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- USA: Riickschlidge im dritten Quartal fiihren zu Abwirtsrevision der Prognose zum BIP-Wachstum
- Deutschland: Auf der Suche nach einem Seniorpartner fiir die Koalition mit «Griin-Gelb»

- Energiepreise sorgen in Europa fiir zusitzlichen Inflationsschub

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 5.9% N 5.9% Vo 3.5% 4.3% N 4.3% 4.3% N 3.0% 3.1%
Eurozone 5.0% N 5.0% N | 3.4% 4.4% 2.3% N 2.2% N 1.8% N 1.7% N
Deutschland | 2.8% 3.1% V| 3.6% 4.4% 3.0% N 2.9% N 1.9% 2.0% N
Frankreich | 6.0% 6.1% N | 3.3% 3.8% N7 1.6% N 1.6% N 1.6% N 1.5% N
Grossbritannien | 6.3% N2 6.7% Vo 4.6% 5.4% 2.2% N 2.2% 2.6% N 2.8% N
Schweiz | 3.2% N7 3.5% N2 2.7% N 3.0% N 0.6% N 0.4% 0.8% N 0.6%
Japan 2.4% 2.3% N2 2.0% Y 3.0% -0.3% -0.2% N2 0.4% 0.5%
China 8.3% 8.4% N7 5.4% 5.6% 1.0% N7 1.3% 2.1% N7 2.2% N
Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 13. September 2021
Grafik des Monats
Schweiz: Kennzahlen zur Arbeitslosenquote In der Schweiz liegt das reale Bruttoinlandsprodukt

mittlerweile bereits wieder tiber dem Vorkrisenniveau.

:w In scheinbarer Ubereinstimmung mit dieser Entwick-
8] lung erholte sich die vom Staatssekretariat fiir Wirt-
2.9% schaft (SECO) erhobene saisonbereinigte Arbeitslosen-
quote seit Dezember 2020 stetig auf mittlerweile 2.9%.

6] Ein etwas anderes Bild zeichnet die Erwerbslosenquote

4:M im Rahmen der Schweizerischen Arbeitskrifteerhe-

bung (Sake). Derweil die Arbeitslosenquote zu einem
Stichtag anhand der bei einem Regionalen Arbeitsver-

%

5.4%

mittlungszentrum (RAV) gemeldeten Stellensuchen-
den ermittelt wird, gilt nach Sake-Befragung als er-
MACRGEOND werbslos, wer iiber den Zeitraum eines Monats nach
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einer Arbeitsstelle gesucht hat.
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USA
Delta durchkreuzt Pline

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 5.9% 2021: 5.9%
2022:3.5% 2022: 4.3%

Das Drehbuch fiir die USA schien geschrieben: Die
frithe Verfugbarkeit von Impfstoffen erméglicht im
dritten Quartal die Riickkehr zur Normalitit. Eltern
wiirden zudem von wieder gedffneten Schulen und
Kindertagesstitten profitieren und vermehrt in den
Arbeitsmarkt zuriickkehren. Die Delta-Welle und das
schleppende Impftempo machten diese Annahmen zu-
nichte. Die Arbeitsmarktzahlen enttiuschten im Au-
gust, mit 235 000 wurden dreimal weniger neue Stellen
geschaffen als erwartet. Ausgerechnet das Bildungs-
und Gesundheitswesen blieb hinter den Erwartungen
zuriick. In diesem Sektor fehlen noch immer 4% der
Stellen im Vergleich zum Vorkrisenniveau und die
Riickkehr zu Homeschooling ist mancherorts Realitit
oder ein latentes Risiko fiir Eltern. Die Erwerbsquote
hat sich entsprechend kaum erholt und lag im August
2021 auf demselben Niveau wie ein Jahr zuvor (61.7%),
trotz des Wirtschaftsbooms in der Zwischenzeit. Bis-
her zeichnet sich auch nicht ab, dass das Ende der Zu-
schiisse fiir Arbeitslosengelder die Erwerbsbeteiligung
erhoht. Bundesstaaten, die die Zuschiisse vorzeitig stri-
chen, verzeichneten jingst eine dhnliche Beschifti-
gungsdynamik wie die anderen Staaten. Das US-
Wachstum bleibt zwar robust, aber fiir das dritte Quar-
tal sind wir zu einer vorsichtigeren Wachstumsan-
nahme gelangt, was eine leichte Abwirtsrevision fiir
das BIP-Wachstum 2021 zeitigte.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 4.3% 2021: 4.3%
2022:3.0% 2022:3.1%

