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Kernaussagen

— USA: Unerwartet expansive Fiskalpolitik untergribt die Geldpolitik und stiitzt das US-Wirtschaftswachstum
— Eurozone: Wirtschaftsdynamik schwicht sich weiter ab, aber der Konsum kénnte wieder leicht stiitzend wirken

— China: Die erneute Schwiche im Immobiliensektor diirfte das Wirtschaftswachstum weiter dimpfen

Prognosevergleich

2023 BIP-Wachstum 2024 BIP-Wachstum 2023 Inflation 2024 Inflation

Swiss Life AM | Konsensus | Swiss Life AM Konsensus | Swiss Life AM Konsensus | Swiss Life AM Konsensus

USA 2.1% N 1.9% N | 0.4% N 0.6% N 4.0% 4.1% 2.8% N 2.6%
Eurozone 0.5% N 0.6% N | 0.6% N 0.8% N 5.6% N 5.5% N 2.5% N 2.5% N
Deutschland -0.4% Vv -0.3% 0.2% N 0.9% N 6.0% 6.0% N 2.3% 2.6%
Frankreich 0.7% N 0.7% N | 0.8% N 0.9% 4.8% 5.1% 2.1% 2.5%
Italien 0.9% N 1.0% Vo 0.5% N 0.7% N 6.0% N7 6.0% N2 2.1% 2.3%
Spanien ‘ 2.1% ap 2.1% 1.2% 1.4% g 3.7% N 3.5% N 2.4% N 2.8%
Grossbritannien | 0.2% N 0.2% N | 0.3% Nz 0.4% 7.3% NZ 7.3% N2 2.9% 3.0%
Schweiz | 0.5% N 0.7% vo1.0% N 1.4% 2.1% 2.3% 1.6% 1.5%
Japan | 1.8% N 1.4% N | 0.6% N 1.0% 3.0% N 3.0% N 1.6% N 1.7%
China | 5.0% N 5.3% Vo 47% N 4.7% N 0.5% N2 0.8% N2 1.2% N7 2.0% N

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile. Quelle: Consensus Economics Inc. London, 7. August 2023
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Quelle: fo, Macrobond, Swiss Life Asset Managers jahr negative Wachstumszahlen verzeichnen wird.
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USA
Die Fiskalpolitik driickt aufs Gas

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:2.1% 2023:1.9%
2024: 0.4% 2024:0.6%

Die Wirtschaftsdaten aus den USA haben jiingst posi-
tiv iiberrascht. Nachdem das BIP im zweiten Quartal
um annualisiert 2.4% gewachsen war, deutet der «GDP
Now»-Indikator des Atlanta Fed nach exzellenten De-
tailhandels- und Industriezahlen im Juli gar auf eine
Beschleunigung des BIP-Wachstums im dritten Quar-
tal hin. Wir gehen davon aus, dass die Juli-Aktivitits-
zahlen aufgrund von Sonderfaktoren tiberzeichnet
sind und rechnen mit schwicherem Wachstum in den
nichsten Quartalen und einer (etwas spiter als bisher
veranschlagten) Rezession 2024. Das jingste Daten-
bild zeigt aber einmal mehr, dass es linger als vermutet
dauert, bis die Zinserhohungen Bremskraft entfalten.
Dies merkte auch der Vorsitzende der US-Notenbank
Jerome Powell in seiner Rede in Jackson Hole an, was
wir als weiteren Hinweis interpretierten, dass im Falle
einer unerwarteten Wiederbeschleunigung der US-
Wirtschaft nicht eine «sanfte Landung», sondern viel-
mehr weitere Zinserh6hungen bevorstehen, um die In-
flationsrisiken einzudimmen. Ein Wachstumsfaktor,
den wir unterschitzt haben, ist die Fiskalpolitik.
Schwache Steuereinnahmen 2023 und das gleichzei-
tige Ansteigen der Staatsausgaben und der Zinskosten
haben in den letzten zwolf Monaten zu einer drasti-
schen Verschlechterung des Bundeshaushalts gefiihrt.
Damit unterlduft die Fiskalpolitik die Bemitithungen
der Geldpolitik, die Inflationsrisiken einzudimmen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 4.0% 2023:4.1%
2024:2.8% 2024: 2.6%

Im Juli legte die Gesamtinflation zum ersten Mal seit
dem Hohepunkt im Juni 2022 wieder zu, von 3.0% auf
3.2%. Grund waren vor allem auslaufende Energie-Ba-
siseffekte. Die Kerninflation ging von 4.8% auf 4.7% zu-
rick, liegt aber aufgrund der starken Dienstleistungs-
inflation noch immer weit iiber dem Notenbankziel.
Weil die Rezession etwas spiter als bisher erwartet ein-
setzen konnte, diirfte sich der Prozess der Disinflation
etwas hinziehen, was unsere hohere Inflationsprog-
nose fiir 2024 erklirt.
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Eurozone
Konsumenten zur Rettung?

