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- USA: «Uberschiissige» Ersparnisse der Haushalte halten den Konsummotor am Laufen

- In der Eurozone richtet sich das Augenmerk auf Italiens Investitionspline

- Der starke, aber vortibergehende Anstieg der Inflationsraten bleibt vorherrschendes Marktthema

Prognosevergleich
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USA 5.6% N 6.2% 3.3% 4.1% 2.7% N 2.6% N 2.2% 2.3% N
Eurozone 4.4% 4.2% N2 3.0% 4.3% N 1.5% 1.6% N 1.2% 1.3%
Deutschland | 3.5% 3.3% N2 3.0% 4.1% N 2.1% 2.1% N 1.2% 1.6%
Frankreich | 6.3% 5.3% N2 2.9% 3.9% N 1.3% 1.2% N 1.3% 1.1%

Grossbritannien | 5.3% 5.4% N | 43% 5.6% Nz 1.4% 1.6% 1.6% 2.1% N
Schweiz | 3.6% 3.3% N 2.2% 2.9% 0.5% 0.4% 0.7% 0.5%
Japan 2.9% 2.8% 1.8% 2.4% 0.1% 0.0% 0.4% 0.5%

China 8.2% Y 8.7% 5.4% N 5.5% 1.4% 1.5% 2.1% 2.2% N
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Lehrstellensituation im Kanton Ziirich

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 12. April 2021
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senzahlen, und Frithindikatoren deuten darauf hin,
dass Dienstleister wieder Stellen aufbauen. Dennoch
rechnen wir auch in dieser Krise mit strukturellen
Schiden am Arbeitsmarket, vornehmlich in den hart ge-
troffenen Sektoren. Zudem diirften Studien-
Schulabginger die Leidtragenden einer vorsichtigeren
Rekrutierungspolitik sein. Im Kanton Ziirich beispiels-

und

weise liegt die Zahl der gemeldeten Lehrstellen in die-
sem Schuljahr deutlich unter den Vorjahren.
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USA
Hohe Sparquote als «<Munition»

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 5.6% 2021: 6.2%
2022:3.3% 2022:4.1%

Die USA sind 2021 das Zugpferd der Weltwirtschaft.
Wihrend in China das Wachstum politisch gebremst
wird und Europas Wirtschaft unter den anhaltenden
Eindimmungsmassnahmen 4chzt, verzeichnen die
USA seit dem Einbruch im ersten Halbjahr 2020
durchwegs robuste Wachstumszahlen. Das Vorkrisen-
niveau beim BIP diirfte bereits im laufenden Quartal
tibertroffen werden. Dafiir sorgen rasante Impffort-
schritte und eine Serie von Konjunkturpaketen. Die
Detailhandelsumsitze scheinen dabei richtiggehend
am Tropf der «Stimulus Checks» an die US-Haushalte
zu hingen - deren vermehrter Versand im Januar und
Mirz 2021 sorgte fiir Wachstumsraten von 8% respek-
tive 10%. Die Gefahr eines Strohfeuers scheint uns je-
doch gering. Die monatliche Sparquote betrug seit
Mirz 2020 durchschnittlich 17.5% des verfiigbaren
Einkommens. Verglichen mit der Sparquote der Jahre
2018-2019 von durchschnittlich nur 7.7% haben die
US-Haushalte somit seit Beginn der Pandemie kumu-
lativ 1.9 Billionen USD (8.9% des BIP) an «iiberschiis-
sigen» Ersparnissen angehiuft. Selbst wenn diese Er-
sparnisse ungleich verteilt sind und teilweise fiir
Schuldenabbau oder Investitionen verwendet wurden,
handelt es sich doch um eine namhafte «Munition»,
um den privaten Konsum in den nichsten Monaten
am Laufen zu halten. Das Gewicht diirfte sich aller-
dings nach den C)ffnungen weg vom Detailhandel hin
zu Konsumsektoren wie Reisen, Freizeit oder Gesund-
heit bewegen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:2.7% 2021: 2.6%
2022:2.2% 2022:2.3%

Die steigenden Energiepreise wirkten sich im Mirz
noch stirker aus als erwartet, insbesondere via héhere
Preise fiir Transportdienstleistungen. In Kombination
mit einem deutlichen Basiseffekt - im Vorjahr brachen
die Preise im Mirz massiv ein - stieg die Inflationsrate
von 1.7% im Februar auf 2.6% im Mirz an. Wir rechnen
mit einem weiteren Anstieg auf deutlich tiber 3% im
zweiten Quartal, bevor eine Entspannung eintritt.
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Eurozone
Alle Augen auf Italien gerichtet

