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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 5.8% N 6.6% N 3.3% 4.2% N 3.3% N 2.8% N 2.3% N 2.3%
Eurozone 4.3% Y 4.2% 3.3% 4.3% 1.6% N 1.7% N 1.3% N 1.3%
Deutschland | 3.4% Y 3.3% 3.2% 4.1% 2.4% N 2.2% N 1.3% N 1.6%
Frankreich | 6.3% 5.5% 3.0% 3.9% 1.4% N 1.3% N 1.3% 1.1%
Grossbritannien | 5.4% N 6.0% 4.3% 5.4% Nz 1.4% 1.6% 1.6% 2.2% N
Schweiz | 3.6% 3.3% 2.3% 2.9% 0.5% 0.3% N2 0.7% 0.5%
apan 2.5% Nz 2.8% 2.0% 2.6% 0.0% 0.0% 0.4% 0.5%
Jap
China 8.2% 8.7% 5.4% 5.6% 1.3% N2 1.5% 2.3% N 2.2%
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MACROBOND

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 10. Mai 2021

Der «Corona-Winter» war lang und hart, hat aber wie
erwartet nicht zu wirtschaftlichen Verwerfungen wie
im Frihjahr 2020 gefiihrt. Zwischen Oktober 2020
und Mirz 2021 stagnierte die Wirtschaftsleistung in
den meisten Industrielindern oder ging leicht zurtick,
so voraussichtlich auch in der Schweiz. Am dyna-
mischsten unterwegs waren die USA. Sowohl das US-
wie auch das Schweizer BIP kratzten im ersten Quartal
2021 bereits am Vorkrisenniveau und diirften dieses
im zweiten Quartal iibertreffen. Die europdischen Lin-
der, besonders in der Peripherie, sind davon noch weit
entfernt und entwickelten sich im ersten Quartal
schwicher als erwartet, weshalb wir unsere Prognosen
fiir die Eurozone leicht nach unten revidierten.

Redaktionsschluss: 25.05.2021 - Seite 1/6



USA
Das Inflationsgespenst geht um

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 5.8% 2021: 6.6%
2022:3.3% 2022: 4.2%

Mit der rasanten Erholung der US-Wirtschaft sind die
Erwartungen der Finanzmirkte an die Wirtschaftszah-
len etwas zu stark angestiegen, und Enttiuschungen
hauften sich jingst. So gingen beispielsweise die De-
tailhandelsumsitze im April leicht zuriick, was aller-
dings nach dem rasanten Anstieg seit Anfang Jahr
(rund 15%) kein Anlass zu Sorge ist. Etwas iiberra-
schender waren die Arbeitsmarktzahlen. Statt der er-
warteten Million wurden im April nur 266’000 Stellen
geschaffen, und die Arbeitslosenquote erhohte sich
von 6.0% auf 6.1%. Eine Erklirung fur das geringe Stel-
lenwachstum konnten ironischerweise zunehmende
Engpisse am Arbeitsmarkt sein. US-Firmen berichten,
dass es schwierig sei, geeignetes Personal zu finden -
der entsprechende Subindikator in der NFIB-Umfrage
unter KMU erreichte im April den hochsten Wert der
Geschichte. Dies deutet darauf hin, dass Stellensu-
chende aus Krisenbranchenzunehmend nicht auf Stel-
lenausschreibungen in Boom-Branchen passen. Zu-
dem konnten die temporiren Bundeszuschiisse an die
Arbeitslosengelder manche Arbeitslose in Tieflohn-
branchen vorerst davon abhalten, zu den Vorkrisen-
Iohnen in den Arbeitsmarkt zuriickzukehren. Der
Lohndruck hat entsprechend gerade in Branchen wie
Detailhandel, Gastronomie und Hotellerie seit Anfang
Jahr deutlich zugenommen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:3.3% 2021:2.8%
2022:2.3% 2022:2.3%

Die US-Inflationsrate schnellte im April von 2.6% auf
4.2% hoch - weit tiber den Erwartungen. Grund waren
hohere Energiepreise und ein sprunghafter Anstieg der
Giiterpreise - insbesondere von Gebrauchtwagen. Viele
Preiserhohungen sind zyklisch bedingt (eine hohe
Nachfrage, die nach Offnungsschritten auf ein noch
beschrinktes Angebot trifft) und diirften sich als tem-
porir herausstellen. Die Geldpolitik wird den Fokus
auf Dienstleistungspreise und Lohne richten, die seit
Anfang Jahr deutlich langsamer angestiegen sind.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Konjunktur

