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- Starke Aufwirtskorrekturen bei den Konsensusprognosen fiir das Wachstum in den USA und der Schweiz
- Teilweiser Ablauf der Fiskalmassnahmen dampft Konjunkturaufschwung in Grossbritannien und anderswo

- Der neue japanische Premier diirfte an der Wirtschaftspolitik seines Vorgingers festhalten

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 -3.5% N -4.4% A | 4.0% 3.8% N2 1.2% 1.1% N 1.9% N 1.9% N
Eurozone ‘ -6.6% N2 -7.7% N 5.3% 5.5% N 0.4% N 0.4% 1.1% N 1.0% N
Deutschland ‘ -5.0% N2 -5.7% N 4.1% N 4.6% N2 0.6% 0.5% 1.6% 1.5% N2
Frankreich ‘ -8.0% -9.5% AN | 7.2% N2 6.9% N2 0.6% N2 0.5% 1.2% N2 1.0%
Grossbritannien | -8.9% ¥ [-10.1% ¥ | 7.4% N 6.5% N 0.8% N2 0.8% N 1.5% N2 1.5% N
Schweiz -3.8% 5.1% AN | 4.4% 4.1% voo-0.5% -0.7% 0.6% 0.2%
Japan -48% -5.6% V| 2.6% 2.6% N 0.1% Voo-0.1% 0.2% 0.1% \Z
China 2.5% N 2.2% N | 7.4% 82 7.9% N 2.7% 2.8% N 1.9% 2.0%
Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 14.09.2020
Grafik des Monats

1901 Die Weltwirtschaft hat sich seit Mai erholt. In den USA
i und der Schweiz liegt der Gipfel des Pessimismus klar
hinter uns: Die Konsensusprognosen fiir das BIP-
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Wachstum 2020 zeigen diesen Monat nach oben und
die Abweichung zu unseren Einschitzungen nimmt
ab. Die Schweiz diirfte in der COVID-19-Krise mit ei-
nem blauen Auge davonkommen. Aber die Rezession
hat langfristige Folgen und es muss festgehalten wer-
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den, dass auch das BIP der Schweiz erst im letzten

L Quartal 2021 auf das Vorkrisenniveau zuriickkehren
201020112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

wird. In unserem Basisszenario wird das BIP der
T Schweiz: reales BIP inklusive Prognose Swiss Life Asset Managers

- «Trendwachstum 2010 - Q4/2019 Bandbreite der Szenarien Schweiz dann immer noch 3 Prozentpunkte unter der

MACROBOND Trendlinie der Jahre 2010 bis 2019 zu stehen kommen.
Willkommen in der « 97%-Wirtschaft»!
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USA
Vorbereitung auf die Wahlen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-3.5% 2020: -4.4%
2021:4.0% 2021:3.8%

Eingehende Daten bestitigen unsere Sicht, dass sich
die US-Wirtschaft im dritten Quartal gut erholt hat.
Vor allem die Arbeitslosenquote ging stark zurtick, von
10.2% auf 8.4%. Die hohere Beschiftigung diirfte den
negativen Effekt auf den Konsum infolge tieferer Ar-
beitslosenentschidigungen iiberwiegen. Hier haben
prisidiale Verfiigungen eine «Fiskalklippe» verhindert,
aber es braucht eine dauerhafte Losung in Form eines
zweiten Konjunkturpakets. Da es im Kongress keine
Fortschritte gibt, erwarten wir einen Kompromiss erst
fiir die Zeit nach den Wahlen. Die Umfragen sind nur
in einem Bereich eindeutig, nimlich dass die Demo-
kraten die Kontrolle tiber das Reprisentantenhaus be-
halten werden. Bei einer Wiederwahl Trumps bliebe
sein Handlungsspielraum also eingeschrinkt, was
Kontinuitit in der Wirtschaftspolitik verspricht. Das-
selbe gilte, wenn dem neuen Prisidenten Biden ein re-
publikanischer Senat gegentiberstiinde. Der Ausblick
wiirde sich nur bei einem Erdrutschsieg der Demokra-
ten dndern, also wenn Biden die volle Unterstiitzung
des Kongresses hitte. Dies wire fiir unsere BIP-Prog-
nose 2021 ein Aufwirtsrisiko, weil vorgezogene Staats-
ausgaben allfillige negative Effekte aus Bidens Steuer-
plinen vermutlich tberwiegen wiirden. Wirklich
Sorgen bereitet uns nur eine chaotische Wahl, sprich
ein langwieriger Streit {iber den Wahlausgang mit ent-
sprechender Verunsicherung an den Finanzmirkten.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 1.2% 2020: 1.1%
2021:1.9% 2021:1.9%