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:0.5% 2023: 0.6%
2024:0.6% 2024:0.8%

Das BIP-Quartalswachstum der Eurozone tiberraschte
im zweiten Quartal mit +0.3% positiv, allerdings stark
getrieben durch die volatilen Daten aus Irland. Italien,
Portugal, Osterreich, Lettland, Zypern und die Nieder-
lande verzeichneten negatives Wachstum. Die Nieder-
lande - die fiinftgrosste Wirtschaft der Eurozone - be-
fanden sich damit im ersten Halbjahr in einer
technischen Rezession. Das dritte Quartal startete die
Eurozone mit mehrheitlich negativen Datentiberra-
schungen. Der Einkaufsmanagerwert fiir den Dienst-
leistungssektor fiel im August tiberraschend unter die
Wachstumsmarke von 50. Besonders beunruhigend ist
die Schwiche des eingehenden Neugeschifts. Auch der
Wert fiir die Industrie verharrt deutlich im Ab-
schwungsbereich, trotz der jingst leichten Erholung.
Fir das zweite Halbjahr gehen wir nun fiir die Euro-
zone von Wachstumsraten nahe oder leicht unter null
aus. Eine leichte Stiitze konnte der private Konsum
sein, da sich die tieferen Inflationsraten und die noch
steigenden Lohne positiv auf die Kaufkraft auswirken.
Umfragen bei Haushalten zeigen entsprechend eine Er-
holung bei der erwarteten finanziellen Situation im
nichsten Jahr, und die Angst vor Arbeitslosigkeit bleibt
relativ tief. Allerdings steigen aktuell die erwarteten Er-
sparnisse schneller als die geplanten Ausgaben fiir
grosse Anschaffungen. Von einem Konsumboom ist
deshalb in den nichsten Monaten nicht auszugehen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:5.6% 2023:5.5%
2024:2.5% 2024:2.5%

Die Gesamtinflation der Eurozone fiel im Juli von 5.5%
auf 5.3%. Die Energiepreise leisteten erneut einen ne-
gativen Beitrag und die Beitrige der Nahrungsmittel-
preise und der Giiterpreise gingen weiter zuriick. Die
erwartete Entspannung des Preisdrucks bei den
Dienstleistungen ist allerdings noch nicht eingetroffen
und deren Beitrag erreichte gar neue Hochststinde.
Dadurch verharrte auch die Kerninflation bei 5.5% und
liegt damit nun hoher als die Gesamtinflation, was sich
bis Ende 2023 auch nicht indern diirfte.
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Deutschland
Anhaltender Abschwung

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:-0.4% 2023:-0.3%
2024:0.2% 2024:0.9%

Ohne den positiven Beitrag des Restpostens «Produk-
tion auf Lager» wire die deutsche Wirtschaft auch im
zweiten Quartal 2023 geschrumpft. Nur die Investitio-
nen leisteten nach zwei negativen Quartalen nun einen
positiven Beitrag. Der Konsum und die Importe stag-
nierten und die Exporte waren riickliufig. Fiir das
zweite Halbjahr dndern wir unsere bisher leicht positi-
ven Wachstumsprognosen und sehen nun aufgrund
der folgenden Faktoren zwei weitere Quartale mit ei-
nem anhaltenden Wirtschaftsabschwung. Erstens
triibte sich die Stimmung zuletzt auch im Dienstleis-
tungssektor deutlich stirker als erwartet ein (siehe
Grafik des Monats). Zweitens mehrten sich die negati-
ven Meldungen aus Chinas Wirtschaft. Deutschland
ist hier besonders exponiert und leidet gleichzeitig un-
ter der steigenden Konkurrenz durch chinesische
Elektroautos. Drittens haben die jiingsten Bewegun-
gen bei den Gaspreisen aufgrund von Streikandrohun-
gen in Australien gezeigt, wie fragil die Lage trotz his-
torisch hohen Gaslagerbestinden bleibt. Die Erholung
der energieintensiven Produktion konnte sich in die-
sem unsicheren Umfeld verzogern. Viertens zeigen
Umfragen bei Haushalten, dass sich die Einkommens-
erwartungen zwar dank tieferer Inflation verbessern,
die Konsumabsichten jedoch tief bleiben und die
Angstvor Arbeitslosigkeit steigt. Damit kénnte der pri-
vate Konsum in den kommenden Quartalen weniger
stiitzend wirken als bisher angenommen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 6.0% 2023: 6.0%
2024: 2.3% 2024: 2.6%

