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Anderungen seit dem letzten Monat (urspriingliche Prognose in Klammern)

BIP 2010 BIP 2011 KPI 2010 KPI 2011
SLAM Konsensus | SLAM | Konsensus SLAM Konsensus SLAM Konsensus
USA 3.2%((3.0%)|3.1%|(2.9%) |2.5%| |3.0%|(3.1%)| 2.6% 2.3% |(2.2%) | 2.1% 2.0% |(1.9%)
Eurozone | 1.2% | (1.5%) | 1.3% 1.6%| |1.5%|(1.6%)]| 0.9% | (1.1%) | 1.2% 0.9% 1.5%
Japan 2.1% | (1.8%) [1.5% | (1.3%) [ 1.3% | |1.5% -0.7%(-0.4%) | -1.0% 0.1%|(0.3%) [-0.3%
UK 1.0% 1.4%|(1.5%)1.8%| [2.2% 2.1% | (1.9%) | 2.6% |(2.4%)|0.6% 1.7%
Schweiz | 1.6% 1.3%|(1.2%)|1.6%| |1.8%|(1.7%)| 0.7% | (0.5%) | 0.7% 0.7% 1.0%

USA - Langsame Erholung des Arbeitsmarkts

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 3.2% 2010: 3.1%
2011: 2.5% 2011: 3.0%

Mit den jiingsten Daten zum Arbeitsmarkt wurden auch
die jihrlich anfallenden Revisionen zur Statistik der Be-
schiftigtenzahl veroffentlicht. Neu liegt die Zahl der tiber
die vergangenen zwei Jahre verlorenen Stellen bei 8.4 Mil-
lionen statt wie bisher angenommen bei 7.2 Millionen. Der
erwartete Anstieg bei den neugeschaffenen Arbeitsplitzen
stellte sich im Januar 2010 noch nicht ein. Gleichwohl un-
terstiitzen einzelne Details aus der Arbeitsmarktstatistik
unsere Erwartung eines Jobwachstums tber das erste
Quartal 2010. So nehmen die wochentlich geleisteten Ar-
beitsstunden und die durchschnittlichen Stundenléhne
inzwischen leicht zu. Diese Entwicklung beeinflusst die
Haushaltseinkommen positiv. Die Kaufkraft der Konsu-
menten wird demnach dank steigendem Realeinkommen
auch nach dem Wegfall von steuerlichen Anreizen zuneh-
men. Gleichwohl spielte zuletzt das Wetter eine entschei-
dende Rolle. Die Winterstiirme vom Februar brachten die
Wirtschaft in einzelnen Bundesstaaten beinahe zum Still-
stand. Besonders hart betroffen ist davon der Bausektor,
der sich noch immer nicht von der Immobilienkrise erholt
hat. Rund ein Viertel der Bauarbeiter ist derzeit ohne Be-
schiftigung. Die Situation verschlechtert sich nun zusitz-
lich durch die sich zuspitzende Lage am Marke fiir Gewer-
bebauten. Dennoch diirfte die Nettozunahme bei der Be-
schiftigung im Februar Tatsache werden. Dies nicht zu-
letzt deshalb weil die Regierung im Frithjahr eine Volks-
zihlung durchfiithren wird und zu diesem Zweck Arbeits-
plitze schaffen wird. Anders als die realwirtschaftlichen
Daten sind die Unternehmerumfragen wenig belastet