Im August normalisierten sich die Konsumentenpreise
nach dem krisenbedingten Einbruch von Mirz bis Juni
weiter. Wie die Wirtschaftsdaten auch flaute die Erho-
lung an der Preisfront ab und die Jahresinflationsraten
diirften sich nun stabilisieren. Die Kerninflation
diirfte bis Jahresende bei rund 1.7% bleiben, wihrend
die Gesamtinflation bis Dezember aufgrund etwas
schwicherer  Energiepreisbasiseffekte ~ abnehmen
diirfte. Die Gesamtinflation wird die 2%-Marke erst im

zweiten Quartal 2021 temporir tiberschreiten.
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Eurozone
Trugbild Inflation

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: -6.6 % 2020:-7.7%
2021:5.3% 2021:5.5%

Der erneute Anstieg der COVID-19-Ansteckungen in
Europa widerspiegelt sich in schwicheren Einkaufs-
managerindizes (PMI) fiir den Dienstleistungssektor
im September. Dies deutet zwar auf eine lahmende
Wirtschaft Ende des dritten Quartals hin, hochfre-
quente Daten wie die Mobilititsindikatoren von
Google zeigen aber, dass die Aktivitit durch lokal ver-
hingte, gezielte Eindimmungsmassnahmen nicht be-
eintrichtigt wird. Eine zweite Ansteckungswelle war
schon immer Teil unseres Basisszenarios. Anders aus-
sehen wiirde es, wenn die Gesundheitssysteme Europas
tiberlastet wiirden, was zu neuen massiven landeswei-
ten Eindimmungsmassnahmen fithren konnte. Trotz
den jiingsten negativen Meldungen ist ein solches Sze-
nario nicht in Sicht. Weil aber erste Fiskalmassnahmen
nun auslaufen, wird die Dynamik der Konjunkturer-
holung bis ins letzte Quartal 2020 abflauen. Be-
stimmte Jobs werden als Folge der Krise fiir immer ver-
loren gehen und einige Firmen werden in den nichsten
Quartalen verschwinden. Die Arbeitslosenzahlen diirf-
ten in Europa steigen. Dies zeigt sich auch an der Kon-
sumentenstimmung, die in allen Mitgliedstaaten weit
unter dem Vorkrisenniveau verharrt. Bei genauerer Be-
trachtung der oberflichlich eindriicklichen Prognosen
fiir 2021 ist erkennbar, dass wir fiir 2021 eine zugrunde
liegende durchschnittliche Quartalswachstumsrate
von gerade einmal 0.5% erwarten.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.4% 2020: 0.4%
2021:1.1% 2021:1.0%

Zwischen den offiziellen Zahlen und der dffentlichen
Inflationswahrnehmung besteht eine grosse Kluft.
Laut einer Umfrage der EU-Kommission liegt die ge-
fithlte Inflation derzeit bei iiber 6%, der offizielle Wert
befand sich aber in allen 19 EWU-Lindern im August
teils weit unter 1.8%. Offen bleibt, ob koordinierte Im-
pulse von Geld- und Fiskalpolitik und die individuelle
Inflationswahrnehmung zu einer strukturellen Auf-
wirtsbewegung der langfristigen Inflationserwartun-
gen der Wirtschaftsakteure fithren werden.
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Deutschland
Verarbeitende Industrie holt auf

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-5.0% 2020:-5.7 %
2021:4.1% 2021:4.6%

Der Anstieg der COVID-19-Fille war in Deutschland
verglichen mit anderen europdischen Lindern weniger
drastisch, aber lokal werden weiterhin strengere Mass-
nahmen verhingt. Die stark betroffene Stadt Miinchen
kiindigte per Ende September strengere Social-Distan-
cing-Regeln und neue Maskenpflichten an. Solche
Massnahmen konnten die Erholung im letzten Quar-
tal 2020 hemmen, weil sie die Konsumentenstimmung
belasten, deren Oktoberwert unter den Konsensuser-
wartungen blieb. Auch der Dienstleistungs-Einkaufs-
managerindex (PMI) fiir September enttiuschte mit ei-
nem Rickgang unter 50 Punkte mit schwicherer
Dynamik im Neugeschift und bei den Geschiftserwar-
tungen. Derweil zeigten Zahlen aus der Realwirtschaft,
dass bereits das dritte Quartal schwicher begann als er-
wartet. Die Industrieproduktion im Juli bestitigte, was
der Produktions-PMI bereits ahnen liess: Die Erholung
ist in Deutschlands Produktionssektor im Vergleich zu
anderen Europiischen Lindern verhaltener, denn die
Produktion liegt immer noch 12% unter dem Vorkri-
senniveau. Im September stieg nun der PMI fiir die In-
dustrie dank der Neuauftrige, die ihr héchstes Niveau
seit Mirz 2010 erreichten, deutlich an. Auch andere
Frahindikatoren, wie der Lkw-Maut-Fahrleistungsin-
dex, weisen auf betrichtliches Nachholpotenzial. Den-
noch erzwingt der schwache Juli-Wert eine leichte Sen-
kung unserer BIP-Prognose fiir 2020.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.6 % 2020: 0.5%
2021:1.6% 2021:1.5%

