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Kernaussagen

- USA: Verschlechterung des Wachstums-/Inflationsmix, aber keine Stagflation
- Eurozone: Frankreich und Italien wachsen stark, wihrend Deutschland unter Industrie-Lieferengpéssen leidet

- Inflation: Energie als Hauptreiber in Europa, steigender Lohndruck vor allem in den USA und Grossbritannien

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 5.4% N2 5.7% Vo 3.3% N2 4.1% Vv 4.4% N 4.4% N 3.1% N 3.4%

Eurozone 5.2% N 5.1% N | 3.7% N 4.4% 2.4% N 2.3% N 2.0% N 2.0% N
Deutschland | 2.9% N 2.8% Vo 3.6% 4.4% 3.1% N 3.0% N 2.3% N 2.2% N
Frankreich | 6.8% N 6.1% 3.6% N 3.8% 1.6% 1.7% N 1.8% N 1.6% N
Grossbritannien | 6.9% N 6.9% N | 4.2% Nz 5.1% Nz 2.3% N 2.3% N 3.0% N 3.3% N

Schweiz | 3.2% 3.4% Vo 2.7% 3.1% N 0.6% 0.5% 0.8% 0.6%

Japan 2.3% N2 2.3% 2.1% N 3.0% -0.3% -0.2% 0.4% 0.5%
China 7.9% N2 8.2% vo51% N2 5.5% ¥ 0.8% N2 1.2% 2.0% N2 2.1% Vv

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 11. Oktober 2021
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Harmonisierter Verbraucherpreisindex: Der Energiepreisschock trifft die Eurozone unter-
Streuung zwischen Mitgliedsstaaten der Eurozone schiedlich hart, die Gesamtinflation reichte im Okto-
ber von 1.4% in Malta bis 8.2% in Litauen; die Hilfte

der Staaten verzeichnete Raten zwischen 3% und 5%.

Die Kerninflation, die Energie und Nahrungsmittel
ausschliesst, zog ebenfalls an, lag aber nur bei wenigen
Staaten, die bisher Oktober-Daten publiziert haben,
tiber der 2%-Marke. Deutschland ist mit 2.8% Kernin-
flation das prominenteste Beispiel, was Medienatta-
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USA
Comeback der Stagflation?

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 5.5% 2021: 5.7%
2022: 3.4% 2022:4.1%

Gemiiss der ersten BIP-Schitzung fiir das dritte Quar-
tal expandierte die US-Wirtschaft lediglich um 2.0%
(annualisiert), eine deutliche Verlangsamung gegen-
tiber dem Vorquartal und weniger als von uns und
Konsensus erwartet. In Kombination mit iiberra-
schend hohen Inflationsraten kam unter Investoren
vermehrt die Angst vor Stagflation auf, eine geldpoli-
tisch schwer zu bekimpfende Situation, die wir zuletzt
wihrend des Olpreisschocks in den 1970er-Jahren er-
lebt haben. Wir halten das Risiko fiir gering. Erstens
sind die USA heute im Gegensatz zu den 1970er-Jahren
nicht mit einem externen Energiepreisschock konfron-
tiert, da die Importabhingigkeit beim Rohél drastisch
gefallen ist und netto Erdgas exportiert wird. Das Ver-
hialtnis zwischen Export- und Importpreisen (soge-
nannte Terms of Trade) hat sich in den letzten zwei
Jahren gar stark verbessert. Zweitens hat die hohe In-
flation die durchschnittliche Kaufkraft nicht erodiert.
Die realen Einkommen sind hoher als vor der Pande-
mie, zudem haben die Haushalte in der Pandemie
namhafte Ersparnisse angehiuft. Die Schwiche im
dritten Quartal war nicht dem Privatkonsum anzulas-
ten - der dynamisch wuchs -, sondern vielmehr stei-
genden Importen und schwachen Investitionen, vor al-
lem bei Wohnimmobilien. Steigende Importe sind ein
gutes Zeichen fur die inlindische Nachfrage, und wir
erwarten bereits im vierten Quartal eine Riickkehr zu
moderatem Wachstum.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 4.4% 2021: 4.4%
2022:3.1% 2022: 3.4%

Wihrend Stagflationsingste tibertrieben sind, sind In-
flationssorgen durchaus berechtigt. Im Oktober zog
die Preisdynamik wieder an, insbesondere beim Index-
Schwergewicht Wohnen. Zudem erhohten sich die
Lohnkosten der Unternehmen im dritten Quartal
deutlich. Beim Arbeitsmarkt besteht immer noch die
Erwartung, dass die Erwerbsbeteiligung in den nichs-
ten Monaten anzieht und fur eine gewisse Entspan-
nung beim Lohndruck sorgt.
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Eurozone
Inflation auf Mehrjahreshoch