durch die Wettereinfliisse. Auf sie wird sich in den kom-

menden Wochen das Augenmerk richten. Die Stimmung
im Kleingewerbe hat sich zwar zuletzt leicht von ihren
Tiefstwerten erholt. Im Vergleich zu den prominenten ISM
Einkaufsmanagerindizes fiir das verarbeitende Gewerbe
und den Dienstleistungssektor nimmt sich die Erholung
aber sehr zdgerlich aus. Besonders kritisch werden die zu
erwartenden Umsitze beurteilt. Dies steht allerdings im
Widerspruch zu den tatsichlich verzeichneten Einzelhan-
delsumsitzen fiir den Monat Januar. Offensichtlich wider-
setzten sich die Konsumenten dem widrigen Wetter mit
Kiufen iiber das Internet. Diese erstaunlich starken Um-
satzzahlen zu Beginn des Jahres haben eine leichte Auf-
wirtsrevision bei unseren Annahmen zum Wachstumsbei-
trag der Konsumausgaben zur Folge. Das fiir das laufende
Quartal erwartete Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
bleibt jedoch unverindert, da wir die Annahmen zu den
Ausriistungsinvestitionen und zur gewerblichen Bautitig-

keit gegen unten korrigieren.

Inflation

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 2.6% 2010: 2.2%
2011:2.1% 2010: 2.0%

Wie in anderen Lindern diirfte der harte Winter seine
Spuren in den Preisen fiir Lebensmittel hinterlassen und
fiir einen Anstieg der Teuerung in den nichsten zwei Mo-
naten sorgen. Uber das ganze Jahr gesehen dndert sich an
unserer Annahme zur Teuerung jedoch nichts. Wir erwar-
ten insbesondere bis Ende Jahr einen weiteren Riickgang
in der Kernrate der Teuerung. Von allfilligen Ausschligen
bei den Energiepreisen abgesehen, werden die geringe Aus-
lastung der Industriekapazititen, der moderate Druck auf
die Lohne und die geringe Preissetzungsmacht der Firmen

die Inflationsentwicklung massgeblich bestimmen.

Quelle fiir Konsensusschitzung: Consensus Economics Inc. London, 8. Februar 2010
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Eurozone - Binnennachfrage dimpft den Aufschwung

Japan - Starkes Wachstum im letzten Quartal 2009

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 1.2% 2009: 1.3%
2011: 1.6% 2010: 1.5%

Trotz zunehmender Sorgen um Griechenland erwarten
wir nicht, dass die Erholung der Konjunktur in Europa
zu einem Stillstand kommen wird. Die Hauptrisiken
liegen unseres Erachtens in einer Erhohung der Finan-
zierungskosten fiir die Unternehmen und bei einer Ge-
fihrdung jener Banken die stark in Anleihen der gefihr-
deten Staaten engagiert sind. Eine fiskalpolitische Kon-
solidierung bildete schon linger einen wichtigen Be-
standteil unseres Basisszenarios, woraus sich auch die
leicht unterhalb des Konsensus liegende Prognose er-
klirt. Die makrookonomischen Kennzahlen zeigen sich
bisher von der Diskussion um Griechenland und andere
Linder der Peripherie unbeeindruckt. Die Einkaufsma-
nagerindizes fiir die verarbeitenden Sektoren und fur
die Dienstleistungsfirmen deuten auf weiteres Wachs-
tum und bestitigen Unternehmerumfragen auf nationa-
ler Ebene. Nach einem bescheidenen Wachstum von ge-
rade 0.1% im letzten Quartal 2009 ist von einer be-
schleunigten Zunahme des BIP im laufenden Quartal
und im nichsten Quartal auszugehen. Einen massgebli-
chen Beitrag dazu liefern die Exporte. Die Nachfrage aus
anderen Regionen wird durch die Abschwichung der
europidischen Einheitswihrung auch in den kommen-

den Monat gut gestiitzt bleiben.

Inflation

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 0.9% 2010: 1.2%
2011: 0.9% 2011: 1.5%

Die erste offizielle Schitzung zur Teuerung fiir den
Monat Januar lag unter den allgemeinen Erwartungen.
Auch fur unsere Prognose fiir 2010 ergibt sich aufgrund
dieser Uberraschung eine leichte Revision nach unten.
Fur die kommenden Monate gehen wir weiter von sehr
geringem Teuerungsdruck aus. Dazu passt, dass
Deutschlands IG Metall erstmals in ihrer Geschichte
ohne konkrete Lohnforderungen in die Tarifverhand-

lungen steigt.