Nachdem die Konsumentenpreisinflation im Juli noch
oberhalb von 6% verharrte, rechnen wir bis Jahresende
nun mit einem Riickgang auf unter 4%. Die Produzen-
tenpreise fielen im Juli mehr als erwartet, was nun zu-
nehmend zu fallendem Inflationsdruck bei den Giiter-
preisen fithren sollte. Die Dienstleistungspreise steigen
aber hartnickig weiter und auch die letzte Einkaufs-
managerumfrage gibt hier noch keine Entwarnung mit
zuletzt sogar wieder anziehender Preisdynamik.
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Frankreich
Schwimmen gegen den Strom

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:0.7% 2023:0.7%
2024:0.8% 2024:0.9%

Eines der Prestigeprojekte der Ausrichter der Olympi-
schen Sommerspiele 2024 in Paris ist die Verbesserung
der Wasserqualitit der Seine. Wie die Olympioniken
muss gegenwirtig auch Frankreichs Wirtschaft gegen
starke Widerstinde anschwimmen. Wohl iiberraschte
das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts im zweiten
Quartal 2023 nach ersten Berichten positiv. Diese Zahl
sollte allerdings mit Vorsicht betrachtet werden, da sie
moglicherweise auf die Auslieferung eines einzigen
grossen Passagierschiffes zuriickgeht. Mehr Details
werden erstam 31. August vorliegen. Der Blick auf eine
breite Palette von Indikatoren wie die Unternehmer-
umfragen oder die Einschitzung der Konsumenten zu
ihrer wirtschaftlichen Lage deutet eindeutig auf eine
nachlassende konjunkturelle Dynamik. Zum Schul-
jahresbeginn berichtet eine zunehmende Zahl von
Konsumenten von Einsparungen im Haushaltsbudget.
Unternehmerseitig mehren sich zuletzt die Anzeichen,
dass auch die Dienstleister einen Riickgang der Nach-
frage vermelden. Einen kleinen Lichtblick stellt die Sta-
bilisierung der Unternehmerstimmung in der Indust-
rie und bei der Anzahl der online geschalteten
Stelleninserate dar. Wir bleiben bei unserer Einschit-
zung, dass Frankreichs Wirtschaft insgesamt tiber ge-
nug Muskeln verfiigt, um eine Rezession zu verhin-
dern. Grosse Infrastrukturprojekte, nicht nur fiir die
Olympischen Spiele, und die Friichte fritherer Arbeits-
marktreformen tragen dazu bei.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 4.8% 2023:5.1%
2024:2.1% 2024:2.5%

Unsere Inflationsprognose hebt sich erheblich von der
Konsenserwartung ab. Wir rechnen mit einer Weiter-
gabe der sinkenden Produzentenpreise an die Endver-
braucher. Im Einzelhandel laufen entsprechende Kam-
pagnen der fithrenden Anbieter, auch im Rahmen einer
Ubereinkunft der Wirtschaftspartner und unter sanf-
tem Druck der Regierung. Unsere Prognose unterliegt
einem Risiko von Seiten der Energiepreise, die zuletzt
auf breiter Front wieder angestiegen sind.
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Italien
Ein Jobwunder (im Bau)

Die italienische Wirtschaft hat dank dem post-pande-
mischen Wirtschaftsboom viele Stellen geschaffen. Die
Beschiftigung lag im ersten Quartal 2023 297 000 ho-
her als im Schlussquartal 2019. Der Lowenanteil des
Beschiftigungswachstums (+244 000) ging allerdings
auf das Konto des Bausektors, der von einer steuerbe-
guinstigten Renovationswelle profitierte. Als vorgela-
gerter Sektor legte auch die Industrie (+99 000) zu,
wihrend der Dienstleistungssektor fast stagnierte
(+13 000) und die Landwirtschaft Beschiftigte verlor
(=59 000). Positiv am Bauboom ist, dass er das ganze
Land erfasste und die Beschiftigung prozentual im
Stiden und in der Mitte des Landes gar stirker zulegte
als im Norden. Ebenfalls positiv ist, dass viele Beschif-
tigte trotz des vermutlich temporiren Charakters des
Baubooms einen permanenten Kontrakt erhielten und
Minner wie Frauen gleichermassen profitierten. Inte-
ressant ist allerdings, dass nach Altersklassen seit Ende
2019 vor allem die Beschiftigung der 55- bis 64-Jdhri-
gen stark zugelegt hat und - jedoch nur bei den Min-
nern - jene der 15- bis 24-Jahrigen. In den anderen Al-
tersklassen stagnierte die Beschiftigung grosstenteils.

