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- USA: positive Wirtschaftsentwicklung im vierten Quartal, aber historisch tiefe Umfragewerte fiir Joe Biden
- Eurozone: erhohtes Risiko von zeitlich begrenzten Riickschligen der Wachstumsdynamik wegen Omikron

- Inflation: zuletzt erneut hoher als erwarteter Anstieg, aber weiterhin Riickgang ab 2022 erwartet

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 5.5% 5.6% AN | 3.4% 4.0% 4.7% N 46% AN | 43% 0N 42%
Eurozone 5.2% 51% N | 3.7% 4.2% 2.6% N 2.5% M 24% N 2.5% ™
Deutschland | 2.9% 2.7% 3.6% 4.0% ¥ 3.1% 3.1% N 2.5% N 2.7% N
Frankreich | 6.8% 6.6% N | 3.5% 3.8% 1.7% N 1.7% 1.9% A 2.1% N
Grossbritannien | 6.9% 7.0% N | 4.2% 4.7% 2.5% N 2.5% N 3.7% N 4.1% N
Schweiz | 3.5% N 3.5% N | 2.4% N2 3.0% 0.5% N2 0.5% 0.8% 0.8% N
Japan 1.7% V¥ 1.8% Vv | 2.1% 32% AN | -0.3% -0.2% 0.5% 0.7%
China 7.9% 8.0% 5.1% 5.1% 0.9% N 0.9% ¥ 1.9% 2.1%

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile
Quelle: Consensus Economics Inc. London, 6. Dezember 2021
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EU-Emissionszertifikat fur eine Tonne CO2-Gasdquivalent Die Dekarbonisierung erhilt ihren Preis. In der EU

90 sind die steigenden Preise fiir COz-Emissionszertifi-
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6o und dadurch steigende Nachfrage nach Zertifikaten
§507 zur Folge hat. Der Preisanstieg zeigt aber ebenfalls,
;; 20 dass die Mirkte eine kiinftig striktere Klimapolitik,
S sprich eine zunehmende Reduktion der von der EU
0] ausgegebenen Emissionszertifikate, vermehrt einprei-
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Quelle: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers Wird., ist aus heutiger Sicht schwer zu quantiﬁzieren.
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USA
Riickkehr der Arbeitskrifte

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 5.5% 2021: 5.6%
2022: 3.4% 2022: 4.0%

Nach dem kurzen Aufflackern von Stagflationsings-
ten (siehe letzte Ausgabe der Perspektiven) ist der
Wachstumsoptimismus in den USA zurtick. Die bisher
publizierten Zahlen zum vierten Quartal bestitigen
unsere Vermutung, dass die US-Wirtschaft sowohl im
Industrie- als auch im Dienstleistungssektor wieder an
Fahrt aufgenommen hat. Der ISM-Einkaufsmana-
gerindex fiir Dienstleister erklomm im November gar
einen neuen historischen Hoéchstwert von 69.1 Punk-
ten. Die allmihliche Entspannung der Lieferengpisse
und die Riickkehr von Personen in den Arbeitsmarkt
tragen zum besseren Konjunkturbild bei. Im Novem-
ber erhohte sich die Erwerbsbeteiligung («labour force
participation rate») von 61.6% auf 61.8%, wobei 1.1
Millionen zusitzliche Personen eine Beschiftigung
fanden. Grund zum Jubeln fiir Joe Biden? Keineswegs.
Seine Zustimmungswerte haben sich 2021 dramatisch
verschlechtert - die hochste Inflation seit den 1980er-
Jahren trigt dazu bei. Wihrend das tiberparteiliche
Infrastrukturprogramm bereits abgesegnet ist, stdsst
Bidens «Build Back Better Act» auf Opposition im Se-
nat, selbst bei Demokraten. Die berechtigte Befiirch-
tung, dass eine erneute Ausweitung der Staatsausga-
ben die Inflation weiter anheizt, diirfte dazu fiihren,
dass das Programm weiter gestutzt wird. Bereits auf
dem Weg vom Weissen Haus in das Reprisentanten-
haus hatte das Programm 1.3 Billionen USD an Um-
fang eingebiisst.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 4.7% 2021: 4.6%
2022: 4.3% 2022:4.2%

Die Inflation stieg im November weiter an und er-
reichte 6.8%, getrieben durch Energie- und Konsumgii-
terpreise, wihrend die Inflation bei Dienstleistungen
erstaunlich gering ausfiel. Wir rechnen damit, dass die
Energie- und Giiterpreise 2022 neutral bis negativ zur
Inflation beitragen werden und sich die Lage ab Januar
normalisiert. Weil die USA aber einen starken Basisef-
fekt ins neue Jahr mitschleppen, diirfte die Inflations-
rate erst im Oktober 2022 unter die 3% Marke fallen.
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Eurozone
Fiskalpolitische Friedenszeichen

