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Kernaussagen

- Coronavirus: in China bleibt eine V-formige Erholung vom aktuellen Stillstand unser Basisszenario
- Effekte aus China und der Ausbruch in Europa belasten das Wachstum in der Eurozone und der Schweiz

- Auf kurze Sicht fiihren tiefere Energiepreise zu tieferen Inflationszahlen in den USA und der Schweiz

Prognosevergleich

2020 BIP-Wachstum 2021 BIP-Wachstum 2020 Inflation 2021 Inflation

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

USA 1.7% 1.9% 1.8% 2.0% N 2.1% N2 2.0% N2 2.1% 2.1%
Eurozone ‘ 0.8% N2 0.9% N2 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% N2 1.4% 1.4%

Deutschland ‘ 0.5% N 0.9% 1.1% 1.1% N 1.2% 1.4% N 1.4% 1.5%

Frankreich ‘ 0.9% N2 1.1% N2 1.1% 1.2% 1.4% 1.3% N 1.4% 1.3%
Grossbritannien ‘ 1.0% N2 1.1% 1.3% 1.5% N 1.5% 1.6% N2 1.8% 1.9%
Schweiz ‘ 1.2% N 1.3% 1.2% 1.3% 0.1% 0.3% 0.6% 0.7%
Japan -0.5% N 0.3% N 0.8% N 0.8% 0.6% 0.6% 0.3% 0.6%
China 5.4% N2 5.6% N2 5.8% N 5.8% N 3.4% 3.2% N 2.0% 2.2%

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 10. Februar 2020
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Einkaufsmanagerindizes der Industrie: neue Exportauftrige Erste Indikatoren zeigen, dass das Coronavirus die chi-

651 nesische Wirtschaft im ersten Quartal 2020 beinahe
o0 zum Stillstand gebracht hat. Wir erwarten negative
Auswirkungen auf die Weltwirtschaft via Exporte, glo-

551 bale Lieferketten und den Tourismus, insbesondere in
504 asiatischen Liandern mit enger Beziehung zu China. In
Deutschland, Japan und den USA zeigen sich bereits

427 Bremsspuren in der Februar-Umfrage des Einkaufsma-
401 nagerindex, wo die Subkomponente der Exportauf-
55 trige zuriickgegangen ist. Wir erwarten eine weitere

Verschlechterung in den Mairz-Umfragedaten, nach-
dem sich das Virus jiingst in Europa ausgebreitet hat.
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UusA
Tiefere Olpreise: Fluch und Segen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.7 % 2020: 1.9%
2021:1.8% 2021:2.0%

Die USA sind das einzige grosse Land, dessen Wachs-
tumsprognose wir aufgrund des Coronavirus nicht ge-
senkt haben. Bei Redaktionsschluss war die Situation
in den USA einigermassen unter Kontrolle. Wir erwar-
ten zwar negative Effekte via temporire Unterbrechun-
gen von Lieferketten, aber der Nachfrageriickgang aus
China diirfte nur ein geringes Problem sein, da Exporte
nach China nur 0.6% des US BIP ausmachen. Tiefere
Olpreise infolge der einbrechenden Nachfrage aus
China sind Fluch und Segen zugleich. Einerseits ver-
schlechtern sie die Lage der Olschieferindustrie und
bestirken uns in unserer Meinung (anders als der Kon-
sensus), dass die Unternehmensinvestitionen 2020
nicht anziehen werden. Andererseits werden US-Kon-
sumenten durch tiefere Benzinpreise entlastet. Zyk-
lisch sehen wir die USA immer noch in einem leichten
Abschwung. Dies zeigt sich in unserer Prognose von
1.7% fiir das Gesamtjahr, was unter Potenzial liegt. Das
Jahr begann denn auch eher verhalten: Die Einzelhan-
delsumsitze waren schwach und die Industrieproduk-
tion ging zuriick, was u. a. auf den Produktionsstopp
der Boeing 737 MAX zuriickzufithren war. Auch die
Umfragen fielen gemischt aus: Optimistischen regio-
nalen Umfragen steht im Februar ein Riickgang des
Markit-Einkaufsmanagerindex (PMI) gegeniiber. Der-
weil fielen die Dienstleistungs-PMI tiberraschend auf
49.5, also unter die 50-Punkte-Marke und somit auf
den tiefsten Stand seit iiber sechs Jahren.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 2.1 % 2020: 2.0 %
2021:2.1% 2021:2.1%

