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Kernaussagen

— Der Einbruch bei US-Geschiftsimmobilien belastet kleine US-Banken, wir erwarten aber keine systemische Krise
— Der Stiden Europas ist Anfang 2024 weiterhin dynamischer unterwegs als die Eurozonen-Kernliander

— China: Inlandsreisen erreichen Rekordwerte, dennoch belastet die Schwiche im Immobiliensektor den Konsum

Prognosevergleich

2024 BIP-Wachstum 2025 BIP-Wachstum 2024 Inflation 2025 Inflation

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

USA 2.1% N 2.1% N 1.7% N 1.7% 2.9% N 2.6% 2.4% 2.2% v
Eurozone 0.3% Y 0.5% 1.0% 1.3% 2.3% N 2.3% N 2.0% N 2.0%
Deutschland -0.2% 0.3% 1.0% 1.1% Y 2.2% N 2.5% 1.9% 2.1%
Frankreich 0.6% Y 0.7% 1.0% 1.3% 2.2% N 2.4% N2 1.8% N 1.9%
Italien 0.5% 0.5% 0.8% 1.0% 1.7% 1.9% N2 1.9% 1.9% N
Spanien 1.3% 1.5% N 1.6% 1.8% 2.8% N 2.9% 2.1% 2.1%
Grossbritannien | 0.1% 0.3% N 1.0% 1.1% N 3.0% 2.6% N2 2.4% 2.1% Y
Schweiz 1.0% 1.1% Vo 0.9% 1.6% 1.2% N2 1.6% N 0.9% 1.2%
Japan 0.3% Y 0.7% Vo 0.7% 1.0% 1.7% N2 2.3% N 1.4% 1.6% N
China 4.5% 4.6% 4.4% 4.3% 0.7% N2 0.9% N2 1.9% 1.6% Y

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile. Quelle: Consensus Economics Inc. London, 12. Februar 2024
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Datenpunke: 2023 Q3 StreSS 11’1’1 US-Bankensystem eingreifen.
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USA
Kleinere Banken unter Druck

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:2.1% 2024:2.1%
2025:1.7% 2025:1.7%

Erste Daten scheinen unsere Erwartung zu bestitigen,
dass der US-Dienstleistungssektor Anfang 2024 etwas
an Schwung verloren hat. Die Detailhandelsumsitze
gingen im Januar Gberraschend zurtick, und der Ein-
kaufsmanagerindex ftr Dienstleister hat sich im Feb-
ruar von soliden Niveaus aus etwas abgeschwicht. Wir
erwarten 2024 weiterhin eine gewisse Abschwichung
der US-Wirtschaft, aber keine eigentliche Rezession
mehr. Die grosse Unbekannte 2024 ist allerdings die
Krise bei US-Geschiftsimmobilien und deren mogli-
che Auswirkungen auf die Realwirtschaft. Gemiss den
meisten Marktbeobachtern diirfte sich die Korrektur
angesichts von anstehenden Refinanzierungen und
auslaufenden Mietvertrigen weiter verschirfen. Wih-
rend wir die Gefahr einer systemischen Krise ftr gering
halten (siehe Grafik des Monats), diirfte die Kreditver-
sorgung gerade fiir KMU schwieriger werden. Bei ge-
werblichen Hypotheken sind vor allem US-Regional-
banken engagiert, und viele von ihnen werden wohl
2024 mit der Restrukturierung von solchen Hypothe-
ken beschiftigt sein. Leidtragende der Korrektur sind
auch viele Stidte, deren Steuereinnahmen teils stark
von Geschiftsimmobilien abhingen. Die Bauwirt-
schaft diirfte aber kaum betroffen sein. Der Bau von
Gewerbeimmobilien macht nur rund 0.4% des BIP aus,
und die aktuelle Schwiche diirfte vom Bauboom in
den Bereichen Infrastruktur und Industriebauten
mehr als kompensiert werden.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:2.9% 2024: 2.6%
2025: 2.4% 2025:2.2%

Im Januar stiegen die US-Konsumentenpreise (CPI) im
Monatsvergleich deutlich an. Besonders die Beschleu-
nigung bei den Dienstleistungen (ohne Energie und
Wohnen) war ein Schock. Diese Komponente diirfte
aber bei der Inflation der Konsumausgaben (PCE) - des
eigentlichen Ziels der US-Notenbank - weniger stark
ansteigen, da Gesundheitsausgaben hier anders be-
riicksichtigt sind. Insofern denken wir, dass Zinssen-
kungen in den USA 2024 nach wie vor realistisch sind.
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Eurozone
Mehr Daten notig