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:5.2% 2021:5.1%
2022:3.7% 2022: 4.4%

Wir heben die Prognose zum BIP-Wachstum fiir 2021
und 2022 leicht an. Verfiigbare Zahlen zum dritten
Quartal zeichnen insgesamt ein iiberraschend positi-
ves Bild zur Verfassung der Wirtschaft in der Euro-
zone. Besonders robust fiel das Wachstum zuletzt in
Frankreich und Italien aus, wihrend das Wachstum in
Deutschland weiterhin von den globalen Lieferengpis-
sen in der Industrie zurtickgehalten wird. In Deutsch-
land wurde allerdings das Bruttoinlandsprodukt der
ersten beiden Quartale revidiert, was netto eine Auf-
wirtsrevision firs Gesamtjahr zur Folge hatte. Bisher
verfligbare Zahlen fir das Schlussquartal 2021 zeigen
eine leicht abnehmende Konjunkturdynamik an, die
auf Lieferengpisse in der Industrie zurtickzufithren ist.
Gleichwohl verharren die Einkaufsmanagerindizes fiir
Industrie und Dienstleister komfortabel im Wachs-
tumsbereich. Hierbei sticht Italien hervor, wo der Ein-
kaufsmanagerindex im Oktober sogar leicht anzog. In
Italien besonders ausgeprigt, aber auch andernorts,
entfalten Geld- und Fiskalpolitik eine prozyklische
Wirkung. Die behordlichen Massnahmen zur Stiit-
zung der Wirtschaft und des Finanzsystems haben die
gewlinschte Wirkung also gezeigt, nicht zuletzt ist dies
auch an den Zahlen zum Arbeitsmarkt erkennbar. Die
Arbeitslosenquote in der Eurozone liegt mittlerweile
um mehr als einen Prozentpunkt unter ihrem Wert

vom September 2020.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:2.4% 2021:2.3%
2022:2.0% 2022:2.0%

Die gleichgerichtete Reaktion von Geld- und Fiskalpo-
litik auf den wirtschaftlichen Einbruch im Vorjahr ist
ein Grund fur den kriftigen Anstieg der Inflationsrate.
Nach wie vor erklirt sich aber der Sprung auf inzwi-
schen 4.1% zur Hilfte mit der Entwicklung der Ener-
giepreise. Die Energiewende kommt mit einem Preis-
schild. Wohl wird die Inflationsrate 2022 deutlich
niedriger ausfallen, im Jahresdurchschnitt diirfte aber
eine 2 vor dem Komma stehenbleiben.
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Deutschland
Auf in den zweiten Coronawinter

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:2.9% 2021:2.8%
2022: 3.6% 2022: 4.4%

Die Covid-19 Fallzahlen stiegen zuletzt in Deutsch-
land schneller als erwartet und erreichten das Niveau
von Anfang November 2020. Auch die Hospitalisierun-
gen und Todesfille steigen, bleiben aber noch leicht
unterhalb der Zahlen vom November 2020. Die Impf-
quote betrigt in Deutschland mittlerweile 66%. Bisher
hat die SPD neue Einschrinkungsmassnahmen ausge-
schlossen und angekiindigt, dass sie die Notlage am
25. November auslaufen lassen will. Stattdessen setzt
man auf Drittimpfungen, die nun fiir dltere und Risi-
kogruppen empfohlen werden, aber auch anderen Be-
volkerungsgruppen zur Verfiigung stehen. Die Konsu-
menten zeigten sich bisher mit einer besseren
Konsumentenstimmung und stabiler Mobilitit eher
unbesorgt. Die volatilen Detailhandelsumsitze waren
aber im September erneut riickliufig. Auch der Ein-
kaufsmanagerindex (PMI) fiir den Dienstleistungssek-
tor ging im Oktober stirker als erwartet zuriick. Der
PMI fiir die Industrie konnte sich trotz bestehenden
Lieferengpissen auf hohem Niveau halten. Die Eng-
passe dirften das Wirtschaftswachstum aber auch im
vierten Quartal belasten, nachdem sie fiir das enttiu-
schende Wachstum im dritten Quartal von 1.8% ver-
antwortlich waren. Aufgrund von Aufwirtsrevisionen
fiir die erste Jahreshilfte stieg unsere Wachstumsprog-
nose fiir 2021 dennoch leicht an.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:3.1% 2021:3.0%
2022:2.3% 2022:2.2%

