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- Europa: Impffortschritte erhshen Offnungsdruck trotz Besorgnis {iber Virusmutationen
- Schweiz: Eine rasche Erholung ab dem 2. Quartal hebt das BIP 2021 tiber das Vorkrisenniveau an

- Inflation steigt mit Einmaleffekten in der Eurozone und héherem zugrunde liegendem Preisdruck in den USA

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% 4.7% N | 3.2% 3.6% 2.2% 2.3% N 2.2% 2.2%
Eurozone | 4.5% N2 4.4% 2.9% N 4.1% N 1.4% N 1.2% N 1.4% N 1.2% N
Deutschland | 3.6% N2 3.5% N2 2.8% N 3.8% N 1.9% N 1.7% N 1.5% N 1.6%
Frankreich | 6.4% N 5.5% vo2.6% N 3.6% N 1.3% N 0.8% 1.4% N2 1.1%
Grossbritannien | 5.3% N 4.2% Vo 4.3% N 5.6% N2 1.5% 1.5% 1.6% 2.0%
Schweiz | 3.5% 3.0% vo2.2% 3.0% N 0.5% 0.3% 0.7% 0.5%
Japan ‘ 2.9% N 2.3% N 1.6% N 2.3% N 0.0% -0.2% 0.4% 0.4% %
China 8.3% 8.4% 5.2% 5.5% N 1.4% 1.4% 2.1% 2.1%

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 8. Februar 2021

Grafik des Monats

ESG-Index fur Entwicklungslander Neben der klassischen makrodkonomischen Analyse,

(je dunkler die Farbe, desto besser der Wert) die primir 6konomische Variablen und politische Ri-
siken berticksichtigt, fokussieren ESG-Faktoren (En-
vironmental, Social & Governance) auf die nachhaltige
Entwicklung und sind damit ein Indikator fiir die
langfristige Stabilitit eines Landes. Bestehende ESG-
Indikatoren fithrender Datenanbieter korrelieren nur
schwach miteinander, da sie von den betrachteten Fak-

29.0 814

toren und ihrer Gewichtung abhingig sind. Unser

neues, eigenes ESG-Modell fiir Entwicklungslinder

bietet uns hohere Transparenz und erlaubt uns detail-

liertere Analysen. Der aggregierte Index bildet den

Startpunkt fiir die Linderauswahl in unserer ESG-fo-
Quelle: Swiss Life Asset Managers kussierten Produkteentwicklung.
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USA
Die Magie des Fiskalstimulus

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 4.8% 2021:4.7%
2022:3.2% 2022: 3.6%

Nach einem trigen Jahresende zog die Konjunktur im
Januar und Februar 2021 deutlich an. Am Arbeits-
markt herrschte im Januar wegen anhaltender Ein-
schrinkungen zwar eine Flaute, aber die Industriepro-
duktion nahm im vierten Monat in Folge zu und
erreichte bereits 98% des Vorkrisenniveaus. Derweil
stiegen die Einzelhandelsumsitze im Januar an, da die
«Stimulus Checks» fiir die Haushalte den Nachfrage-
stau losten, der sich im schwachen Schlussquartal
2020 gebildet hatte. Das war nur der Anfang. Im von
Joe Biden vorgeschlagenen Finanzpaket sind zusitz-
lich zu den USD 600 aus dem Finanzpaket vom De-
zember weitere direkte Transfers an die Haushalte von
USD 1400 pro Kopf vorgesehen. Der «Biden Stimulus»
wird wohl noch vor Mitte Mirz, wenn die hohere Ar-
beitslosenentschidigung ausliuft, vom Kongress ver-
abschiedet. Zudem erwarten die meisten politischen
Beobachter, dass der Umfang des Pakets viel hoher sein
wird als urspriinglich geschitzt, also ndher an den von
Biden anfangs vorgeschlagenen USD 1.9 Billionen.
Der Fiskalimpuls wird 2021 zusammen mit relativ ra-
schen Impffortschritten eine deutliche Uberperfor-
mance der US-Wirtschaft bewirken. Das US-BIP diirfte
bereits nach dem 2. Quartal sein Vorkrisenniveau iiber-
treffen und Ende 2021 eine negative Produktionsliicke
von rund 2% aufweisen - deutlich kleiner als in den
meisten anderen Industrielindern.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 2.2% 2021: 2.3%
2022:2.2% 2022:2.2%