Der starke Olpreisriickgang wird in den USA einen
grosseren Effekt auf die Gesamtinflation haben als in
anderen Industrielindern. Grund dafiir sind der relativ
starke USD und die US-Benzinpreise, die stirker auf
Roholpreise reagieren, weil die Steuersitze sehr tief
sind. Deshalb senkten wir unsere US-Inflationsprog-
nose fiir 2020 um 10 Basispunkte. Die Gesamtinfla-
tion diirfte im Februar mit 2.5% einen lokalen Hochst-
stand erreicht haben, bevor sie sich wieder abschwicht.
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Eurozone
Coronavirus trifft Konjunktur

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.8% 2020: 0.9%
2021:1.1% 2021:1.2%

Jungste Ereignisse zeigen, dass das Coronavirus die
Konjunktur der Eurozone treffen wird, zumindest
temporir. Die tiefere Exportnachfrage aus China, Lie-
ferkettenunterbrechungen und weniger Tourismus be-
eintrichtigen das Wirtschaftswachstum. Bei Redakti-
onsschluss breitete sich das Virus in Italien aus.
Gegenmassnahmen werden einen zusitzlichen, direk-
ten Einfluss haben. Zudem ist das Risiko einer weite-
ren Ausbreitung in Europa deutlich gestiegen. Die Un-
sicherheit bei Prognosen ist daher gross. Wir basieren
unsere Prognosen nur auf verfiigbare Informationen
und spekulieren nicht, wo und wann sich das Virus ver-
breiten wird und ob es zu einer Pandemie kommt. Da-
her muss das BIP-Wachstum im ersten Quartal fiir das
exportorientierte Deutschland und das direkt be-
troffene Italien nach unten korrigiert werden. Das BIP
Italiens diirfte im ersten Quartal schrumpfen. Da Ita-
lien im letzten Quartal 2019 bereits ein negatives reales
BIP-Wachstum verzeichnete, befindet sich das Land
nun in einer technischen Rezession. Eine weitere Aus-
breitung des Virus stellt fiir unseren Eurozone-Aus-
blick ein grosses Abwirtsrisiko dar. Unsere Prognosen
fiir 2020 und 2021 liegen derzeit leicht unter dem Kon-
sensus. Im Vergleich zum Konsensus erwarten wir eine
langsamere Zunahme der Dynamik in Deutschland.
Die Eurozone muss also Wege finden, die Binnennach-
frage zu stiitzen. Im aktuellen Zinsumfeld sollte sie ih-
ren finanzpolitischen Spielraum besser nutzen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.2% 2020: 1.2%
2021:1.4% 2021:1.4%

Die Wachstumsdynamik reicht nicht aus, um Inflati-
onsdruck zu generieren. Nur sechs Mitgliedstaaten
(weniger als 6% des BIP der Eurozone) verzeichnen der-
zeit Inflationsraten von 1.8% oder mehr. Das Lohn-
wachstum, der grosste Treiber des inlindischen Infla-
tionsdrucks, begann sich vor kurzem abzuschwichen.
Kurzfristig konnte dies durch steigende Importpreise
infolge der jlingsten Euro-Abwertung kompensiert
werden.
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Deutschland
Erholung aufgeschoben

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.5% 2020: 0.9 %
2021:1.1% 2021:1.1%