Eurozone
Deutliche Unterschiede zu 2009

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:4.3% 2021:4.2%
2022:3.3% 2022: 4.3%

Auf den ersten Blick scheint der weltwirtschaftliche
Aufschwung dem Muster der Jahre nach der Finanz-
krise zu folgen. Wie damals erholt sich der Wirtschafts-
raum der Europiischen Wihrungsunion bisher langsa-
mer als die USA, die Schweiz oder weite Teile
Ostasiens. Doch gerade in der Eurozone zeigt sich be-
sonders deutlich, dass die aktuelle Situation nicht ver-
gleichbar ist mit der Lage von 2009. Anders als damals
folgte dem externen Schock diesmal keine Banken-
und Staatsschuldenkrise auf Europas Heimmirkten.
Die koordinierte Reaktion von Geld- und Fiskalpolitik
verhinderte in allen Mitgliedslindern einen starken
Anstieg der Arbeitslosigkeit. In der Eurozone lag die
Arbeitslosenquote per Mirz 2021 bei 8.1% und damit
weit unter der Rate von 12.1% welche zum Hohepunkt
der europiischen Schuldenkrise registriert wurde. Es
kommt dazu, dass die Arbeitslosenquote bereits wieder
nach unten tendiert, ein Trend, der sich mit der weite-
ren Offnung der Dienstleistungssektoren fortsetzen
durfte. Fur das zweite Quartal rechnen wir gegentiber
dem Vorquartal mit einem Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts um 2.1%. Anders als 2009 sind auch die
mittelfristigen Weichen auf Wachstum gestellt: Brems-
ten damals die Austerititsprogramme den Auf-
schwung, entfalten in den kommenden Jahren grosse
Infrastrukturprogramme eine prozyklische Wirkung.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:1.6% 2021:1.7%
2022:1.3% 2022: 1.3%

Aktuell weisen sieben der neunzehn Euro-Mitglieds-
linder eine Inflationsrate von1.8% oder héher aus. Ent-
sprechend nehmen wieder jene Wortmeldungen zu,
welche vor einer nachhaltig hoheren Inflation warnen.
Zum Verstindnis der jingsten Entwicklung ist wis-
senswert, dass mehr als zwei Drittel der aktuellen In-
flationsrate von 1.6% auf die Kategorien Energie und
Lebensmittel zuriickgehen. In unseren Augen ist eine
Wiederholung des Anstiegs der Verbraucherpreise auf
breiter Front wenig wahrscheinlich.
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Deutschland
Produzenten bezahlen den Preis

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:3.4% 2021:3.3%
2022:3.2% 2022:4.1%

Als die Bundesnotbremse Ende April eingeftihrt
wurde, lag die Sieben-Tage-Inzidenz der COVID-19
Fille in 15 von 16 Bundeslindern iiber dem Schwellen-
wert von 100. Einen Monat spiter unterschritten alle
Bundeslinder ausser Sachsen und Thiiringen diesen
Grenzwert und begannen damit, Liden sowie Aussen-
bereiche von Restaurants zu 6ffnen. Gleichzeitig ver-
zeichnet Deutschland stetige Impffortschritte. Weitere
Offnungsschritte diirften also bald folgen, was auch
die Einkaufsmanager im Dienstleistungsbereich posi-
tiver stimmt. Ihr PMI liegt akcuell bei 52.8 und somit
wieder tiber dem Niveau von August 2020. Wir sehen
deshalb fiir das laufende Quartal nach wie vor eine
deutliche Erholung der wirtschaftlichen Aktivititen.
Diese folgt auf einen etwas stirker als erwarteten BIP-
Rickgang von -1.8% im ersten Quartal 2021. Nicht
tiberraschend lastete insbesondere der private Konsum
wihrend den Wintermonaten negativ auf dem Wachs-
tum. Damit lag das BIP Ende Mirz noch 4.9% unter
dem Niveau vom vierten Quartal 2019. Die Industrie-
produktion zeigte sich im Mirz, nach den Einbriichen
im Januar und Februar, wieder dynamischer mit +2.5%.
Der noch stirkere Anstieg bei den Bestellungseingin-
gen deutet darauf hin, dass die Produzenten weiterhin
mit Lieferengpidssen zu kimpfen haben. Diese An-
nahme bestitigt auch der weitere Anstieg der Lieferzei-
ten im Einkaufsmanagerindex der Industrie im Mai.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:2.4% 2021:2.2%
2022:1.3% 2022: 1.6%

