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Kernaussagen

- Mit dem Start der Impfkampagnen zeichnet sich 2021 der Anfang vom Ende der Pandemie ab
- Nach China erreichen die USA und die Schweiz als nichste Linder das Vorkrisenniveau

- Unterauslastung der Kapazititen der Weltwirtschaft begrenzt Inflationsrisiken fiir den Moment

Prognosevergleich

2021 BIP-Wachstum 2022 BIP-Wachstum 2021 Inflation 2022 Inflation

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

USA 4.8% N 4.4% N 3.2% 3.4% 2.2% N 2.1% N 2.2% 2.2%
Eurozone | 4.6% N 4.4% J 2.4% 4.0% 1.0% 0.9% 1.5% 1.3%

Deutschland | 3.7% N 3.7% N2 2.4% 3.6% 1.7% N 1.5% N 1.6% 1.6%

Frankreich | 6.8% 5.6% N2 2.2% 3.8% 1.1% 0.8% 1.5% 1.1%
Grossbritannien | 51% V¥ 4.3% Vo 4.1% 5.8% 1.5% 1.5% N2 1.6% 2.0%
Schweiz | 3.5% N 3.2% N2 2.2% 2.9% 0.5% 0.3% N 0.7% 0.5%
Japan ‘ 2.6% 2.4% N2 1.4% 2.2% 0.0% -0.1% N2 0.4% 0.5%
China 8.3% N 8.3% 5.2% 5.4% 1.4% 1.4% 2.1% 2.1%

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 11. Januar 2021
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USA
Geldflut

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:4.8% 2021:4.4%
2022:3.2% 2022:3.4%

Wie erwartet flauten die US-Wirtschaftsdaten Ende
2020 ab. Im Dezember fithrten neue Restriktionen
zum ersten monatlichen Beschiftigungsriickgang seit
April 2020, wihrend die auslaufende Fiskalunterstiit-
zung im dritten Monat in Folge zu riickldufigen Ein-
zelhandelsumsitzen beitrug. Das Wirtschaftsmomen-
tum dirfte Anfang 2021 dank Fiskalimpulsen stark
anziehen. Das tberparteiliche Konjunkturpaket von
Ende Dezember beinhaltet «Stimulus Checks» von
USD 600 pro Person und verlingert die erhohte Ar-
beitslosenentschidigung bis Mitte Mirz. Prisident Bi-
den schlug ein weiteres Finanzpaket von USD 1.9 Bil-
lionen (8.8% des BIP) vor, das weitere bedarfsabhingige
«Stimulus Checks» von USD 1400 pro Kopf, eine Ver-
lingerung der Arbeitslosenentschidigung bis Septem-
ber und, ganz wichtig, Beihilfen fiir Bundesstaaten
und lokale Regierungen beinhaltet. Aufgrund der
knappen Mehrheit im Senat dirfte das finale Paket
eher USD 1.0 Billionen betragen, wobei der «Stimulus
Check» am wenigsten umstritten ist. Laut einer Um-
frage des New Yorker Fed sparten die Haushalte 36.4%
ihres ersten «Stimulus Check» und nutzten weitere
34.5% fiir den Schuldenabbau. Die Befragten gaben zu-
dem an, dass ihre Sparneigung durch weitere Finanz-
ausgleiche zunehmen wiirde. Obwohl diese Checks
den Privatkonsum 2021 sicherlich stiitzen werden,
koénnten Finanzmairkte und die Bilanzen der Haus-
halte am meisten von dieser «Geldflut» profitieren.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:2.2% 2021:2.1%
2022:2.2% 2022:2.2%

In der Pandemie war die US-Kerninflation primir eine
Funktion der Wirtschaftsdynamik. Somit fing auch
die Kerninflation im vierten Quartal 2020 infolge der
flauen Nachfrage zu schwicheln an. Die Gesamtinfla-
tion aber tiberraschte im Dezember aufgrund steigen-
der Lebensmittel- und Energiepreise nach oben. Wir
rechnen fiir 2021 mit einer Normalisierung der Kerni-
nflation. Die Gesamtinflation wird zusitzlich von Ba-
siseffekten angestossen.
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Eurozone
Inflation feiert Comeback

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:4.6% 2021:4.4%
2022:2.4% 2022:4.0%

