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- Nach robustem Wachstum im ersten Quartal hat der Handelskrieg die Weltwirtschaft weiter fest im Griff

- Deutschland: Der kurzfristige Pessimismus scheint tibertrieben, doch die Sorge um den mittelfristigen Aus-
blick ist gerechtfertigt

- Das Schweizer BIP-Wachstum im ersten Quartal ist aus unserer Sicht nicht nachhaltig

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 2.4% N 2.6% N 1.8% 1.9% N 1.9% 1.9% N 2.2% 2.1% N7
Eurozone ‘ 1.2% N 1.1% 1.2% 1.3% N 1.4% 1.4% N 1.6% 1.4%
Deutschland ‘ 1.1% 0.8% 1.3% N 1.5% 1.5% N 1.5% N 1.7% N 1.6%
Frankreich ‘ 1.2% 1.3% 1.2% 1.3% 1.2% N 1.2% 1.6% N 1.5% N
Grossbritannien ‘ 1.4% N 1.4% AN [ 13% N 1.4% Vv 1.9% 2.0% 2.0% 20% Vv
Schweiz ‘ 1.3% N 1.2% 1.4% N2 1.5% 0.7% 0.6% 0.8% 0.8%
Japan ‘ 0.6% 0.6% 0.4% 0.4% N 0.7% 0.6% 1.1% 0.9% N2
China ‘ 6.1% N2 6.3% N 6.0% 6.1% 2.3% N 2.3% N 2.2% 2.2% N

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 13.05.2019
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Arbeitsplitze im verarbeitenden Gewerbe (Quelle: Oxford Economics) Diese Ausgabe enthilt neben der Einschiitzung zur Eu-
rozone erstmals auch Berichte zu Deutschland und
Frankreich. Unsere Grafik des Monats zeigt, dass sich
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USA
Im Griff des Handelskriegs

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:2.4% 2019: 2,6 %
2020: 1.8% 2020:1,9%

Das starke BIP-Wachstum im ersten Quartal hat uns
und die meisten Kollegen veranlasst, die Prognose fiir
2019 nach oben zu korrigieren. Vielleicht begann das
Jahr fiir die Wirtschaft und die Aktienmirkte der USA
sogar «zu gut», denn die giinstige Lage kénnte Prisi-
dent Trump bewogen haben, die Gangart im Handels-
konflikt mit China zu verschirfen. Nach der jiingsten
Eskalation diirfte eine kurzfristige Losung schwer zu
finden sein. Vielmehr ist nun mit einer weiteren Eska-
lation zu rechnen. Die wirtschaftlichen Folgen sind
sehr schwer abzuschitzen. Von der Erhéhung der Zolle
auf Importe im Wert von USD 200 Mrd. von 10% auf
25% diirften nur begrenzte direkte Auswirkungen fiir
die US-Wirtschaft ausgehen. Die zusitzlichen Kosten
fur US-Importeure und -Konsumenten liegen bei
0,15% des BIP - eine Maximalschitzung, denn die Ab-
wertung der chinesischen Wihrung und die Preiszuge-
stindnisse chinesischer Hersteller verringern die Belas-
tung. Viel problematischer ist, dass Huawei auf die
schwarze Liste gesetzt wurde und dafiir Vergeltungs-
massnahmen drohen. Solche nichttarifiren Handels-
hemmnisse erhéhen die Unsicherheit, weil sie die Lie-
ferketten gefihrden. Die Erholung verschiedener
Stimmungsindikatoren im Mai diirfte sich daher als
kurzlebig erweisen. Zudem koénnte ein Abbau der im
ersten Quartal stark erhohten Lagerbestinde das
Wachstum in den Folgequartalen belasten. Daher hal-
ten wir die leicht unter dem Potenzial liegende BIP-
Prognose von 2.4% fiir angemessen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1.9% 2019:1.9%
2020:2.2% 2020: 2.1 %

