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Kernaussagen

- Dank der schrittweisen Offnung europiischer Linder und der USA beginnt die Wirtschaft sich zu erholen
- Unsere Prognosen sind relativ positiv, v.a. in der Schweiz dank der glinstigen Sektorenzusammensetzung

- Die Inflationszahlen erfiillen die Erwartungen nur knapp, was zu Abwirtskorrekturen fiihrt

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 -3.4% v -5.4% J 3.7% 4.3% N 0.8% N2 0.7% N/ 1.5% 1.8%
Eurozone ‘ -6.2% N -7.9% N2 5.9% 6.2% N 0.4% N 0.3% N 1.3% 1.1% N
Deutschland ‘ -4.7% -6.3% N2 3.9% 5.2% N 0.7% N 0.6% N2 1.3% 1.4%
Frankreich ‘ -7.3% N2 -8.2% N2 5.8% N 6.7% N 0.4% N 0.3% N2 1.3% 1.2% N2
Grossbritannien | -5.7% ¥ | -7.9% 4.6% N 6.1% N 0.9% 1.0% 1.7% 1.4% N2
Schweiz -3.1% -5.5% N2 3.6% 4.3% N -0.8% N2 -0.7% N2 0.5% N2 0.3% N2
Japan -4.7% N -5.5% NZ 2.9% N 2.4% N 0.0% NZ -0.4% N2 0.2% NZ 0.1% N2
China ’ 1.2% 1.4% NZ 8.4% 8.1% N 3.0% NZ 3.1% N2 2.0% 1.9% N2
Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 11. Mai 2020
Grafik des Monats
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USA
Arbeitslosigkeit: nur temporar?

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-3.4% 2020:-5.4%
2021:3.7% 2021:4.3%

Die April-Konjunkturdaten fithrten endlich die wah-
ren Folgen des Coronavirus fiir die US-Wirtschaft vor
Augen. Wie erwartet war der Dienstleistungssektor der
Hauptleidtragende. Die Einzelhandelsumsitze bra-
chen im Monatsvergleich um 16% ein, wihrend die In-
dustrieproduktion mit 11% etwas weniger stark ab-
nahm. Das gab es noch nie und ist besonders fiir die
Industrieproduktion bemerkenswert, bei der die Auf-
zeichnungen auf 1919 zuriickgehen. Dennoch diirfte
die Rezession in den USA aufgrund der weniger strik-
ten Lockdowns weniger stark ausfallen als in Europa.
Besonders stark betroffen ist in den USA der Arbeits-
markt, weil es kein landesweites Kurzarbeitsprogramm
gibt. Von Mitte Mirz bis Mitte Mai beantragten 36
Mio. Amerikaner Arbeitslosenhilfe und ohne den deut-
lichen Riickgang der Erwerbsquote hitte die Arbeitslo-
senquote im April tiber 17% betragen. 78% der Arbeits-
losen erwarten jedoch, in den nichsten sechs Monaten
von ihrem ehemaligen Arbeitgeber wieder angestellt zu
werden. Sie gelten also als voriibergehend arbeitslos.
Ein Teil dieser Arbeitslosen wird 2020 zwar dauerhaft
arbeitslos werden, aber Beschiftigung und Arbeitslo-
sigkeit diirften schnell wieder zu normaleren Niveaus
zuriickkehren, sobald die Lockdowns gelockert wer-
den. Wir gehen davon aus, dass sich die Arbeitslosen-
quote bis Dezember 2020 bei ca. 8% einpendeln wird.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.8 % 2020: 0.7 %
2021:1.5% 2021:1.8%

Der Kerninflationsindex verzeichnete im April den
grossten monatlichen Riickgang der Geschichte, weil
die Konsumenten im Zuge der Krise von hohen Rabat-
ten auf Glitern und Dienstleistungen profitierten. Zu-
dem belasten tiefe Energiepreise die Gesamtinflation
weiterhin. Mai und Juni diirften mit fast 0% Jahresin-
flation den Tiefpunkt markieren, bevor Lockdown-
Aufhebungen und leicht hohere Energiepreise zu einer
Normalisierung der Inflationszahlen fithren.
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Eurozone
Ja, wir haben geoftnet

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-6.2% 2020:-7.9%
2021:5.9% 2021:6.2%