Der Impfstart in allen Staaten deuten darauf hin, dass
das Ende der Pandemie immer niher riickt. Derweil be-
deuten verschirfte Massnahmen zur Bekimpfung der
Gefahr einer zweiten Welle und von Virusmutationen,
dass der Riickschlag in der wirtschaftlichen Erholung
starker ausfallen und linger anhalten wird als ange-
nommen. Wie bei den ersten Lockdowns von Februar
bis Mai 2020 leiden die Dienstleistungssektoren in
ganz Europa stirker unter den Massnahmen, wihrend
Gtterproduzenten mit einer globalen Kundenbasis
von intakten Lieferketten profitieren. Dementspre-
chend signalisieren die Einkaufsmanagerindizes, dass
die Produktionstitigkeit zu Beginn des Jahres weiter
stieg, die Dienstleistungssektoren aber im fiinften Mo-
nat in Folge schrumpften. Neben der individuellen
Sektorzusammensetzung und dem fiskalischen Spiel-
raum der Linder sind der Umgang mit der Pandemie
und der Impferfolg entscheidend fiir das Tempo der
kiinftigen wirtschaftlichen Erholung. Malta, Irland
und Spanien begannen vergleichsweise schnell zu imp-
fen. In Lindern wie Osterreich, Griechenland und der
Slowakei, wo die Impfungen nur langsam vorankom-
men und die Eindimmungsmassnahmen streng sind,
ist die Erholung der Binnenkonjunktur besonders ge-
fihrdet. Ein hochfrequenter BIP-Tracker der Osterrei-
chischen Nationalbank deutet auf einen erneuten star-
ken Riickgang der dortigen Wirtschaftsleistung seit
Jahresbeginn hin.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:1.0% 2021: 0.9%
2022:1.5% 2022:1.3%

Die Inflation diirfte 2021 ein temporires Comeback
feiern. Ausgehend von einem Wert von -0.3% fiir De-
zember 2020 diirfte die jihrliche Gesamtinflation bis
Oktober 2021 auf 1.8% steigen. Obschon sie sich dem
EZB-Ziel von «nahe bei, aber unter 2%» nihert, erwar-
ten wir keine geldpolitischen Massnahmen. Aufgrund
von Energiepreisbasiseffekten oder des Wegfalls der
temporiren MWST-Senkung in Deutschland ist die
Aufwirtsbewegung grosstenteils voriibergehend.
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Deutschland
Einmaleffekte heben Inflation an

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:3.7% 2021:3.7%
2022:2.4% 2022:3.6%

Der zweite Lockdown fithrte im letzten Quartal 2020
zu keinem neuen Konjunktureinbruch. Aufgrund ein-
gehender Daten hoben wir unsere Prognose fuir das
BIP-Wachstum im 4. Quartal vor der Publikation offi-
zieller Zahlen am 29. Januar leicht an. Die Industrieti-
tigkeit profitierte stark von der soliden Nachfrage aus
Asien und den USA. Allerdings rechtfertigen die noch
restriktiveren Massnahmen seit Jahresbeginn und die
vermutliche Verlingerung des aktuellen Lockdowns
eine Abwirtskorrektur der Prognose fiir das
erste Quartal. Laut COVID-19 Containment Policy
Stringency Index der Universitit Oxford gehoren die
deutschen Massnahmen zu den schirfsten Europas.
Dabher flaute die Binnenkonjunktur im Januar ab. Die
Konsumentenstimmung und der ifo-Geschifts-
klimaindex sanken zuletzt deutlich. Die Aktivitit im
Dienstleistungssektor flaut gemiss vorliufigen Zahlen
des Einkaufsmanagerindex ab. Wir gehen nun von ei-
nem BIP-Riickgang von 0.4% im ersten Quartal aus, be-
vor die Wirtschaftserholung wieder einsetzt. In unse-
rem Basisszenario schliesst das reale BIP Deutschlands
dasJahr 2021 nur leicht unter dem Vorkrisenniveau ab.
Fiir Ende 2022 prognostizieren wir, dass das BIP das
Vorkrisenniveau um 1.5% tibertreffen wird. Grosse Un-
terstiitzung erwarten wir von der Fiskalpolitik (siehe
S. 1): Die Regierungskoalition hat Interesse daran, bis
zur Bundestagswahl im September 2021 ihre grosszii-
gige Fiskalpolitik um jeden Preis beizubehalten.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 1.7 % 2021:1.5%
2022:1.6% 2022:1.6%

