-
sichtlichen Unternehmen und besorgten Konsumen-
ten. Letzteres widerspiegelt sich auch in «harten» Zah-
len; die US-Detailhandelsumsitze waren im zweiten
Quartal bisher insgesamt riickldufig, und dies auf no-
minaler Basis. Die Arbeitsmarktzahlen sind ebenfalls
widerspriichlich: Wihrend die Unternehmen im Mai
einen tiberraschend starken Stellenaufbau vermelde-
ten, zeigte die Umfrage unter Haushalten eine riickliu-
fige Beschiftigung und eine steigende Arbeitslosen-
quote. Letztere ist vor allem getrieben durch hohere
Jugendarbeitslosigkeit und im langjihrigen Vergleich
immer noch tief. Dennoch sind wir erstaunt iiber die
optimistische Interpretation der Zahlen durch das Fed,
zumal zunehmend kritische Stimmen beziiglich Da-
tenqualitit bei der stirker beachteten Unternehmens-
umfrage («Non-farm payrolls») laut werden. Im
Durchschnitt werden hier pro Monat mehr als 100'000
Stellen hinzuaddiert, um fiir den mutmasslichen Stel-
lenaufbau bei neugegriindeten Firmen, die noch nicht
befragt werden kénnen, zu korrigieren. Bei einer wirt-
schaftlichen Verlangsamung, die wir zurzeit beobach-
ten, ist aber mit weniger Neugriindungen zu rechnen,
weshalb die Zahlen moéglicherweise zu positiv sind.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 3.2% 2024: 3.2%
2025:2.4% 2025: 2.4%

Insgesamt denken wir, dass sich die Zeichen einer Wirt-
schaftsabkiihlung im dritten Quartal verdichten wer-
den und das Fed im September zu einer ersten Zinssen-
kung bewegen werden. Der deutliche Riickgang der
Inflation im Mai, der breit abgestiitzt war, hilft eben-
falls. Die Preise fiir Dienstleistungen (ohne Energie
und Wohnen), die konjunktursensitiv sind, gingen gar
zum ersten Mal seit 32 Monaten zuriick.
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Eurozone
Ein vorsichtiger erster Schritt

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 0.6% 2024:0.7%
2025:1.0% 2025: 1.4%

Die Europiische Zentralbank senkte Mitte Juni wie er-
wartet ihren Leitzins um 25 Basispunkte. Der Ausblick
ist jedoch weniger gewiss. Die EZB hat sich in ihrer
Kommunikation nach dem Zinsentscheid nicht zu ei-
nem zukiinftigen Zinspfad bekannt und blieb vorsich-
tig, mit dem Hinweis darauf, dass zukiinftige Zinssen-
kungen datenabhingig bleiben werden. Gerade
Staaten mit hoher Verschuldung hoffen auf weitere
Senkungen. Die Europiische Kommission nannte
kiirzlich sieben Linder, fiir die ein Verfahren bei einem
iibermissigen Defizit eingeleitet werden soll, da ihr ge-
samtstaatliches Defizit 2023 3% des BIPs iiberstieg: Ita-
lien (7.4% Schuldenquote 2023), Ungarn (6.7%), Frank-
reich (5.5%), Polen (5.1%), Malta (4.9%), Slowakei
(4.9%) und Belgien (4.4%). Tschechien (3.7%), Spanien
(3.6%) und Estland (3.4%) wiesen 2023 ebenfalls eine
Schuldenquote tber 3% aus, wurden aber unter Be-
ricksichtigung spezieller Faktoren vom Verfahren aus-
geschlossen. Die genau erforderliche Reduktion des
strukturellen Haushaltdefizits unter dem Defizitver-
fahren ist noch offen, da bis 2027 Teile der derzeit ho-
heren Zinsausgaben nicht in die Berechnungen mitein-
fliessen sollen. Die Disziplinierungsmassnahmen der
Kommission im Falle einer Nichteinhaltung des ver-
einbarten Reduktionspfads sind eher beschrinkt, aber
das Debakel um Liz Truss 2022 und jiingst der rasante
Anstieg der Risikoprimie auf franzosische Staatsanlei-
hen zeigten, dass eine Abstrafung durch die Finanz-
mairkte schnell stattfinden und schmerzhaft sein kann.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 2.3% 2024: 2.4%
2025:1.9% 2025: 2.0%