In der Februar-Ausgabe der Konsensus-Prognosen von
Consensus Economics Inc. in London zeigten sich die
Unsicherheiten beim Ausblick fiir Europas grosste
Wirtschaft. Laut dieser Umfrage reichen die Prognosen
fiir das reale BIP-Wachstum 2020 von 0.2% bis 1.4% -
eine uniiblich grosse Divergenz zwischen den 27 Teil-
nehmern. Mit unseren 0.5% Wachstum gehdren wir
zum vorsichtigsten Funftel. Unsere Prognose von zu-
vor 0.6% wurde aufgrund des negativen Effekts des
Coronavirus auf das Wachstum im ersten Quartal ge-
senkt. Bisherige Unternehmensumfragen widerspie-
geln den dimpfenden Effekt des Coronavirus noch
nicht vollstindig. Die bisherige Erholung der Stim-
mung diirfte zumindest temporir unterbrochen wer-
den. Wir erwarten deshalb, dass der Einkaufsmana-
gerindex fiir die Industrie ein paar Monate linger im
Kontraktionsbereich verharren wird. Laut der jiingsten
ifo-Umfrage gingen die Erwartungen im Handels- und
im Dienstleistungssektor im Februar zurtick. Sollte
das Coronavirus eine temporire Erscheinung bleiben,
durfte Deutschlands Wirtschaft im zweiten Halbjahr
2020 eine V-férmige Erholung verzeichnen, ausgeldst
durch tiefe globale Lagerbestinde. Dennoch diirften
das unter dem Potenzial liegende Wachstum und die
grosse Unsicherheit im Unternehmenssektor 2020 zu
hoherer Arbeitslosigkeit fithren. Deutschland hat gros-
sen finanzpolitischen Spielraum, aber die fehlende po-
litische Fithrung triibt den Ausblick ebenfalls.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.2% 2020: 1.4%
2021:1.4% 2021:1.5%

Die Gesamtinflation diirfte im Februar auf 1.7% zu ste-
hen kommen, dem héchsten Stand seit April 2019, als
die Inflation voriibergehend bei iiber 2% lag. In unse-
rem Basisszenario stellt der Februarwert den Hohe-
punkt bis Ende 2021 dar. Die Inflation diirfte von Ap-
ril bis Oktober 2020 auf unter 1.0% sinken.
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Frankreich
Arbeitsmarktreformen greifen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.9% 2020: 1.1%
2021:1.1% 2021:1.2%

Das reale BIP schrumpfte im letzten Quartal 2019 pri-
mir infolge eines Lagerabbaus um 0.1%. Daher fiel das
«geerbte  Wachstum» oder das resultierende Jah-
reswachstum 2020, das wir beobachten wiirden, wenn
in jedem Quartal 2020 Stagnation verzeichnet wiirde,
auf 0.2% (sogenannter statistischer Uberhang). Ein
Aufschwung in der Lagerkomponente diirfte im ersten
Halbjahr 2020 positiv zum Wachstum beitragen. Der-
weil wird die Nachfrage in der Dienstleistungs- und der
Luxusgiiterindustrie infolge der Unsicherheit durch
das Virus sinken. Der Nettoeffekt aus den genannten
Entwicklungen ist leicht negativ und erfordert eine Ab-
wirtskorrektur der BIP-Prognose fiirs Gesamtjahr von
1.0% auf 0.9%. Positiv ist, dass die Arbeitslosigkeit in
Frankreich im letzten Quartal 2019 weiter sank. Sie ist
mit 7.9% so tief wie zuletzt 2008. Die Arbeitsmarktre-
formen von Prisident Macron und seines Vorgingers
Hollande scheinen zu greifen. Laut der Banque de
France verbesserte sich die Unternehmensstimmung
im Februar nach den Streiks im Dezember 2019 wie-
der. Die Konsumentenstimmung verbesserte sich in
den letzten zwdlf Monaten laufend, was auf eine ro-
buste private Binnennachfrage hindeutet. Anders als
2019 dirfte der Fiskalimpuls in Frankreich laut IWF
2020 negativ sein. Finanzpolitische Massnahmen zur
Unterstiitzung der Unternehmen wiren aber nach wie
vor eine Losung, sollte der externe Schock durch das
Virus stirker ausfallen als derzeit angenommen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.4 % 2020: 1.3%
2021:1.4% 2021:1.3%

