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- Lockerere Finanzierungsbedingungen in den USA heben die Konsumentenstimmung
- Keine Anzeichen einer Verbesserung der Industrietitigkeit in Deutschland

- Sinkende Importpreise fithren zu einer Abwirtskorrektur unserer Inflationsprognose fiir die Schweiz

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% 2.5% 1.8% 1.9% N 1.8% 1.9% 2.2% 2.1%
Eurozone ‘ 1.0% Y 1.1% 1.0% Y 1.2% N 1.3% 1.3% 1.5% N2 1.4%
Deutschland ‘ 0.7% N2 0.7% N2 0.9% N2 1.4% N 1.5% N 1.5% 1.7% 1.6%
Frankreich ‘ 1.4% N 1.3% 1.2% 1.3% 1.2% 1.2% 1.5% N 1.4%
Grossbritannien ‘ 1.2% 1.3% N2 1.2% 1.3% N2 1.9% N 1.9% 2.0% 2.0%
Schweiz ‘ 1.1% N 1.3% 1.2% N 1.5% 0.6% 0.6% 0.7% N 0.6%
Japan ‘ 0.7% 0.7% N2 0.4% 0.3% N 0.6% 0.6% 1.0% 0.8% N7
China ‘ 6.1% 6.2% N2 6.0% 6.0% 2.3% 2.3% 2.2% 2.3%

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 08.07.2019

Grafik des Monats

Schweiz: Exportvolumen ausgewdhlter Guterkategorien Laut der Schweizer Zollverwaltung verzeichnete der
160 Handel in beiden Richtungen neue Rekordhochs. Bei
] genauerer Betrachtung der Daten seit 2008 zeigt sich
jedoch, dass die realen Gesamtexporte in iiber zehn
Jahren nur 4% zugelegt haben. Haupttreiber waren
Pharmaprodukte, insbesondere menschliches Plasma.
Auch Nahrungsmittel und Getrinke konnten insge-

samt deutlich zulegen, dies ist jedoch mehrheitlich auf

40 den weltweiten Versand von Kaffeekapseln zuriickzu-
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 20182019 fithren. Der jiingste Anstieg bei den Kleider- und den
—Total —Nahrungsmittel, Getranke, Tabak —Chemikalien und Pharmagiiter Schuhexporten iSt Zu_dem trugerisch: Er SChlieSSt

-~Kleidung und Schuhe —Uhren —Maschinen und Elekeronik . . . .
cliung und sehuhe Uren Taschinen und Hedront Riicksendungen unerwiinschter Artikel durch Online-
Papier- und grafische Industrie

MACROBOND kiufer mit ein. Die Maschinen- und die Papierpro-
duktexporte brachen hingegen um tiber 25% ein.
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USA
Aktienrally stiitzt Privatkonsum

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:2,4% 2019:2,5%
2020:1,8% 2020:1,9%

Die Aussicht auf Leitzinssenkungen durch das Fed
und die «Feuerpause» im Handelskonflikt zwischen
den USA und China am G20-Gipfel fithrten bei Anlei-
hen und Aktien zu einer Rally. Seit dem Hochststand
zur Jahreswende lockerten sich die Finanzierungsbe-
dingungen in den USA deutlich und gingen auf das Ni-
veau vom September 2018 zuriick. Diese Bewegungen
spiegelten sich in der Konsumentenstimmung wider.
Die Einschitzung der Konsumenten beziiglich ihrer
kiinftigen finanziellen Situation erreichte jiingst den
hochsten Stand seit 2004 - auch gestiitzt durch eine
solide Reallohnzunahme. Folglich zog das Konsum-
wachstum im zweiten Quartal von einem eher tiefen
Niveau zu Beginn des Jahres an und der Ausblick fiir
die zweite Jahreshilfte bleibt giinstig. Der Investitions-
und Produktionszyklus in den USA bleibt hingegen
auf einem Abwirtstrend. Die Industrieproduktion
ging im zweiten Quartal erneut zuriick und die Auf-
tragsbiicher sind im historischen Vergleich diinn. Die
Stimmungsindikatoren in der Produktion diirften sich
im Juli infolge der Fortschritte im Handelskonflikt er-
holen. Dennoch erwarten wir keine Wiederbeschleuni-
gung der Industriedynamik, weil die handelspolitische
Unsicherheit zuriickkehren und die Unternehmensin-
vestitionen gedimpft bleiben diirften.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1,8% 2019:1,9%
2020:2,2% 2020:2,1%