Im Mai stieg die Gesamtinflation leicht auf 2.6% und
die Kerninflation auf 2.9%. Fiir die Gesamtinflation
war dieser leichte Anstieg erwartet worden, fiir die
Kerninflation jedoch hatte der Markt eine unverin-
derte Rate von 2.7% erwartet. Die Dienstleistungsinfla-
tion war ein weiteres Mal der Haupttreiber und hilt
sich hartnickig. Die Inflation in den Kerngiitern hin-
gegen ging im Mai weiter zuriick.
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Deutschland
War es das bereits?

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 0.1% 2024: 0.2%
2025: 1.0% 2025:1.2%

Nach der Erholung im Januar und im Februar war die
Industrieproduktion in Deutschland im Mirz und im
April erneut riickldufig. Haupttreiber ftir den erneuten
Rickgang waren der Bau und die Produktion in ener-
gieintensiven Branchen. Wihrend sich die Baubranche
immerhin auf etwas tiefere Zinsen freuen kann, scheint
der Effekt des Energiepreisriickgangs und der Verlin-
gerung der Steuerbegiinstigungen fiir energieintensive
Produzenten bereits wieder zu verpuffen. Unterneh-
men geben in Umfragen weiterhin eine sich verschlech-
ternde internationale Wettbewerbsfihigkeit an. Tatsa-
che bleibt, dass sie im Vergleich zur Konkurrenz,
gerade aus den USA und China, mit deutlich héheren
Energiepreisen konfrontiert bleiben. Auch die kiirzlich
angekiindigten neuen Zoélle der EU auf Elektrofahr-
zeuge aus China durften fiir die deutsche Industrie
kaum eine Erleichterung sein. Chinesische Produzen-
ten konnen diese Zdlle wohl mehrheitlich durch tiefere
Margen auffangen. Im Gegenzug hat aber China mit
hoheren Zollen auf grossmotorige Personenwagen ge-
droht und bereits im Mai eine Antidumping-Untersu-
chung im Bereich technischer Kunststoffe eingeleitet.
Damit stehen zwei wichtige deutsche Sektoren im Fo-
kus méglicher Gegenmassnahmen. In diesem Umfeld
tritbten sich auch die letzten Umfragewerte aus der In-
dustrie erneut ein und brachen iiberraschend stark ein.
Ist der Industrieaufschwung bereits wieder vorbei, be-
vor er Uberhaupt richtig begonnen hat?

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:2.3% 2024: 2.4%
2025: 1.9% 2025: 2.0%

In unseren Prognosen gingen wir bereits Anfang Jahr
eher von einer verhaltenen Verbesserung als von einem
deutlichen Aufschwung der Industrie aus. Vielmehr
denken wir, dass die nun wieder steigenden Reallohne
den Konsum in der zweiten Jahreshilfte unterstiitzen
werden. Im Mai betrug die Inflation 2.4% und das
Lohnwachstum rund 5%, womit das Reallohnwachs-
tum im Vergleich zum Vorjahr im dritten Monat in
Folge positiv war.
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Frankreich
Griechisches Drama

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:1.0% 2024: 0.9%
2025:1.0% 2025:1.2%