Die Annahme der US-Notenbank, der Mehrheit der In-
vestoren und auch von uns scheint sich zu bestitigen:
Der Inflationsanstieg im zweiten Quartal war wohl ein
tempordres Phinomen. Die monatlichen Preiserho-
hungen verloren weiter an Tempo, weil Positionen wie
Mietwagen oder Flugtickets, grosse Profiteure der Wie-
dererdffnungen, giinstiger geworden sind. Gemdss un-
serer Prognose wird die Jahreswachstumsrate zwar bis
Ende Jahr noch iiber 5% notieren; 2022 diirfte aber die
Inflationsrate deutlich an Schwung verlieren.
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Eurozone
Warten auf Berlin

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:5.0% 2021:5.0%
2022: 3.4% 2022: 4.4%

Unsere Prognose zum BIP-Wachstum fiir die gesamte
Eurozone wird leicht angehoben. Dies aufgrund der
Tatsache, dass das Wachstum in Lindern, welche wir
hier nicht detailliert kommentieren, zuletzt stirker
ausgefallen ist als urspriinglich angenommen. Zu die-
sen Lindern zihlen Spanien, Italien und Irland. Grosse
Impffortschritte lassen in einzelnen Lindern wie Por-
tugal weitere Offnungsschritte zu, derweil die Zertifi-
katspflicht andernorts die Umsitze in den betroffenen
Sektoren weiterhin dimpft. Allgemein ist festzustellen,
dass das wirtschaftliche Momentum sich vielerorts ab-
schwicht, nicht zuletzt, weil sich Deutschlands Indust-
riesektor wenig schwungvoll prisentiert. Erkennbar ist
dies beispielsweise an den riickliufigen Werten zum
Einkaufsmanagerindex fir die Industrie. Auch aus an-
deren Griinden blickt Europa mit Spannung nach Ber-
lin: Die Umsetzung des «Fit for 55»-Gesetzespakets zur
Erreichung der Klimaziele der EU-Kommission wird
erst mit der neuen Bundesregierung an die Hand ge-
nommen werden. Gleiches gilt fiir die Entscheidungen
zum kiinftigen Umgang mit den derzeit ausser Kraft
gesetzten Maastricht-Kriterien. Hier wird klar, mit wel-
chem Pfand die Griine Partei, aber auch die FDP in die
Koalitionsverhandlungen mit einer der beiden bisheri-
gen Regierungsparteien treten werden.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:2.3% 2021:2.2%
2022: 1.8% 2022: 1.7%

Die Inflation kletterte im August auf 3.0%. Dabei liegt
die Inflation in allen vier grossen Euro-Mitgliedslin-
dern inzwischen deutlich tiber 2% und auch die Kern-
rate der Teuerung nihert sich dem Zielwert der EZB
von 2%. Fiir September liegt die Konsensuserwartung
gemiss einer Umfrage von Bloomberg bei 3.3%, wir
rechnen gar mit einem Anstieg der Inflation auf 3.4%.
Wir gehen aber weiterhin von einem deutlichen Riick-
gang im Laufe von 2022 aus. Per Dezember 2022 er-
warten wir die Inflationsrate bei gerade noch 1.1%.
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Deutschland
Seniorpartner gesucht

BIP-Wachstum
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2021:2.8% 2021:3.1%
2022: 3.6% 2022: 4.4%

Am Abend der Bundestagswahl konnte der Eindruck
einstehen, dass die bisher nicht an der Regierung betei-
ligten Griinen und FDP eine Koalition einzugehen be-
reit sind, der nur noch der Seniorpartner fehlt. Die
dritt- und viertplatzierten Parteien sind in einer formi-
dablen Position, jener Partei, welche am Ende den
Kanzler stellen wird, erhebliche Zugestindnisse abzu-
ringen. Eine rasche Regierungsbildung sollte aber
nicht erwartet werden. Interessant ist der Umstand,
dass Erstwihler der FDP und den Griinen am meisten
Stimmen gaben. Diese Parteien positionieren sich be-
sonders stark in den langfristig bedeutsamen Themen-
feldern Klimawandel und Fiskalpolitik der EU. Kurz-
fristig bleibt der Wirtschaftsausblick von diesen
politischen Weichenstellungen unbeeinflusst. Unter-
nehmerumfragen haben sich zuletzt eingetriibt, wobei
die Firmen teilweise widerspriichliche Signale senden.
Aus den Befragungen des ifo Instituts geht zum einen
hervor, dass die Unternehmen eine Verlangsamung des
Geschiftsgangs erwarten. Gleichzeitig wird von einer
stark steigenden Auslandnachfrage berichtet. Der
Schltssel zur Auflésung dieses scheinbaren Wider-
spruchs ist in den Lieferengpissen in der Industrie zu
finden: Sobald diese sich auflésen, ist mit einer krifti-
gen Erholung der Produktion zu rechnen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 3.0% 2021: 2.9%
2022:1.9% 2022:2.0%