Die US-Kerninflation stieg im Juni tiberraschend auf
2.1%, was die Erholung der marktbasierten Inflations-
erwartungen unterstiitzte. Die Zunahme war auf Kate-
gorien (Kleidung, Gebrauchtwagen) zuriickzufiihren,
die in vergangenen Monaten unerklidrlich schwache
Teuerung auswiesen. Die Kerninflation diirfte im Au-
gust auf 2.2% klettern und sich dort bis Jahresende ein-
pendeln. Derweil diirfte die Gesamtinflation im Juni
ihren Tiefpunkt (1.6%) durchschritten haben und bis
Jahresende dank positiven Beitrigen der Energie zu-
nehmen.
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Eurozone
Stotternder Wachstumsmotor

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1,0% 2019: 1,1%
2020: 1,0% 2020: 1,2%

Wir senkten unsere Prognose fiir das durchschnittliche
reale BIP-Wachstum fiir 2019 und 2020, insbesondere
wegen unserem viel vorsichtigeren Ausblicks fiir
Deutschland. Aufgrund der Grosse des Landes tiber-
schattet das Risiko einer leichten Rezession positive
Trends anderswo in der Eurozone. Auch in Osterreich
hat sich der Wirtschaftsausblick klar verschlechtert,
denn das Land ist externen Schocks dhnlich stark aus-
gesetzt wie Deutschland. In beiden Lindern haben die
Hersteller in den letzten Jahren viele neue Jobs geschaf-
fen, wobei ihnen der schwache Euro und tiefe Finan-
zierungskosten zugutekamen. Eine sinkende globale
Nachfrage und Probleme in der europiischen Autoin-
dustrie fithren nun zu weniger Auftrigen. Die Ein-
kaufsmanagerindizes (PMI) fiir das verarbeitende Ge-
werbe tendieren seit mehreren Monaten nach unten
und deuten in Deutschland seit Jahresbeginn und in
Osterreich seit Beginn des zweiten Quartals auf einen
monatlichen Riickgang der Produktionstitigkeit hin.
Auch in Italien wurde eine voriibergehende Rezession
wieder wahrscheinlicher. Frankreich und die Nieder-
lande scheinen den globalen Gegenwind hingegen we-
niger zu spiiren. In beiden Lindern erholte sich die
Konsumentenstimmung im zweiten Quartal und der
PMI fiir das verarbeitende Gewerbe hiilt sich um die
50-Punkte-Wachstumsschwelle.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1,3% 2019:1,3%
2020:1,5% 2020: 1,4%

Vor der Juli-Sitzung der Europiischen Zentralbank
(EZB) gab es Spekulationen, dass die EZB Anpassun-
gen am Inflationsziel vornehmen kénnte. Ob irgend-
welche kosmetischen Anderungen am Inflationsziel
von «knapp unter 2%» zu hoheren Inflationserwartun-
gen fiihren wiirden, sei dahingestellt. Im Grunde hat
die EZB bereits ein symmetrisches Inflationsziel und
sie hat stets betont, dass sie eine voriibergehende Infla-
tionsiiberschreitung akzeptieren wiirde.
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Deutschland
Stagnation im zweiten Quartal

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:0,7% 2019: 0,7 %
2020: 0,9% 2020: 1,4%