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:5.2% 2021:5.1%
2022:3.7% 2022: 4.2%

Der Regierungswechsel in Deutschland weckte in
Frankreich und den stdlichen Mitgliedslindern der
Wihrungsunion die Angst, dass die an der Ampelkoa-
lition beteiligte FDP eine rasche Riickkehr zu fiskalpo-
litischer Disziplin einfordern kénnte. Die ersten Ver-
lautbarungen des neuen deutschen Finanzministers
Lindner weisen allerdings keineswegs in diese Rich-
tung. Vielmehr brachte er in seinen ersten Amtstagen
einen Nachtragshaushalt in der Grossenordnung von
60 Milliarden Euro auf den Weg. Bisher nicht genutzte,
aber bereits im Haushalt veranschlagte Kredite sollen
in den Klimaschutz und die Digitalisierung fliessen.
Gegeniiber den europiischen Partnern zeigt sich die
neue Koalition aufgeschlossen, tiber flexiblere Haus-
haltregeln zu diskutieren. Es bietet sich also eine Gele-
genheit, weitere Schritte zu Verfestigung der Wih-
rungsunion vorzunehmen. 2022 werden Deutschland
den G7-Vorsitz und Frankreich die EU-Ratsprisident-
schaft innehaben. Gestaltungsspielraum ist gegeben.
Von derartigen langfristigen Visionen abgesehen, be-
lastet die Pandemie auch zwei Jahre nach ihrem Aus-
bruch die konjunkturelle Dynamik. Von der jiingsten
Winterwelle besonders betroffen war Osterreich, des-
sen Regierung das Land Ende November in einen be-
fristeten Lockdown versetzte. Mit dem Auftreten der
Virusvariante Omikron bleibt tiberall in Europa das Ri-
siko zeitlich beschrinkter Riickschlige auf dem wirt-
schaftlichen Erholungskurs erheblich.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:2.6% 2021:2.5%
2022:2.4% 2022:2.5%

Die erhoéhten Inflationszahlen 16sten eine Welle der
Kritik an der EZB aus. Zweifelsohne birgt die Tatsache,
dass die Inflation in der Eurozone aktuell auf 4.9%
steht, wirtschaftspolitischen Ziindstoff. Man darf aber
nicht ausser Acht lassen, dass sich die aktuelle Infla-
tionsrate zu mehr als der Hilfte aus dem Anstieg der
Energiepreise erklirt. Im Unterschied zu den USA blei-
ben steigende Energiepreise ein fliichtiges und auf we-
nige Giiter des Warenkorbs beschrinktes Phinomen.
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Deutschland
Aufholpotenzial

BIP-Wachstum
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2021:2.9% 2021:2.7%
2022: 3.6% 2022: 4.0%

Trotz erneut verschirfter Eindimmungsmassnahmen
auf Linderebene belebte sich die wirtschaftliche Dyna-
mik bis zur Kalenderwoche 49 gemiss hochfrequenten
Zahlen zur Wairtschaftsaktivitit der Bundesbank.
Kurzfristig ist eine erneute Wachstumsdelle im Zu-
sammenhang mit der neuen Virusvariante Omikron
nicht auszuschliessen. Dennoch hat Deutschland un-
ter den fithrenden Volkswirtschaften das grosste Auf-
holpotenzial. Bisher erholte sich die hiesige Wirtschaft
weniger rasch vom Einbruch aus dem Vorjahr als jene
der USA oder der Nachbarn Schweiz und Frankreich.
Gegeniiber Frankreich hat Deutschland den Nachteil,
dass seine Exportwirtschaft sich nach der Finanzkrise
stirker auf den aussereuropiischen Markt ausgerichtet
hatte. Im aktuellen Aufschwung nehmen die Schwel-
lenlinder Asiens und Siidamerikas aber anders als im
Jahr 2009 nicht die Rolle der Wachstumslokomotive
fiir die Weltwirtschaft ein. Zudem fahren viele Linder
Asiens ein striktes «Zero Covid»-Regime. So ist
Deutschland doppelt betroffen: Die Nachfrage aus den
Schwellenlidndern fillt geringer aus als jene aus den rei-
cheren Volkswirtschaften. Gleichzeitig belasten die
Lieferengpisse bei Zwischenprodukten die Automobil-
hersteller. Hier mehrten sich jingst die Anzeichen ei-
ner Entspannung bei der Versorgung mit Halbleitern.
Im vierten Quartal 2021 diirfte die Industrieproduk-
tion deshalb kriftig zugelegt haben.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:3.1% 2021:3.1%
2022:2.5% 2022:2.7%