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 4.4% 2021:4.2%
2022: 3.0% 2022: 4.3%

Die Einigung auf den Wiederaufbaufonds im Sommer
2020 war neben den Stiitzungsmassnahmen der Geld-
politik und den Kurzarbeitsprogrammen der einzelnen
Teilnehmerlidnder die wichtigste Massnahme, um den
wirtschaftlichen Schaden der Pandemie zu begrenzen.
Sie war auch ein Versuch, frithzeitig Folgeschiden, wie
sie nach der globalen Finanzkrise auftraten, zu vermei-
den. Fast zwolf Monate spiter kann festgestellt wer-
den, dass sich fir Europas stidliche Peripherie die
schlimmsten Befturchtungen nicht bewahrheitet ha-
ben. Weder ist die Arbeitslosigkeit in dhnlichem Aus-
mass angestiegen wie nach 2008 noch weitete sich der
Risikoaufschlag auf Staatsanleihen Italiens oder Spa-
niens erneut deutlich aus. Dennoch richtet sich das
Augenmerk der Investoren dieser Tage weiterhin auf
Italien. Dessen Regierung unter Mario Draghi hat in-
zwischen den Investitionsplan zur rund 200 Milliarden
Euro schweren Wiederaufbaubhilfe vorgelegt. Die zur
Verfiigung stehenden Mittel machen rund 11% des no-
minalen Bruttoinlandsprodukts 2021 aus und sollen
uiber funf Jahre verteilt vornehmlich in Projekte zur
Verbesserung der medizinischen Versorgung, Eisen-
bahninfrastruktur und Digitalisierung fliessen. Zu-
dem werden 6kologische Sanierungsprojekte im Bau-
bereich gefordert. Auch Spanien bereitet dhnliche
Programme vor. Verglichen mit der jiingeren Vergan-
genheit werden diese Staaten in den kommenden Jah-
ren ihre Investitionsausgaben um rund einen Drittel
erhohen kénnen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:1.5% 2021:1.6%
2022:1.2% 2022:1.3%

Der Anstieg der Inflationsraten setzt sich im zweiten
Quartal fort. Mittlerweile liegt die Jahresteuerung in
vier Mitgliedslindern der Wihrungsunion bei 1.8%
oder hoher und damit nahe oder oberhalb des von der
EZB angestrebten Richtwerts. Fiir die Eurozone insge-
samt rechnen wir bis zum vierten Quartal mit einem
zwischenzeitlichen Anstieg der Inflationsrate auf 1.8%.
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Deutschland
Riickkehr zu Wachstum

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:3.5% 2021:3.3%
2022: 3.0% 2022:4.1%

Wihrend vielerorts in Europa Lockerungen der Ein-
dimmungsmassnahmen beschlossen oder wenigstens
in Aussicht gestellt wurden, verschirfte Deutschland
die Massnahmen zuletzt. Inwieweit diese auf eine bun-
desweite Vereinheitlichung zielenden Massnahmen die
wirtschaftliche Erholung bremsen werden, bleibt abzu-
warten. Zu Beginn des zweiten Quartals prisentieren
sich die traditionellen Indikatoren zur Unternehmer-
stimmung in robuster Verfassung. Insbesondere der
Einkaufsmanagerindex fiir die Industrie deutet gemiss
vorldufigen Werten auf eine sehr starke Belebung des
Auftragseingangs hin, und zwar gleichermassen aus
dem In- und dem Ausland. Bei den stirker binnenwirt-
schaftlich orientierten und von den Eindimmungs-
massnahmen ungleich hirter getroffenen Dienstleis-
tern diirfte sich der Aufschwung allerdings erneut
etwas verzogern. Am 30. April werden die offiziellen
Zahlen zum Bruttoinlandsproduket fiir das erste Quar-
tal 2021 vorgelegt. Wir rechnen im Vorquartalsver-
gleich mit einem Riickschlag um 1.5%, dies entspricht
exakt dem Konsensus gemiss einer Umfrage von
Bloomberg. Zum laufenden Quartal gehen wir weiter-
hin von einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um
3.3% aus. Untermauert wird diese Einschitzung durch
hochfrequente Konjunkturdaten. So weist der wo-
chentliche Aktivitdtsindex (WAI) der Bundesbank fiir
die Woche bis zum 25. April erstmals seit der Kalender-
woche 4 wieder ein Wachstum fiir die rollende Quar-
talsperiode aus.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:2.1% 2021:2.1%
2022:1.2% 2022:1.6%