Neue Daten zur Konjunktur im zweiten Quartal 2019
bestitigen frithere Aussagen der Bundesbank, dass die
Konjunktur in der grossten Wirtschaft der Eurozone
weiter abgeflaut ist. Deshalb senken wir unsere Wachs-
tumsprognosen fiir 2019 und 2020. Verglichen mit
dem ersten Quartal diirfte das Bauwesen im zweiten
Quartal negativ zum Wachstum beigetragen haben.
Vorausschauende Indikatoren im Produktionssektor
deuten auf einen anhaltenden Riickgang der Industrie-
produktion im dritten Quartal hin. Gemaiss der aktu-
ellen ifo-Umfrage erwarten die meisten Befragten des
Industriesektors eine weitere Abnahme ihrer Produk-
tion tiber die nichsten drei Monate. Aktuell liegt dieser
Subindex auf seinem tiefsten Stand seit Dezember
2012. Der ifo-Geschiftsklimaindex deutet auf eine an-
haltende Abschwichung in allen Sektoren in Deutsch-
land hin. Ein bedeutender positiver Fiskalimpuls 2019
und eine solide Nachfrage der Privathaushalte diirften
die Wirtschaft vor einer Rezession bewahren. Unsicher-
heiten im Welthandel triiben jedoch die Stimmung im
Privatsektor weiter. Deutsche Firmen diirften mit einer
Senkung der Investitionen und Beschiftigungspline
auf den Gegenwind reagieren.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1,5% 2019:1,5%
2020: 1,7 % 2020:1,6%

Die Konsumentenpreisstatistik bestitigt, dass die be-
schriebene Konjunkturabschwichung auf einen exter-
nen Schock zurtickzufiihren ist. Binnenmarktorien-
tierte Dienstleister scheinen geniigend Preissetzungs-
macht zu haben. Die jihrliche Inflation bei den Dienst-
leistungen steht bei 1.9%, wobei der Preisanstieg bei
Autoreparaturen, sozialen Dienstleistungen, Bahnrei-
sen und Ferienpaketen mehr als 3% betrug. Die Ge-
samtinflation tberraschte in den korrigierten Juni-
Zahlen primir aufgrund hoherer Nahrungsmittel-
preise positiv.
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Frankreich
Gegen den Trend

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1,4% 2019: 1,3%
2020: 1,2% 2020: 1,3%

Wie letzten Monat erklirt, spiirt Frankreich den globa-
len Gegenwind weniger als andere europiische Lander
wie Deutschland oder die Schweiz. Wihrend die In-
dustrieproduktion in Deutschland seit Mai 2018 um
3.7% abnahm, stieg sie in Frankreich um 4.0%. Das Ge-
schiftsklima blieb im zweiten Quartal 2019 vergleichs-
weise robust: Die PMI verharrten in der verarbeitenden
Industrie und im Dienstleistungssektor im expansiven
Bereich. Gemiss Statistikamt INSEE erholte sich der
Indikator fiir die Konsumentenstimmung bis zur Jah-
reshilfte weiter und tiberstieg erstmals seit April 2018
den langfristigen Durchschnitt von 100 Punkten. Die
Arbeitslosenquote diirfte im zweiten Quartal 2019 wei-
ter abgenommen haben - offizielle Arbeitsmarktdaten
gibt es erst am 14. August. Mit etwas Verspitung im
Vergleich zu anderen Mitgliedstaaten der Eurozone
dirfte die Arbeitslosigkeit in Frankreich nun so tief lie-
gen wie seit mehr als einem Jahrzehnt nicht mehr. Der-
weil nutzt Frankreich seinen gesamten finanzpoliti-
schen Spielraum aus. Das Haushaltsdefizit diirfte in
diesem Jahr 3.1% des BIP erreichen. Laut dem Juni-Be-
richt der EU-Kommission betrachtet Briissel diesen
moglichen Verstoss gegen den Wachstums- und Stabi-
lititspake als «geringfiigig und voriibergehend».