Die Abwirtskorrekturen bei den BIP-Prognosen fiir
das 2. Quartal 2020 zeigen, dass das Glas angesichts
der schwersten Rezession seit Jahrzehnten halb leer
bleibt. Aber es kann auch als halb voll angesehen wer-
den, weil die Meldungen von der medizinischen Front
klar positiver sind als letzten Monat. Die Verflachung
der Ansteckungskurve ermdglicht eine schnellere Wie-
dereroffnung der Wirtschaft als gedacht. Sogar die
Aufhebung des Reiseverbots noch vor den Sommerfe-
rien ist heute realistisch. Umfragen zum Geschifts-
klima signalisieren, dass der grosste Pessimismus vor-
bei ist, und die effektiven Wirtschaftsdaten zeigen sich
leicht besser als von Okonomen erwartet. Die Ein-
schrinkungen werden unterschiedlich schnell aufge-
hoben und der Beginn der Erholung hingt stark von
diesem Tempo ab. Gemiss dem letzten Stand des
Oxford Policy Stringency Index (s. Grafik des Monats)
lockerten Luxemburg, Slowenien und Osterreich bis-
her die Lockdowns am weitesten. Italien hob tiberra-
schend diverse Einschrinkungen auf, um die Wirt-
schaft vor noch grosserem Schaden zu bewahren.
Spanien und Frankreich scheinen da viel zuriickhal-
tender. Daher diirfte dort die Erholung verzdgert ein-
setzen. Auf politischer Ebene ist der Wiederaufbauplan
von Frankreich und Deutschland eine gute Neuigkeit,
um eine «Eurokrise 2.0» mittelfristig zu verhindern.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.4 % 2020: 0.3 %
2021:1.3% 2021:1.1%

Hier sind wir wieder: Als die europiischen Behorden
ihre Fiskal- und Geldpolitik auf die Bewiltigung einer
schweren Wirtschaftskrise abstimmten, ging es nicht
lange, bis Marktbeobachter vor einer unkontrollierten
Inflation warnten. Der Angebots- und der darauffol-
gende Nachfrageschock infolge der Lockdowns fithren
zu einer beispiellosen Unternutzung von sonst intak-
ten Kapazititen in der Infrastruktur, der Produktion
und im Arbeitsmarkt. Die dadurch entstehende Pro-
duktionsliicke muss geschlossen werden, bevor zuneh-
mende Inflation ein potenzielles Risiko darstellt.
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Deutschland
Besseres Geschiftsklima

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-4.7% 2020:-6.3%
2021:3.9% 2021:5.2%

Deutschlands Wirtschaft fing an sich leicht zu erholen,
weil mit der Offnung der Binnenwirtschaft kein gros-
ser Anstieg neuer COVID-19-Ansteckungen einher-
ging. Trotz diesen ersten Anzeichen der Verbesserung
diirfte das reale BIP im 2. Quartal vs. Vorperiode um
9.3% geschrumpft sein. Offizielle Daten bestitigten be-
reits einen Quartalsriickgang von 2.2%. Auch fiir
Deutschland ist dies zweifelsohne eine schwere Rezes-
sion. Unsere Gesamtjahresprognose fir 2020 ist je-
doch im Vergleich zum Konsensus optimistisch und
bedarf einer Erklirung: Unserer Ansicht nach trifft die
Rezession Deutschland weniger stark als andere grosse
Linder der Eurozone. Erstens musste Deutschland mit
den Lockdowns nie so weit gehen wie Italien, Spanien
oder Frankreich und konnte Teile der Wirtschaft
schneller 6ffnen. Zweitens betrifft die Rezession v. a.
den Dienstleistungssektor, der in Deutschland weniger
wichtig ist als in Frankreich. Die Produktion, Deutsch-
lands wirtschaftliches Riickgrat, diirfte sich schneller
vom anfinglichen Angebotsschock erholen. Und drit-
tens hat Deutschland grossen finanzpolitischen Spiel-
raum. Jingste Unternehmensumfragen im Mai schei-
nen zu bestitigen, dass der Tiefpunkt vorbei ist: Laut
dem ifo-Geschiftsklimaindikator erholten sich die Un-
ternehmenserwartungen auf ein 3-Monats-Hoch, wih-
rend die Beschiftigungskomponente im Einkaufsma-
nagerindex der Produktion iiber ihren historischen
Tiefs der grossen Rezession von 2008/2009 blieb.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.7 % 2020: 0.6 %
2021:1.3% 2021:1.4%