Die Konsumentenpreisinflation tiberraschte im Okto-
ber erneut positiv und kletterte auf 4.5%. Solche Infla-
tionsraten gab es zuletzt, als noch die Bundesbank am
Ruder war. Mehr als die Hilfte des Anstiegs ist aller-
dings auf die Energiepreise zurtickzufithren. Wir erho-
hen unsere Inflationsprognose fur 2021 und 2022,
rechnen aber bereits im Verlauf von 2022 mit einer
Normalisierung der Preisdynamik. Wir gehen also wei-
ter davon aus, dass der derzeitige Anstieg ein tempori-
res Phinomen bleiben wird.
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Frankreich
Zuriick auf Vorkrisenniveau

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 6.8% 2021:6.1%
2022:3.5% 2022:3.8%

Mit einem BIP-Wachstum von 3.0% gegeniiber dem
Vorquartal liess die franzdsische Wirtschaft im dritten
Quartal die anderen Schwergewichte der Eurozone,
Deutschland, Italien und Spanien, hinter sich und er-
reichte als erstes Land dieser Gruppe wieder das Vor-
krisenniveau beim BIP. Frankreich profitiert im Ver-
gleich zu Deutschland von einem geringeren
Sektorgewicht der Industrie. Letztere hat auch in
Frankreich mit Lieferengpissen zu kimpfen und war
jungst gar mit fallenden Auftrigen konfrontiert. Der
Dienstleistungssektor war hingegen dynamisch unter-
wegs; besonders die von der Pandemie hart getroffenen
Sektoren tibertrafen alle Erwartungen. Die Wertschop-
fung des Hotellerie- und Restaurantgewerbes legte im
dritten Quartal um 43% zu und verbuchte «nur» noch
eine Liicke von 9% zum Vorkrisenniveau. Auch das
Transportgewerbe boomte und verringerte den Ab-
stand zum Vorkrisenniveau auf 4%. Das Wachstum
wird nach wie vor durch massiven Fiskalstimulus ge-
trieben. Bereits im August 2021 erreichte das Defizit
des Zentralstaates die Rekordmarke des Jahres 2020
von EUR 178 Mrd. Die Schraube wird allerdings wie in
vielen anderen Industrielindern im Jahr 2022 angezo-
gen. Der Zentralstaat plant 3.5% tiefere Ausgaben, was
angesichts der hohen Staatsquote das Wachstum spiir-
bar bremsen diirfte.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:1.6% 2021:1.7%
2022:1.8% 2022: 1.6%

Die Hausse der Gaspreise, die vielerorts in Europa die
Teuerung anfachen und den Privatkonsum belasten,
ist in Frankreich ein geringeres Problem. Gas hat nur
ein Gewicht von 1.1% im Warenkorb zur Berechnung
der Inflation. Viel wichtiger: Gaskraftwerke tragen nur
6% zur Stromerzeugung bei, und Frankreich muss
nicht zu steigenden Tarifen Strom bei den Nachbarn
beziehen, da Nettoexporteur. Dies trigt dazu bei, dass
die Inflation 2021 und 2022 im Jahresdurchschnitt un-
ter 2% bleiben diirfte.
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Grossbritannien
Der Mangelwirtschaft trotzen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 6.9% 2021: 6.9%
2022:4.2% 2022:5.1%

Die britische Wirtschaft scheint bislang der «Mangel-
wirtschaft» in Form von leeren Regalen und Liefereng-
passen sowie den negativen Schlagzeilen zu den euro-
paischen Beziehungen zu trotzen. Die bisher
verfigbaren monatlichen BIP-Zahlen fiir das dritte
Quartal waren nicht berauschend, aber solide genug,
dass wir unsere vorsichtige Prognose fiir 2021 nach
oben korrigieren mussten. Die grosste Schwiche bleibt
der Detailhandel, der seit dem Hoéhepunkt im April
2021 Monat fiir Monat Umsatzvolumen verliert. Der
Privatkonsum hat sich in Richtung Dienstleistungen
verlagert. So hat beispielsweise das Gastgewerbe im Au-
gust das Vorkrisenniveau tiberraschend wieder tiber-
troffen. Die Aktivitit hat sich auch im Bereich Freizeit
und Unterhaltung beinahe ganz normalisiert. Auch
wenn die Konsumentenstimmung, wohl als Folge der
steigenden Energiepreise, jingst zuriickgegangen ist,
meldeten Dienstleister entgegen dem Trend in Konti-
nentaleuropa eine Beschleunigung der Aktivitit im
Oktober. Der Aufschwung diirfte aber 2022 an Dyna-
mik einbiissen - unsere BIP-Prognose bleibt dabei vor-
sichtiger als Konsensus. Engpisse am Arbeitsmarkt
konnten auf der Angebotsseite verhindern, dass Gross-
britannien das volle Wachstumspotenzial ausschopft,
wihrend nachfrageseitig die kommenden Zinserho-
hungen der Bank of England fiir gewisse Bremsspuren
sorgen konnten.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:2.3% 2021:2.3%
2022:3.0% 2022:3.3%