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1,2% 2019:1,2%
2020:1,5% 2020: 1,4%

Die Arbeitsmarktreformen in Frankreich durften das
Lohnwachstum mittelfristig dimpfen. Tiefere Sozial-
beitrige senken die Arbeitskosten fiir Unternehmen.
Abhingig davon wie viel dieser Einsparungen an die
Kunden weitergegeben wird, kénnten unsere Inflati-
onsprognosen zu hoch sein. Es bestehen jedoch auch
Aufwirtsrisiken in Form eines erneuten Energiepreis-
anstiegs und, in geringerem Ausmass, steigender Im-
portpreise angesichts eines schwicheren Euros gegen-
iiber dem Dollar.
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Grossbritannien
Ein angespannterer Arbeitsmarkt

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1,2% 2019: 1,3%
2020:1,2% 2020:1,3%

Die Brexit-Unsicherheit lastet auch 2019 auf Konjunk-
tur- und Stimmungsindikatoren. Daten zeigen, dass
die britische Wirtschaft im zweiten Quartal abflaute,
wihrend Unternehmensumfragen auf ein verhaltenes
Wachstum im restlichen Jahr hindeuten. Boris John-
son, der neue Premier, wird schon bald den Brexit-Deal
neu verhandeln wollen. Mit nur drei Monaten Zeit und
wenig Kompromissbereitschaft seitens der EU diirfte
die Brexit-Ungewissheit zeitnah weiter steigen. Entge-
gen vielen Erwartungen blieb der britische Arbeits-
market bisher verschont oder profitierte gar vom Brexit-
Streit. Obwohl das Beschiftigungswachstum 2019 ab-
genommen hat, verharrt die Arbeitslosenquote bei
3.8%, dem tiefsten Stand seit Mitte der 1970er. Der
starke Riickgang der Nettomigration aus der EU seit
dem Brexit-Referendum im Juni 2016 diirfte zur ange-
spannten Arbeitsmarktlage beigetragen haben. Infolge
stieg das jihrliche Lohnwachstum jiingst auf 3.6%, den
hochsten Stand seit der Finanzkrise. Dennoch diirfte
die Bank of England nicht daran interessiert sein, die
Geldpolitik zu straffen. Angesichts des unsicheren
Wirtschaftsausblicks und der lockereren Geldpolitik
im Ausland diirfte sie weiter abwarten und Tee trinken.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1,9% 2019:1,9%
2020:2,0% 2020:2,0%

Die Inflation war im Juni leicht héher als erwartet. Wir
hoben deshalb die Ganzjahresprognose von 1.8% auf
1.9% an. Der Inflationsverlauf hingt von den Wih-
rungs- und somit den Brexit-Entwicklungen ab. Da
viele negative Erwartungen bereits im Pfund einge-
preist sind, erwarten wir keine grosse Abwertung. Dies
diirfte die Aufwirtsrisiken bei der Inflation beschrin-
ken.
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Schweiz
Doppelter Gegenwind

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1,1% 2019: 1,3%
2020: 1,2% 2020: 1,5%

Die Schweiz ist von den Unsicherheiten im Welthandel
besonders betroffen. Der Anteil der Exporte nach
China am BIP betrigt 3.5% - mehr als in jedem anderen
Industrieland. Die deutliche Konjunkturabschwi-
chung in Deutschland, dem wichtigsten Handels-
partner der Schweiz, hinterldsst zusitzliche Spuren in
den Auftragsbiichern der Firmen. Die rekordhohen Ex-
portvolumen im zweiten Quartal sind deshalb mit Vor-
sicht zu geniessen (siehe S. 1). Auch wenn der Export
boomte, der Hohepunkt diirfte vorbei sein. Der PMI
fiir das verarbeitende Gewerbe fiel im zweiten Quartal
in den Kontraktionsbereich. Sein Juni-Wert von 47.7
Punkten war der tiefste seit Oktober 2012. Demnach
ist die Industrietitigkeit sogar unter das Niveau der
Zeit nach dem Wihrungsschock von 2015 gefallen. Ne-
ben der schwicheren globalen Handelsdynamik diirfte
die erneute Frankenaufwertung die Auslandsnach-
frage belasten. Gegeniiber dem Euro betrigt die Uber-
bewertung des Frankens, traditionell gemessen, erneut
10%. Dies wird die Aktivitit in alpinen Tourismusregi-
onen, die mit Regionen in Osterreich und Frankreich
konkurrieren, dimpfen. Einkaufen im Ausland wurde
fiir Schweizer Konsumenten ebenfalls attraktiver.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 0,6 % 2019: 0,6 %
2020: 0,7 % 2020: 0,6 %