In Deutschland werden in den kommenden Monaten
wieder einmal jene Kommentatoren Gehor finden, wel-
che stets vor Inflation warnen. Tatsichlich sind die In-
flationsrisiken in der entwickelten Welt aufgrund der
koordinierten Geld- und Fiskalpolitik so hoch wie
wohl nie in den vergangenen zwanzig Jahren. Der An-
stieg der Inflationsrate in Deutschland auf etwas unter
3% per Ende 2021 ist allerdings nur temporirer Natur.
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Frankreich
Fiskalpolitische Intensivmedizin

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 6.3% 2021:5.3%
2022:2.9% 2022:3.9%

Frankreichs Impfkampagne nimmt Fahrt auf. Gemes-
sen an der Zahl verabreichter Impfdosen auf 100 Ein-
wohner zihlt das Land nun zum Kreis der 30 Staaten
mit dem schnellsten Impffortschritt. Derzeit gelten im
europdischen Vergleich noch strikte Eindimmungs-
massnahmen, doch Lockerungen sind nun in Aussicht.
Die Umfragewerte zur Unternehmerstimmung for-
dern eine erstaunlich robuste konjunkturelle Lage zu
Tage. Wenig tiberraschend blieb die Industrietitigkeit
wihrend des zweiten Lockdowns in weit geringerem
Umfang von den Massnahmen betroffen, da auch in
Frankreich darauf geachtet wurde, die Lieferketten
aufrechtzuerhalten. Gemiss einer Umfrage des natio-
nalen Statistikamts INSEE ist die Stimmung der In-
dustrieunternehmen auf den hochsten Wert der letz-
ten zwei Jahre geklettert. Sie liegt damit deutlich tiber
dem langjihrigen Mittelwert. Die grosse Uberraschung
ist allerdings die Dynamik im Dienstleistungsbereich:
Gemiss vorlidufigen Zahlen zum Einkaufsmanagerin-
dex legte dieser Sektor im April gesamthaft erstmals
seit August 2020 wieder zu. Diese Entwicklung be-
grenzt das Risiko einer erheblich steigenden Arbeitslo-
sigkeit bis zu den Prasidentschaftswahlen im nichsten
Jahr. Nach wie vor geltende Ausnahmeregelungen bei
den Insolvenzverfahren und die zwischen staatlichen
Stellen und der Privatwirtschaft koordinierte Vergabe
von Krediten an Unternehmen machen aber deutlich,
dass die fiskalpolitischen Anstrengungen zur Bekiamp-
fung der Krise weiterhin erheblich sind.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:1.3% 2021:1.2%
2022:1.3% 2022:1.1%

Wir belassen unsere Prognose zur durchschnittlichen
Jahresteuerung unverindert bei 1.3%. Nach wie vor
werden die Inflationszahlen stark durch den Basisef-
fekt auf den Energiepreisen beeinflusst. Zudem bleibt
es schwierig, die Preise in den Bereichen Beherbergung
und Gastronomie richtig zu erfassen, solange diese An-
gebote nicht im tblichen Rahmen bereitgestellt wer-
den kénnen.
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Grossbritannien
Die Vorlage fiir Europa

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 5.3% 2021: 5.4%
2022: 4.3% 2022: 5.6%

Die britische Impfkampagne geriet im Mirz etwas ins
Stocken, weil sich Lieferungen verzdgerten und jin-
gere Menschen von Impfungen mit dem AstraZeneca-
Vakzin ausgenommen wurden. Nichtsdestotrotz
bleibt die Impfkampagne ein grosser Erfolg. Bei Redak-
tionsschluss hatten 50% der Bevolkerung bereits eine
Erstdosis erhalten, mehr als in jedem anderen Land Eu-
ropas, wenn man vom Kleinststaat San Marino absieht.
Die mutige Strategie von Grossbritannien, moglichst
vielen Leuten rasch eine Erstdosis zukommen zu las-
sen, hat sich bisher ausbezahlt. Die Hospitalisierungen
sind bei der dlteren, prioritir geimpften Bevélkerung
deutlich stirker zuriickgegangen als bei der jingeren.
In Kombination mit bis zuletzt harschen Eindim-
mungsmassnahmen sind Neuinfektionen und Todes-
fille regelrecht zusammengebrochen. Grossbritannien
legt damit vor, was andere Linder Europas im Verlauf
des zweiten Quartals erwartet. Dies gilt nicht nur in
medizinischer, sondern auch wirtschaftlicher Hin-
sicht. Die Stimmung im Dienstleistungssektor hat im
April weiter angezogen; der entsprechende Einkaufs-
managerindex lisst alle anderen europiischen Linder
hinter sich und notiert auf dem hdéchsten Stand seit
2013. Damitist auch die Trendwende am Arbeitsmarkt
eingeldutet. Im Februar ging die Arbeitslosenquote -
die in Grossbritannien als Dreimonatsdurchschnitt
publiziert wird - zum ersten Mal seit Beginn der Pan-
demie zuriick, von 5.1% auf 4.9%.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 1.4% 2021:1.6%
2022: 1.6% 2022:2.1%