Im September ging die Inflation leicht zuriick, von
3.2% auf 3.1%, aber sie diirfte bereits im Oktober auf-
grund des 12% hoheren Preisdeckels fiir Strom und
Gas wieder anziehen. Dieser regulatorische Eingriff
hilt die Energiepreise tiber die Wintermonate kiinst-
lich tief (die Grosshandelspreise sind deutlich stirker
angestiegen). Bei der nichsten Anpassung im April
2022 diirfte der Deckel weiter angehoben werden. In
Kombination mit steigenden Lohnen diirfte die Infla-
tion im Jahresdurchschnitt 2022 bei rund 3% liegen.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Konjunktur

Schweiz
Arbeitsmarkt beweist Flexibilitit

BIP-Wachstum
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2021:3.2% 2021:3.4%
2022:2.7% 2022:3.1%

Eine Reihe von Konjunkturindikatoren weist auf eine
weitere Verlangsamung der Wachstumsdynamik im
vierten Quartal 2021 hin. Gleichwohl ist bisher nicht
davon auszugehen, dass die vierte Pandemiewelle zu ei-
nem erneuten Riickgang des BIP im laufenden Quartal
oder zu Beginn des nichsten Jahres fithrt. Eindim-
mungsmassnahmen, wie sie zu Beginn des Jahres noch
einmal erforderlich waren, scheinen selbst in Anbe-
tracht erneut steigender Fallzahlen mittlerweile ausge-
schlossen. Nachfrageseitig ist eine ausgesprochen ro-
buste Konsumnachfrage festzustellen, auch getragen
von einer raschen Erholung am Arbeitsmarkt. Mittler-
weile gehen wir davon aus, dass die Arbeitslosenquote
2021 im Jahresdurchschnitt auf 3.0% zu liegen kom-
men wird. Fir 2022 erwarten wir einen Riickgang die-
ser Kennzahl auf 2.5%. Gemiss unseren Prognosen
wird der Endjahreswert mit 2.4% noch leicht tiber dem
Vorkrisenniveau von 2.3% liegen. Damit hat der
Schweizer Arbeitsmarkt seine hohe Flexibilitit einmal
mehr unter Beweis gestellt, musste doch der Arbeits-
markt in dieser Zeit unter anderem drei Jahrginge von
Lehrabgingern und Hochschulabsolventen absorbie-
ren. Allerdings bleibt zu befiirchten, dass die Erwerbs-
losenquote, die nicht nur registrierte Arbeitslose, son-
dern alle Stellensuchenden umfasst, sich nicht gleich
rasch erholen wird.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 0.6% 2021: 0.5%
2022: 0.8% 2022: 0.6%

Bis Ende Oktober stiegen auch in der Schweiz die End-
verbraucherpreise fiir fossile Energietriger weiter. Al-
lerdings ist das Gewicht der Erdolprodukte mit 2.4%
weniger hoch als in den Verbraucherpreisstatistiken
der EU-Linder. Zudem wirken die anhaltende Markt-
offnung im Schweizer Detailhandel und der starke
Franken preisdimpfend. Selbst die rasche Erholung
am Arbeitsmarke diirfte keine nachhaltigen Inflations-
risiken bewirken: Mit durchschnittlich 0.8% bleibt das
erwartete Lohnwachstum 2022 moderat.
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Japan

Kontinuitit nach den Wahlen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:2.3% 2021:2.3%
2022:2.1% 2022: 3.0%