Der vorsichtige Tonfall der Zentralbanken in den USA
und der Eurozone hat eine Aufwertung des Aussen-
werts des Frankens zur Folge. Auf handelsgewichteter
Basis hat der Franken seit Juli 2018 tiber 4% zugelegt.
Zusammen mit den tieferen Energiepreise fithrte dies
in der Schweiz zwischen Jahresbeginn und Juni zu ei-
ner Abnahme des Produzenten- und Importpreisindex
um 1.4%. Die Erwartung einer Weitergabe tieferer Im-
portpreise an die Konsumenten fiithrte zu einer Ab-
wirtskorrektur unserer Inflationsprognose fiir 2020.
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Japan

Kein Ende der Abenomics

Bei den Oberhauswahlen vom 21. Juli verlor Abes Koa-
lition ihre qualifizierte Zweidrittelmehrheit. Abe erlitt
somit bei seinem langfristigen Ziel einer Anderung der
pazifistischen Verfassung einen herben Riickschlag.
Fiir die Wirtschaft kénnte das positiv sein, denn der
Fokus der Regierung richtet sich wieder auf die Wirt-
schaftspolitik (Abenomics), fiir welche die Koalition in
beiden Kammern eine komfortable Mehrheit besitzt.
Nun steht im Oktober die umstrittene Erhohung der
Verbrauchssteuer von 8% auf 10% an, mit der das struk-
turelle Defizit reduziert werden soll. Auch wenn der ne-
gative Effekt auf den Konsum durch hohe Ausgaben
abgefedert wird, ist der Zeitpunkt der Erhéhung un-
gliicklich. Japans verarbeitende Industrie befindet sich
nimlich im Abschwung. Dieser wird durch regionale
Handelsspannungen verstirkt. Das jiingste Beispiel
sind japanische Exportbeschrinkungen fir Chemika-
lien, die fir die High-Tech-Branche Stidkoreas essenzi-
ell sind. Insgesamt diirfte das BIP-Wachstum 2019 und
2020 unter dem Potenzial bleiben (0.7% bzw. 0.4%).
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China
Konjunktur kiihlt sich ab

Chinas Wirtschaft wuchs im zweiten Quartal im Vor-
jahresvergleich um 6.2% (Q1 2019: 6.4%) - so langsam
wie seit 27 Jahren nicht mehr. Grund dafiir waren
schwichere Exporte als Folge des Handelskonflikts
und die gedimpfte Nachfrage der wichtigsten Han-
delspartner. Zudem fiihrte eine schlechtere Stimmung
zu verhaltenen Investitionen, besonders in der verar-
beitenden Industrie. Die Konjunkturdaten tiberrasch-
ten im Juni hingegen positiv: Die Industrieproduktion,
die Anlageinvestitionen und der Einzelhandel scheinen
sich zu verbessern. Diese Erholung diirfte aber wegen
Sondereffekten nicht nachhaltig sein: Die Einzelhan-
delsumsitze nahmen infolge eines Booms der Autover-
kiufe zu, der auf grosse Rabatte im Hinblick auf den
neuen Emissionsstandard per 1.Juli zuriickzufithren
war. Obschon China und die USA am G20-Gipfel Ende
Juni eine Feuerpause vereinbart haben, bleiben kiinf-
tige Verhandlungen schwierig. Beide Seiten sind sich
tiber wichtige Fragen weiterhin uneins. Die Unsicher-
heit beziiglich neuer Zollandrohungen bleibt hoch.
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damian kuenzi@swisslife.ch

Francesca Boucard
Economist Real Estate
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Haben Sie Fragen an uns oder méchten Sie unsere Berichte abonnieren?

Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com.

Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com
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