Bis November 2021 stieg die Inflationsrate auf Ver-
braucherstufe gemessen am Preisindex des Statisti-
schen Bundesamts um 5.2%. Preise fiir einzelne Giiter
des tiglichen Bedarfs und fur Benzin, Diesel und Gas
stiegen sogar weit stirker. Im Lirm um Einzelbeobach-
tungen geht oft unter, dass Einmaleffekte massgeblich
zu diesem Anstieg beigetragen haben. Schon die kom-
menden Monate werden einen starken Riickgang der
Inflationsraten mit sich bringen. Wir erwarten, dass die
Jahresteuerung Mitte 2022 noch bei 2% liegen wird.
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Frankreich
Optimistische Unternehmen

BIP-Wachstum
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2021: 6.8% 2021: 6.6%
2022:3.5% 2022:3.8%

Die Unternehmerstimmung in Frankreich hellte sich
bisher im Verlauf des vierten Quartals spiirbar auf. Da-
bei 6ftnete sich jingst eine Schere zur Einschitzung
der Lage durch die deutschen Unternehmen, welche
die Lage deutlich pessimistischer beurteilen. Von der
neuerlichen Ausbreitung der Pandemie ist Frankreich
bisher weniger betroffen als Deutschland oder das
Vereinigte Konigreich. Hinsichtlich der Virusvariante
Omikron kann dies aber nur ein momentaner Befund
sein. Noch weiss man zu wenig tiber die Gefihrlichkeit
der Variante. So ist auch fiir Frankreich davon auszu-
gehen, dass die wirtschaftliche Erholung durch er-
neute Eindimmungsmassnahmen zuriickgebunden
wird. Wir gehen aber davon aus, dass der wirtschaftli-
che Schaden noch einmal geringer ausfallen diirfte als
wihrend der vorangegangenen Wellen. Wie andernorts
in Europa auch wird der Rickenwind der Massnah-
men von Geld- und Fiskalpolitik zur Stiitzung der
Konjunktur 2022 abflauen. Im Vergleich zu den Part-
nerlindern der Wihrungsunion dimpft allerdings der
erwartete negative Fiskalimpuls das Wirtschaftswachs-
tum wohl weniger stark. So verringert sich das Primir-
haushaltsdefizit Frankreichs gemiss Schitzung des
IWF im nichsten Jahr um rund 2.6% seines Bruttoin-
landsprodukts. Fir die Eurozone insgesamt wird mit
einem negativen Fiskalimpuls in der Grossenordnung
von rund 3% des BIP gerechnet.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:1.7% 2021:1.7%
2022: 1.9% 2022:2.1%

Per November kam die Inflationsrate auf 2.8% zu ste-
hen. Wir rechnen bis Jahresende mit einem weiteren
Anstieg auf 2.9%. Dieser Wert bedeutet den Hohe-
punkt im aktuellen Zyklus. Bis Ende 2022 rechnen wir
unter der Voraussetzung unverinderter Energiepreise
mit einem Riickgang der Inflationsrate auf 1.0%. Mit-
telfristig diirfte sich die Inflation auf Werten in der
Nihe des Inflationsziels der EZB, also bei rund 1.8%
einpendeln. Im Vergleich zum Jahrzehnt vor der Pan-
demie ist dies ein um 0.6 Prozentpunkte hoherer Wert.
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Grossbritannien
Die Freiheit wihrte kurz

BIP-Wachstum
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2021: 6.9% 2021:7.0%
2022: 4.2% 2022:4.7%

