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Kernaussagen

- In Deutschland deutet nur wenig auf eine anziehende Konjunktur hin
- Null-Inflation in der Schweiz, weil Mietkosten und Importpreise den Preisdruck in Schach halten

- China verstirkt Lockerungsmassnahmen

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 2.3% 2.3% 1.5% 1.8% 1.8% 1.8% 2.1% 2.0% N
Eurozone ‘ 1.2% N 1.1% 0.9% 1.0% N 1.2% 1.2% 1.3% 1.2%
Deutschland ‘ 0.6% N 0.5% 0.6% N 0.8% 1.4% 1.4% 1.5% 1.5%
Frankreich ‘ 1.3% 1.3% 1.0% 1.1% N 1.3% 1.2% 1.3% N 1.3%
Grossbritannien ‘ 1.3% 1.3% N 1.1% 1.1% N 1.8% N2 1.9% 1.9% N2 1.9% N2
Schweiz ‘ 0.7% 0.8% 1.2% 1.1% N 0.4% N2 0.4% N 0.2% N 0.4%
Japan ‘ 0.9% 1.0% 0.3% 0.2% 0.5% N2 0.6% 0.5% N 0.7%
China ‘ 6.1% 6.1% N2 5.8% 5.8% N 2.9% N 2.6% ™ 3.3% N 2.7% N

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 11.11.2019

Grafik des Monats

Schweiz: Industrieproduktion (real, geglittet) Die Grafik des Monats zeigt eine kurze Geschichte des
325 2019 Q3: 302 Schweizer Sekundirsektors. Gemiss dem Bundesamt
€ 300 fiir Statistik ist die Industrieproduktion seit dem letz-
= 2751 ten Quartal 2004 um 41% gewachsen. Diesem Durch-
%zjz schnittswert liegt eine tektonische Verschiebung in der
2 5001 Schweizer Wirtschaft zugrunde. Wihrend sich die Her-
81751 stellung von Pharmaprodukten in den letzten 15 Jah-
:g 150 141 ren mehr als verdreifacht hat, stagnierte der Maschi-
21257 115 nenbau aus realer Sicht. Die Produktion im Schweizer
;,%132’ 102 Bausektor stieg im gleichen Zeitraum um 15% - eine

006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 wenig beeindruckende Zahl angesichts des Bevolke-

—Total—Pharma —Maschinen —Bau rungswachstums um iiber eine Million seit 2004.
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USA
Wohnungsmarkt eilt zu Hilfe

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:2.3% 2019:2.3%
2020: 1.5% 2020: 1.8%

Gemiss US-Konjunkturzahlen starteten die USA rela-
tiv schwach ins vierte Quartal. Die Industrieprodukti-
ons- und Arbeitsmarktzahlen fiir Oktober wurden je-
doch durch den Streik bei General Motors - einer der
grossten der letzten Jahre - verzerrt. Da der Streik nun
vortiber ist, diirften die Aktivititszahlen im restlichen
Quartal wieder anziehen und ungefihr konsistent sein
mit einem moderaten BIP-Wachstum von annualisiert
1.6%. Wir gehen insbesondere von positiven Hiuser-
marktzahlen aus. Dieser Sektor hat stark von tieferen
Zinsen profitiert. Der Zinssatz einer 30-jahrigen Fest-
hypothek, der tiblichen Finanzierungsart fiir ein Haus
in den USA, fiel von fast 5% Ende 2018 auf derzeit 3.7%.
Die Baubewilligungen kletterten so hoch wie noch nie
im aktuellen Zyklus, und die Transaktionen im Hiu-
sermarkt erholen sich allmihlich von ihrer Flaute im
Jahr 2018. Daher dirfren die Wohnbauinvestitionen
die anhaltend schwachen Unternehmensinvestitionen
teilweise wettmachen. Trotz tieferen Zinsen weigern
sich allerdings die Konsumenten, ihr Geld fiir grosse
Anschaffungen auszugeben. Die Einkaufsbedingun-
gen fiir grosse langlebige Haushaltsgiiter liegen laut ei-
ner Konsumentenumfrage der Universitit von Michi-
gan weit unter den Hochstwerten von 2018, und die
Autoverkiufe bleiben flau.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1.8% 2019:1.8%
2020:2.1% 2020: 2.0%