Europdische Statistikimter bekunden Miihe bei der
Erhebung von Preisen fiir diverse Giiter und Dienst-
leistungen wihrend des Lockdowns. Dies konnte er-
kliren, warum wir die monatlichen Inflationszahlen
fur Deutschland im April unterschitzt haben. Nimmt
man die Entwicklung anderswo als Orientierung, dirf-
ten die tiefen Inflationszahlen im Mai/Juni den tber-
raschend hohen April-Wert ausgleichen.
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Frankreich
Nur langsame Wiederer6ffnung

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-7.3% 2020:-8.2%
2021:5.8% 2021:6.7%

Im 1. Quartal 2020 fiel die Arbeitslosenquote auf dem
franzosischen Festland auf 7.6%, den tiefsten Stand
seit 2008. Hier sei daran erinnert, dass Macrons Wahl-
kampagne 2017 auf dem Versprechen beruhte, die Ar-
beitslosigkeit bis 2021 auf 7% zu senken. Dann kam
COVID-19. Schon im Mirz wurde die franzosische
Wirtschaft stark getroffen, was das BIP im 1. Quartal
2020 um 5.8% einbrechen liess. Verglichen mit Italien
und Spanien, wo die gesundheitlichen Auswirkungen
des Virus gar schlimmer waren, waren die franzgsi-
schen Daten besonders schockierend. Die Art, wie das
BIP fur Mirz geschitzt wurde, konnte eine Rolle spie-
len, denn das franzdsische Statistikamt basierte seine
Ad-hoc-Berechnungen offenbar v. a. auf Produktions-
zahlen. Die dusserst geringen Kapazititsauslastungen
im Mirz/April waren dabei wohl wichtige Anker-
punkte. Sobald mehr Daten verfiigbar sind, diirfte der
urspriingliche BIP-Bericht angepasst werden. Dennoch
wird das BIP im 2. Quartal noch stirker schrumpfen.
Wir erwarten einen Quartalsriickgang um 12%. Ge-
miss dem Oxford University Policy Stringency Index
gehorten die Eindimmungsmassnahmen Frankreichs
zu den restriktivsten. Noch wichtiger: Frankreich lo-
ckert diese Massnahmen viel zogerlicher als die meis-
ten anderen Linder Europas. Die besonders grosse Ab-
hingigkeit vom Dienstleistungssektor und die
langsame Riickkehr zum Alltag bedeuten, dass Frank-
reich bei der wirtschaftlichen Erholung, die anderswo
in Europa bereits eingesetzt hat, hinterherhinken wird.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.4 % 2020: 0.3%
2021:1.3% 2021:1.2%

Tiefe Energiepreise bedeuten, dass die Inflation 2020
sehr gering ausfallen wird. Aber wie anderswo in Eu-
ropa haben die Statistikimter Miihe, die aktuellen
Konjunkturindikatoren richtig einzuschitzen. Bei den
Preisen waren einige Daten von Mirz bis Mai schlicht
nicht verfugbar. Alternative Kennzahlen zur Preis-
schitzung sind nur schwer zu antizipieren und lassen
Raum fiir Prognosefehler auf kurze Sicht.
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Grossbritannien
Europas Nachziigler

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-5.7% 2020:-7.9%
2021:4.6% 2021: 6.1 %

Als die Linder auf dem Kontinent im Mirz rasch in
eine Rezession rutschten, herrschte in Grossbritannien
Ruhe vor dem grossten Sturm seit Jahrzehnten. Das
britische BIP sank im 1. Quartal nur um 2.0% (weniger
als erwartet) und die Arbeitslosenquote (3-Monats-
Durchschnitt) ging sogar auf 3.9% zuriick, anstatt an-
zusteigen, wie allgemein erwartet worden war. Viele
Daten zur Lockdown-Phase gibt es nicht, aber wir wis-
sen, dass die Konjunktur stark eingebrochen ist, wes-
halb wir unsere BIP-Prognose fiir 2020 von -4.3% auf
-5.7% korrigierten. Im April kamen die Pkw-Neuzulas-
sungen fast zum Erliegen (-97% vs. Vorjahr), die Ein-
zelhandelsumsitze fielen um 18% vs. Mirz und die An-
trige auf Arbeitslosenhilfe stiegen um einen
Rekordwert von 856 000. Gemiss dem Einkaufsmana-
gerindex (PMI) wurde es im Mai nicht besser. Mit 28.9
Punkten lag er weiterhin im Kontraktionsbereich und
unter dem Wert von Deutschland, Frankreich oder den
USA, wo die Lockerung der Einschrinkungen weiter
fortgeschritten ist. Die tiglichen Neuansteckungen
sinken im nun am stirksten betroffenen Land Europas
in Sachen Corona-Toten nur schwach. Eine schnelle
Riickkehr zur Normalitit ist nicht in Sicht. Nicht we-
sentliche Liden diirfen erst am 15. Juni wieder 6ffnen
und wihrend andere Linder ihre Grenzen fiir Touris-
ten wieder offnen, fithrte Grossbritannien jiingst
strenge Quarantineregeln fiir Einreisende ein. Die Ri-
siken fiir unsere Wachstumsprognose zeigen also nach
wie vor nach unten.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.9% 2020: 1.0%
2021: 1.7 % 2021: 1.4 %