Wir rechnen in den nichsten Monaten mit einer Ge-
samtinflation von knapp unter 2%. Die Energiepreis-
Basiseffekte werden kurzfristig neutral bis negativ sein,
der steigenden Dienstleistungskerninflation wird eine
Schwiche der Warenkerninflation gegeniiberstehen.
Dies diirfte sich als voriibergehend erweisen. Fiir 2020
rechnen wir mit einer leichten Zunahme bei der Ge-
samt- und der Kerninflation.
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Eurozone
Angst vor Ausstrahlungseffekten

BIP-Wachstum

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

Unsere Prognose fiir 2019 lag seit Beginn der Verof-
fentlichung dieser Daten im Januar 2018 stets unter
dem Konsensus - bis zum letzten Monat: Aufgrund so-
lider Daten aller wichtigen Linder der Eurozone fiir
das erste Quartal mussten wir unsere Prognose fiir
2019 nach oben korrigieren. Wegen der globalen Han-
delsspannungen wurden Analysten und Investoren
pessimistischer, doch die Konjunkeur stiitzt sich noch
immer auf eine starke Inlandsnachfrage. Die Konsu-
menten profitieren von einem besseren Arbeitsmarkt
und von der Fiskalpolitik diirften 2019 starke Wachs-
tumsimpulse ausgehen. Der Hauptgrund fiir den Pes-
simismus sind schwache Stimmungsindikatoren, vor
allem aus Deutschlands Produktion. Die Belastbarkeit
anderer Branchen oder Regionen wird tendenziell
iibersehen. Der PMI fiir die Produktion fiel zwar in
Deutschland, Iralien und Osterreich unter 50 Punkte,
doch in Frankreich, Spanien, den Niederlanden, Irland
und v. a. in Griechenland liegt er weiterhin im expansi-
ven Bereich. In Italien erholte sich der PMI fiir das ver-
arbeitende Gewerbe im April von vorgingigen Mehr-
jahres-Tiefststinden. Ansteckungseffekte, die von der
schwichelnden deutschen Automobilindustrie auf den
Dienstleistungs- oder den Bausektor iibergreifen, stel-
len fiir die Eurozone ein nicht zu vernachlissigendes
Risiko dar. Doch die robuste Dynamik in Regionen
und Branchen, die weniger stark von Handelsspannun-
gen betroffen sind, rechtfertigt nach wie vor eine Prog-
nose auf Hohe des Potenzials der Region.

Inflation

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

Das spite Osterdatum fiithrte zu einer Verzerrung der
Inflationsdaten, im Mirz nach unten, im April nach
oben. Die Jahresinflation diirfte sich bis Ende Jahr bei
stabilen Energiepreisen bei 1.3% einpendeln. Der ange-
spannte Arbeitsmarkt und das beschleunigte Lohn-
wachstum sprechen dafiir, dass die Kerninflation von
durchschnirttlich 1.1% im zweiten Quartal auf 1.5% im
Schlussquartal 2019 steigen wird.
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Deutscblcma;'
Sorge um Uberkapazititen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 1.1% 2019: 0.8 %
2020: 1.3% 2020: 1.5%