Die Oktober-Inflationszahlen sorgten bei der Ge-
samtinflation aufgrund der steigenden Energiepreise
fur eine Aufwirtsbewegung, wihrend die Kerninfla-
tion infolge der seit zwei Monaten sinkenden Giiter-
preise negativ iiberraschte. Letzteres ist erstaunlich,
wurden doch im September neue Zolle erhoben (v. a.
auf Konsumgiitern). Dies hat noch keine grosse Wir-
kung gezeigt. Die Kerninflation diirfte sich in den
kommenden Monaten auf dem derzeitigen Niveau von
2.3% stabilisieren, wihrend die Gesamtinflation auf-
grund von Basiseffekten ansteigen diirfte.
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Eurozone
Positive Uberraschungen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 1.2% 2019: 1.1 %
2020: 0.9% 2020: 1.0%

Gemiss Citigroup hat sich die Anzahl Wirtschaftszah-
len, die gegeniiber den Prognosen von Okonomen ne-
gativ iberraschten, seit Anfang Oktober verringert. Die
Stimmung an den Finanzmirkten und in den Medien
hellte sich infolge der unerwartet guten Drittquartals-
BIP-Zahlen in Deutschland, Frankreich und Italien
auf. Da diese Zahlen besser ausfielen, als wir fiir
Deutschland und Italien prognostiziert hatten, muss-
ten wir unseren Ausblick fiir das BIP-Wachstum 2019
nach oben korrigieren. Konjunkturdaten zum vierten
Quartal deuten auf eine weitere Stabilisierung in den
Fertigungsindustrien hin, weil sich gemiss Unterneh-
mensumfragen die Auftragseinginge erholten. Die Ti-
tigkeit im Dienstleistungssektor und die Arbeits-
marktzahlen hingegen verschlechterten sich weiter,
was normal ist, denn die Arbeitsmarktzahlen hinken
dem Konjunkturverlauf tendenziell hinterher. Die Bin-
nenkonjunktur bleibt geddmpft, obwohl der Fiskalim-
puls in der Eurozone nichstes Jahr grosser sein wird als
2019. Anders als 2010 oder 2017 diirfte die Nachfrage
aus Schwellenlindern den zaghaften Aufschwung in
der Eurozone nicht zusitzlich befeuern. Die Riickkehr
zu Wachstumsraten auf Potenzialniveau bis 2021 er-
folgt deshalb nur langsam.

Inflation

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

Die Inflation in der Eurozone diirfte in den nichsten
Monaten infolge der Basiseffekte aus dem Auf und Ab
der Energiepreise im Jahr 2018 anziehen. Es handelt
sich hier aber nur um einen voriibergehenden Auf-
wirtstrend. Mittelfristig bleibt die Gesamtinflation in
unserem Basisszenario weit unter dem EZB-Ziel von
«knapp unter 2%». Die durchschnittliche Inflations-
rate wird gemiss unseren Prognosen im Jahr 2021 un-
verindert 1.3% betragen. Somit sind die aktuellen
marktimplizierten Breakeven-Inflationsraten von ca.
1.2% fiir die nahe Zukunft angemessen.
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Deutschland
Rezession abgewendet

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 0.6 % 2019: 0.5 %
2020: 0.6 % 2020: 0.8%