Die Corona-Krise ist deflationirer Natur und der
schwache Inflationsbericht im April bestitigte dies er-
neut. Die Kerninflation flaute auf 1.4% ab und die Ge-
samtinflation lag aufgrund der tiefen Energiepreise bei
0.8%. Wir erwarten einen weiteren starken Einbruch im
Mai, bevor sich die Inflationszahlen durch eine Nor-
malisierung der Konjunktur und potenziell hohere
Energiepreise wieder regeln.
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Schweiz
Pharma: der Retter in der Not

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-3.1% 2020:-5.5%
2021:3.6 % 2021: 4.3 %

Mehrere hochfrequente Indikatoren deuten im Ein-
klang mit den Lockerungsmassnahmen im Mai auf
eine langsame Erholung hin: TrendEcon, ein Indikator
basierend auf Google-Suchtrends, kehrte auf das Ni-
veau von Anfang Mirz zuriick; der Mobilititsindex der
KOF der ETHZ machte rund die Hilfte seines Riick-
gangs im Mirz wett; die Bankkartennutzung in Liden
erreichte ein neues Jahreshoch, was teilweise auf den
Verzicht auf Bargeld und den unterbrochenen Ein-
kaufstourismus im Ausland zuriickzufiihren ist. Die
auf Finanzmarktdaten und Schlagzeilen beruhende
Fieberkurve von Burri und Kaufmann der Universitit
Neuenburg ist nach wie vor hoch, nimmvt aber seit dem
Peak Mitte Mirz laufend ab. Die Unsicherheit bleibt
zwar sehr gross, aber solche Daten bestirken uns in un-
serer im Vergleich zum Konsensus optimistischen
Sicht. Ausserdem legt der Anstieg der Industriepro-
duktion um 0.8% im Q1 vs. Vorjahr nahe, dass die
Schweizer Industriezusammensetzung in der aktuellen
Krise giinstig ist: Die Pharmaproduktion legte um
26.7% zu und machte den Riickgang in allen anderen
Produktionssegmenten wett. Zudem diirfte die Hiirde
fiir einen erneuten landesweiten Lockdown viel héher
sein, besonders in der Schweiz, wo das Gesundheitssys-
tem in den meisten Kantonen nie auch nur annihernd
tiberlastet war. Trotz der allmihlichen Konjunkturer-
holung im Mai diirfte die Arbeitslosenquote in der
2. Jahreshilfte 2020 aber auf 4.5% steigen und sich bis
Ende 2021 nur auf ca. 4% erholen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-0.8% 2020:-0.7%
2021:0.5% 2021:0.3%

Die Verbraucherpreise sanken im April 2020 vs. April
2019 um 1.1%, mehr, als wir erwartet hatten. Ohne den
Preisriickgang von -16.7% bei Erddlprodukten betrug
die Deflation -0.6%. Die Preise von Giitern, v. a. jene
importierter Giiter, nahmen stirker ab als die Preise
von Dienstleistungen. Laut Bundesamt fur Statistik
waren fiir einige Kategorien nur 25 bis 75% der norma-
lerweise erfassten Preise verfiigbar.
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Japan

Bewiltigung der zweiten Welle

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-4.7% 2020:-5.5%
2021:2.9% 2021:2.4%