Die deutsche Wirtschaft war in den letzten zehn Jahren
eine Erfolgsgeschichte. Die Zahl neugeschaffener Ar-
beitsplitze im Privatsektor ist bemerkenswert, selbstin
der Industrie, die anderswo einen massiven Struktur-
wandel verzeichnete. Trotz des globalen Gegenwinds
war die Binnenwirtschaft im ersten Quartal 2019 ro-
bust, wobei der Privatkonsum und die Bautitigkeit viel
zum Quartalswachstum von 0.4% beitrugen. Trotzdem
tiberwiegt die Vorsicht oder gar der Pessimismus: Wih-
rend der Konsensus fiir 2019 vor einem Jahr noch bei
1.9% lag, sank er bis Mai auf 0.8%. Kurzfristige Angste
sind {iibertrieben. Das Quartalswachstum wird sich
leicht unter das Potenzial abschwichen. Der Ausblick
fiir die Industrieproduktion ohne Bausektor hat sich
gemiss Umfragen nicht verbessert. Dank steigender
Lohne und eines starken Fiskalimpulses diirfte die Bin-
nenkonjunktur in den nichsten Quartalen positiv zum
Wachstum beitragen. Doch anders als der Konsensus
erwarten wir fiir 2020 keine starke Beschleunigung.
Deutschlands erfolgreiches Geschiftsmodell kénnte
sich im aktuellen Abschwung als Achillesferse erwei-
sen. Dem Land droht gar eine «dreifache Austeritit»,
da die notorisch hohe Sparquote der Privathaushalcte,
die bescheidenen Unternehmensinvestitionen und die
Schuldenbremse fiir die Staatshaushalte mittelfristig
dimpfend wirken kénnten.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1.5% 2019:1.5%
2020: 1.7 % 2020: 1.6 %

Die Gesamtinflation stieg im April auf 2.1%, da sich
der spite Ostertermin stirker auswirkte als in anderen
europdischen Lindern. Doch der Anstieg ist nur tem-
porir. Die Gesamtinflation diirfte auf 1.4% sinken.
Dennoch durfte die zunehmende Kerninflation auf-
grund steigender Lohne und weiter steigender Preise
fur Energiekomponenten wie Benzin und Heizdl im
Mai dazu fithren, dass die Gesamtinflation in der zwei-
ten Jahreshilfte und im ersten Quartal 2020 weiter
steigt. Die Gesamtinflation diirfte bis Mirz 2020 mit
2.2% ihren Hochststand erreichen.
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Frankreich
Robuste Stimmungsindikatoren

BIP-Wachstum

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

Im Vergleich zu Deutschland profitierten die franzosi-
schen Exporteure 2017 und 2018 deutlich weniger
vom globalen Aufschwung. Im aktuellen Abschwung
erweist sich dies als Vorteil, da der globale Gegenwind
tur die franzosische Wirtschaft weniger problematisch
ist. In den letzten zwolf Monaten wurde der Konsensus
fiir das franzosische BIP-Wachstum 2019 von 1.8% auf
aktuell 1.3% gesenkt. Die aktuelle Konsensusprognose
liegt damit nahe an unserer Erwartung von 1.2% und
entspricht dem aktuellen Potenzial Frankreichs. Auch
in Frankreich nimmt die Zuriickhaltung also zu, wenn
auch nicht so dramatisch wie in Deutschland. Ange-
sichts der «Gilets Jaunes» Bewegung oder des franzgsi-
schen Europawahlergebnisses mag diese Feststellung
tiberraschen. Umfragen bestitigen jedoch diesen Be-
fund und deuten nicht auf einen weiteren Riickgang
der Wirtschaftsdynamik hin: Die Indizes des INSEE
zur Konsumstimmung und zum Geschiftsklima ha-
ben sich von ihren Tiefs Ende 2018 erholt. Bereits im
Dezember stellte Prisident Macron als Reaktion auf
die Strassenproteste mehrere Massnahmen zur Stir-
kung der verfiigbaren Einkommen vor. Insgesamt er-
reichen die Konjunkturprogramme dieses Jahr fast 1%
des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Damit trigt der Fis-
kalimpuls so stark zum BIP-Wachstum bei wie nie
mehr seit 2009.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1.2% 2019:1.2%
2020: 1.6 % 2020: 1.5%