Mehrere Einmaleffekte werden den deutschen Ver-
braucherpreisindex 2021 markant anheben. Hohere
globale Energiemarktpreise, die neue CO,-Steuer sowie
die wegfallende temporire MWST-Senkung fithren zu
einem Anstieg der Gesamtinflation von -0.7% im De-
zember 2020 auf iiber 3.0% zum Jahresende. Dies ist
zwar nur voriibergehend, diirfte aber reichen, um die
Aufmerksamkeit der Medien zu erregen und die Dis-
kussion um langfristige Inflationsrisiken zu befeuern.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Konjunktur

Frankreich
Harziger Impfstart

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:6.8% 2021:5.6%
2022:2.2% 2022:3.8%

Anders als Deutschland begann Frankreich im Dezem-
ber die Eindimmungsmassnahmen zu lockern. Folg-
lich verbesserten sich die Indikatoren der Unterneh-
mensstimmung, im Gegensatz zu den jiingsten
Entwicklungen in Deutschland. Dementsprechend
diirfte das BIP in Frankreich nach einem erneuten
Riickgang im Schlussquartal 2020 bereits in diesem
Quartal wieder anziehen. Wir rechnen fiir das
erste Quartal mit einem Wirtschaftswachstum von
1.8%, fiir das zweite Quartal 2021 mit 2.1%. Eine Riick-
kehr auf das Vorkrisen-BIP vor dem zweiten Halbjahr
2022 ist unwahrscheinlich. Wihrend die Unterneh-
merstimmung in der Produktion vergleichsweise so-
lide ist, belastet der Lockdown die Dienstleister weiter.
Frankreich als wichtiges europiisches Reiseziel sollte
ein grosses Eigeninteresse an erfolgreichen Impfungen
in ganz Europa haben, so dass eine Offnung fiir inter-
nationale Reisen bis zum Sommer 2021 moglich ist.
Doch der Start der nationalen Impfkampagne war sehr
harzig. Laut Our World in Data, einer Initiative der
Universitit Oxford, haben bei Redaktionsschluss erst
1.61 von 100 Personen eine erste Impfdosis erhalten.
Damit hinkt Frankreich anderen Lindern der Euro-
zone hinterher. Logistische Probleme sind ein Grund,
doch auch Impfskepsis ist in Frankreich viel verbreite-
ter als anderswo in Europa. Ermutigend ist daher, dass
die Impfbereitschaft in den letzten Wochen infolge po-
sitiver Meldungen aus Israel stark zugenommen hat.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:1.1% 2021: 0.8%
2022:1.5% 2022:1.1%

Die Gesamtinflation fiel im Dezember auf 0% und so-
mit auf ihr zyklisches Tief. Unsere Inflationsprognose
fur 2021 und 2022 liegt tiber dem Konsens. Die Ener-
giepreise stiegen zu Jahresbeginn weiter an. Je nach-
dem, wann die Binnenwirtschaft wieder getffnet wird,
erhalten Unternehmen aus dem Transport- und dem
Beherbergungssektor wieder gewisse Preissetzungs-
macht, sobald die Nachfrage nach Freizeit und Unter-
haltung wieder befriedigt werden kann.
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Grossbritannien
Verspitete Erholung

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:5.1% 2021:4.3%
2022:4.1% 2022:5.8%

Nach endlosen negativen Wirtschaftsmeldungen
brachten jiingste Zahlen fiir November und Dezem-
ber 2020 etwas Entspannung, was signalisiert, dass der
wirtschaftliche Schaden der zweiten Welle weniger dra-
matisch war als erwartet. Besonders erfreulich war,
dass sich die Produktion und das Baugewerbe trotz
schlechterer gesundheitlicher Lage gut entwickelten.
Der aufkeimende Optimismus wurde aber im neuen
Jahr gedimpft. Neue Einschrinkungen fithrten zu
stark riickliufigen Mobilititsindikatoren und der zu-
sammengefasste Einkaufsmanagerindex (PMI) fiir Ja-
nuar fiel auf den tiefsten Wert (40.6 Punkte) seit
Mai 2020 und damit klar unter jenen der Eurozone
(47.5) oder der USA (58.0). Dies war - wenig tiberra-
schend - vor allem auf den Dienstleistungssektor zu-
riickzufiithren, aber auch die Produktion verlor Mo-
mentum. Das Leid der britischen Wirtschaft wurde
durch Stérungen beim Ubergang zum Post-Brexit-
Handelsregime verstirkt. In der PMI-Umfrage vom Ja-
nuar meldeten die Hersteller einen deutlichen Anstieg
der Lieferzeiten und der Faktorpreise. Dennoch blie-
ben sie beztiglich des Ausblicks optimistisch (die Kom-
ponente «zukiinftige Produktion» lag tiber 70 Punk-
ten), da sich die Grenzsituation verbessern drfte.
Aufgrund der ziigig vorangehenden Impfkampagne -
bei Redaktionsschluss bereits zehn Impfungen pro 100
Einwohner - diirfte sich die Wirtschaft nach einem
BIP-Riickgang im ersten Quartal 2021 rasch erholen.