Die Unterhauswahlen vom 31. Oktober brachten ein
tiberraschend starkes Mandat fiir den neuen Premier-
minister Fumio Kishida, dessen Liberaldemokratische
Partei (LDP) die absolute Mehrheit im Unterhaus ver-
teidigen konnte. Somit ist Kontinuitit in der Wirt-
schaftspolitik gewihrleistet, die auch nach dem Ab-
gang von Shinzo Abe von dessen «Abenomics» geprigt
geblieben ist. Es ist also weiterhin mit einer expansiven
Geldpolitik und gelegentlichen Fiskalpaketen zu rech-
nen. Premier Kishida hat ein solches noch vor Ende
2021 in Aussicht gestellt: Zur Diskussion stehen eine
Neuauflage des «Go To Travel»-Programms zur Stimu-
lierung des Tourismus und gar direkte Geldtransfers
an die Bevolkerung. Der Privatkonsum bleibt in der
Tat das Sorgenkind. Im zweiten Quartal 2021 lag er
noch immer 4.4% tiefer als 2019 und zeigte im dritten
Quartal gemiss ersten Indikatoren kaum Erholung.
Der Impffortschritt und tiefe Fallzahlen sorgten aller-
dings fiir eine Verbesserung der Konsumentenstim-
mung und koénnten kurzfristig fiir eine Erholung des
Konsums sorgen. Mittelfristig bleibt aber ein héheres
Lohnwachstum der Schliissel zu einem stirker vom
Konsum getragenen Wachstum. Dies ist auch erklirtes
Ziel von Premier Kishida, das er aber, wie bereits
Shinzo Abe, wahrscheinlich verfehlen wird, da trotz
Reformen, Aufrufen und Anreizen das japanische Prin-
zip «Lohnzuriickhaltung gegen Jobsicherheit» fest ver-
ankert zu sein scheint.

Inflation

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

Die Konsumentenpreisinflation schaffte im Septem-
ber 2021 zum ersten Mal seit August 2020 den Sprung
tiber die Marke von 0%, getrieben durch Energie und
verderbliche Nahrungsmittel. Unter Ausschluss dieser
beiden volatilen Glitergruppen verharrte die Kerninfla-
tion bei -0.5%. Wir rechnen 2021 nur mit einer gering-
fiigigen Erholung der Gesamtinflation auf durch-
schnittlich 0.4%.
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China
Wachstumsenttiuschung

BIP-Wachstum
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2021:7.9% 2021:8.2%
2022: 5.1% 2022: 5.5%

Das reale Wirtschaftswachstum Chinas verlangsamte
sich deutlich von 7.9% Jahreswachstum im zweiten
Quartal auf 4.9% im dritten Quartal. Eine Mischung
aus Energieengpissen, der Nulltoleranzpolitik gegen-
iiber neuen Covid-19-Ausbriichen und der Verlangsa-
mung am Immobilienmarkt trugen dazu bei. Zahlen
fiir September zeigten eine Verlangsamung des Wachs-
tums in der Industrie. Die Detailhandelsumsitze er-
holten sich etwas von den enttiuschenden Vormona-
ten, bleiben aber deutlich unter Vorkrisentrend.
Insgesamt fiel das BIP-Wachstum tiefer aus als von uns
erwartet. Wir schreiben zudem einen Teil dieser zykli-
schen Schwiche in den nichsten Quartalen fort. Aus
diesen zwei Griinden revidierten wir unsere Prognosen
far 2021 und 2022 auf 7.9% (von 8.3%) und 5.1% (von
5.4%). Wir rechnen aber weiter nicht damit, dass die
Verwerfungen am Immobilienmarkt eine Wirtschafts-
krise bewirken werden. Die Einkaufsmanagerindizes
(PMI) fur die Industrie sandten zuletzt unterschiedli-
che Signale aus. Wihrend der breiter aufgestellte, offi-
zielle Industrie-PMI mit 49.2 weiter unter die Wachs-
tumsschwelle von 50 fiel, stieg der Caixin Industrie-
PMIvon 50.0 auf 50.6. Gemiss beiden Umfragen bleibt
der Druck auf die Inputpreise hoch, und die Liefereng-
pisse bestehen weiter. Die aussenpolitische Lage
spitzte sich zuletzt zu, nachdem US-Prisident Joe Bi-
den erklirte, dass er Taiwan im Falle eines militiri-
schen Angriffs durch China verteidigen werde.

Inflation
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2021:0.8% 2021:1.2%
2022:2.0% 2022:2.1%

Bei der Konsumentenpreisinflation bleibt China bei
den grossen Volkswirtschaften die Ausnahme. Im Sep-
tember sank die Teuerung weiter auf 0.7%. Unsere Jah-
resprognosen 2021 und 2022 korrigierten wir weiter
nach unten. Die Produzentenpreisinflation stieg zwar
auf 10.7%, diirfte sich aber nach wie vor nur sehr spir-
lich in den Konsumentenpreisen niederschlagen. Da-
mit hat die Notenbank weiter gentigend Spielraum,
um die Geldpolitik expansiver zu gestalten.
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