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:0.3% 2024: 0.5%
2025:1.0% 2025:1.3%

Mit Blick auf mogliche erste Zinssenkungen der EZB
zeichnen aktuelle Daten ein gemischtes Bild. Die Wirt-
schaftsaktivitit bleibt besonders in der Industrie
schwach und die Gesamtinflation nihert sich dem 2%-
Ziel. Allerdings blieb die Kerninflation der Dienstleis-
tungspreise im Januar hartnickig hoch, wenn auch ge-
trieben durch Sondereffekte in Deutschland. Der Ein-
kaufsmanagerindex der Dienstleister erreichte im
Februar zudem iiberraschend die Wachstumsschwelle
von 50 nach einem halben Jahr im Kontraktionsbe-
reich. Ein Haupttreiber war die starke Beschiftigungs-
komponente, welche den allgemein robusten Arbeits-
markt widerspiegelt. Gerade dieser bereitet der EZB
mit Blick auf die Lohnentwicklung Sorge, und mehrere
Ratsmitglieder betonten zuletzt die Notwendigkeit,
weitere Daten abzuwarten. Allerdings sind Lohndaten
immer erst mit einer Verzogerung verfiigbar. Die Tarif-
l16hne stiegen im vierten Quartal 2023 um 4.5% gegen-
tiber Vorjahr an, weniger als im Vorquartal, aber immer
noch zu schnell. Tariflohne fiir das erste Quartal 2024
werden erst im Mai publiziert. Bis dahin stehen Lohn-
daten auf Linderebene (Spanien, Italien, Deutschland)
sowie der Indeed-Monitor von Lohnen aus Stelleninse-
raten im Fokus. Ausserdem kénnten Prognoserevisio-
nen der EZB im Mirz Signale tiber den Zeitpunkt der
ersten Zinssenkung senden. Aktuell liegen die Wachs-
tumsprognosen der EZB mit 0.8% fiir 2024 und 1.5%
fiir 2025 hoher als unsere.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:2.3% 2024:2.3%
2025:2.0% 2025:2.1%

Auch die Inflationsprognosen der EZB liegen mit 2.7%
fiir 2024 und 2.1% fiir 2025 hoher als unsere Annah-
men. Abwirtsrevisionen von Wachstums- und Inflati-
onsprognosen wiirden die Tiiren fur eine Zinssenkung
im April offenhalten, falls die Gesamtinflation bis da-
hin weiter sinkt und Lohndaten den richtigen Trend
aufweisen. Aktuell schitzen aber mehrere EZB-Rats-
mitglieder das Risiko einer zu frithen Zinssenkung ho-
her ein als dasjenige einer zu spiten Lockerung.

Redaktionsschluss: 27.02.2024 - Seite2/6



Deutschland
Weiterhin Angstsparen angesagt

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:-0.2% 2024: 0.3%
2025: 1.0% 2025:1.3%

Die Krise bei US-Geschiftsimmobilien sorgte auch in
Deutschland zuletzt wieder fur Schlagzeilen, da ein-
zelne deutsche Banken stark gegentiber diesem Markt
exponiert sind. Wihrend gréssere Probleme einzelner
Banken nicht ausgeschlossen werden konnen, schei-
nen aber systemische Risiken gedimmt. Im Basisszena-
rio gehen wir weder in den USA noch in Europa, wo der
Geschiftsimmobilienmarkt weniger angeschlagen ist,
von einer grosseren Vertrauenskrise im Bankensektor
aus. Weiterhin in der Krise befindet sich allerdings die
deutsche Industrie. Der Einkaufsmanagerindex (PMI)
iiberraschte im Februar negativ mit beschleunigtem
Riickgang der Produktion, der neuen Bestellungsein-
ginge und der Beschiftigung. Dies veranlasste uns zu
einer Abwirtsrevision unserer Wachstumsprognose
fir das erste Quartal 2024. Etwas konstruktivere Zei-
chen kommen aus dem Dienstleistungssektor, wo der
Riickgang zuletzt weniger stark ausfiel und die Be-
schiftigungskomponente stark blieb. Das Konsum-
klima verbesserte sich im Februar geringfiigig mit ei-
nem starken Anstieg der Einkommenserwartung, die
sich allerdings nach wie vor nicht in hoheren Kaufab-
sichten widerspiegelt. Die aktuelle Wirtschaftslage ver-
leitet offenbar weiterhin zum Angstsparen. Vor dem
Hintergrund der angeschlagenen deutschen Wirt-
schaft mag es erstaunen, dass sich gerade die beiden
deutschen EZB-Ratsmitglieder weiterhin besonders
restriktiv dussern.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:2.1% 2024:2.5%
2025:1.9% 2025:2.1%

