Volkswirtschaftlicher Ausblick

April 2010

=

SwissLife

Asset Management

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% 3.1% 2.5%| [3.0% 2.3% | (2.6%) | 2.2% | (2.3%) |2.1% 1.9% |(2.0%)
Eurozone | 1.2% 1.1% [ (1.3%) | 1.6% | [1.5% 0.8% | (0.9%) | 1.1% | (1.2%) |0.8%|(0.9%) | 1.4% | (1.5%)
Japan 2.1% 1.9% | (1.5%) [1.3%| |1.6%|(1.5%)|-0.4%|(-0.7%) |-1.1%|(-1.0%) | 0.1% -0.3%
UK 1.1%|(1.0%) | 1.4% 1.8%| [2.3%|(2.2%)| 2.1% 2.6% 0.6% 1.7%
Schweiz | 2.0% | (1.6%) | 1.5% |(1.3%)|1.6% | |1.8% 1.2% | (0.7%) | 0.8% | (0.7%) | 0.8% | (0.7%) | 1.1% | (1.0%)

USA - Erstaunliche Ausgabefreudigkeit

BIP Wachstum

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

Nicht zum ersten Mal tiberraschen die US Konsumenten
mit ihrer Ausgabefreudigkeit. Die Berichte zu den Einzel-
handelsumsitzen in den Monaten Januar und Februar
deuten auf einen starken Beitrag der personlichen Kon-
sumausgaben zum Wachstum im zu Ende gehenden
Quartal. Nur fir zwei Warenkategorien wurde im Februar
kein Wachstum ausgewiesen: Autos und Gesundheitspfle-
ge. Insbesondere Giiter der Unterhaltungselektronik leg-
ten mit 3.7% zum Vormonat kriftig zu. Wir sehen dies als
weiteres Anzeichen dafiir, dass die Kreditkrise zu Ende ist,
da Konsumausgaben in diesem Bereich hiufig tiber Kre-
ditkarten finanziert werden. Das tatsichliche Ausgabever-
halten der Konsumenten steht im krassen Widerspruch zu
Umfragen nach der Konsumentenstimmung. Diese ver-
harrt wohl aufgrund der verzogerten Stabilisierung des
Arbeitsmarkts auf tiefen Werten. Allerdings besteht mitt-
lerweile allgemein die Erwartung, dass in den kommenden
Monaten die anstehenden Berichte zu den neugeschaffe-
nen Stellen ausserhalb der Landwirtschaft endlich ein
markantes Jobwachstum anzeigen werden. Uber das zweite
Quartal rechnen wir mit einer durchschnittlichen Zu-
nahme um 250'000 Arbeitsplitze pro Monat. Ein wichti-
ger Grund fiir diesen Anstieg ist die anlaufende Volkszih-
lung, fir welche die Regierung zusitzliches Personal re-
krutiert. Aber auch ohne diesen Sondereffekt hat sich die
Konjunktur soweit stabilisiert, dass die Unternehmen ihre
Beschiftigungspline tiberdenken miissen. Die Zahl der
wochentlich geleisteten Arbeitsstunden nimmt bereits
wieder zu. Ublicherweise schliesst sich die Zahl der Be-
schiftigten dieser Entwicklung mit Verzogerung an. Nach

einem wetterbedingten Riickschlag setzt sich nun auch der

Trend zu riickldufigen Zahlen bei den Neuantrigen fiir
Arbeitslosengeld wieder fort. Das Mandat der Notenbank
zur Stiitzung des Hypothekarmarktes liuft per Ende Mirz
aus. Es bleibt abzuwarten, ob als Folge davon die Hypo-
thekarzinsen steigen werden und ob dies den Immobili-
enmarkt erneut belasten wird. Es gibt tatsichlich Anzei-
chen daftir, dass die Erholung bei den Verkaufszahlen von
Einfamilienhdusern ins Stocken geraten ist. Die Unter-
nehmerstimmung im privaten Wohnungsbau war gemiss
Branchenverband NAHB zuletzt riickldufig. Insbesondere
hat das Interesse potentieller Kiufer merklich nachgelas-
sen. Allerdings ist die Erschwinglichkeit eines Eigenheims
gemessen an den Hauspreisen und dem durchschnittli-
chen Einkommen eines US Haushalts zur Zeit so vorteil-
haft wie kaum je zuvor. In diesem Licht erwarten wir vom
privaten Wohnbau einen leicht positiven Wachstumsbei-
trag fiir das Gesamtjahr. Die fiskalpolitische Konsolidie-
rung und erste Bremswirkungen einer leicht restriktiveren
Geldpolitik stehen hinter unserer Annahme eines tieferen

Wachstums im kommenden Jahr.