Die harmonisierte Verbraucherpreisinflation fiel im
August zum ersten Mal seit 2016 leicht ins Negative.
Die Mehrwertsteuer-Senkung vom Juli hinterliess
deutliche Spuren. Im zweiten Quartal hatte die Infla-
tion noch bei fast 1% gestanden. Die Gesamtinflation
durfte sich bis Jahresende bei rund null einpendeln, be-
vor Energiepreisbasiseffekte und die Aufhebung der
Steuersenkung sie 2021 auf 2% steigen lassen werden.
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Frankreich
Zweite Welle, andere Form

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-8.0% 2020:-9.5%
2021:7.2% 2021:6.9%

Nach dem markanten Aufschwung ab Mai flaute die
Konjunkturerholung im dritten Quartal ab. Die In-
dustrieproduktion zog im Juli weniger stark an als er-
wartet und erreichte nur 93% des Vorkrisenniveaus.
Gemiss dem Einkaufsmanagerindex (PMI) nahmen
die Produktionsleistung und die Neuauftrige im Au-
gust/September nur leicht zu, klar weniger stark als in
Deutschland und Italien. Noch problematischer ist der
Riickgang des Dienstleistungs-PMI im September un-
ter 50 Punkte. Besonders die Auftragseinginge flauten
ab, was auf die Sorgen beziiglich des neusten Anstiegs
der COVID-19-Fille tiber die April-Werte zurtickzu-
fithren sein konnte. In der Eurozone verzeichnet der-
zeit nur Spanien mehr Ansteckungen pro Kopf als
Frankreich. Dennoch liegt die Anzahl Hospitalisatio-
nen und Intensivpflegefille infolge von COVID-19
weit unter den Hochstwertendes Frithjahrs (um den
Faktor 6 bzw. 8), was wohl durch grossere Testkapazi-
titen und mehr positive Test bei jiingeren Personen be-
dingt ist. Das Gesundheitssystem scheint also nicht
iiberlastet, und die Strategie der Regierung, nimlich
gezielte und lokale Eindimmungsmassnahmen, diirfte
unverindert bleiben, was den wirtschaftlichen Scha-
den in Grenzen hilt. Anders als der Dienstleistungs-
PMI verbesserte sich der Google-Mobilititsindex fiir
Einzelhandel, Freizeit und Arbeit im September lang-
sam weiter und deutet noch auf keine Verinderung im
Verhalten der Menschen hin.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.6 % 2020: 0.5%
2021:1.2% 2021:1.0%

Die Inflationszahlen von Juni bis August schwankten
stark. Ein grosser Treiber war der andere Zeitpunkt des
Sommerschlussverkaufs als 2019. Die jihrliche Teue-
rung bei der Kategorie Kleider kletterte beispielsweise
im Juli auf 11.6%, um dann im August auf -0.8% zu
sinken. Die Gesamtinflation diirfte in den kommen-
den Monaten weniger schwanken und sich bis Jahres-
ende zwischen 0.3 und 0.5% einpendeln.
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Grossbritannien
Brexit streut Salz in die Wunde

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-8.9% 2020:-10.1%
2021:7.4% 2021:6.5%