In den USA besteht eine grosse Kluft zwischen trigen
Dienstleistungs- und steigenden Kerngiiterpreisen,
welche Nahrungsmittel und Energie ausschliessen.
Erstere sind auf die Flaute am Arbeitsmarkt zuriickzu-
fithren, letztere auf hohere Inputkosten wegen ange-
botsseitiger Engpisse und steigender Rohstoftpreise.
Dienstleistungspreise dirften sich im 2. Quartal nor-
malisieren. Die Gesamtinflation wird zusitzlich durch
hohere Energiepreise angeheizt und konnte sich im
April und Mai vortibergehend der 3%-Marke nihern.
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Eurozone
Industrie wird zurtickgehalten

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 4.5% 2021: 4.4%
2022:2.9% 2022: 4.1%

Die Impfkampagne hat in der Eurozone nach einem
langsamen Start Fahrt aufgenommen, die pro Tag ver-
abreichten Dosen pro 100 Einwohner liegen aber im-
mer noch weit hinter den USA oder Grossbritannien
zuriick. Ende Februar hatten erst etwa 4% der Bevolke-
rung mindestens eine COVID-19-Impfdosis erhalten.
Die Eindimmungsmassnahmen blieben bis Februar
sehr restriktiv, und im Mirz sind nur leichte Lockerun-
gen geplant. Dies schlug sich im Februar in einem ent-
tduschend schwachen, den sechsten Monat in Folge
unter der 50-Punkte-Marke liegenden Einkaufsmana-
gerindex (PMI) der Dienstleistungen nieder. Das BIP
diirfte im 1. Quartal weiter sinken, bevor im 2. Quartal
eine rasche Erholung einsetzen diirfte. Das verarbei-
tende Gewerbe scheint derzeit durch Angebotseng-
pisse behindert zu werden und kénnte die Produktion
nach deren Behebung beschleunigen. Laut PMI-Um-
frage fiillen sich die Auftragsbiicher und die Lieferzei-
ten sind stark angestiegen - in Deutschland sogar tiber
das Niveau vom April 2020. Politisch hat sich die Stim-
mung mit Mario Draghis Wahl zum italienischen Pre-
mierminister deutlich verbessert. Erstmals seit fiinf
Jahren sind die Spreads zwischen italienischen und
deutschen Staatsanleihen unter 100 BP gefallen. Es
wird spekuliert, dass Italien die lockereren finanziellen
Bedingungen nutzen konnte, um Schuldtitel mit Lauf-
zeiten von 50 Jahren oder mehr zu emittieren.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 1.4% 2021: 1.2%
2022: 1.4% 2022: 1.2%

Die jihrliche Inflationsrate erfuhr die stirkste Ande-
rung seit Griindung der Wihrungsunion und stieg von
-0.3% im Dezember auf 0.9% im Januar. Neben Steuer-
effekten in Deutschland und sehr temporiren Fakto-
ren (Wetter, Verkaufssaison) kamen neue Gewichtun-
gen zum Tragen. Den Inflationszahlen 2020 liegt der
Warenkorb von vor der Krise zugrunde, wihrend die
Zahlen fiir 2021 auf neuen Gewichtungen gemiss dem
Konsumverhalten 2020 basieren, die z. B. fiir Pauschal-
reisen oder Restaurantbesuche weit tiefer ausfallen.
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Deutschland
35 ist das neue 50

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 3.6% 2021:3.5%
2022:2.8% 2022: 3.8%