Die Gesamtinflation sank im Januar von 3.7% auf 2.9%
und niherte sich damit ein deutliches Stiick weiter
dem Inflationsziel von 2% an. Die Kerninflation zeigte
sich hartnickiger und fiel von 3.5% auf 3.4%. Die Kern-
giiterpreise waren im Monatsvergleich riicklaufig, die
Dienstleistungspreise steigen aber aufgrund der Mehr-
wertsteuererhohung deutlich an. Die Kerninflation
diirfte bis Jahresende hoher bleiben als die Gesamtin-
flation, jedoch auf zeitweise 2.1% sinken.
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Frankreich
Industrie: weniger Gegenwind

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 0.6% 2024:0.7%
2025:1.0% 2025:1.1%

Es fillc zurzeit schwer, den Zustand der franzésischen
Wirtschaft zu beschreiben. Der Einkaufsmanagerindex
zeigt in der Industrie und bei Dienstleistern die erwar-
tete Aufwirtstendenz. Erfreulich ist dabei die nur noch
leichte Abnahme des Auftragseingangs in der Indust-
rie. Die Stagnation im zweiten Halbjahr 2023 schligt
sich bisher nicht im Arbeitsmarkt nieder. Zusammen
mit der Erwartung von weiter nachlassender Inflation
wire damit der Boden bereitet fiir das Ende der Kauf-
kraftkrise und fiir einen hoéheren Privatkonsum. Der
Riickgang der Konsumentenstimmung im Februar
2024 widerspricht aber dieser Erwartung. Dies mag im
Zusammenhang damit stehen, dass das Lohnwachs-
tum 2024 geringer ausfallen kénnte als erhofft. Ge-
miss einer Umfrage von Rexecode und vom «Labo-
ratoire d’idées pour les PME-ETI» sollen die Lohne
2024 um 2.6% steigen, nach 3.4% im Vorjahr. Eine Un-
bekannte bleibt die Fiskalpolitik: Nach einem leicht
positiven Fiskalimpuls im Vorjahr kiindigt die Regie-
rung nun Sparprogramme an, deren Ausmass 2024
noch nicht abzuschitzen ist. Zu guter Letzt wird die
Analyse durch die Austragung der Olympischen Som-
merspiele erschwert. Wohl zieht das Ereignis Publikum
aus dem In- und Ausland an. Wie gross der Nettoeffekt
tatsichlich sein wird, hingt davon ab, wie sehr die ein-
heimische Bevolkerung und die Unternehmen wih-
rend der Sommermonate daran gehindert werden, ih-
ren alltdglichen Beschiftigungen nachzugehen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:2.2% 2024:2.5%
2025:1.8% 2025:1.9%

Die Inflationsrate sank im Januar auf 3.1%, den nied-
rigsten Wert seit Januar 2022. Schon im Februar diirfte
die Inflationsrate nach unseren Erwartungen unter 3%
zu liegen kommen. Diese Tendenz wird auch im weite-
ren Jahresverlauf anhalten: Im Schlussquartal 2024
rechnen wir mit einer Inflationsrate unterhalb von 2%.
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Italien
Steigende Reallohne

Gemiss Einkaufsmanagerindizes (PMI) ist Italien dy-
namischer ins Jahr 2024 gestartet als die Eurozonen-
Kernlinder Deutschland und Frankreich. Der Indust-
rie-PMI ist weiter gestiegen und kratzte im Januar an
der Wachstumsschwelle. Allerdings ist die Lage inner-
halb des Sektors unterschiedlich, mit guten Produkti-
onszahlen im Pharma- und Chemiesektor und insge-
samt stagnierenden Zahlen in der iibrigen Industrie.
Besser sind die Vorzeichen im Dienstleistungssektor.
Der PMI liegt hier wieder im Wachstumsbereich -
dank hoherem Output und besseren Geschifts- und
Beschiftigungserwartungen. Der Konsum diirfte 2024
von steigenden Reallohnen profitieren. Die Inflations-
rate liegt seit November 2023 unter der 1%-Marke,
wihrend Stundenl6hne im November um 2.7% gegen-
tiber Vorjahr stiegen. Das Wachstum im Dezember be-
trug gar 7.9%, aber dieser Wert darf getrost ignoriert
werden, da im Dezember Einmalzahlungen an Staats-
angestellte ausgehindigt wurden, die das ganze Jahr
2024 betreffen. Im Gegensatz zu Deutschland und
Frankreich ist bei Italien aufgrund der freundlicheren
Daten keine Abwirtsrevision des BIP 2024 angezeigt.