Deutsche Unternehmen passen ihre Investitions- und
Beschiftigungspline weiter an. Die Ausriistungsinves-
titionen fielen im dritten Quartal um 9.8%. Und den-
noch wendete Deutschland mithilfe des starken Privat-
und Staatskonsums eine technische Rezession ab - de-
finiert als mindestens zwei aufeinanderfolgende Quar-
tale mit negativem BIP-Quartalswachstum. Auch die
Exporte trugen im dritten Quartal positiv zum Wachs-
tum bei. Die Auslandsnachfrage diirfte also im Som-
mer die Talsohle erreicht haben. War die Angst vor ei-
ner Rezession in Deutschland tibertrieben? Umfragen
zum letzten Quartal 2019 zeichnen kein klares Bild:
Die Produktionsauftrige nehmen zwar zu, aber die
Stimmung im Dienstleistungssektor verschlechtert
sich weiter. Einer vorliufigen Schitzung zufolge sank
der Einkaufsmanagerindex (PMI) fiir den Dienstleis-
tungssektor im November auf 51.3 Punkte - den tiefs-
ten Wert seit dem Ausrutscher auf 50.6 Punkte im Jahr
2016. Ein einfaches Modell zur Messung des BIP-
Wachstums im laufenden Quartal, basierend auf dem
PMI aller Sektoren und dem ifo-Geschiftsklima-Index,
signalisiert, dass sich die Wachstumsdynamik im Pri-
vatsektor im letzten Quartal verschlechtert hat. Die
deutsche Wirtschaft stagniert, statt sich zu erholen.
Sofern die Dynamik in der Industrie nicht schneller
anzieht, hingt Deutschland weiterhin davon ab, dass
der Staatskonsum im letzten Quartal 2019 positive
Wachstumszahlen liefert.

Inflation

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

Die Novemberinflation ist fiir genaue Prognosen zur
deutschen Inflation 2020 besonders wichtig. In diesem
Monat spielen saisonale Faktoren bei den Preisen fiir
Pauschalreisen eine immer wichtigere Rolle. Gemiss
Bloomberg variieren die Prognosen zur Jahresinflation
zwischen 0.8% und 1.8%. Sollten wir mit unserer Prog-
nose von 1.6% richtig liegen, wiirde die deutsche Ge-
samtinflation im ersten Quartal 2020 die 2%-Marke vo-
riibergehend tiberschreiten.
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Frankreich
Alles blickt auf die Rentenreform

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 1.3% 2019: 1.3%
2020: 1.0% 2020: 1.1%

Wie stark die Gelbwestenbewegung zur Unsicherheit
beitrug, zeigte sich im Einbruch der Unternehmens-
stimmung im letzten Quartal 2018. Prasident Macron
reagierte mit finanzpolitischen Massnahmen auf die
Proteste. Riickblickend war dieser Fiskalimpuls per-
fekt getimt, denn er schiitzte die Wirtschaft 2019 vor
globalem Gegenwind. Allerdings beschrinkt die
schnelle Antwort der Regierung den fiskalischen Spiel-
raum der nichsten Jahre. Der bei der EU-Kommission
eingereichte Haushaltsplan fir 2020 diirfte zu einem
negativen Fiskalimpuls fiir das BIP-Wachstum fithren.
Die Dynamik im Privatsektor scheint aber robust ge-
nug, um das Wachstumstempo im Rahmen des lang-
fristigen Potenzials von Frankreich zu halten. Seit De-
zember 2018 haben sich die Stimmungsindikatoren
stark verbessert. Die Konsumentenstimmung stieg von
Dezember 2018 bis Oktober 2019 von 86 auf 104
Punkte. Anders als in Deutschland, der Schweiz oder
Osterreich verharrte in Frankreich der PMI im Jahr
2019, ausser in den Monaten Mirz und Juli, im expan-
siven Bereich. Die Schaffung von Jobs in der Industrie
hile an. Vor dem Hintergrund dieser soliden Funda-
mentaldaten steigt allerdings das Risiko einer neuen
Protestwelle wieder. Diverse Gewerkschaften im Trans-
portsektor wollen am 5. Dezember zu streiken begin-
nen, um Macron von seiner Rentenreform abzuhalten.
Wir haben 2018 gesehen, wie schnell solche Proteste zu
wirtschaftlicher Unsicherheit fithren kénnen.