Der Balanceakt zwischen Eindimmung der Epidemie
und Einschrinkung des tiglichen Lebens scheint Ja-
pan gelungen zu sein. Die zweite Welle im April ebbt
schnell ab und die Regierung hebt nun den am 4. April
ausgerufenen Notstand auf. Die meisten Eindim-
mungsmassnahmen waren freiwillig (auch aus verfas-
sungsrechtlichen Griinden), aber die Bewiltigung der
zweiten Welle zeigt, dass die Empfehlungen des Staats
sehr gut eingehalten wurden. Der negative Effekt auf
die Wirtschaft wird im April/Mai dennoch betrichtlich
sein. Wihrend BIP und Umfragedaten zum 1. Quartal
positiv iberraschten, signalisieren Stimmungsindika-
toren einen drastischen Einbruch des Produktions-
und des Dienstleistungssektors im April/Mai. Japan
scheint erstaunlicherweise noch nicht von der Norma-
lisierung in China zu profitieren. Das Handelsdefizit
mit China vergrésserte sich im April markant und die
Komponente der Exportauftrige im PMI fiel im Mai
auf ein Allzeittief von 30 Punkten. Die Juni-Daten
durften sich zwar verbessern, aber der Aufschwung
diirfte enttiuschend ausfallen. Positiv ist, dass dies zu
einer noch stirkeren fiskalpolitischen Reaktion fithren
konnte. Laut Medienberichten enthilt das derzeit dis-
kutierte zweite Zusatzbudget mehr direkte Staatsaus-
gaben als urspriinglich geplant.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.0% 2020: -0.4%
2021:0.2% 2021: 0.1 %

Die Gesamtinflation Japans fiel im April auf 0.1% und
wird in den nichsten Monaten ins Negative rutschen.
Neben tieferen Energiepreisen fithrten die Pline der
Regierung fiir kostenlose Bildung zu einem Riickgang
des Bildungspreisindex (nun bei -10% vs. Vorjahr),
wihrend der virusbedingte Nachfrageausfall die Preise
v.a. in der Teilkomponente «Kultur und Freizeit»
driicckt. Die Monatsinflationszahlen diirften im
2. Quartal 2021 wieder positiv sein.
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China
Wachstumsziel aufgegeben

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.2% 2020: 1.4 %
2021:8.4% 2021:8.1%

Zum ersten Mal seit Jahrzehnten gab China am Natio-
nalen Volkskongress, an dem der wirtschaftliche und
soziale Entwicklungsplan festlegt wird, sein jihrliches
Wachstumsziel auf. Dies spiegelt die grosse Unsicher-
heit beziiglich der wirtschaftlichen Folgen der Pande-
mie wider. Da ein robuster Arbeitsmarkt zentral ist,
um die Nachfrage Chinas wieder auf Kurs zu bringen,
konzentriert man sich v. a. auf die Stabilisierung der
Beschiftigung. Daher wurde das Haushaltsdefizit-Ziel
von 2.8 auf 3.6% angehoben und es wird eine COVID-
19-Anleihe von 1 Billion Yuan begeben, um das Be-
schiftigungswachstum zu stiitzen. Zudem werden In-
vestitionen in Projekte wie das 5G-Netzwerk und
Elektroautos erhoht und diirften wieder zu Chinas
Wachstumspfeiler werden. Wihrend der wirtschaftli-
che Fahrplan des Landes nicht iiberraschte, beunru-
higte Chinas Plan zur Einfithrung eines nationalen Si-
cherheitsgesetz in Hongkong schon mehr. Dies rief
nicht nur neue Proteste in Hongkong hervor, sondern
verschirft auch den bestehenden Konflike mit den
USA. Die Spannungen zwischen den USA und China
nahmen jingst zu. Neu stehen eher finanzielle, tech-
nologische sowie geopolitische Themen im Fokus. Die
Anti-China-Rhetorik dirfte sich weiter anheizen, je ni-
her die US-Wahlen riicken, weil die harte Haltung ge-
geniiber China ein wesentlicher Bestandteil der Kam-
pagne von Donald Trump bleiben diirfte.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:3.0% 2020: 3.1%
2021:2.0% 2021:1.9%

Weil die Nahrungsmittelpreise sanken, fiel Chinas Ge-
samtinflation im April stirker als erwartet. Besonders
die Preise fiir Schweinefleisch sanken, weil sich der Be-
stand allmihlich von der Afrikanischen Schweinepest
erholt, die 2019 einen Drittel des Schweinebestands
dahinraffte. Auch die Kerninflation ging von 1.2 auf
1.1% leicht zuriick, was die weiterhin flaue Nachfrage
widerspiegelt.
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