Spanien
Boom in der Elektrobranche

In Spanien stieg der aggregierte Einkaufsmanagerin-
dex im Januar auf 51.5, getrieben durch Verbesserun-
gen in der Industrie und weiterhin guten Werten im
Dienstleistungsbereich. Damit zeigt sich die spanische
Wirtschaft deutlich dynamischer als der Eurozonen-
schnitt (48.9). Unter allen publizierenden Eurozonen-
lindern liegt der PMI derzeit nur in Griechenland
(54.7) hoher. Im Jahr 2023 verzeichneten die Produzen-
ten von Computern, Elektro- und optischen Geriten
einen besonders starken Anstieg (27%), gefolgt von Re-
paraturen und Installationen von Maschinen (10%)
und chemischen Produkten (8%). Den stirksten Pro-
duktionsriickgang verzeichnete die Getrinkeindustrie
(-12%), die Druckindustrie (-8%) und Hersteller von
pharmazeutischen Erzeugnissen (-7%). Bemerkenswert
ist in diesem Umfeld der Riickgang der Kerninflation
im Januar von 3.8% auf 3.6%, wihrend die Gesamtin-
flation von 3.1% auf 3.4% anstieg, getrieben durch die
Erhohung der Energiesteuer und einen starken Anstieg
der Preise verarbeiteter Lebensmittel. Spanien wird An-
fang Mirz als erstes Land Lohndaten fiir Februar pub-
lizieren, welche mit Spannung erwartet werden.
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Schweiz
Uberraschend tiefe Inflationsrate

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 1.0% 2024:1.1%
2025: 0.9% 2025:1.6%

Gewohnt spit werden die Zahlen zum Schweizer Brut-
toinlandsprodukt fur das Schlussquartal 2023 erst am
29. Februar und damit nach Redaktionsschluss dieser
Publikation veroffentlicht. Eine aktuelle Umfrage von
Bloomberg zeigt, dass die Konsensuserwartung bei ei-
nem moderaten Wachstum des realen BIP von 0.1% ge-
geniiber dem Vorquartal liegt. Dies entspricht exakt
unseren eigenen Annahmen. Grossere Uberraschun-
gen einmal ausgeschlossen, diirfte das reale BIP-
Wachstum fiir das Gesamtjahr 2023 damit 0.7% betra-
gen. Damit entging die Schweizer Wirtschaft einer
technischen Rezession. Die aktuellen Beobachtungen
zeigen aber, dass die Konjunktur insbesondere im In-
dustriesektor gegenwirtig noch im Kriechgang ver-
harrt. Die Arbeitslosenquote steigt seit Sommer 2023
leicht an, insbesondere in den stark industriegeprigten
Kantonen des Jurabogens. Nach einem Durchschnitt
von 2.0% im Vorjahr rechnen wir fiir 2024 mit einer
mittleren Arbeitslosenquote von 2.3%. Nach wie vor ge-
hen wir von einer zyklischen Belebung ungefihr zur
Jahresmitte aus. Gunstigere Finanzierungskosten via
tiefere Zinsen und steigende Reallohne im benachbar-
ten Europa sollten fiir diesen Aufschwung sorgen.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:1.2% 2024: 1.6%
2025: 0.9% 2025:1.2%

Im Januar tiberraschte die Inflationsrate stark gegen
unten. Anstelle des von uns erwarteten Anstiegs auf
iber 2% sank die Jahresteuerung auf 1.3%. Dieser
Riickgang weckte Hoffnungen auf eine Leitzinssen-
kung durch die Nationalbank bereits im Mirz. Der Ef-
fekt vergangener Mietzinserhohungen ist allerdings
noch nicht voll im Konsumentenpreisindex widerspie-
gelt. Dariiber hinaus steigen die Angebotsmieten ge-
maiss aktuellen Zahlen weiter und zusitzliche Miet-
zinserh6hungen sind nicht auszuschliessen. Auch
konnte die Erhohung des Mehrwertsteuersatzes erst
mit Verzégerung an die Kunden weitergegeben wer-
den.
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Grossbritannien
Positive Zeichen Anfang 2024

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:0.1% 2024: 0.3%
2025: 1.0% 2025: 1.1%