Unsere Sicht auf die Brexit-Verhandlungen war schon
immer, dass es zunichst schlechter werden muss, bevor
es besser wird. Auch diesmal liuft alles nach Skript.
Diesmal zog die Regierung das Binnenmarktgesetz aus
dem Hut, ein Gesetz, das offiziell die britischen Bin-
nenmarktinteressen schiitzen soll, sollten die EU-Ver-
handlungen scheitern. Das Vorgehen widerspricht di-
rekt des vor wenigen Monaten unterzeichneten
Austrittsabkommens. Wohl soll so in den festgefahre-
nen Verhandlungen zusitzlicher Druck auf die EU aus-
getibt werden. Wir glauben weiterhin, dass ein eng ge-
fasstes Abkommen zum Giiterhandel zustande
kommen wird. Beide Seiten sind stark daran interes-
siert, keine Handelshiirden zu errichten, und trotz
strictigen Fragen (wie zum Beispiel bei den Fischerei-
rechten) diirfte es einfacher sein, eine gemeinsame Ba-
sis zu finden, als in der komplexen Nordirlandfrage,
die 2019 in letzter Minute gelost wurde. Dennoch wird
ein Kompromiss wohl erst kurz vor Ende der Dezem-
berfrist erzielt werden, was weitere Ungewissheit fiir
Firmen bedeutet, die bereits mit einer sehr flauen Er-
holung und Unsicherheit beziiglich einer Verlinge-
rung des Arbeitsplatzerhaltungsprogramms iiber Ok-
tober 2020 hinaus konfrontiert sind. Anders als in
anderen Lindern liegt der Gipfel des Pessimismus
noch nicht hinter uns. Die Konsensusprognose fiir
2020 wurde seit Mirz jeden Monat nach unten korri-

giert.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.8% 2020: 0.8%
2021:1.5% 2021:1.5%

Die Mehrwertsteuer-Senkung sowie das «Eat out to
help out»-Programm hinterliessen in den Konsumen-
tenpreisen vom August ihre Spuren. Die Jahresteue-
rung sank von 1.0 auf 0.2%. Die Inflation diirfte sich
bis Jahresende etwas erholen, bevor die Riickkehr zu
den normalen Mehrwertsteuersitzen Anfang 2021 zu
einem Anstieg tiber die 1%-Marke fiithren wird.
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Schweiz
Konsensusprognose steigt

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-3.8% 2020:-5.1%
2021:4.4% 2021:4.1%

Das reale BIP der Schweiz schrumpfte im zweiten
Quartal um 8.2%, was sich mit unserer Prognose
deckte. Hochfrequente Indikatoren und eine zutref-
fende Einschitzung zum Effekt von Social Distancing
und Lockdowns auf einzelne Sektoren ermdoglichten
trotz geringer Visibilitit zu Beginn des Quartals eine
Punktlandung. Daher kénnen wir die Prognose fiir
2020 im vierten Monat hintereinander bei -3.8% las-
sen. Da eingehende Indikatoren besser ausfielen als
von den meisten Analysten erwartet, wurde die Kon-
sensusschitzung letzten Monat markant von -5.5 auf
-5.1% korrigiert. Dank der grossen Bedeutung der
Pharmaindustrie, einer frithen Wiedereréffnung der
Wirtschaft und der umfassenden fiskalpolitischen Re-
aktion zur Abfederung der Rezession kommt die
Schweiz in der COVID-19-Krise mit einem blauen
Auge davon. All diese Faktoren bleiben bestehen. Die
Pharmaindustrie profitiert von wachsender Nachfrage
nach Behandlungen und Impfstoffen zur Pandemiebe-
kimpfung. Gezielte Massnahmen zur Eindimmung ei-
ner zweiten Welle kénnten die Binnenkonjunktur in
den Dienstleistungssektoren dimpfen. Derweil sich
das soziale Leben normalisiert, treten langfristige Fol-
gen der Krise an die Oberfliche, darunter der geringe
Auftragseingang in den MEM (Maschinen-, Elektro-,
und Metall)-Industrien und steigende Arbeitslosigkeit
und Firmeninsolvenzen zur Krise.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020:-0.5% 2020:-0.7%
2021: 0.6 % 2021:0.2%

Die Inflationsrate diirfte bis Anfang 2021 negativ blei-
ben, wenn Basiseffekte aus sehr tiefen Energiepreisen
verblassen. Wihrend Hotels in den Bergregionen die
Preise im Sommer erhéhen konnten, machen sinkende
Importpreise den Preisdruck im inlindischen Dienst-
leistungssektor weiterhin wett. Mit 0.6% ist unsere In-
flationsprognose fiir 2021 die hochste der 18 von Con-
sensus Economics Inc. befragten Institutionen.
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Japan

Suganomics folgt auf Abenomics

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: -4.8% 2020:-5.6%
2021:2.6% 2021:2.6%