Nachdem Boris Johnson im Juli 2021 feierlich den
«Freedom Day» ausrief, die Abschaffung aller Restrik-
tionen in England, drohen nun bereits wieder neue
Massnahmen. Zusitzlich zur grassierenden «Delta-
Welle» trifft nun die neue Virusvariante Omikron
Grossbritannien mit voller Wucht. Das Land ist vor-
bildlich in der Sequenzierung von Tests und vermel-
dete jiingst explodierende Infektionen mit der Omik-
ron-Variante. Trotz mutmasslich milderen Verliufen
drohen aufgrund der hohen Ubertragbarkeit steigende
Hospitalisierungen. Zudem meldete eine Studie der
Oxford University, dass das Vakzin von AstraZeneca,
welches in Grossbritannien am meisten verbreitet ist,
nach zwei Impfdosen nur ungeniigenden Schutz bie-
tet. Kein Wunder also, dass Premier Johnson eine Boos-
ter-Kampagne ankiindigte, bei der tiglich eine Million
Impfdosen verabreicht werden sollen. Massnahmen
wurden allerdings nur solche eingefiihrt, die auf dem
Kontinent bereits lange Standard waren (Masken- und
Zertifikatspflicht fiir gewisse Aktivititen, Home-
Office-Empfehlung) und kaum spiirbare negative Aus-
wirkungen auf die Wirtschaft haben sollten. Insofern
indern wir unsere vorsichtigen Wachstumsprognosen
fiir 2021 und 2022 vorerst nicht, zumal die britische
Wirtschaft mit mehr Schwung als erwartet in diese
neue Covid-Welle gestartet ist. Der Dienstleistungs-
und der Industrie-PMI (Einkaufsmanagerindex) ver-
harrten im November nahe an der Marke von 60.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021: 2.5% 2021: 2.5%
2022:3.7% 2022:4.1%

Im Oktober wurde der staatliche Deckel fiir die Kon-
sumentenpreise von Strom und Gas erhoht, nachdem
die Grosshandelspreise in die Hohe schossen. Die Ge-
samtinflation stieg von 3.1% auf 4.2% und dirfte erst
im Mirz 2022 ihren Hohepunkt erreichen. Die Bank of
England steht damit vor dem Dilemma, gleichzeitig
auf steigende Inflations- und Pandemierisiken reagie-
ren zu mussen.
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Schweiz
Franken mindert Inflationsdruck

BIP-Wachstum
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2021:3.5% 2021:3.5%
2022:2.4% 2022:3.0%

Zwei Jahre nach Bekanntwerden des Ausbruchs eines
neuartigen Virus werden die Spuren der Pandemie in
der Schweizer Wirtschaft immer offensichtlicher: So
lag die Leistung der Anbieter in den Wirtschaftsberei-
chen «Gastgewerbe und Beherbergung» im dritten
Quartal 2021 immer noch 17% unterhalb des Vorkri-
senniveaus vom Schlussquartal 2019. Demgegeniiber
legten die Pharmaindustrie und der Detailhandel tiber
denselben Zeitraum um rund 14% respektive 6% zu.
Der flexible Schweizer Arbeitsmarkt sorgte in den ver-
gangenen Monaten daftr, dass bisher in den von der
Pandemie besonders betroffenen Sektoren Beschif-
tigte sich neu orientierten. Entsprechend wird sich der
Fachkriftemangel in diesen Branchen weiter verschir-
fen. Kurzfristig dimpfen die erneut steigenden Fall-
zahlen und die drohende Uberlastung der Gesund-
heitseinrichtungen ~ die  Aussichten  far  die
Binnenwirtschaft. Dies ist jedoch nicht der Haupt-
grund fiir unsere vorsichtige Prognose zum BIP-
Wachstum. Vielmehr erwarten wir fiir die Weltwirt-
schaft insgesamt einen nachlassenden Riickenwind
durch die Stiitzungsmassnahmen von Geld- und Fis-
kalpolitik. Im Vergleich zu den neuesten Prognosen
des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO) fallen un-
sere Prognosen deutlich tiefer aus: Geht das SECO fiir
2022 und 2023 von einem Wachstum des BIP um 3.0%
beziehungsweise 2.0% aus, rechnen wir gerade einmal
mit 2.4% Wachstum im Jahr 2022 und 1.2% fiir 2023.

Inflation

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

Der Inflationsdruck ist in der Schweiz deutlich weni-
ger ausgeprigt als in anderen entwickelten Volkswirt-
schaften. Das geringere Gewicht von Energiepreisen
bei der Inflationsberechnung spielt dabei ebenso eine
Rolle wie der preismindernde Effekt des Markteintritts
neuer auslindischer Detailhindler. Entscheidend fiir
den Ausblick ist aber die Erstarkung des Schweizer
Frankens gegentiber dem Euro. Die Preise fiir gewisse
Importgiiter werden sich 2022 verbilligen.
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Japan

Comeback der Autoindustrie

BIP-Wachstum
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2021:1.7% 2021:1.8%
2022:2.1% 2022:3.2%