Wir lassen die Inflationsprognose unverindert. Die tie-
feren Roholpreise in Frankreich wirken sich aufgrund
des grossen Steueranteils nur gedimpft auf den End-
preis von Heizdl und Benzin aus. Zudem diirften die
negativen Effekte durch steigende Importpreise, eine
Folge des schwicheren Euro, kompensiert werden.
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Grossbritannien
Alles blickt auf das Budget

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.0% 2020: 1.1 %
2021:1.3% 2021:1.5%

Grossbritannien startete nach einem verlorenen Jahr
2019 gut ins Jahr 2020, was unsere erwartete Konjunk-
turwende bestitigt. Die neusten Daten zu den Einzel-
handelsumsitzen und zum Beschiftigungswachstum
lagen weit iiber den Erwartungen. Der Einkaufsmana-
gerindex (PMI) ignorierte im Februar jegliche Virus-
Angste, weil sich die Stimmung in der Produktion
dank hoherem Output und mehr Neuauftrigen auf-
hellte, wihrend sich der Dienstleistungs-PMI im Ex-
pansionsbereich stabilisierte. Grossbritannien ist weni-
ger auf die Nachfrage aus China angewiesen als
Kontinentaleuropa, aber der Coronavirus-Ausbruch in
Italien und die stark schwichelnde deutsche Wirt-
schaft konnten auf die Insel tibergreifen; deshalb die
leichte Abwirtskorrektur unserer BIP-Prognose 2020
auf 1.0%. Dies ist immer noch hoéher als in Deutsch-
land oder Frankreich, weil Grossbritannien neben den
Niederlanden als einzige grosse europdische Nation
ein nambhaftes Fiskalpaket schniirt. Umfang und Mas-
snahmen des Pakets werden am 11. Mirz bei der Vor-
stellung des Budgets verkiindet. Das Paket diirfte eine
«Steuersenkung» durch Anhebung der Eintritts-
schwelle ftr Sozialversicherungsbeitrige, Ausgaben fiir
strukturschwache Regionen sowie Infrastrukturinves-
titionen beinhalten. Hohere Ausgaben sind nach dem
Riickeritt von Sajid Javid wahrscheinlicher als friiher,
denn er wurde mit Rishi Sunak durch einen angeblich
ausgabefreudigeren Schatzkanzler ersetzt.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.5% 2020: 1.6 %
2021:1.8% 2021:1.9%

Wie erwartet zog die Gesamtinflation im Januar von
1.3% auf 1.8% stark an, was zeigt, dass der Vormonat
ein Sonderfall war. Fiir den Rest des Jahres erwarten
wir jedoch eine etwas schwichere Gesamtinflation.
Tiefere Benzinpreise diirften den Februarwert belasten
und das Lohnwachstum nimmt seit Mitte 2019 ab, was
auf weniger inlindischen Inflationsdruck hindeutet.
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Schweiz
Neue Wechselkurssorgen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.2% 2020: 1.3 %
2021:1.2% 2021: 1.3 %

Die kurzfristige Wachstumsdynamik in der Schweiz
lasst sich nur schwierig einschitzen. Anders als in den
meisten anderen Lindern haben wir bei Redaktions-
schluss noch immer keine offizielle Schitzung zum
BIP-Wachstum im vierten Quartal 2019. Wir senkten
unsere Prognose fiir das BIP-Wachstum im vierten
Quartal noch vor der Veroffentlichung vorlaufiger
Zahlen am 3. Mirz von 0.25% auf 0.15%, dies aufgrund
enttiuschender Daten aus benachbarten Lindern.
Derweil deutet eine Umfrage in der MEM-Industrie,
der am stirksten unter der schwicheren Handelsdyna-
mik leidenden Branche, auf eine Stabilisierung oder
gar leichte Verbesserung der Geschiftstitigkeit Anfang
Jahr hin. Aber noch ist kein Land in Sicht. Die Auswir-
kung des Coronavirus auf die Exportnachfrage und
den Tourismus erfordert eine Abwirtskorrektur der
Wachstumsprognose fiir das erste Quartal 2020.