© Swiss Life Asset Management AG
Global Economic Scenario

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 2.1% 2009: 1.5%
2011: 1.3% 2010: 1.5%

Japans Wirtschaft legte im letzten Quartal 2009 zum
dritten Mal in Folge zu. Gemiss ersten Angaben ist ein
Grossteil des realen Wachstums von 1.1% auf den Defla-
tor zuriickzuftihren. In nominaler Betrachtung erreichte
das Wachstum nur ein Tempo von 0.2%. Die bis heute
verfiigbaren Daten bestirken unsere Annahme, dass Ja-
pans Wirtschaft 2010 kriftiger wachsen koénnte als
durch die Konsensusprognose ausgedriickt. In der Be-
wertung der Zusammensetzung des Wachstums gebiihr-
te zuletzt den Exporten die Goldmedaille. Aufgrund der
sich abzeichnenden Belebung des Aussenhandels nach
Europa werden die Exporte auch in den kommenden
Quartalen fur das positive Wachstum hauptverantwort-
lich bleiben. Immerhin zeigte sich auch die Binnennach-
frage zuletzt erstaunlich robust. Wie andernorts auch
fuhrten fiskalpolitische Anreize zu gestiegenen Kon-
sumausgaben fiir umweltfreundliche Automobile und
Haushaltsgiiter. Diese Anreize laufen Ende Mirz aus.
Immerhin werden die verfiigbaren Haushaltseinkom-
men ab Juni durch die Auszahlung eines Erziehungsgel-
des gestiitzt werden. Signale von vorlaufenden Indikato-
ren und Daten zum Bestellungseingang in der Industrie
lassen dariiber hinaus erwarten, dass die Firmen weiter

in Anlagen und Software investieren werden.

Inflation

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: -0.7% 2010: -1.0%
2011: 0.1% 2011: -0.3%

Neben unserem Basisszenario fiir die Weltwirtschaft
diskutieren wir zwei alternative Entwicklungen welchen
wir je eine geringere Eintretenswahrscheinlichkeit zu-
ordnen. Eines dieser Alternativszenarien beschreibt
Riickschlige in den Bemiithungen zur konjunkturellen
Stabilisierung was in eine Deflation miinden wiirde. Ja-
pan scheint uns am ehesten diesem Risiko ausgesetzt.
Mindestens bis in das vierte Quartal 2010 wird die Jah-

resteuerung ein negatives Vorzeichen aufweisen.
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UK - Vereinzelt tiberraschend starke Indikatoren

Schweiz - Anzeichen einer Stabilisierung am Arbeitsmarkt

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 1.0% 2010: 1.4%
2011: 1.8% 2011: 2.2%

Manchmal zeichnen die Daten zum Bruttoinlandspro-
dukt nur ein unvollstindiges Bild einer Volkswirtschaft.
Im Falle Grossbritanniens zeigte die erste Schitzung zum
Wachstum im letzten Quartal 2009 eine magere Zunahme
um 0.1% an. Somit scheint sich die Konjunktur dort im
Vergleich zu anderen Regionen nur sehr zogerlich zu erho-
len. Gleichzeitig stieg der Einkaufsmanagerindex fiir das
verarbeitende Gewerbe stirker an als andernorts in Euro-
pa. Diese Kennzahl liegt in Grossbritannien nun auf dem
hochsten Stand seit Oktober 1994. Auch die Konsumen-
tenstimmung erreicht erstaunliche Werte: Sie liegt aktuell
iiber dem Durchschnitt der gesamten bisherigen Regie-
rungszeit von Labour seit 1997. Die Immobilienpreise,
welche am Anfang von Finanzkrise und Rezession stan-
den, erholen sich rascher als in den USA. Per Mitte 2010
sind Gewinne von tiber 10% im Vorjahresvergleich fur die

wichtigsten Hauspreisindizes wahrscheinlich.