Die 7-Tage-Inzidenz der COVID-19-Neuinfektionen
pro 100 000 Einwohner sank von Mitte Januar bis Mit-
te Februar deutlich, bevor sie bei rund 60 verharrte. Die
Stagnation ist besorgniserregend, da Deutschland
nach wie vor strenge Massnahmen verhingt hat, die bis
mindestens 7. Mirz verlingert wurden. Aus Sorge tiber
die Verbreitung ansteckender Virusmutationen wurde
der Lockdown ausgedehnt und ein strengeres Ziel fiir
die 7-Tage-Inzidenz von 35 (statt 50) Fillen pro
100 000 Einwohner festgelegt. Nach der enttiuschen-
den Stagnation im 4. Quartal 2020 erwarten wir fur
das 1. Quartal 2021 einen BIP-Riickgang von 0,4%. Lo-
ckerungen sind wohl nach der Impfung der Risiko-
gruppen gegen Ende des 1. Quartals zu erwarten, was
im 2. Quartal 2021 eine deutliche Erholung auslésen
wird. Der Einkaufsmanagerindex (PMI) fiir das verar-
beitende Gewerbe von 60.6 im Februar bestitigt, dass
die Wirtschaft weiter von einem Aufschwung der In-
dustrie gestiitzt wird. Derweil enttiuschte der Dienst-
leistungs-PMI mit 45.9 die Konsensuserwartungen. Al-
lerdings haben sich die Erwartungen der Dienstleister
sowohl im PMI als auch in der ifo-Umfrage verbessert.
Bundeskanzlerin Merkel strebt an, dass alle Erwachse-
nen bis zum 21. September, kurz vor den Bundestags-
wahlen am 26. September, eine Impfmoglichkeit erhal-
ten. Das hingt jedoch stark von der Verfuigbarkeit
neuer Impfstoffe wie Johnson & Johnson, CureVac und
Novavax ab.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 1.9% 2021: 1.7%
2022: 1.5% 2022: 1.6%

Die starke Erholung der Industrie geht laut PMI-Um-
frage mit steigendem Preisdruck einher. Die Input-
und Output-Preisindizes des verarbeitenden Gewerbes
legten im Februar weiter zu. Zusammen mit mehreren
Sondereffekten und Basiseffekten aus den Energieprei-
sen diirfte die Inflation bis Ende 2021 auf iiber 3.0%
steigen. Da diese Reflation nur voriibergehend sein
wird, wird die EZB an ihrem expansiven Kurs festhal-
ten.
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Frankreich
Frithzeitiger Schaden

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 6.4% 2021: 5.5%
2022: 2.6% 2022: 3.6%

Der 6konomische Schaden der zweiten Welle dusserte
sich in Frankreich vorzeitig. Die strengen Restriktio-
nen fithrten im 4. Quartal 2020 zu einem BIP-Riick-
gang von 1.3%. Die Lage blieb damit besser als von uns
erwartet, in den grossen Volkswirtschaften war der
Riickgang aber nur in Italien grosser. Wahrend viele
Okonomen in Frankreich eine technische Rezession er-
warten, d. h. einen weiteren BIP-Riickgang im 1. Quar-
tal, gehen wir konstruktiver von einem Wachstum von
0.4% gegeniiber dem Vorquartal aus. Die Massnahmen
gemiss Oxford Stringency Index wurden im 1. Quartal
nicht weiter verschirft. Die Risiken zeigen jedoch nach
unten, da die Neuinfektionen auf relativ hohem Ni-
veau stagnieren und einige Regionen neue Restriktio-
nen priifen. Damit bleibt die Stimmung im Dienstleis-
tungssektor schwach, wihrend sich die Produktion wie
in anderen Volkswirtschaften rasch erholt. Das franzo-
sische BIP startet 2021 auf nur 95% des Vorkrisenni-
veaus. Aufgrund des hohen Dienstleistungsgewicht er-
warten wir aber nach dem «Corona-Winter» eine
ausgeprigtere Erholung als in Deutschland und liegen
damit iiber den Konsensuserwartungen. Fortschritte
beim Impfen sind entscheidend. Diese enttiuschten
bisher, die Regierung will aber das Programm be-
schleunigen und erwartet, dass bis Juni 2021 40% der
Bevolkerung geimpft sein werden. Die Impfbereit-
schaft hat in Frankreich zugenommen, ist jedoch im
internationalen Vergleich unterdurchschnittlich.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:1.3% 2021: 0.8%
2022: 1.4% 2022: 1.1%