Die BIP-Zahlen fiir das vierte Quartal 2023 waren eine
Enttiuschung und bestitigten, dass Grossbritannien
im zweiten Halbjahr 2023 in einer technischen Rezes-
sion war - definiert als zwei aufeinanderfolgende
Quartale mit BIP-Riickgingen. Die Zeichen Anfang
2024 sind aber insgesamt positiv und bestirken unsere
vorsichtig optimistische Prognose, dass Grossbritan-
nien 2024 zu bescheidenem Wachstum zuriickkehrt.
Im Februar notierte der Einkaufsmanagerindex fur
Dienstleister zum dritten Monat in Folge im Wachs-
tumsbereich (54.3), wobei sich insbesondere die Auf-
trags- und die Beschiftigungslage weiter verbesserten.
Die Detailhandelsumsitze erholten sich im Januar von
sehr tiefen Niveaus aus tiberraschend stark, und die
jungsten Zahlen deuten nicht darauf hin, dass der Ar-
beitsmarkt aufgrund der technischen Rezession Scha-
den genommen hat. Die Arbeitslosenquote ist seit
Mitte 2023 wieder auf einem Abwirtstrend und notiert
wieder unter 4%. Derweil ist das nominale Lohnwachs-
tum mit rund 6% gegeniiber Vorjahr immer noch er-
staunlich stark und liegt damit hoher als die Inflation.
Die Reallohnsteigerungen dirften dazu fithren, dass
sich der bisher schwache Privatkonsum 2024 etwas et-
holt. Die Schwachstelle der britischen Wirtschaft ist
wie auf dem Kontinent weiterhin der Industriesektor,
der weder gemiss den Produktions- noch gemiss den
Umfragezahlen richtig auf Touren kommt.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:3.0% 2024: 2.6%
2025: 2.4% 2025:2.1%

Die britischen Inflationszahlen brachten im Januar zur
Abwechslung keine Uberraschung und waren erstaun-
lich stabil. Die Gesamtinflation notierte bei 4.0% und
die Kerninflation (ohne Energie und Nahrungsmittel)
bei immer noch stolzen 5.1%. Das hohe Lohnwachs-
tum impliziert, dass die Inflation bei den (arbeitsinten-
siven) Dienstleistungen - im Januar bei 6.5% - weiter-

hin hoch bleiben diirfte.
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China
Reiselust wichst

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024: 4.5% 2024: 4.6%
2025: 4.4% 2025:4.3%

China vermeldete beeindruckende Zahlen wihrend sei-
nes Neujahrsfestes. Die Daten zu den Konsumausga-
ben waren stark, wihrend die Inlandsausfliige erstaun-
liche 474 Millionen Reisen erreichten. Das sind 19%
mehr als 2019 - vor der Pandemie. Dennoch lagen die
Tourismuseinnahmen pro Reise immer noch etwa 10%
unter dem Niveau von 2019. Dies zeigt, dass die Bevol-
kerung zwar ihre frithere Reiselust wiedererlangt, ihr
friheres Ausgabeverhalten aber noch nicht erreicht hat
und vor grosseren Anschaffungen zurickschreckt.
Dies spiegelt sich auch in den Flugzahlen wider. Die
Inlandsflige liegen 20% tiber dem Niveau von 2019,
wihrend die teureren internationalen Fliige immer
noch mehr als 20% unter diesem Niveau liegen. Der
Hauptgrund fiir diese unvollstindige Erholung ist die
Schwiche des Immobiliensektors, welche die Konsu-
mentenstimmung belastet. China hat den Leitzins fur
funfjihrige Kredite, der als Massstab fiir Hypothekar-
zinsen gilt, um 25 Basispunkte gesenkt, was die bisher
stirkste Senkung tiberhaupt war und ein Zeichen da-
fur ist, dass die Regierung gewillt ist, den Abwirtstrend
auf dem Immobilienmarkt zu bremsen. Dennoch wird
die Senkung der Hypothekarzinsen die Immobilienver-
kiufe nicht ankurbeln kénnen, da der Grund fiir die
Schwiche nicht die Hypothekarzinsen sind, die sich
bereits auf einem Rekordtief befinden, sondern eine

Vertrauenskrise.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2024:0.7% 2024: 0.9%
2025:1.9% 2025:1.6%

Die Inflation im Januar fiel mit -0.8% niedriger aus als
erwartet. Wir gehen davon aus, dass sich die Inflation
in China im Laufe des Jahres wieder in den positiven
Bereich bewegen wird, da sich die Schweinefleisch-
preise, die die Gesamtinflation stark belasten, stabili-
sieren diirften. Dennoch wird die Kerninflation tief
bleiben, da die mit dem Immobilienmarkt verbunde-
nen Preise niedrig bleiben diirften.
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