Spanien
Positives Reallohnwachstum

Die Inflationsrate in Spanien ist im Juli tiberraschend
wieder angestiegen und lag bei 2.1% im Vorjahresver-
gleich. Grund dafiir waren vor allem die hoheren Ben-
zin- und Lebensmittelpreise sowie gestiegene Preise ftir
Pauschalreisen. Trotz des Inflationsanstiegs liegt die
Reallohnentwicklung in Spanien wieder im positiven
Bereich, nachdem Spanien 2022 eine der stirksten
Reallohneinbussen in der Eurozone verzeichnet hatte.
Einerseits hilft hier der starke Riickgang der Inflation,
andererseits wurde der Mindestlohn dieses Jahr um 8%
angehoben. Vom Kaufkraftgewinn diirften auch die
Konsumausgaben profitieren, welche ein wichtiger
Wachstumstreiber sind. Wir rechnen deshalb fiir Spa-
nien mit einem BIP-Wachstum von 2.1% fiir dieses
Jahr, was deutlich Gber dem Durchschnitt fiir die ge-
samte Eurozone liegt. Einzig die politische Unsicher-
heit triibt das Bild etwas. Aufgrund des knappen Wahl-
ergebnisses gestaltet sich die Regierungsbildung
schwierig. Der Oppositionsfithrer Alberto Feijéo
wurde mit der Regierungsbildung beauftragt, hat je-
doch momentan nicht genug Unterstiitzung der ande-
ren Parteien.
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Schweiz
Flirt mit der Rezession

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 0.5% 2023:0.7%
2024: 1.0% 2024: 1.4%

Die erste Schitzung zum BIP-Wachstum im Laufe des
zweiten Quartals wird erst nach Redaktionsschluss
dieser Analyse verdffentlicht. Bisher bekannte Daten
lassen eine deutliche Verlangsamung der wirtschaftli-
chen Dynamik erwarten. Insbesondere die Exporte lit-
ten unter einer sinkenden Nachfrage. Die schwache
Verfassung der beiden wichtigen Exportmirkte
Deutschland und China zeigt sich bereits deutlich in
den Ausfuhrstatistiken des Bundesamts fiir Zoll und
Grenzsicherheit BAZG. Im Jahresvergleich sind die Ex-
porte nach China sogar riickliufig. Damit zerschlagen
sich die Hoffnungen auf einen Riickenwind aus China
infolge der Aufgabe der chinesischen Zero-Covid-Poli-
tik zu Ende des vergangenen Jahres. Auch im Dienst-
leistungsbereich deuten erste Zahlen und anekdoti-
sche Berichte auf einen eher enttiuschenden Verlauf
der Tourismussaison. In der Summe fiihrte dies zu Be-
ginn des laufenden Quartals zu weiter riickldufigen
Einkaufsmanagerindizes sowohl fiir die Industrie als
auch fiir die Dienstleister und die binnenorientierten
KMU-Betriebe. Wir tragen dieser Tendenz mit einer
Senkung unserer Wachstumsannahmen fir die kom-
menden Quartale Rechnung,.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:2.1% 2023:2.3%
2024: 1.6% 2024:1.5%

Der Riickgang der Inflationsraten zuriick in den Ziel-
bereich der Schweizerischen Nationalbank kommt im
zweiten Halbjahr zu einem Ende. Zuletzt wieder gestie-
gene Energiepreise erhohen kurzfristig das Prognoseri-
siko gar leicht nach oben. Bei den Giiterpreisen ist al-
lerdings zu erwarten, dass die fallenden Import- und
Herstellerkosten an die Endverbraucher weitergegeben
werden. Fiir 2024 kommen Sonderfaktoren ins Spiel,
die allesamt einen weiteren Riickgang der Inflationsra-
ten vorerst verhindern: Zu nennen sind der Anstieg der
Mieten und des Mehrwertsteuersatzes, hohere Kosten
beim o6ffentlichen Verkehr und der Post sowie vieler-
orts erneut steigende Stromtarife.
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Grossbritannien
Leichte Abkiihlung erwartet

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023: 0.2% 2023:0.2%
2024:0.3% 2024: 0.4%