Inflation

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 2.1% 2010: 2.6%
2011: 0.6% 2011: 1.7%

Ein erhebliches Risiko zu unseren Basisannahmen und
den Erwartungen fiir die Kapitalmirkte liegt in einer ra-
schen Anderung der Inflationserwartungen. Die Bank of
England setzt sich besonders stark dem Risiko aus, ge-
messen an der Wahrnehmung der Investoren zu lange
mit der Normalisierung der Geldpolitik zuzuwarten. Au-
sserungen von Vertretern der Notenbank lassen tatsich-
lich auf eine verhiltnismissig hohe Inflationstoleranz
schliessen. Sollte sich dieser Eindruck in den kommen-
den Wochen festigen, werden wir nicht um eine Auf-

wirtsrevision der Inflationsprognose fir 2011 kommen.

Erstellt und verabschiedet durch das Economics Department Swiss Life Asset Management AG Ziirich

Swiss Life Asset Management hilt fest, dass die oben stehend erlduterten Empfehlungen méglicherweise vor der Publikation dieses
Dokuments durch Swiss Life Asset Management umgesetzt worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf
Quellen, welche wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen jedoch jede Garantie betreffend Richtigkeit oder Vollstindigkeit der verwen-
deten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft liegenden Entwicklungen. Wir iibernehmen kei-
nerlei Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsichlichen Entwicklungen kénnen im Ergeb-
nis von unseren urspriinglichen Erwartungen deutlich abweichen. Haben Sie Fragen an uns, oder méchten Sie unsere Berichte

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 1.6% 2010: 1.3%
2011: 1.6% 2011: 1.8%

Die jiingsten Berichte zur Lage am Arbeitsmarkt besti-
tigten unsere relativ optimistische Annahme, dass der
Hoéchststand der Arbeitslosenquote im zweiten Quartal
2010 erreicht sein diirfte. Erstmals seit September 2008
sank die um saisonale Einfluisse korrigierte Arbeitslo-
senquote im Vormonatsvergleich. Diese Entwicklung be-
stitigt unsere Einschitzung fir 2010. Am 2. Mirz wer-
den die Daten zum Wachstum im Schlussquartal 2009
verdffentlicht. Wir erwarten eine reale Zunahme des BIP
um 0.4% vom Vorquartal. Im laufenden Quartal be-
schleunigte sich das Wachstumstempo weiter, so dass
wir von einer Zunahme um 0.6% ausgehen. In unserem
Hauptszenario bis Ende 2011 erwarten wir, dass sich das
Wachstum allmihlich auf eine durchschnittliche Zu-
wachsrate von 0.4% verlangsamen wird. Hinter unserer
Erwartung einer gebremsten Erholung der Konjunktur
stehen die Auswirkungen der erwartenden Schritte in
Richtung einer geldpolitischen Normalisierung und der

angekiindigten fiskalpolitischen Konsolidierung.

Inflation

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 0.7% 2010: 0.7%
2011: 0.7% 2011: 1.0%

Der hirteste Winter in Europa seit iiber 50 Jahren wird
auch Spuren in volkswirtschaftlichen Kennzahlen hin-
terlassen. Bereits im Januar stiegen die Nahrungsmittel-
preise in der Schweiz kriftig. Dies zwingt uns dazu, die
Prognose fir das Gesamtjahr nach oben anzuheben. Mit
der Veroffentlichung der Teuerungszahlen fiir den Mo-
nat Februar wird erkennbar werden, ob der Riickgang im
neuen Referenzzinssatz zur Festlegung der Mietzinsen

tatsichlich zu tieferen Mietkosten gefiihrt hat.

Verifed by Ermst & Young, Ltd, Zurich,

abonnieren? Senden Sie ein E-Mail an: info@sl-am.com. Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website:
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