Wenige Wochen vor dem Auftake der Olympischen
Sommerspiele in Paris weckt Frankreichs Politik uner-
wartete Assoziationen zum griechischen Kulturerbe.
Wohlgemerkt bleibt bei allem Drama um die kiinfti-
gen Mehrheitsverhiltnisse Frankreichs Teilnahme an
den europiischen Institutionen ausser Frage. Eine
Wiederholung der europiischen Schuldenkrise von
2012 steht daher nicht auf der Agenda. Es ist aber auch
nicht zu erwarten, dass Prasident Macron wie ein Deus
ex machina aus den zwei Wahlgingen hervorgeht. Im-
merhin ist festzuhalten, dass seine Arbeitsmarktrefor-
men der vergangenen Jahre Friichte tragen und dass
das Land zuletzt eine hohe Anziehungskraft fur aus-
lindische Direktinvestitionen ausstrahlt. Auch in
puncto Digitalisierung schneidet Frankreich im Ver-
gleich mit anderen grossen europdischen Lindern vor-
teilhaft ab. Zudem zeichnete sich zuletzt eine zyklische
Erholung ab. Abzulesen war diese sowohl an Verbrau-
cherumfragen wie auch an der Unternehmerstimmung
bis Mai. Fiir Juni liegen bisher nur die vorldufigen Re-
sultate zu den Einkaufsmanagerindizes vor. Diese
Werte sind interessant, weil sie nach der Europawahl
erhoben wurden. Positiv wird in den Antworten der
Unternehmen erwihnt, dass die tieferen Finanzie-
rungskosten bereits in der Realwirtschaft angekom-
men sind. Negativ schlidgt der Hinweis auf einen Rick-
gang beim Auftragseingang unter den Dienstleistern

zu Buche.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:2.1% 2024:2.5%
2025:1.4% 2025:1.9%

Da einzelne Wahlversprechen der Parteien auf die Er-
hohung der Kaufkraft der Haushalte mittels tieferer
Mehrwertsteuersitze zielen, ist die Prognose zur Infla-
tion einem hohen Risiko unterworfen. Wir beriicksich-
tigen im Vergleich zum Vormonat zwei neue Informa-
tionen: Schon im Juli 2024 belasten hohere Gaspreise
das Budget der Haushalte. Auf der anderen Seite zeich-
net sich ein Riickgang der Stromrechnung im zweistel-
ligen Prozentbereich auf Februar 2025 ab.
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Italien
Superbonus und Superdefizit

Giorgia Melonis Partei Fratelli d’Italia siegte bei den
Europawahlen mit 29% der Stimmen und konnte da-
mit gegeniiber den italienischen Parlamentswahlen
2022 den Stimmenanteil um 3 Prozentpunkte stei-
gern. Meloni profitierte dabei von der guten Wirt-
schaftsentwicklung, die allerdings auf rekordhohen
Staatsausgaben fusst. Der Druck zu Fiskalkonsolidie-
rung nimmt nun aber zu: Im Juni lancierte die EU-
Kommission eine «Excessive Deficit Procedure», und
die Risikoaufschlige auf italienische Staatsanleihen
stiegen nach der Europawahl an. Massgeblicher Trei-
ber des Defizits ist der «Superbonus», ein steuerlicher
Anreiz zur energetischen Gebdudesanierung. Eine im
Juni publizierte Studie der Banca d’Italia stellt dem
Programm aber schlechte Noten aus: Zwischen 2021
und 2023 kostete das Programm ca. EUR 170 Mrd.
(rund 3% des BIP pro Jahr). Die Autoren schitzen aber,
dass ein Viertel der Investitionen auch ohne Subven-
tionen getitigt worden wiren (sog. Mitnahmeeffekte)
und der fiskalische Multiplikatoreffekt unter 1 liegt,
die Wertschopfung also um weniger als einen Euro an-
stieg pro Euro an Subventionsausgaben.