Noch im Dezember 2020 lag die Konsensusprognose
zur Inflationsrate fir 2021 bei 1.4%, nun bereits bei
2.9%. Zu dieser Uberraschung trugen insbesondere der
rasche Aufschwung der Weltwirtschaft und die hohen
Energiepreise bei. Aus rein mathematischen Griinden
wird die Inflation zu Beginn des Jahres 2022 kriftig
sinken: So fillt der Effekt der zwischenzeitlichen Sen-
kung der Mehrwertsteuer im zweiten Halbjahr 2020
ebenso aus der Berechnung wie die Einftihrung einer
CO2-Abgabe zu Beginn des laufenden Jahres.
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Frankreich
Kriftige Erholung

BIP-Wachstum
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2021: 6.0% 2021:6.1%
2022:3.3% 2022:3.8%

Gegeniiber dem Vormonat verliert Frankreichs Impf-
kampagne zwar an Schwung. Mit iiber 65% liegt der
Anteil der doppelt gegen Covid-19 geimpften Personen
an der Gesamtbevolkerung aber tiber den Werten fiir
Deutschland oder die Schweiz. Ein unaufgeregter Um-
gang mit der Zertifikatspflicht sorgt dafiir, dass der
wirtschaftliche Schaden der noch gultigen Einddm-
mungsmassnahmen als geringfligig eingeschitzt wer-
den darf. Der Gastronomie und Beherbergungswirt-
schaft fehlen zwar nach wie vor internationale Giste,
doch die Inlandsnachfrage hat sich tiber alle Sektoren
spiirbar erholt. Fiir den Monat September vermeldet
das nationale Statistikamt INSEE einen deutlichen
Anstieg der Konsumentenstimmung. Damit liegt diese
auf dem hochsten Stand seit den Tagen unmittelbar
vor dem Lockdown im Mirz 2020. Auch die Indust-
rieumfragen, beispielsweise jene zur Berechnung der
Einkaufsmanagerindizes, deuten auf fortgesetztes
Wachstum im Laufe des dritten Quartals hin. Auch
Frankreichs Bruttoinlandsprodukt ist damit auf gu-
tem Weg, um im Verlaufe des ersten Quartals 2022 wie-
der auf Vorkrisenniveau zuriickzukehren. Dass diese
Erholung rascher erfolgt als beim Nachbarn Deutsch-
land, dirfte von Prisident Macron im Wahlkampfvom
kommenden Frithjahr nicht unerwihnt bleiben.

Inflation

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

Auch in Frankreich wird die Inflation bis Ende des Jah-
res weiter ansteigen. Zu den tblichen Verdichtigen in
Form hoherer Preise fiir Energietrager und Transport-
dienstleistungen stiegen im August die Preise fiir fri-
sche Nahrungsmittel deutlich an. Anders als in
Deutschland war die Inflation bisher in Frankreich
noch kein grosses Thema in der Offentlichkeit. Dies
kann sich dndern, wenn es zu Jahresanfang 2022 in den
Wahlkampf um die Prisidentschaft gehen wird.
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Grossbritannien
Ende der Kurzarbeit

BIP-Wachstum
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2021: 6.3% 2021: 6.7%
2022: 4.6% 2022: 5.4%

In keinem anderen entwickelten Land ist das Ungleich-
gewicht zwischen erstarkter Nachfrage nach den Wie-
dereroffnungen und mangelndem Angebot augenfilli-
ger als in Grossbritannien. Die Logistikprobleme
sorgen fur medienwirksame leere Regale im Super-
markt und Schlangen vor den Tankstellen und werden
das Wachstum im zweiten Halbjahr zweifelsohne be-
eintrichtigen, wobei das Ausmass schwer abzuschit-
zen ist. Einerseits fillt die Antwort der Regierung,
10 500 temporire Visa fiir auslindische Lastwagenfah-
rer auszustellen, wohl in die Kategorie «zu wenig, zu
spat». Andererseits deuten Umfragen unter Einkaufs-
managern (PMI) in der Industrie und bei Dienstleis-
tern nach wie vor auf robustes Wirtschaftswachstum
hin, auch wenn die Indizes generell etwas tiefer liegen
als auf dem Kontinent. Insgesamt kommen wir fiir
2021 zu einer leicht vorsichtigeren Einschitzung des
Wirtschaftswachstums. Fiir Bewegung auf der Ange-
botsseite konnte das Auslaufen des «Furlough
Scheme», der britischen Version von Kurzarbeit, Ende
September 2021 sorgen. Da dieses Instrument neu ist,
lasst sich noch nicht abschitzen, wie viele der iiber ei-
ner Million Arbeitnehmenden in diesem Programm
den Job verlieren werden und ob diese Stellensuchen-
den auf die Profile der zahlreichen offenen Stellen, die
oft im Tieflohnsektor angesiedelt sind, passen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:2.2% 2021:2.2%
2022:2.6% 2022:2.8%