Wie andernorts in der Eurozone iiberraschte die Infla-
tion aufgrund des neu gewichteten harmonisierten
Warenkorbs im Januar positiv. Die Gesamtinflation
stieg auf 0.8% (Dezember: 0.0%). Ein anderes Timing
der Ausverkaufssaison heizte die Bekleidungs-Infla-
tion an, ein Faktor, der sich im Februar umkehren
wird. Wir haben unsere Inflationsprognose fiir 2021
wegen des hoheren Ausgangspunkts und der neulich
steigenden Energiepreise nach oben revidiert.
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Grossbritannien
Impfungen zeigen Wirkung

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 5.3% 2021:4.2%
2022:4.3% 2022: 5.6%

Nach Israel erlebt nun auch Grossbritannien die posi-
tiven Auswirkungen einer schnellen Impfaktion. Ge-
miss einer Studie zeigen COVID-19 bedingte Hospita-
lisierungen in Schottland 28-34 Tage nach der
Impfung, dass bereits eine einzige Impfung von Pfi-
zer/BioNTech oder Oxford/AstraZeneca eine Wirk-
samkeit von 85% bzw. 94% aufweist. Bisher haben 26%
der Bevolkerung mindestens eine Impfdosis erhalten,
weshalb die Hospitalisierungen wohl weiter sinken
werden und eine allmihliche Offnung der Wirtschaft
moglich wird. Boris Johnson legte ein detailliertes Lo-
ckerungsszenario vor. Die Schulen 6ffnen am 8. Mirz
wieder, mit einem strengen Testregime. Am 29. Mirz
werden die Regeln fiir Inlandsreisen und Outdoor-
Sport gelockert. Am 12. April folgen nicht essenzielle
Liden, Kontaktberufe und die Gastronomie im Freien.
Ab 17. Mai ist die Gastronomie in Innenriumen wieder
erlaubt, wihrend frithestens am 21. Juni alle weiteren
Einschrinkungen fallen. Alle Lockerungsschritte sind
von bestimmten medizinischen Kriterien abhingig.
Der Nachholbedarf der Konsumenten in Grossbritan-
nien ist betrichtlich. Die Einzelhandelsumsitze bra-
chen im Januar wegen des Lockdowns ein und die Rei-
sebuchungen stiegen nach der Bekanntgabe der
Lockerungspline stark an. Wir erwarten daher nach ei-
nem BIP-Riickgang im 1. Quartal eine schnelle Erho-
lung der britischen Wirtschaft im 2. Quartal und er-
achten die aktuellen Konsensus-Erwartungen fiir das
BIP 2021 als zu vorsichtig.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 1.5% 2021: 1.5%
2022:1.6% 2022:2.0%

Erwartungsgemiss ist Grossbritannien mit einer Infla-
tionsrate von 0.7% ins Jahr gestartet. Wir gehen davon
aus, dass die Inflation im Februar auf 1.0% steigen und
fiir den Rest des Jahres zwischen 1% und 2% schwanken
wird. Die juingste GBP-Aufwertung wirkt dem steigen-
den Inflationsdruck durch die héheren Energiepreise
bis zu einem gewissen Grad entgegen.
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Schweiz
Von Flop zu Top 15