Inflation

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

Die Inflation iiberraschte im September und Oktober
leicht negativ, weshalb die Jahresinflation zu Beginn
des letzten Quartals 2019 auf 0.9% fiel. Fiir die kom-
menden Monate erwarten wir einen deutlichen Inflati-
onsanstieg. Energiepreis-Basiseffekte aus 2018 spielen
eine grosse Rolle und fithren dazu, dass die jihrliche
Gesamtinflation bis zum ersten Quartal 2020 auf rund
1.6% steigen wird.
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Grossbritannien
Eine neue Hiirde steht an

BIP-Wachstum

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

Bei den Wahlen vom 12. Dezember haben die Konser-
vativen gemiss Umfragen gegentiber der Labour-Partei
die Nase vorn. Auch wenn es beim britischen Wahlsys-
tem schwierig ist, von Stimmanteilen auf Sitzgewinnen
zu schliessen, gehen wir aufgrund des grossen Vor-
sprungs von einer konservativen Mehrheitsregierung
aus. Die Wettmirkte pflichten bei: Die Wahrschein-
lichkeit einer konservativen Mehrheit liegt derzeit bei
rund 70%. Interessanterweise blieb das Pfund von die-
ser Entwicklung unbeeindrucke. Fiir uns ist dies wenig
iiberraschend, da die politischen Unsicherheiten hoch
bleiben. Im aktuellen EU-Austrittsabkommen endet
die Ubergangsfrist bereits Ende 2020, was fiir die Aus-
handlung eines Handelsdeals nicht reichen diirfte. Bo-
ris Johnson lehnt jedoch eine Verlingerung der Frist
ab. Da ein Verlingerungsantrag vor dem 30. Juni ein-
gereicht werden muss, sollten sich die Mirkte auf ein
volatiles politisches Umfeld im ersten Halbjahr 2020
einstellen. Ein abruptes Ende der Handelsbeziehungen
zwischen Grossbritannien und der EU Ende 2020 ist
weiterhin nicht ausgeschlossen. So oder so: Die Unsi-
cherheit dirfte trotz den versprochenen Fiskalimpul-
sen die Investitionspline fiir 2020 belasten.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:1.8% 2019:1.9%
2020: 1.9% 2020: 1.9%

Die Inflation ging im Oktober von 1.7% auf 1.5% zu-
riick, stirker als erwartet. Dies infolge der Energie-
preisdeckelung durch die Regulierungsbehorde Of-
gem. Die Kerninflation blieb unverindert bei 1.7%.
Obwohl die Inflation in den nichsten Monaten wieder
anziehen diirfte, mussten wir aufgrund der negativen
Uberraschung im Oktober die Prognosen fiir 2019 und
2020 senken (1.8% bzw. 1.9%).
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Schweiz
Null Inflation

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019: 0.7 % 2019: 0.8 %
2020: 1.2% 2020: 1.1%

Die vorldufigen Zahlen zum BIP-Wachstum im dritten
Quartal wurden am 28. November publiziert, also kurz
nach Redaktionsschluss. Gemiss einer Bloomberg-
Umfrage bei 16 Okonomen lag die Konsensusprog-
nose bei 0.2% realem BIP-Wachstum gegeniiber dem
Vorquartal, was sich mit unseren eigenen Prognosen
deckt. Das Wachstum hat sich im Vergleich zum ersten
Halbjahr abgeschwicht, weil der Abschwung in der
Maschinenbau- und der Elektrotechnikindustrie an-
dauert. Zwei Branchenverbinde, Swissmem und Swiss-
mechanic, melden in ihren neuesten Quartalsberichten
Schwierigkeiten: Laut Swissmem brachen die Neuauf-
trige aus dem Ausland im dritten Quartal gegeniiber
dem Vorjahr um 18.9% ein. Eine Umfrage von Swiss-
mechanic zeigt, dass 62% der befragten Firmen fiir das
letzte Quartal 2019 verglichen mit dem Vorquartal we-
niger Auftrige erwarten. Die Binnennachfrage im pri-
vaten und im 6ffentlichen Sektor diirfte der Wirtschaft
weiterhin Riickhalt geben. Derweil wirkte sich die Bau-
titigkeit im dritten Quartal gemiss einem Bericht des
Bundesamts fiir Statistik zur Industrietitigkeit nega-
tiv auf das BIP-Wachstum aus.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2019:0.4% 2019:0.4%
2020:0.2% 2020: 0.4%