Die globalen Lieferengpisse treiben neben den Basisef-
fekten weiterhin die Preise. Die Inflation der Produz-
entenpreise stieg in Deutschland im April auf 5.2%,
den hochsten Wert seit August 2011. Die Haupttreiber
waren Energiepreise und Preise fiir Produktionsgiiter
wie Altmetalle und Holz. Diese Entwicklung diirfte
schliesslich auch zum temporiren Uberschiessen der
Konsumentenpreisinflation in diesem Jahr beitragen.
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Frankreich
Wenig Interesse an Inflation

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 6.3% 2021:5.5%
2022: 3.0% 2022:3.9%

Frankreichs Wirtschaft nahm in den vergangenen Mo-
naten weit weniger Schaden als jene Deutschlands, ob-
wohl die Eindimmungsmassnahmen mit Beginn der
zweiten Welle im Herbst 2020 vergleichbar waren. Ins-
besondere die Dienstleister haben inzwischen Losun-
gen gefunden, um ihr Angebot an die Kundschaft zu
bringen. So wurde der zuvor eher verponte Online-
Handel mittlerweile stark ausgebaut. Ein umfangrei-
ches Fiskalpaket half mit, dass die Binnennachfrage im
ersten Quartal 2021 im europdiischen Vergleich robust
ausfiel. Der Konsum der Privathaushalte und die Aus-
ristungsinvestitionen der Unternehmen trugen beide
positiv zum BIP-Wachstum von 0.4% bei. Derweil diese
Zahl mit unserer Prognose iibereinstimmte, tibertraf
sie die Konsensusschitzung spiirbar. Als Folge davon
wurde jlingst vielerorts die Prognose fiir das BIP
Wachstum 2021 nach oben korrigiert. Wir nehmen in
unserem nach wie vor relativ optimistischen Szenario
an, dass sich die Lage am Arbeitsmarkt nicht weiter ver-
schlechtern wird und dass der Tourismus in den Som-
mermonaten weniger unter dem Fernbleiben auslandi-
scher Giste leiden wird als im Vorjahr. Die
Stimmungsumfragen aus allen Sektoren der franzosi-
schen Wirtschaft bestitigen unsere Annahme, dass die

wirtschaftliche Dynamik sich im zweiten Quartal er-
heblich beschleunigt hat.

Inflation

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

Gemiiss Google Trends stieg in den USA das Internet-
Suchvolumen nach dem Begriff «Inflation» im Mai auf
einen Rekordwert, derweil in Frankreich gerade einmal
halb so viele Abfragen gemacht wurden, als im bisheri-
gen Rekordmonat Oktober 2004. Im Unterschied zu
Deutschland sorgen stabile Mehrwertsteuersitze nicht
fur einen zusitzlichen Anstieg der Verbraucherpreise.
Entsprechend wird Frankreichs Inflationsrate das
ganze Jahr 2021 hindurch nicht tiber 2% steigen.
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Grossbritannien
Auf Impf- folgt Wachstumsturbo

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 5.4% 2021: 6.0%
2022: 4.3% 2022: 5.4%

Die britische Wirtschaftsleistung ging im ersten Quar-
tal 2021 zwar etwas weniger stark zuriick als befiirchtet
(-1.5% gegentiber dem Vorquartal), lag aber nach dem
«Corona-Winter» doch hinter den meisten Industrie-
lindern zuriick. Nur in Spanien war die Liicke zum
Vorkrisenniveau beim BIP mit 9.4% noch grosser als in
Grossbritannien (8.7%). Das schlechte Abschneiden lag
einerseits an den harschen Eindimmungsmassnah-
men, aber auch an einer restriktiveren Auslegung der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, insbesondere
bei staatlichen Dienstleistungen, die von Schliessun-
gen betroffen waren. Aufgrund des tiefen Startpunkts
und des forschen Offnungsplans wird Grossbritannien
im zweiten Quartal unter allen Industrielindern das
hochste Quartalswachstum verzeichnen; wir gehen
derzeit von 3.6% aus, mit Luft nach oben. Die bisher
veroffentlichten Zahlen bestitigten dies. Grossbritan-
nien zihlt zum exklusiven Club von Lindern, darunter
die USA, in denen der Einkaufsmanagerindex fur
Dienstleistungen seit April tiber 60 liegt. Zudem wur-
den im Mirz 2021 im rollenden Quartalsvergleich zum
ersten Mal seit Beginn der Pandemie wieder Stellen
aufgebaut, und die Arbeitslosenquote sank von 4.9%
auf 4.8%. Die schnelle Erholung und der Impffort-
schritt diirften vorerst strukturelle Probleme wie eine
Brexit-bedingt zaghafte Exportentwicklung und die in-
nenpolitische Zerreisprobe rund um die schottischen
Unabhingigkeitsbemtithungen tberstrahlen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 1.4% 2021:1.6%
2022: 1.6% 2022:2.2%