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:3.5% 2021: 3.0%
2022:2.2% 2022: 3.0%

Die BIP-Zahlen zum 4. Quartal 2020 in der Schweiz
werden erst nach unserem Redaktionsschluss publi-
ziert. Wir erwarten ein leicht positives Wachstum von
0.2% gegeniiber dem Vorquartal. Der wochentliche
BIP-Indikator des Staatssekretariats fiir Wirtschaft
zeigt in diesem Jahr bisher einen schwachen Abwirts-
trend, was die Ende Dezember 2020 eingefiihrte Ver-
schirfung der Massnahmen widerspiegelt. Fiir das
1. Quartal 2021 prognostizieren wir ein schwicheres
Wachstum, bevor Lockerungsmassnahmen ab dem
2. Quartal zu einer raschen Erholung fiihren. Der Auf-
schwung hingt stark von weiteren Fortschritten bei
den Impfungen ab. Dies bleibt unser Basisszenario, ob-
wohl das Randrisiko eines Riickschlags infolge der
Ausbreitung ansteckenderer COVID-19-Mutationen,
die die Wirksamkeit von Impfstoffen senken, gestiegen
ist. Nach einem eher schleppenden Start des Impfpro-
gramms rangiert die Schweiz bei den verabreichten
Dosen pro 100 Einwohner nun in den Top 15. Wih-
rend der Schweizer Gesundheitsminister das Ziel be-
kriftigte, bis Ende Juni alle Impfwilligen zu impfen,
stehen die Kantonsirzte diesem Zeitplan skeptischer
gegeniiber. Inklusive noch nicht zugelassener Impf-
stoffe hat die Schweiz gentigend Dosen bestellt, um
190% der Bevolkerung zu impfen. Das stimmt uns ftr
2021 vorsichtig optimistisch. Trotzdem erwarten wir,
dass die Arbeitslosenquote bis April von abgerundet
3.5% im Januar auf 3.8% steigen wird. Auch werden die
Konkurse im Jahresverlauf steigen.

Inflation

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

Die Januarinflation von -0.5% tiber ein Jahr, immer
noch im deflationiren Bereich, iiberraschte uns und
den Konsensus positiv. Hohere Preise fiir Energiepro-
dukte und Hoteliibernachtungen fiithrten zu einem
Anstieg von 0.1% in einem Monat. Gegen Jahresende
darfte die Jahresinflation auf tiber 1% steigen. Der neu
gewichtete Warenkorb, der das Konsumverhalten 2020
widerspiegelt, konnte zu Volatilitit fithren.
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Japan

Fast wieder auf Vorkrisenniveau

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:2.9% 2021:2.3%
2022: 1.6% 2022:2.3%

Japans Wirtschaft schloss 2020 besser ab als erwartet.
Das starke Wachstum im letzten Quartal hievte das
BIP wieder auf 99% des Vorkrisenniveaus. Damit hat
Japan die COVID-19-Krise 2020 relativ gut gemeistert.
Der wirtschaftliche Schaden war geringer als in ande-
ren Industrielindern, aber auch die Ubersterblichkeit
betrugt nur 1.8% (Todesfille 2020 vs. Durchschnitt
2015-2019) und wurde nur von Lindern wie Neusee-
land, Norwegen, Taiwan, Lettland oder Island unter-
boten. Am eindrucksvollsten ist, dass Japan dies vor al-
lem mit freiwilligen Massnahmen erreicht hat. Im
1. Quartal 2021 rief die Regierung einen weiteren Not-
stand aus und gab diverse Empfehlungen zur Bekdmp-
fung der «Winterinfektionswelle» heraus. Die Neuin-
fektionen sind seither klar gesunken, und die
Regierung priift, den Notstand zumindest auf regiona-
ler Ebene aufzuheben. Durch den tieferen privaten
Konsum durfte das BIP im 1. Quartal leicht zurtickge-
hen (-0.7%), ehe die Wirtschaft wieder wichst. Die Pro-
duktion bleibt ein massgeblicher Wachstumsmotor.
Im Februar liess die solide Auslandsnachfrage den Ein-
kaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe
erstmals seit April 2019 iiber die 50-Punkte-Marke
steigen. Wegen der erfolgreichen Pandemiebekimp-
fung hingt der wirtschaftliche Ausblick weniger vom
Impffortschritt ab, der in Japan sehr langsam verlduft.
Nur der Impfstoff von Pfizer/BioNTech ist bisher zu-
gelassen, erstmals geimpft wurde Mitte Februar.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 0.0% 2021:-0.2%
2022: 0.4% 2022: 0.4%