Spanien
Gruppensieger

Spanien liegt nicht nur nach der EM-Gruppenphase
vor Italien. Auch die spanische Industrie tiberholte die-
jenige Italiens zuletzt und produziert noch 2.5% unter
dem Vor-Pandemie-Niveau. Italiens Industrie war zwar
unter den grossen vier Eurozonenwirtschaften die
erste, welche das Vor-Pandemie-Produktionsniveau er-
reichte. Nach dem erneuten Riickgang im April liegt sie
nun aber wieder 4% darunter. Auch in den Umfragen
oftnet sich zwischen den beiden siideuropiischen In-
dustrien zuletzt ein Graben zugunsten Spaniens. Wih-
rend der Einkaufsmanagerindex der Industrie in Ita-
lien wieder unter der 50er-Marke liegt, legte derjenige
in Spanien im Mai weiter iiber diese Marke zu. Spani-
sche Firmen geben Anstiege bei der Beschiftigung, der
Produktion und den neuen Bestellungseingingen an.
Spanien profitiert weiterhin von Geldern aus dem
NextGenerationEU-Fonds. Ausserdem konnte Spa-
nien von den EU-Zéllen auf chinesische Elektroautos
profitieren. Der chinesische Produzent Chery hat bei-
spielsweise bereits eine Fabrik in Barcelona angekiin-
digt und BYD koénnte Geriichten zufolge bald Batte-
rien fiir Elektroautos in Spanien produzieren.
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Schweiz
Abweichende Prognose fiir 2025

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:1.3% 2024:1.3%
2025: 1.0% 2025: 1.6%

Im zweiten Quartal festigte sich die konjunkturelle Dy-
namik gemiss bisher vorliegenden hochfrequenten
Datenreihen weiter. Der monatlich publizierte Index
zur Konjunkturstimmung des Staatsekretariats fur
Wirtschaft SECO kletterte im Mai auf den hochsten
Stand seit Dezember 2022. Via tiefere Hypothekarzin-
sen erreicht die Leitzinssenkung der Schweizerischen
Nationalbank SNB vom Mirz bereits die Realwirt-
schaft. Die zweite Leitzinssenkung vom Juni wird die
Finanzierungskosten fir Investoren im Inland weiter
reduzieren. Nach unserer Einschitzung ist die geldpo-
litische Ausrichtung der SNB nun nicht mehr restrik-
tiv. Weitere Impulse fiir die Konjunktur in der Schweiz
missen nun also von einer Erholung der weltwirt-
schaftlichen Nachfrage stammen. Wir gehen seit An-
fang Jahr davon aus, dass die zunehmende geopoliti-
sche Unordnung das mittelfristige Erholungspotenzial
begrenzt. In Frankreich ist die wirtschaftspolitische
Verunsicherung gerade mit Hinden zu greifen. Wir er-
warten fur Europa mittelfristig bestenfalls eine Riick-
kehr zu Wachstumsraten in der Nihe des Potenzial-
wachstums.  Diese  vergleichsweise  vorsichtige
Einschitzung erklirt auch, weshalb unsere Prognose
zum BIP-Wachstum der Schweiz fiir das kommende
Jahr deutlich unter der Konsensuserwartung liegt.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:1.2% 2024: 1.3%
2025: 0.5% 2025:1.1%

Auch unsere Inflationsprognose fiir 2025 weicht er-
heblich von der Konsensuserwartung ab. Griinde hier-
fir sind die geringere Nachfragedynamik in unserem
Wachstumsszenario, erwartete Tarifsenkungen der
Stromversorger und das Ausbleiben weiterer Mietzins-
erhohungen auf bestehenden Vertrigen. Wir erwarten
zudem, dass die jingste Aufwertung des Schweizer
Franken gegentiber dem Euro sich weiter fortsetzen
durfte. Der importierte Inflationsdruck lisst daher in
den kommenden Monaten weiter nach.
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Grossbritannien
Labour so gut wie gesetzt

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 0.8% 2024: 0.6%
2025: 1.0% 2025:1.1%