Die Gesamtinflation sinkt bis September 2019 von
iiber 2.5% im dritten Quartal 2018 auf rund 1.0%. Die
zugrunde liegende Wachstumsdynamik und der ver-
besserte Arbeitsmarkt, der zu einem moderaten Lohn-
anstieg fuhrt, deuten darauf hin, dass die Geldpolitik
der EZB fur Frankreich angemessen ist. Tiefere Sozial-
beitrige senken die Arbeitskosten fiir Unternehmen.
Sollten die Unternehmen des Dienstleistungssektors
diese Einsparungen an die Konsumenten weitergeben,
diirfte die Inflation noch geringer ausfallen, als wir der-
zeit erwarten.
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Grossbritannien
Neue Fithrung, alte Probleme

BIP-Wachstum

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

Theresa Mays Riicktrittsankiindigung ebnet nur
scheinbar den Weg fiir einen Brexit-Neuanfang. Der
nichste Premier wird wohl aus den Reihen der «Brexit-
Hardliner» der Konservativen kommen, aber genau
dieselben Probleme haben wie May: Namlich erstens
ein Parlament, das gegen ein No-Deal-Szenario ist, und
zweitens eine EU, die Grossbritannien kaum grosse
Zugestindnisse machen diirfte. Daher wird auch der
Sommer von Stillstand und Unsicherheit geprigt sein.
Ein «harter Brexit» am 31. Oktober ist zwar nicht un-
ser Basisszenario, doch das Risiko ist gestiegen. Eintre-
ten konnte es, wenn bis dahin kein Abkommen zu-
stande kommt und die EU eine Fristverlingerung
verweigert oder wenn ein Hardliner als Premier einen
harten Brexit anstrebt und die Forderungen des Parla-
ments nach einer weiteren Fristverlingerung ignoriert.
Wabhrscheinlicher ist ein erneuter Aufschub des Aus-
tritts. Dies bedeutet weitere Unsicherheit und viele
mogliche Endergebnisse, sogar ganz ohne Brexit. An-
gesichts dieser Unsicherheit erwarten wir nach dem
tiberraschend guten Jahresbeginn, der von einem nicht
langfristig durchzuhaltenden Lageraufbau profitierte,
einen Riickgang des Wirtschaftswachstums.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1.9% 2019:2.0%
2020:2.0% 2020:2.0%

Der Preisauftrieb war dieses Jahr bisher schwach. Die
Gesamtinflation blieb im ersten Quartal unter 2%, be-
vor sie im April auf 2.1% stieg, nicht zuletzt weil Ostern
2019 spiter lag als 2018. Fiir den Rest des Jahres rech-
nen wir mit einer Inflation um die 2%-Marke. Eine Ab-
weichung von unserer Prognose wire nach der erneu-
ten Pfund-Abwertung aufgrund der gescheiterten
Brexit-Gespriche wohl eher nach oben zu erwarten als
nach unten. Die Bank of England diirfte sich tiber die
Inflation aber keine grossen Sorgen machen und wird
wohl abwarten, bis die Brexit-Situation geklirt ist.
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Schweiz
Starkes erstes Quartal

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 1.3% 2019: 1.2%
2020: 1.4 % 2020: 1.5%

Mit einem Anstieg von zuvor 0.3% auf 0.6% tiberrasch-
ten die BIP-Daten zum ersten Quartal stark. Die
Schweizer Konjunktur zeigt sich angesichts der Span-
nungen zwischen den USA und China und des Ab-
schwungs in der europiischen Industrie belastbar. Die
Auslandsnachfrage befliigelte die Produktion in der
Pharmaindustrie, bei Uhren und Priizisionsinstrumen-
ten. Auch die Binnenkonjunktur trug stark zum
Wachstum bei, wobei sich die Bauwirtschaft von einem
schwachen zweiten Halbjahr 2018 erholte. Weitere
Treiber waren der Privatkonsum und die Staatsausga-
ben. Der Staatsbeitrag zum Wachstum war doppelt so
hoch wie im Durchschnitt der letzten fiinf Jahre. Dies,
und auch die starken Konsumausgaben privater Haus-
halte werden sich nicht wiederholen. Die Autoverkiufe
normalisierten sich nach dem Riickgang im zwei-
ten Halbjahr 2018 wieder. Indes verschlechtern sich die
Konsumstimmung und der Beschiftigungsausblick.
Verschirft wird das Bild einer abnehmenden Dynamik
durch den zunehmenden Gegenwind fiir die Export-
eure. Das Risiko einer Eskalation des Handelsstreits ist
nicht zu vernachlidssigen und der Franken hat gegen-
tiber dem Euro wieder spiirbar aufgewertet.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:0.7% 2019: 0.6 %
2020: 0.8 % 2020: 0.8%