Wie im Februar fiel die Inflation auch im Mirz 2021
mit 0.7% tiberraschend schwach aus, im Mirz haupt-
sichlich aufgrund tieferer Nahrungsmittelpreise. Die
kommenden C)ffnungsschritte der Wirtschaft diirften
allerdings fiir eine schnelle Normalisierung der Infla-
tion sorgen - wir rechnen im zweiten Quartal mit einer
durchschnittlichen Inflationsrate von 1.5%.
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Schweiz
Flirt mit dem Vorkrisenniveau

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:3.6% 2021:3.3%
2022:2.2% 2022:2.9%

Die seit Mirz vollzogenen Offnungsschritte sorgen fiir
eine weitere Beschleunigung der binnenwirtschaftli-
chen Dynamik. Die positiven Konjunkturdaten hiuf-
ten sich zuletzt: So scheint am Arbeitsmarkt der
Hochststand der Arbeitslosenquote mit 3.5% bereits
im Januar iiberschritten worden zu sein. Bisher erwar-
teten wir diesen Wendepunkt fur den Monat April.
Auch unsere Schitzung zur durchschnittlichen Ar-
beitslosenquote fiir 2021 revidierten wir von bisher
3.6% auf jetzt 3.2%. Dass die Krise weniger Arbeits-
platze als urspriinglich befiirchtet kosten diirfte, deckt
sich mit Beobachtungen in anderen Lindern Europas
und geht auf die massive fiskalpolitische Reaktion zu-
riick. Offene Fragen bleiben: Noch ist nicht klar, wie
gut der Arbeitsmarkt die Lehrabginger und die Hoch-
schulabsolventen aufnehmen wird (siehe Seite 1) oder
ob die Beendigung der Massnahmen im Bereich der
Kurzarbeit nicht doch zu einem Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit fiihren wird. Wir gehen weiterhin davon aus,
dass das reale Bruttoinlandsprodukt der Schweiz im
dritten Quartal bereits wieder den Wert des Schluss-
quartals 2019 erreichen wird. Neben der erstaunlichen
Resilienz weiter Teile der inlindischen Dienstleis-
tungswirtschaft profitiert das verarbeitende Gewerbe
von starker Nachfrage aus dem Ausland. Wie andern-
orts in Europa bewegt sich der Einkaufsmanagerindex
fiir die Industrie nahe an historischen Hochstwerten.
Zu diesem Bild passt, dass im Mirz die Ausfuhren nach
China einen neuen Rekordstand erzielten.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:0.5% 2021: 0.4%
2022:0.7% 2022: 0.5%

Das Risiko steigender Inflation ist auch in der Schweiz
ein Marktthema. Im ersten Quartal schnellte gemiss
Google das Suchvolumen nach dem Begriff «Inflation»
auf den hochsten Wert seit 2011. Die Inflationsrate
wird bis Dezember 2021 tatsichlich auf 1.0% steigen.
Wir gehen aber von einer voriibergehenden Entwick-
lung aus, hauptsichlich gendhrt durch den Anstieg der
Energiepreise und durch angestaute Nachfrage.
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Japan

Dritter Ausnahmezustand

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:2.9% 2021:2.8%
2022: 1.8% 2022: 2.4%