Der Wahlkampf in Grossbritannien hat tiber die ver-
gangenen Wochen an Fahrt gewonnen. Die jiingsten
Umfragen zeigen immer noch eine deutliche Fithrung
der Labour-Partei um 20 Prozentpunkte gegeniiber
den Conservatives. Mit der Veroffentlichung der Par-
tei-Manifeste sind nun alle Details zu den Parteipro-
grammen bekannt. Wihrend sich die Tories mehr auf
die Themen Sicherheit und Steuern fokussieren, legt
Labour den Fokus auf wachstumsstimulierende Mass-
nahmen. Das erklirte Ziel von Labour ist es, das
hoéchste nachhaltige Wachstum unter den G7-Staaten
mit einer Reihe von angebotsseitigen Reformen, wirt-
schaftlicher Sicherheit und einer Konzentration auf
Investitionen zu erreichen. Besonders Investitionen im
Infrastrukturbereich mit einem Fokus auf erneuerbare
Energien sowie die Schaffung von neuem Wohnraum
stehen im Zentrum. Die Finanzierung dieser Aufgaben
wird eine Herausforderung, da Grossbritanniens
Staatshaushalt bereits jetzt stark belastet ist. Labour
hat eine Reihe von Einnahmequellen vorgeschlagen,
wie z. B. eine Energiegewinnsteuer auf Ol und Gas, die
Mehrwertbesteuerung von Privatschulen sowie die Be-
kimpfung von Steuerumgehung insbesondere bei
multinationalen Unternehmen. Eine weitere zentrale
Herausforderung ist die Wiederbelebung privater In-
vestitionen in Ausbildung, Technologie und Bauwe-
sen. Dazu miissen die Unternehmen von stabilen wirt-
schaftlichen Aussichten iiberzeugt werden. Das
erfordert ein verbessertes Vertrauen in die Politik.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 2.8% 2024: 2.6%
2025:2.3% 2025:2.3%

Die Inflation erreichte im Mai temporir das Zentral-
bankenziel von 2.0%. Die Dienstleistungsinflation er-
wies sich jedoch weiterhin als hartnickig. Der Finanz-
markt erwartet, dass die Bank of England dieses Jahr
eine Zinssenkung durchfithren kann. Zusammen mit
den steigenden Reallohnen sollte sich das positiv auf
die Konsumausgaben der Haushalte auswirken, wo wir
eine Verbesserung im Jahresverlauf erwarten.
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China
Von global zu lokal

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 4.9% 2024:5.0%
2025: 4.4% 2025: 4.4%

Die Wirtschaft Chinas sieht sich mit erheblichen Her-
ausforderungen konfrontiert. Obwohl im Mai ver-
schiedene Anreizmassnahmen fiir den Immobiliensek-
tor eingefithrt wurden - darunter eine weitere Senkung
der Hypothekarzinsen, eine Reduzierung der Eigenka-
pitalanforderungen und die Aufforderung an lokale
Regierungen, tberschiissige Immobilienbestinde zu
erwerben -, verzeichnen die Immobilienmarktindika-
toren einen weiteren Riickgang von einem bereits nied-
rigen Ausgangsniveau. Nebst den US-Zollen auf di-
verse chinesische Hightechprodukte hat nun auch die
Europiische Kommission einen durchschnittlichen
Zusatzzoll von 21% auf Elektrofahrzeuge angekiindigt.
Diese Zollbarrieren werden das Wachstum des Elektro-
fahrzeugsektors in der chinesischen Wirtschaft ver-
langsamen, jedoch nicht aufhalten. Chinesische Auto-
hersteller, die ihre Produkte in Europa zu deutlich
hoheren Preisen verkaufen als im Inland, kénnen ihre
Preise senken, um einen Teil der EU-Zélle zu absorbie-
ren. Zudem werden sie ihre Produktion verstirkt lokal
verlagern, um Zolle zu umgehen und ihren Marktan-
teil weiter auszubauen. Die zunehmenden Handels-
konflikte und die Verlagerung hin zu lokaler Produk-
tion werden jedoch zu einer Erhohung der
Kostenstruktur fithren, was unsere Annahme einer ho-
heren Inflationsrate im Vergleich zur Zeit vor der Pan-
demie untermauert.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 0.6% 2024: 0.6%
2025:1.8% 2025:1.5%

Die Inflation blieb im Mai unverindert auf einem nied-
rigen Niveau von 0.3%. Die Preissetzungsmacht fiir
Waren und Dienstleistungen bleibt weiterhin schwach,
da die Inlandsnachfrage nicht mit dem Wachstum auf
der Produktionsseite Schritt hilt. Wir erwarten, dass
die Inflation dieses Jahr im positiven Bereich, aber wei-
terhin niedrig bleiben wird.
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