Im August stieg die Inflation tberraschend stark an,
von 2.0% auf 3.2%. Am stirksten trugen mit rund 0.65
Prozentpunkten die Restaurantpreise zur Jahresinfla-
tion bei (auch aufgrund eines Basiseffekts). Die stark
gestiegenen Gas- und Elektrizititspreise im Grosshan-
del gehen wegen dem staatlichen Preisdeckel nicht di-
rekt in die Konsumentenpreise ein. Der Preisdeckel
wurde per 1. Oktober um 12% angehoben, insofern
diirfte Energie in den nichsten Monaten rund 0.4 Pro-
zentpunkte zusitzlich zur Inflation beitragen.
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Schweiz
Energiepreise auf Jahreshochst

BIP-Wachstum
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2021:3.2% 2021:3.5%
2022:2.7% 2022:3.0%

Die erste offizielle Schitzung zum Bruttoinlandspro-
dukt fur das zweite Quartal ergab ein Wachstum zum
Vorquartal von 1.8%. Dieser Wert liegt nur knapp un-
ter unserer Prognose von 2.0% und der Konsensuser-
wartung von 1.9%. Dennoch sehen wir uns veranlasst,
unsere Prognose zum realen BIP-Wachstum fiir das
Gesamtjahr 2021 zum zweiten aufeinanderfolgenden
Monat zu senken. Grund dafiir sind Revisionen fiir das
BIP des Vorjahrs: Demnach fiel der Einbruch im Rezes-
sionsjahr 2020 weniger dramatisch aus als urspriing-
lich berechnet. Entsprechend sind die Jahresverinde-
rungsraten fiir 2021 nun etwas weniger stark als zuvor
erwartet. Die Konsensusprognose kommt entspre-
chend ebenfalls zuriick, sie liegt aber sowohl fiir 2021
als auch fur 2022 weiter oberhalb unserer Erwartung.
Fir die kommenden Monate ist in unseren Augen
keine Beschleunigung der Wachstumsdynamik in
Sicht: Der vom SECO vorgelegte Index zur wochentli-
chen Wirtschaftsaktivitit WWA erwies sich fiir das
zweite Quartal als recht genauer Indikator zur Schit-
zung des BIP-Wachstums. Fiir das dritte Quartal deu-
tet dieser Indikator auf eine Verlangsamung des
Wachstums gegentiber dem Vorquartal. Kurzfristig
durfte zudem die am 13. September eingefiihrte erwei-
terte Zertifikatspflicht fiir tiefere Umsitze in Gastro-
nomie, Beherbergung und Fitnesscentern sorgen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 0.6% 2021: 0.4%
2022:0.8% 2022: 0.6%

Hartnickig hohe Energiepreise werden bis Ende Jahr
fir einen vortibergehenden Anstieg der Inflationsrate
auf 1.3% sorgen. Der Endverbraucherpreis fiir Heizol
liegt aktuell um rund ein Drittel hoher als zu Beginn
des Jahres. Mittelfristig stimmt unser Szenario mit der
bedingten Inflationsprognose der Schweizerischen Na-
tionalbank (SNB) tberein. Danach steigt die Inflati-
onsrate auch bei unverinderter Geldpolitik bis Mitte
2024 nicht iiber den oberen Rand des mit Preisstabili-
tit gleichgesetzten Bandes von 0% bis 2% an.
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Japan

Gesucht: neuer Premierminister

BIP-Wachstum
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2021:2.4% 2021:2.3%
2022: 2.0% 2022: 3.0%