Die Inflation erhdhte sich im April 2021 wie erwartet
von 0.7% auf 1.5%. Hohere Energiepreise und die Nor-
malisierung von Giiter- und Dienstleistungspreisen im
Zuge der C)ffnungsschritte trugen dazu bei. Im Gegen-
satz zu den USA und Deutschland rechnen wir in
Grossbritannien 2021 aufgrund der grossen Produkti-
onsliicke nicht mit einem Uberschiessen der Inflation
tiber das 2%-Ziel der Bank of England.
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Schweiz
Einkaufstourismus ist zuriick

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:3.6% 2021:3.3%
2022:2.3% 2022:2.9%

Am 1. Juni veroffentlicht das Staatssekretariat fiir
Wirtschaft SECO seine erste Schitzung zum BIP fiir
das erste Quartal 2021. Wir rechnen mit einem Riick-
gang des BIP gegeniiber dem Vorquartal um 0.4%. Ge-
messen an der Medianprognose von -0.9% aus einer
Bloomberg Umfrage unter dreizehn Instituten ist un-
sere Prognose vergleichsweise optimistisch. Wir stiit-
zen uns auf folgende Beobachtungen: Der Index zur
wochentlichen Wirtschaftsaktivitit des SECO (WWA)
erholte sich ab Mitte des ersten Quartals und stand
zwischenzeitlich bereits tiber den Vorjahreswerten. Mit
der Offnung der Ladengeschifte im Mirz erfuhren die
Detailhandelsumsitze einen kriftigen Anstieg gegen-
tiber dem Vormonat um 22%. Die Erholung der In-
dustrieproduktion setzte sich im ersten Quartal fort
und die Giiterausfuhren nach China erreichten Re-
kordwerte. Mittelfristig wird die Schweizer Exportwirt-
schaft von Infrastrukturprogrammen in den USA und
Stideuropa profitieren. Auch kurzfristig sind die Wei-
chen auf Wachstum gestellt. Wir erwarten fiir das lau-
fende Quartal eine Zunahme des BIP um 1.7%. Die
Riickkehr zur Normalitit bedeutet seit Mitte Mai auch
eine Riickkehr zum Einkaufstourismus. Die Umsitze
fur Nahrungsmittel, Getrinke und Tabakwaren in
siiddeutschen Geschiiften erreichen bereits wieder Vor-
krisenniveau. Ein Risiko zu unserer Prognose besteht
in der Absage der Olympischen Spiele in Tokio und da-
raus resultierenden Ausfillen der Lizenzeinnahmen
des in der Schweiz beheimateten Veranstalters IOC.

Inflation

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

Im April sieg die Inflationsrate auf Konsumentenstufe
auf 0.3%. Damit endete die vierte deflationire Phase
seit 2008. Wir rechnen fiir die kommenden Monate
mit einem weiteren Anstieg, insbesondere auch getrie-
ben durch hohere Preise im Gastgewerbe und der Ho-
tellerie, sowie fiir Auslandreisen. Die Preissetzungs-
macht des Einzelhandels bleibt begrenzt durch
Neueintritte und Angebote jenseits der Grenze.
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Japan

Ein Premier im Popularititstief

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:2.5% 2021:2.8%
2022: 2.0% 2022: 2.6%