Der Konsumentenpreisindex stieg im April zum Vor-
jahresmonat erwartungsgemiss um 0.7%. Die Inflation
wird in der unteren Hilfte des SNB-Zielbandes von 0%
bis 2% verharren. Damit besteht fiir die SNB kein
Druck, ihre Negativzinsen aufzugeben. Die Energie-
preise diirften ihren Hohepunkt erreicht haben und
die Inflation nicht mehr weiter anfachen. Zudem
nimmt der Importpreisdruck durch die jiingste CHF-
Aufwertung kiinftig ab. Nach Kaufkraftparitit ist der
Franken gegeniiber dem Euro nun wieder um mehr als
10% tiberbewertet.
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Japan

Kommt die Steuererhohung?

Japan will die Verbrauchssteuer im Oktober 2019 von
8% auf 10% anheben, um sein strukturelles Haushalts-
defizit zu verringern. Dies wird zu einem Strohfeuer
beim privaten Konsum und zu einer hoheren Inflation
2020 fiihren - beides haben wir berticksichtigt. Premier
Abe soll aber eine weitere Verschiebung der Erhthung
erwigen, um die Konjunktur und seine «Abenomics»
nicht abzuwiirgen. Von der Wirtschaft gehen wider-
spriichliche Signale aus. Die Binnenwirtschaft ist nach
wie vor robust und das BIP-Wachstum war im ersten
Quartal tiiberraschend robust. Die Auslandsnachfrage
ist jedoch schwach und die Risiken von Handelskrie-
gen nehmen zu. Auch die Qualitit des BIP-Wachstums
erwies sich als schlecht, da die Zahlen durch einen star-
ken Importriickgang - in der Regel ein Vorbote einer
schwachen Inlandsnachfrage - gestiitzt wurden. Eine
Entwicklung, die es in diesem Zusammenhang zu be-
obachten gilt, ist die jiingste (wohl voriibergehende)
Divergenz zwischen sinkenden Lohnen und steigender
Inflation, die die Kaufkraft belastet.
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China
Handelsspannungen wieder da

Nach einer langen Phase abnehmender Handelsspan-
nungen zwischen den USA und China, die auf ein Ab-
kommen zwischen den beiden Handelsmichten hof-
fen liess, eskalierte der Handelsstreit im Mai wieder.
Die USA erhohten die Zolle auf chinesische Waren im
Wert von USD 200 Mrd. von 10% auf 25% und drohen,
auch auf die tbrigen chinesischen Importe im Wert
von rund USD 300 Mrd. Zélle zu erheben. Als Vergel-
tungsmassnahme erhéhte China die Zolle auf US-Im-
porte im Wert von USD 60 Mrd. Die direkten Auswir-
kungen der Zolle auf die chinesische Wirtschaft sind
begrenzt. Bedeutender sind jedoch die indirekten Aus-
wirkungen durch die erhéhte Unsicherheit, die das Ge-
schiftsklima und die Investitionen belastet. Erschwe-
rend ist, dass sich die erneute Eskalation nicht auf den
Handel beschrinkt, sondern zu einem «Technologie-
krieg» auswichst, denn die USA verschirfen die Tech-
nologiebeschrinkungen gegen chinesische Unterneh-
men wie Huawei und machen damit die Hoffnung auf
ein baldiges Abkommen zunichte.
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