Die Zustimmungsrate fiir die Regierung von Premier-
minister Suga befand sich seit Jahresbeginn auf einem
Sturzflug. Bei Amtsantritt 2020 betrug sie 70%, im Au-
gust 2021 noch 29%. Die Entscheidung Sugas, noch
vor den Wahlen fiir die Prisidentschaft der Liberalde-
mokratischen Partei (LDP) und den Parlamentswahlen
am 28. November seinen Riicktritt anzukiindigen, ist
deshalb nachvollziehbar. Der noch sehr ungewisse Ge-
winner der LDP-Wahlen am 29. September wird mit
hoher Sicherheit auch Sugas Nachfolge als Premier an-
treten. Eine drastisch neue politische Richtung ist
nicht zu erwarten. Derweilen entspannt sich die pan-
demische Lage in Japan: Die Fallzahlen sinken seit An-
fang September und rund 70% der Bevolkerung sind
nun mindestens einmal geimpft, mehr als in den USA
oder Deutschland. Der Notstand soll deshalb per Ende
September aufgehoben werden, die Isolationspflicht
fiir Geimpfte per November. Dank diesen Aussichten
iberraschte der Einkaufsmanagerindex (PMI) der
Dienstleister im September positiv mit einem Anstieg
um 4.5 Punkte auf 47.4. Die Industrie kimpft aller-
dings weiterhin mit Angebotsknappheit und der PMI
fiel zum ersten Mal seit Januar unter die 50-Marke auf
48.1. Die Lieferzeiten erreichten sogar neue Rekord-
werte. Die Engpisse machen insbesondere den Auto-
herstellern zu schaffen. Im August gingen die realen
Autoexporte um 14.6% zuriick, nachdem bis im Juli die
Lagerbestinde erheblich abgebaut worden waren.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:-0.3% 2021:-0.2%
2022: 0.4% 2022:0.5%

Die nationale Konsumentenpreisinflation blieb auch
im August im negativen Bereich bei -0.4%. Getrieben
durch Basiseffekte der Hotelpreise nach den subventi-
onierten Rabatten im Vorjahr kletterte aber die Kern-
inflation (Inflation ohne frische Nahrungsmittel) zum
ersten Mal seit Juli 2020 auf 0.0%. Derweilen blieb die
Produzentenpreisinflation mit 5.5% im August nahe
ihren Hochststinden. Sie diirfte aber weiterhin nur li-
mitiert auf die Konsumentenpreisen tiberschwappen.
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China
Flichenbrand unwahrscheinlich

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 8.3% 2021: 8.4%
2022: 5.4% 2022: 5.6%

Der chinesische Immobilienmarkt hilt die Welt einmal
mehr in Atem. Die Krise von Evergrande folgt auf re-
gulatorische Verschirfungen des Vorjahres und wird
damit von den Behorden in Kauf genommen. Das Ziel
scheint klar: die Fehlallokation von Kapital in den auf-
geblihten Immobiliensektor zu korrigieren und Kapi-
tal produktiveren Tétigkeiten zuzufithren. Einen Preis-
zerfall bei Immobilien wird die Regierung um jeden
Preis zu vermeiden versuchen, um eine Kettenreaktion
auf den privaten Konsum und bisher gesunde Immo-
bilienentwickler abzuwenden. Der regulatorische Fo-
kus bleibt folglich auf der hohen Verschuldung vieler
Immobilienentwickler. Da Schulden und Eigenkapital
meist im Inland platziert sind und die kreditgebenden
Geschiftsbanken unter staatlicher Kontrolle sind, ha-
ben die Behorden freie Hand beim Krisenmanagement.
Eine Finanzkrise ist damit sehr unwahrscheinlich und
wire Folge eines staatlichen Fehlgriffs. Aber eine wei-
tere Verlangsamung des Immobiliensektors, der zu-
sammen mit dem Bau 14.5% zum chinesischen BIP bei-
trigt, ist aufgrund hoéherer Finanzierungskosten fiir
die Entwickler und einer temporiren Zuriickhaltung
der Kiuferschaft wahrscheinlich. Die letzte staatlich
induzierte «Immobilienkrise» 2015 zeigte aber, dass es
kaum Auswirkungen auf den robusten Dienstleis-
tungssektor gab. Wir halten folglich an unseren
Wachstumsprognosen von 8.3% (2021) und 5.4%
(2022) fest, die nach wie vor unter Konsensus liegen.

Inflation
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2021:1.0% 2021:1.3%
2022:2.1% 2022:2.2%

Als grosse Ausnahme unter den Schwellenlindern ver-
harrt die Inflation der Konsumentenpreise in China
unter 1%, gedriickt durch tiefe Lebensmittel- und
Kommunikationspreise. Auch die Kerninflation no-
tierte im August mit 1.2% auf tiefen Niveaus. Dies lisst
der Notenbank viel Spielraum fiir eine expansivere
Geldpolitik, sollte sich die Wirtschaft nach den jiings-
ten Turbulenzen auf dem Immobilienmarkt stirker als
erwartet abkiihlen.
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