Die Wirtschaftsaktivitit im Juni war erneut hoher als
erwartet. Das stirkere Wachstum wurde vor allem von
der Industrieproduktion getrieben. Auch eine techni-
sche Erholung im Vergleich zum Mai, als ein zusitzli-
cher Feiertag das Ergebnis etwas nach unten verfilscht
hatte, begiinstigte das BIP-Wachstum im Juni. Mit
dem stirker als erwarteten Juni-Wachstum tbertraf
auch das BIP-Wachstum fiir das zweite Quartal 2023
mit 0.2% im Vergleich zum Vorquartal unsere wie auch
die Markterwartungen. Wir haben deshalb unsere Ge-
samtjahresprognose 2023 leicht angehoben. Der Pri-
vatkonsum trug auch im zweiten Quartal positiv zum
Wachstum bei. Es sieht danach aus, als hitten die ho-
heren Finanzierungskosten aufgrund der gestiegenen
Zinsen noch keinen starken Einfluss auf das Konsum-
verhalten gehabt. Geholfen haben dirfte auch das im-
mer noch hohe Lohnwachstum im Juni. Mit der fallen-
den Inflation ist nun auch das reale Lohnwachstum im
positiven Bereich. Wir gehen jedoch nicht davon aus,
dass diese Dynamik im zweiten Halbjahr anhalten
wird. Die Einkaufsmanagerindizes fur die Industrie-
produktion wie nun auch fiir den Dienstleistungssek-
tor liegen unter der Wachstumsschwelle von 50 Punk-
ten. Besonders die zukunftsorientierten Komponenten
zeigen eine deutliche Verschlechterung im August.
Auch der Arbeitsmarkt zeigt erste Schwachpunkte. So
ist die Arbeitslosenquote im Juni angestiegen und die
Anzahl offener Stellen ist rickliufig.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:7.3% 2023:7.3%
2024:2.9% 2024: 3.0%

Auch im Juli war die Gesamtinflation deutlich riickliu-
fig und fiel auf 6.8% im Vorjahresvergleich. Der Riick-
gang war besonders durch tiefere Energierechnungen
der Haushalte getrieben, nachdem die Energiepreis-
obergrenze durch den Regulator gesenkt wurde. Die
Kerninflation blieb jedoch unverindert bei 6.9%. Die
Dienstleistungsinflation bleibt weiterhin hartnickig
hoch und erschwert damit die Arbeit der Bank of Eng-
land, von der wir einen weiteren Zinsschritt erwarten.
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China
Keine Authellung in Sicht

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:5.0% 2023:5.3%
2024:4.7% 2024:4.7%

Auch tiber den letzten Monat hat sich die wirtschaftli-
che Lage in China nicht aufgehellt. Die Industriepro-
duktion fiir Juli lag erneut deutlich unter den Erwar-
tungen und die Auswirkungen der Schwiche der
Exporte sowie im Immobiliensektor werden deutli-
cher. Auch die Einzelhandelsverkiufe sahen nur ein
schwaches Wachstum im Juli. Besonders Bereiche, die
im direkten Zusammenhang mit dem Immobiliensek-
tor stehen, wie Mobel, Heimanwendungen oder Deko-
rationsartikel schwichelten. Die einzige positive Uber-
raschung war das robuste Wachstum der Gastronomie.
Des Weiteren zeigen auch die letzten Daten aus dem
Immobiliensektor keine Erholung. Die Aktivitit im
Immobiliensektor ist im Juli und Anfang August wei-
ter geschrumpft und die Immobilienpreise sind in al-
len Regionen weiter gefallen. Die schwachen Daten ha-
ben die chinesische Zentralbank dazu veranlasst, die
Referenzzinssitze erneut zu senken. Das allein ist aber
nicht genug, um die chinesische Wirtschaft zu stabili-
sieren. Der breitere Immobilien- und Bausektor macht
etwa 30% des chinesischen BIP aus. Die Abschwichung
dirfte deshalb starke Auswirkungen auf die Gesamt-
wirtschaft haben. Das Beschiftigungs- und Lohn-
wachstum diirfte sich abschwichen, was weniger ver-
fugbares Einkommen fiir den Konsum bedeutet.
Stabilisierende Massnahmen im Immobiliensektor
sind deshalb unverzichtbar, um die Abschwichung der
Gesamtwirtschaft aufzuhalten.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2023:0.5% 2023:0.8%
2024:1.2% 2024:2.0%

Signifikante staatliche Interventionen sind jedoch un-
serer Meinung nach momentan unwahrscheinlich. Wir
haben deshalb unsere Wachstumsprognose fur dieses
Jahr erneut nach unten korrigiert. Auch die Inflations-
zahlen verdeutlichen die momentane Wachstums-
schwiche. Die Inflationsrate der Konsumentenpreise
lag im Juli mit -0.3% im deflationidren Gebiet, wihrend
die Produzentenpreisinflation weniger negativ ausfiel
als im Juni.
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