Inflation
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2021:1.5% 2021:1.5%
2022:1.6% 2022:2.0%

Nach einem Jahr mit einer Inflation meist unter 1%
diirfte 2021 zu einer raschen Normalisierung der Infla-
tion fithren, besonders dann, wenn die Wirtschaftser-
holung im zweiten Quartal einsetzt. Lockdowns
dimpfen zwar die Dienstleistungsinflation im ers-
ten Quartal, dies konnte aber durch die Aufthebung der
temporiren MWST-Senkung, steigende Energiepreise
und hoéhere Kosten fiir Importgiiter infolge von Ein-
schrinkungen an den Grenzen gemildert werden.
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Schweiz
«Long—COVID» Effekte

BIP-Wachstum
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2021:3.5% 2021:3.2%
2022:2.2% 2022:2.9%

Normalerweise miissten wir bis zum 26. Februar auf
die offiziellen BIP-Zahlen des SECO fiir das
vierte Quartal 2020 warten. Heute aber ist in der Ana-
lyse von Wirtschaftsdaten nichts mehr, wie es mal war:
Der neu eingefiihrte Index zur wochentlichen Wirt-
schaftsaktivitit (WWA) des SECO ldsst bereits den
Schluss zu, dass die wirtschaftlichen Auswirkungen
der neuen Eindimmungsmassnahmen im Schluss-
quartal 2020 und Anfang 2021 weit weniger drama-
tisch sind als von Februar bis Mai 2020. In unserem Ba-
sisszenario diirfte die Konjunktur anziehen, sobald die
Eindimmungsmassnahmen ab Mirz wieder gelockert
werden. Die schrittweisen Fortschritte der Schweizer
Impfkampagne diirften es betroffenen Dienstleis-
tungssektoren erlauben, im zweiten Quartal wieder zu
offnen. Eine giinstige Sektorzusammensetzung, ver-
gleichsweise milde Eindimmungsmassnahmen und
Exportindustrien, die stark von der raschen Erholung
in Asien profitieren, sorgen dafiir, dass sich das BIP der
Schweiz schneller auf das Vorkrisenniveau erholt als
im benachbarten Europa. Langzeit-COVID-Effekte
wird aber auch die Schweizer Wirtschaft spiiren. Die
Arbeitslosigkeit diirfte bis April 2021 auf rund 3.8%
steigen. Die Sektoren, in denen die meisten Arbeits-
plitze verloren gehen, bleiben Beherbergung, Gastge-
werbe, Reisebiiros und Unterhaltung. Hier dirften die
Firmenkonkurse in den kommenden Monaten stark

zunehmen.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 0.5% 2021: 0.3%
2022: 0.7 % 2022: 0.5%

Seit Februar 2020 steckt die Schweiz in der vierten de-
flationdren Periode der letzten 15 Jahre fest. Aufgrund
steigender Energiepreise wird die jihrliche Konsumen-
tenpreisinflation im zweiten Quartal 2021 wieder ins
Positive klettern. Das sich verbessernde globale Wirt-
schaftsmomentum und ein wahrscheinlicher Anstieg
der Preise fiir inlindische Dienstleistungen nach der
Wiedererdffnung diirften die Inflation Ende Jahr auf
ein voriibergehendes Hoch von rund 1.0% anheben.
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Japan
Steigende Fille, keine Impfstoffe

BIP-Wachstum
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2021:2.6% 2021:2.4%
2022:1.4% 2022:2.2%