Japans Premierminister Yoshihide Suga ist derzeit
wahrlich nicht zu beneiden - die Zustimmungswerte
sind jingst auf Tiefstwerte seit der Einsetzung im Sep-
tember 2020 gerutscht. Japan kimpft nach wie vor mit
einer dritten (oder je nach Zihlweise vierten) Infekti-
onswelle, die fir steigende Todeszahlen sorgt, wihrend
die Impfkampagne aufgrund einer langwierigen Zulas-
sungspraxis erst jetzt Fahrt aufnimmt. Beim Impffort-
schritt liegt Japan gegeniiber den Lindern Kontinen-
taleuropas, die bekanntlich ebenfalls nicht geglinzt
haben, um drei Monate zuriick. Lange stand nur das
Vakzin von Pfizer zur Verfiigung. Erst am 20. Mai wur-
den die Impfstoffe von Moderna und AstraZeneca zu-
gelassen - Voraussetzung daftr, dass das Impftempo
vor den Olympischen Spielen anziehen kann. Letztere
stehen weiterhin unter offentlichem Beschuss. Wih-
rend die Regierung um Begeisterung wirbt, zeigen alle
Umfragen, dass die Bevolkerung eine Absage oder eine
erneute Verschiebung der Spiele bevorzugt. Ein solches
(eher unwahrscheinliches) Szenario brichte natiirlich
Abwirtsrisiken fiir unsere BIP-Prognose, die wir jiingst
wegen schlechter als erwarteten Erstquartalszahlen
(BIP-Riickgang um 1.3%) nach unten revidieren muss-
ten. Der Grund war ein tiberraschender Riickgang der
Unternehmensinvestitionen, der allerdings angesichts
nach wie vor intakter Investitionsabsichten eine Aus-
nahme in diesem Jahr bleiben diirfte.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 0.0% 2021: 0.0%
2022: 0.4% 2022:0.5%

Wihrend wberall die Inflationsangst umgeht, tiber-
raschten die Inflationszahlen in Japan negativ und hat-
ten eine Abwirtsrevision unserer Prognose fiir 2021
zur Folge. Im April ging die Jahresinflationsrate auf-
grund deutlich tieferer Mobilfunkpreise zuriick und
notiert mit -0.4% weiterhin im negativen Terrain, was
weltweit wohl einmalig ist. Wir rechnen erst Ende Jahr
mit temporir etwas hoheren Inflationsraten im Be-
reich von 0.5% bis 0.7%.
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China
Beschleunigte Impfkampagne

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:8.2% 2021:8.7%
2022: 5.4% 2022: 5.6%

Auch in China wird mittlerweile in hohem Tempo ge-
impft. Per Stichtag 25. Mai wurden auf 100 Einwohner
36.6 Impfdosen verabreicht. Die Nachrichten zu stei-
genden Fallzahlen in benachbarten asiatischen Lin-
dern diirften in den kommenden Wochen zu nochmals
gesteigerten Anstrengungen fithren. Chinas Binnen-
wirtschaft erholte sich viel rascher als jene in den Lin-
dern Europas oder Nordamerikas. In der Darstellung
auf Seite 1 kime Chinas Bruttoinlandsprodukt gemes-
sen an seinem Vorkrisenniveau bereits auf einen Wert
von 106.9%. Entsprechend scheint der Wachstumsim-
puls der angestauten Nachfrage und erhohter Erspar-
nisse bereits etwas abzuebben. Grdssere Impulse auf
die Produktion und den Aussenhandel sollten von ei-
ner Belebung der Konsumnachfrage aus Europa ausge-
hen. Die binnenwirtschaftliche Dynamik wird unter
anderem dadurch gebremst, dass die Behorden ihr Au-
genmerk darauf richten, finanzielle Risiken einzudam-
men und die Kreditvergabe, insbesondere fiir den
hochverschuldeten Immobiliensektor, einzuschrin-
ken. Unsere Prognose zum Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts bleibt mit 8.2% fiir das Jahr 2021 unter
der Konsensuserwartung. Anders als in der Folge der
grossen Finanzkrise bleiben die Nachfrageimpulse der
Schwellenlinder fiir die Weltwirtschaft also vergleichs-
weise gering. Vielmehr profitieren Linder wie China in
Form von Mitnahmeeffekten von den Infrastruktur-
programmen in USA und Europa.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:1.3% 2021:1.5%
2022:2.3% 2022:2.2%

Die Inflation stieg im April weiter an auf 0.9% von zu-
vor 0.4%. Die Produzentenpreise steigen weit stirker
und liegen 6.8% tiber dem Vorjahreswert. Chinas Pro-
duzenten scheinen nicht in der Lage, hohere Rohwa-
renpreise an die Verbraucher weiterzugeben, was ein
Ausdruck erhohter Konkurrenz sein kénnte. Chinas
aktuelle Rolle im Konjunkturzyklus scheint nicht jene
der Wachstumslokomotive fiir die Weltwirtschaft zu
sein, sondern eher die eines Preiswichters.
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