Der Oktober war der zweite Monat in Folge, in dem die
Inflation deutlich nach unten tberraschte und zum
ersten Mal seit 2016 negativ notierte (-0.3%). Oftenbar
fihree die Frankenaufwertung dazu, dass tiefere Ein-
fuhrpreise stirker an Endkunden weitergegeben wur-
den. Ausgehend von stabilen Energiepreisen und Miet-
kosten gehen wir davon aus, dass die Inflation bis
August 2020 um die null Prozent schwanken wird.
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Japan

Weniger Preissetzungsmacht

Im Oktober erhohte Japan die Konsumsteuer von 8%
auf 10%. Verglichen mit 2014 (von 5% auf 8%) sind die
wirtschaftlichen Folgen heute weniger schwer. 2014
verlagerten die Konsumenten ihre Einkiufe weitge-
hend vor. Der reale Privatkonsum stieg in den zwei
Quartalen vor der Anhebung um 1.9% und sank im
Folgemonat um 4.8%. Die Verbraucherpreise stiegen
um ca. 1.6%, die hoheren Steuern wurden also 2014 auf
die Preise abgewilzt. 2019 verinderten sich die Ver-
braucherpreise allerdings kaum. Die Gesamtinflation
blieb im Oktober unverdndert, die Kerninflation stieg
nur wenig. Die vorverlagerten Einkiufe blieben verhal-
ten: Der Privatkonsum wuchs in den zwei Quartalen
vor der Anhebung um 1.0%. Zugegeben, die Anhebung
von 2019 war weniger stark und diverse Giiter waren
nicht betroffen. Dennoch iiberraschte die Oktober-In-
flation negativ, was auf mangelnde Preissetzungs-
macht von Firmen hindeutet. Die Kaufkraft der Kon-
sumenten hingegen bleibt intakt, was ein
Aufwirtsrisiko fiir unsere BIP-Prognose fiir 2020 birgt.
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China
Ausgewogene Lockerung

Chinas Konjunktur kiihlte sich im Oktober durchs
Band weg ab: Anlageinvestitionen, Einzelhandelsum-
sitze und Industrieproduktion flauten weiter ab.
Hinzu kam das schwichelnde Kreditwachstum. Die
Regierung befiirchtet zunehmend einen markanten
Riickgang des Wirtschaftswachstums und verstirkee
deshalb ihre Lockerungsmassnahmen. Zunichst
wurde die Kapitalanforderungsquote fiir Infrastruk-
turprojekte gesenkt. Dann senkte die chinesische Zent-
ralbank ihren Referenzzinssatz fiir Darlehen, um die
Finanzierungskosten fiir die Realwirtschaft zu verrin-
gern. Die Senkung betrug jedoch nur 5 Basispunkte.
Dies zeigt, in welchem Dilemma sich China zwischen
Wachstumsabschwichung und stark steigender Infla-
tion befindet. Letztere diirfte den Spielraum fiir eine
aggressivere geldpolitische Lockerung einschrinken.
Die Inflation kletterte im Oktober auf 3.8%, weil sich
die Preise fiir Schweinefleisch verdoppelten. Grund da-
fur ist die Afrikanische Schweinepest, der mehr als ein
Drittel des Schweinebestands zum Opfer fiel.
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Haben Sie Fragen an uns oder mochten 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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