Die Gesamtinflation stieg deutlich von ihrem zykli-
schen Tief von -1.2% im Dezember auf -0.6% im Ja-
nuar. Treiber dafiir war die Pausierung der staatlichen
«Go To Travel»-Kampagne, die dem Inlandstourismus
grosse Preisnachlisse gewihrt. Wir erwarten fiir das
2. Quartal aufgrund der hoheren Energiepreise einen
schnellen Riickgang der Inflation auf rund 0%. Die In-
flation diirfte gemiss unseren Prognosen im Jahr 2021
und 2022 nur leicht positiv bleiben.
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China
Impfungen keine Prioritit

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 8.3% 2021: 8.4%
2022:5.2% 2022: 5.5%

Chinas einwochige Neujahrsferien gingen am 18. Feb-
ruar zu Ende - mit einer rekordtiefen Mobilitit. Wegen
der ansteigenden Neuinfektionen in Nordchina Ende
Januar hielten die chinesischen Behorden die Bevolke-
rung von Reisen wihrend der Feiertage ab, indem sie
Massnahmen wie etwa eine Quarantinepflicht bei der
Einreise in eine andere Provinz einfiihrten. Entspre-
chend sanken die tdglichen Kennzahlen ftir den Perso-
nenverkehr verglichen mit den Feiertagen im Vorjahr
um 75%. Wihrend Einzelhindler und Gastrobetriebe
in Grossstidten von den Daheimgebliebenen profitier-
ten, diirften die Reisebeschrinkungen die gesamten
Urlaubsausgaben weiter gedimpft haben, was sich in
einem schwicheren vierteljahrlichen Wirtschafts-
wachstum dussern wird. Positiv ist, dass die Massnah-
men Erfolg zeigten: Die tiglichen Neuinfektionen sind
deutlich zuriickgegangen, was auf eine Aufhebung der
Massnahmen im 2. Quartal 2021 hoffen lisst. Wih-
rend China bei der Eindimmung der Virusverbreitung
mit Lockdowns eine Vorreiterrolle hatte, hinkt es bei
den Impfungen hinterher: Bisher erhielten nur etwa 3%
der Bevolkerung mindestens eine Impfung. Ein Grund
fur das trige Impftempo ist die mangelnde Dringlich-
keit, da China vielerorts seit fast einem Jahr "COVID-
frei" ist. Allerdings konnten die Grenzen des Landes
fur lingere Zeit geschlossen bleiben, was sich negativ
auf Volkswirtschaften auswirken konnte, die von chi-
nesischen Touristen und Studenten abhingig sind.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 1.4% 2021: 1.4%
2022:2.1% 2022:2.1%

Chinas Gesamtinflation und Kerninflation fielen im
Januar mit je -0.3% negativ aus. Insbesondere die
schwache Kerninflation tiberraschte negativ und deu-
tet auf eine schwache Verbrauchernachfrage, insbeson-
dere nach Dienstleistungen, hin. Ermutigend ist, dass
der Produzentenpreisindex zum ersten Mal seit einem
Jahr wegen hoherer Rohstoffpreise um 0.3% gestiegen
ist - positiv fir die Rentabilitit der Unternehmen und
ein Zeichen, dass sich die Produktion gut behauptet.
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