Shinzo Abe trat aus gesundheitlichen Griinden als
dienstiltester Premier Japans zuriick und gab das Amt
an Yoshihide Suga ab, der am 14. September zum Par-
teichef der Liberaldemokraten gewihlt wurde. Abes
Wirtschaftspolitik («Abenomics») war ausschlagge-
bend fur die Belebung der Wirtschaft und die Beendi-
gung von drei Jahrzehnten Deflation. Nach Jahren
wirtschaftlicher Unterperformance stieg Japans reales
BIP pro Kopf in den Abenomics-Jahren von 2012 bis
2019 um 1.3% pro Jahr, doppelt so schnell wie in der
Schweiz und stirker als in Deutschland oder Grossbri-
tannien. Betrachtet man die Konsumentenpreise, ent-
tiuscht die Erfolgsbilanz bei der Inflation zunichst,
aber viel wichtiger ist, dass die Preissetzungsmacht der
Firmen zugenommen hat. Der BIP-Deflator, der auch
Preise von Investitionsausgaben und Aussenhandel er-
fasst, sank von 1994 bis 2012, als Abe an die Macht
kam, um satte 16%. Seither erholte er sich dank der ext-
rem lockeren Geldpolitik und den Strukturreformen
um 4%, was auch das Wachstum der Basisgehilter wie-
der ins Positive steigen liess. Wir erwarten sowohl in
der Geld- als auch in der Wirtschaftspolitik Kontinui-
tit unter Premier Suga. Laut politischen Analysten
konnte die einzige Verinderung in den «Suganomics»
eine leichte Verlagerung von makro- zu mikrodkono-
mischen Massnahmen sein, beispielsweise Reformen
im Bankensektor oder branchenspezifische Digitalisie-

rungsprogramme.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 0.1 % 2020:-0.1%
2021:0.2% 2021: 0.1%

Shinzo Abes Riicktritt liegt just vor einem erneuten
Riickgang der Konsumentenpreisinflation ins Nega-
tive, weil die positiven Basiseffekte aus der Konsum-
steuererhohung 2019 im Oktober verpuffen. Der Infla-
tionstrend ~war in diesem Jahr aufgrund
unausgelasteter Kapazititen und eines stirkeren Yen
schwach, aber die anhaltende Wirtschaftserholung
diirfte die Inflation im zweiten Quartal 2021 wieder

tiber null steigen lassen.
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China
Erholung nimmt Fahrt auf

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 2.5% 2020:2.2%
2021:7.4% 2021:7.9%

Chinas Konjunkturaufschwung nimmt Fahrt auf. Da
das Land die Pandemie erfolgreich eingedimmt hat,
wurde das Social Distancing stark gelockert. Diese Ent-
wicklung schligt sich in den neusten Konjunkturindi-
katoren nieder. Die Einzelhandelsumsitze erreichten
im August zum ersten Mal dieses Jahr das Vorjahresni-
veau, wihrend auch der offizielle NBS-Einkaufsmana-
gerindex flir den Dienstleistungssektor weit im expan-
siven Territorium zu stehen kam. Deshalb diirfte die
Erholung im Dienstleistungssektor Fahrt aufnehmen
und wir korrigieren unsere Jahres-BIP-Prognose von
2.3% auf 2.5%. Der Gegenwind aber bleibt: Einerseits
ist die Regierung entschlossen, den Immobilienmarkt
abzukiihlen, weil die Immobilienpreise in Tier-1-Stad-
ten zu steigen begannen. Andererseits hilt der Han-
delsstreit mit den USA an. Mit drohenden Gefahren
wie der Einschrinkung von US-Technologieexporten
fur die chinesische Halbleiterfirma SMIC steigt das Ri-
siko einer Entkopplung zwischen den zwei Super-
michten. Dies wiirde wiederum nicht nur das Wachs-
tum Chinas kurzfristig bremsen, sondern aufgrund
der flaueren Produktivititssteigerung auch Chinas Po-
tenzialwachstum belasten, sollte der Technologie-
transfer eingestellt werden. Auch eine potenzielle Ver-
lagerung zu den Demokraten in den kommenden US-
Wahlen wire fiir China kein Segen, weil die aggressive
Sicht auf das Land nicht der Trump-Regierung vorbe-

halten ist.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2020: 2.7 % 2020:2.8%
2021:1.9% 2021:2.0%

Die Lebensmittelpreise sinken in China weiter, weil
sich das Schweinefleischangebot von der Afrikani-
schen Schweinepest erholt. Mit riickldufigen Schwei-
nefleischpreisen wird die allgemeine Inflation in China
in den kommenden Monaten weiter sinken. Derweil
blieb die Kernrate der Teuerung auf sehr tiefen 0.5%,
was zeigt, dass die Erholung der Nachfrage noch ein
Stiick Weg vor sich hat.
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