Das dritte Quartal war in Japan trotz Olympischer
Spiele ein Quartal zum Vergessen. Eine neue Pande-
miewelle sorgte fiir grosse Zurtickhaltung in der Bevol-
kerung - Privatkonsum und Investitionen gingen stir-
ker zuriick als erwartet. Folglich mussten wir unsere
Wachstumsprognose fiirs Gesamtjahr 2021 nach un-
ten korrigieren. Die Zeichen im vierten Quartal stehen
aber auf Wachstum. Die Tankan-Umfrage zeigte im
Dezember eine tiberraschend starke Verbesserung der
Stimmungslage bei den Dienstleistern, insbesondere
in den von der Pandemie stark betroffenen Sektoren
Gastgewerbe und persénliche Dienstleistungen. Wie in
anderen Lindern ist Omikron auch in Japan ein Risiko
fiir den kurzfristigen Wirtschaftsausblick. Ironischer-
weise konnte sich der vollig verspitete Start der Impf-
kampagne nun als positiv herausstellen, da der Impf-
schutz der Bevolkerung noch relativ frisch ist. Unsere
BIP-Prognose fiir 2022 haben wir erhéht - Japan ist ne-
ben Deutschland das einzige grosse Land, bei dem wir
2022 von einer Beschleunigung des Wachstums ausge-
hen. Hauptgrund ist die erwartete graduelle Entspan-
nung der Lieferengpisse, insbesondere in der Autoin-
dustrie. Die Produktion von Halbleitern liuft global
auf Hochtouren und die Autoproduzenten haben an-
gekiindigt, dass sie bereits im vierten Quartal 2021 die
Produktion wieder etwas hochfahren kénnen. In der
Tat legte die japanische Autoproduktion im Oktober
zum ersten Mal seit Januar 2021 wieder zu, um 28% ge-
gentiber Vormonat.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2021:-0.3% 2021:-0.2%
2022: 0.5% 2022:0.7%

Wihrend die Konsumenten tiberall in der Welt stei-
gende Preise beklagen, erfreuen sich Japans Konsu-
menten derzeit fallender Preise von Konsumgiitern,
Telekommunikation und Medizinleistungen. Das Pen-
del diirfte allerdings im nichsten Jahr mit der Be-
schleunigung des Wirtschaftswachstums in den positi-
ven Bereich ausschlagen, wir erwarten eine
durchschnittliche Inflationsrate von 0.5%.
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China
Geldpolitische Lockerung

BIP-Wachstum
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2021:7.9% 2021: 8.0%
2022: 5.1% 2022:5.1%

Die Lage der hochverschuldeten Immobilienentwick-
ler in China hat sich zugespitzt. Das Rating von Ever-
grande, dem grossten betroffenen Unternehmen,
wurde Anfang Dezember von Fitch auf «Zahlungsaus-
fall» runtergestuft, nachdem die Gnadenfrist fiir eine
fillige Couponzahlung verstrichen war. Die Behorden
versuchen nach wie vor, durch regulatorischen Druck
Luft aus dem aufgeblihten Immobiliensektor rauszu-
lassen, gleichzeitig aber die breite Binnenwirtschaft
durch eine expansivere Geldpolitik zu stitzen. Ob die-
ser Balanceakt gelingt, ist noch offen. Die Krise hat
dazu gefiithrt, dass die Bauaktivitit und jingst sogar
die Preise fiir Wohnimmobilien zuriickgegangen sind,
was fiir eine anhaltende Schwiche beim Binnenkon-
sum und den Investitionen sorgen kénnte. Der grosste
Wachstumsimpuls diirfte 2022 weiterhin von der Aus-
senwirtschaft ausgehen. Die globale Nachfrage
brummt, Kapazititsengpisse nehmen ab und die chi-
nesischen Exporte dirften den tberraschend guten
Schwung des zweiten Semesters 2021 in das neue Jahr
mitnehmen. Bemerkenswert ist, dass die gute Export-
performance nicht primir durch steigende Preise und
Basiseftekte, sondern durch steigende Volumen getrie-
ben wurde. Trotz des positiven Industriezyklus konnte
die Dynamik Anfang Jahr einen Dampfer erfahren. Ne-
ben den latenten Pandemierisiken droht nach wie vor
ein tempordirer Riickgang der Produktion, weil die Be-
hoérden die Luftverschmutzung wihrend der Olympi-
schen Spiele eindimmen mochten.

Inflation
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2021: 0.9% 2021: 0.9%
2022:1.9% 2022:2.1%

Entgegen dem Trend in anderen Schwellenlindern lo-
ckerte die Zentralbank ihre Geldpolitik im Dezember,
indem der Reservesatz fiir Banken von 12.0% auf 11.5%
gesenkt wurde. Die moderate Inflation lisst weitere Lo-
ckerung zu. Die Inflationsrate stieg im November auf-
grund von Basiseffekten von 1.5% auf 2.3% an, durfte
aber 2022 im Durchschnitt lediglich 1.9% betragen.
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