In Japan wurde in mehreren Prifekturen erneut der
Ausnahmezustand ausgerufen, da die Neuinfektionen
seit Mirz wieder deutlich angezogen haben. Diese
dritte Welle ist besonders problematisch, weil die Im-
munitit in der dlteren Bevdlkerung noch véllig unzu-
reichend ist - Japans Impfkampagne steckt erst in den
Kinderschuhen - und erste Fille der vermutlich prob-
lematischeren indischen Virusmutation aufgetaucht
sind. Wie in Europa hat auch die japanische Regierung
die Impfziele nach hinten geschoben, aber unter den
aktuellen Vorzeichen - Personalmangel und fehlende
Impfstoffe - scheint selbst das Ziel, bis Ende Juli zu-
mindest die ilteren Bevolkerungsgruppen zu impfen,
zunehmend ambitioniert. Die jiingste Entwicklung
bringt Abwirtsrisiken fiir unsere BIP-Prognose, die
nach einem Riickschlag im ersten Quartal von robus-
tem Wachstum im zweiten Quartal ausgegangen ist.
Mobilititsindikatoren, die relativ gut mit Konsumin-
dikatoren korrelieren, gingen im April deutlich zurtick,
nach einer schnellen Erholung in den beiden Vormo-
naten. Die Industrie bleibt der grosse Hoffnungs-
schimmer. Die Auftragseinginge - besonders aus dem
Ausland - zogen im April deutlich an, und im Gegen-
satz zu Europa und den USA scheinen Lieferengpisse
weniger stark auf der Industrieproduktion zu lasten.
Gemiiss der jiingsten Umfrage bei Einkaufsmanagern
sind Lieferzeiten und Preise fiir Inputgiiter weniger
stark gestiegen als anderswo.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 0.1% 2021: 0.0%
2022: 0.4% 2022:0.5%

Nach sechs Monaten Deflation zeichnet sich ab April
eine Entspannung an der Preisfront ab. Dazu tragen
nicht nur positive Energie-Basiseffekte und der schwi-
chere Yen bei, sondern auch der Umschwung am Ar-
beitsmarkt, der bereits fiir etwas hohere Produzenten-
preise von Dienstleistern gesorgt hat. Der Anstieg wird
allerdings bescheiden ausfallen, wir rechnen mit einem
zyklischen Hoch der Inflation von nur 0.8% im Dezem-
ber 2021 und mit einer Abschwichung im Jahr 2022.
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China
Wandelnde Wachstumstreiber

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:8.2% 2021:8.7%
2022: 5.4% 2022: 5.5%

Chinas Wirtschaft ist im ersten Quartal um 18.3% ge-
wachsen. Dieser Rekordwert ist jedoch nur bedingt
aussagekriftig, da er einen Vergleich mit der sehr nied-
rigen Basis des letzten Jahres darstellt, als das Land auf
dem Hohepunkt des Pandemieausbruchs in einen lan-
desweiten Lockdown ging. Das Wachstum im Quar-
talsvergleich deutet hingegen auf eine nachlassende
Dynamik hin. Die sequenzielle Abschwichung wurde
von zwei Hauptfaktoren getrieben: Mobilititsein-
schrinkungen wihrend des chinesischen Neujahrs-
fests im Februar, um ein Wiederaufflammen des Virus
einzudimmen, sowie eine Normalisierung der Fiskal-
und der Geldpolitik, welche auf die Investitionen
driickten. Uber die nichsten Quartale sollte das chine-
sische Wachstum wieder an Schwung gewinnen. Ver-
besserte Arbeitsmarktbedingungen, tiberschiissige Er-
sparnisse sowie eine geringere Unsicherheit beziiglich
der Pandemie sollten den Konsum in den kommenden
Monaten vorantreiben. Die Einzelhandelsumsitze
vom Mirz zogen bereits deutlich an und tibertrafen die
Konsenserwartungen. Gleichzeitig wird die Erholung
der Weltwirtschaft chinesische Exporte unterstiitzen.
Die Investitionen - Hauptwachstumstreiber im 2020 -
werden sich hingegen weiter abschwichen, da die chi-
nesische Regierung ihr Augenmerk darauf richtet, fi-
nanzielle Risiken einzudimmen und die Kredit-
vergabe, insbesondere fiir den hochverschuldeten
Immobiliensektor, einzuschrinken.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 1.4% 2021:1.5%
2022:2.1% 2022:2.2%

Die Inflation in China stieg im Mirz leicht an auf 0.4%
von zuvor 0.3 %. Auch die Kerninflation zeigte eine po-
sitive Dynamik, insbesondere da die Preise fiir kultu-
relle Dienstleistungen und inlindische Flugtickets an-
zogen, was auf eine Erholung der Konsumnachfrage
hindeutet. Die Produzentenpreise beschleunigten sich
stark auf 4.4 %, angetrieben von hoheren Rohstoffprei-
sen, diirften sich aber im Verlauf der zweiten Jahres-
hilfte wieder abschwichen.
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