Der Wechselkurs ist ein weiterer Kanal, iiber den sich
die Epidemie negativ auf die Wirtschaft auswirken
konnte. Der Franken wertete gegentiber dem Euro im
Vorjahresvergleich um tiber 5% auf. Ob diese Aufwer-
tung nachhaltig ist, wird sich zeigen. Da wir in China
von einer V-formigen Erholung im zweiten Quartal
ausgehen, konnte ein Grossteil der Verluste in der Pro-
duktionsmenge spiter im Jahr 2020 aufgeholt werden.
Verluste in den Dienstleistungssektoren, vor allem im
Tourismus, kénnen hingegen kaum kompensiert wer-

den.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.1 % 2020: 0.3%
2021: 0.6 % 2021:0.7%

Der Ausbruch des neuartigen Coronavirus senkte die
Energiepreise und aufgrund des stirkeren Frankens
die Importpreise. Beides diirfte auf kurze Sicht fiir eine
schwichere Gesamtinflation sorgen. Je nach kinftiger
Entwicklung kénnten Engpisse in der globalen Liefer-
kette spiter in diesem Jahr zu hoheren Produzenten-
und Konsumentenpreisen fithren.
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Japan

Wohl eine technische Rezession

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-0.5% 2020: 0.3 %
2021: 0.8% 2021: 0.8 %

Wir senkten unsere BIP-Prognose 2020 infolge zahlrei-
cher negativer Meldungen von 0.3% auf -0.5%. Erstens
waren die BIP-Zahlen fiir das vierte Quartal ein
Schock. Trotz positiven Meldungen aus Unterneh-
mensumfragen, dass Japan die Konsumsteueranhe-
bung im Oktober recht gut verdaut hat, fiel das BIP im
Quartalsvergleich um 1.6% - mehr als wir und die 24
Teilnehmer der Bloomberg-Umfrage erwartet hatten.
Die Konsumenten streikten und die Unternehmensin-
vestitionen brachen ein. Betrachten wir die Berg- und
Talfahrt im Konsum vor und nach der Steueranhe-
bung, war die Anhebung 2019 fast gleich schwerwie-
gend wie jene 2014. Zweitens veringstigt die Ausbrei-
tung des Coronavirus in Japan die Bevolkerung und
die Mirkte, denn es tauchen im ganzen Land offenbar
voneinander unabhingige Fille auf. Bei Redaktions-
schluss war Japan das Land mit den viertmeisten besti-
tigten Erkrankungen und der Ausblick war aufgrund
schwacher Auslandsnachfrage und weniger Touristen
aus China schon vorher diister. Im Februar brachen die
Einkaufsmanagerindizes im Industrie- und im Dienst-
leistungssektor ein, getrieben durch tiefere Neuauf-
trige. Japan durfte sich also nun in einer technischen
Rezession befinden (zwei Quartale mit sinkendem BIP
in Folge).

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.6 % 2020: 0.6 %
2021:0.3% 2021: 0.6%

Gesamt- und Kerninflation tendieren in Japan seit der
Konsumsteueranhebung im Oktober 2019 nach oben.
Es scheint, als wiirden die héheren Steuern nur lang-
sam an die Verbraucherpreise weitergegeben, anders
als 2014, als die Anhebung unmittelbar zu einem Infla-
tionsanstieg fithrte. Die Gesamtinflation diirfte im ers-
ten Halbjahr 2020 zwischen 0.5% und 1.1% schwanken
und sich dann aufgrund der flauen Wirtschaftsdyna-
mik und des verhaltenen Lohnwachstums abschwi-
chen.
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China
Coronavirus trifft erstes Quartal

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 5.4% 2020: 5.6 %
2021: 5.8% 2021:5.8%