2021 wurde in diversen Regionen Japans wieder der
Ausnahmezustand verhingt. Die Pandemie wiitet hier
zwar weit weniger stark als in Europa, doch sind Infek-
tionsraten und Sterblichkeit in Japan nun hoher als in
der ersten Welle und gehéren zu den hochsten Asiens.
Die Regierung beftirchtet tiberfiillte Spitiler und for-
derte die Firmen erneut auf, die Biiroprisenz zu redu-
zieren, und bat Bars, Restaurants und Fitnessstudios,
ihre Offnungszeiten einzuschrinken. Sportveranstal-
tungen bleiben mit reduzierter Kapazitit erlaubt. An-
ders als in der ersten Welle wurden Liden fiir Giiter des
tiglichen Bedarfs und Schulen nicht geschlossen.
Auch wenn es sich hierbei nicht um Verpflichtungen,
sondern um Empfehlungen handelt, hatten sie bereits
grosse Auswirkungen auf die Mobilitit. Laut Google-
Daten ist die Mobilitit in Transitstationen 40% niedri-
ger als sonst, im Einzelhandel und in der Freizeit 25%
niedriger. Japan, eines der 2020 am wenigsten betroffe-
nen Industrielinder, diirfte im ersten Quartal 2021
insbesondere im Privatkonsum flaue Daten aufweisen.
Derweil diirfte gemiss Umfragen die Industrieproduk-
tion dank der besseren Auslandnachfrage weiter stei-
gen. Aufgrund der bereits relativ guten Ausgangslage,
des geringen Potenzialwachstums und des verzégerten
Impfverlaufs (alle Zulassungen stehen noch aus) er-
warten wir nach dem ersten Quartal 2021 lediglich
eine moderate Erholung.

Inflation
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2021: 0.0% 2021:-0.1%
2022: 0.4% 2022: 0.5%

Im Dezember 2020 diirfte die Gesamtinflation in Ja-
pan mit -1.2% die Talsohle erreicht haben. Wir erwar-
ten fur das zweite Quartal aufgrund des Energiepreis-
basiseffekts eine schnelle Riickkehr auf 0%. Auch 2021
diirften der Preis- und Lohndruck tief bleiben, da sich
die Produktionsliicke nur langsam schliesst. 2022
konnte eine etwas positivere Preisdynamik bringen.
Das Inflationsziel der Bank of Japan von 2% bleibt aber
ausser Reichweite.
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China
Virus triibt chinesisches Neujahr

BIP-Wachstum
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2021:8.3% 2021:8.3%
2022:5.2% 2022:5.4%

China tibertraf 2020 als einzige grosse Volkswirtschaft
der Welt das Vorkrisenniveau. Das Gesamtjahres-BIP
wuchs um 2.3% und lag damit tber unseren und den
Konsensusschitzungen. Boomende Exporte von in
China hergestellten Giitern - wie medizinischen Geri-
ten oder Computern - stiitzten die starke Performance.
Zudem erholte sich die Industrietitigkeit nach der Lo-
ckerung der Lockdowns im zweiten Quartal rasch und
schloss das Jahr mit 7.3% iiber dem Vorkrisenniveau
ab. Strenge Massnahmen und eine effiziente Tracing-
Strategie konnten das Virus in Schach halten, so dass
die Wirtschaft rasch wieder gedffnet werden konnte,
wihrend politische Impulse Industrie- und Immobili-
entitigkeit ankurbelten. 2021 diirfte Chinas Wirt-
schaft dank einer soliden Aussennachfrage und der
globalen Erholung weiter expandieren. Allerdings
diirften die Quartalswachstumsraten an Fahrt verlie-
ren. Die geld- und fiskalpolitischen Massnahmen wer-
den abnehmen, da sich der Fokus auf finanzielle Stabi-
litit verlagert, nicht zuletzt im hoch verschuldeten
Immobiliensektor. Zudem wird das erste Quartal 2021
aufgrund des jiingsten Anstiegs der COVID-19-Fille in
Nordchina schwierig sein - und dies kurz vor dem Chi-
nesischen Neujahrsfest vom 13. Februar. Folglich will
China Reisen wihrend der Feierlichkeiten unterbin-
den, was die Konsumentenstimmung und Dienstleis-
tungen wie Transport und Freizeit belasten wird.

Inflation
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2021:1.4% 2021:1.4%
2022:2.1% 2022:2.1%

Chinas Verbraucherpreisindex kehrte im Dezember
mit 0.2% in die Inflation zuriick, nachdem er im No-
vember in eine Deflation gefallen war (-0.5%). Grund
fiir den hoheren Wert war eine Kiltewelle, die die Le-
bensmittelpreise nach oben trieb. Im laufenden Quar-
tal diirften die Schweinefleischpreise die Gesamtinfla-
tion wieder in eine Deflation fallen lassen. Derweil ging
die Kerninflation (ohne Lebensmittel- und Energie-
preise) von 0.5% auf 0.4% zurtick.
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