Das Coronavirus diirfte das BIP im ersten Quartal
markant dimpfen. Beim Ausbruch des SARS-Virus
2003 fiel Chinas BIP-Wachstum im zweiten Quartal vs.
Vorquartal um 2%. Das Coronavirus wird sich wohl
stirker auf die chinesische Wirtschaft auswirken. Ers-
tens schrinkt die Angst der Bevolkerung die Mobilitit
stark ein, was zu einer Flaute im Tourismus, bei den
Einzelhandelsumsitzen, den Freizeitaktivititen usw.
fihrt. Daher wird der Dienstleistungssektor, der heute
viel wichtiger ist als 2003, einen grossen Diampfer er-
fahren. Zweitens sind die Eindimmungsmassnahmen
viel umfassender. 20 Provinzen (77% der Wirtschafts-
leistung) verlingerten das chinesische Neujahrsfest
um eine Woche. Zudem miissen Wanderarbeiter zwei
Wochen in Quarantine, weshalb die Produktion nur
langsam wieder anziehen wird. Deshalb diirfte Chinas
BIP-Wachstum im ersten Quartal von 6% auf 3.8% ab-
flauen. Da aber die Ansteckungsraten im ersten Quar-
tal 2020 ihren Hohepunkt erreichen dirften, wird auf
die Flaute aufgrund der aufgestauten Nachfrage wohl
eine V-formige Erholung im zweiten Quartal folgen.
Da dies die Verluste aus dem ersten Quartal insbeson-
dere im Dienstleistungssektor nicht wettmachen wird,
korrigieren wir unsere BIP-Prognose fiir das Gesamt-
jahr 2020 von 5.9% auf 5.4%.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:3.4% 2020:3.2%
2021:2.0% 2021:2.2%

Die Inflation stieg im Januar auf 5.4%, was primir auf
das chinesische Neujahrsfest zurtickzufiithren war, das
2020 im Januar, 2019 im Februar stattfand. Da diese
Verzerrung im Februar umkehren diirfte, wird die In-
flation wieder abflauen. Derweil diirfte die Auswir-
kung des Coronavirus eher verhalten bleiben. Der ne-
gative Angebotsschock sorgt zwar fiir einen gewissen
Inflationsdruck, aber die schwache Nachfrage nach
Freizeit, Transport und Wohnen diirfte diesen Effekt
wieder ausgleichen.

Redaktionsschluss: 25.02.2020 - Seite 5/6



Economic Research

Damian Kiinzi
Economist Developed Markets
damian. kuenzi@swisslife.ch

Marc Briitsch

Chief Economist

marc.bruetsch@swisslife.ch
S @MarcBruetsch

Francesca Boucard
Economist Real Estate
francesca.boucard@swisslife.ch

Y @f boucard

Josipa Markovic
Economist Emerging Markets
josipa.markovic@swisslife.ch

Rita Fleer
Economist Quantitative Analysis
rita.fleer@swisslife.ch

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

W in X

Erstellt und verabschiedet durch die Swiss Life Asset Management AG, Ziirich

Swiss Life Asset Managers hilt fest, dass die oben stehend erliuterten Empfehlungen méglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life Asset
Managers umgesetzt worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, welche wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen jedoch jede
Garantie betreffend Richtigkeit oder Vollstindigkeit der verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft liegenden Entwick-
lungen. Wir tibernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsichlichen Entwicklungen kénnen im Ergebnis
von unseren urspriinglichen Erwartungen deutlich abweichen.

Frankreich: Die Abgabe dieser Publikation an Kunden und potenzielle Kunden in Frankreich erfolgt durch Swiss Life Asset Managers France, 153 rue Saint Honoré,
75001 Paris. Deutschland: Die Abgabe dieser Publikation in Deutschland erfolgt durch die Corpus Sireo Real Estate GmbH, Aachenerstrasse 186, D-50931 Kéln,
Swiss Life Asset Managers Luxembourg, Niederlassung Deutschland, Hochstrasse 53, D-60313 Frankfurt am Main, und Zeppelinstrasse 1, D-85748 Garching b.
Miinchen, und die BEOS AG, Kurfiirstendamm 188, D-10707 Berlin. Grossbritannien: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Mayfair Capital Investment
Management Ltd., 55 Wells St, London W1T 3PT. Schweiz: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch die Swiss Life Asset Management AG, General-Guisan-Quai
40, CH-8022 Ziirich.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Konjunktur Redaktionsschluss: 25.02.2020 - Seite 6/ 6