Inflation

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 2.3% 2010: 2.2%
2011: 2.1% 2010: 1.9%

Es gibt Okonomen die aufgrund der hohen Budgetdefizi-
te und der zunehmenden Staatsverschuldung von Inflati-
on als unausweichlicher Konsequenz ausgehen. Zu diesem
Lager zihlen wir uns nicht. Japan ist ein Beispiel fiir die
gegenteilige Entwicklung. Vielmehr wird der eingeleitete
Pfad zur fiskalischen Konsolidierung langfristig das
Wachstum dimpfen und entsprechend eine disinflationi-
re Wirkung haben. In der kurzen Sicht gehen wir noch
immer davon aus, dass die Kernrate der Teuerung bis Ende

Jahr auf unter 1% zu stehen kommt.

Quelle fiir Konsensusschitzung: Consensus Economics Inc. London, 8. Mirz 2010
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Eurozone - Trichet braucht klare Worte

Japan - Weitere Erholung in wichtigen Indikatoren

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 1.2% 2009: 1.1%
2011: 1.6% 2010: 1.5%

Weiterhin sind unter den Euro-Mitgliedslindern erheb-
liche konjunkturelle Unterschiede festzustellen. Wir er-
warten fiir die grosseren Linder Kerneuropas eine ra-
schere Erholung als an der Peripherie. In den letztge-
nannten Lindern wird die fiskalpolitische Konsolidie-
rung eine dimpfende Wirkung auf die Wachstumsraten
entfalten. Spanien und Irland leiden noch immer unter
der Immobilienkrise. Insgesamt belebt sich demnach die
Binnenkonjunktur nur zégerlich. Der aufgrund der Eu-
roschwiche zu erwartende Wachstumsimpuls fiir die
Exportwirtschaft wird frithestens in der zweiten Jahres-
hilfte 2010 statistisch nachweisbar werden. Diese Im-
pulse werden die regionalen Unterschiede weiter zum
Vorteil der exportorientierten Linder verschieben. Die
Konsumausgaben der Privathaushalte werden im lau-
fenden Jahr nicht mehr durch fiskalpolitische Anreize
gefordert. Besonders in Frankreich sollte dies in den
kommenden Monaten zu spiiren sein. Auch der Lager-
zyklus ist unterschiedlich fortgeschritten. In Deutsch-
land war ein erneuter Lagerabbau im letzten Quartal
2009 eine der Ursachen fiir das Nullwachstum im Brut-
toinlandsprodukt. Inzwischen sind die Lager leer und

auch der Beschiftigungsabbau ist nun abgeschlossen.

Inflation

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 0.8% 2010: 1.1%
2011: 0.8% 2011: 1.4%

Auch mittelfristig bleibt abseits steigender Einfuhrprei-
se kein inflationires Risiko zu erkennen. Die Jahresteue-
rung wird gemiss unseren Berechnungen im Verlauf des
Jahres gegen Null tendieren. im Fall der Kernrate der
Teuerung ist sogar gegen Ende des Jahres mit einem ne-
gativen Vorzeichen zu rechnen. Die EZB verwahrt sich
gegen jegliche Bestrebungen, den Zentralbanken ein
hoheres Inflationsziel vorzugeben. Ihr Prisident Trichet
nannte einen entsprechenden Vorschlag des IWF Chef-
dkonomen unter anderem ,extrem gefihrlich und

,kontraproduktiv® im gegenwirtigen Umfeld.
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BIP Wachstum

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 2.1% 2009: 1.9%
2011: 1.3% 2010: 1.6%

Die Zeichen einer nachhaltigen Erholung von Japans
Konjunktur mehren sich. Die Exporte liegen inzwischen
bereits rund 50% iiber dem zyklischen Tiefpunkt von
Februar 2009, doch der Aufschwung erfasst zunehmend
auch die Binnenwirtschaft. Der zuletzt sprunghafte An-
stieg bei den Bestellungen fiir Werkzeugmaschinen geht
vorab auf die Nachfrage aus dem Inland zurtick. Der
stark binnenwirtschaftlich ausgerichtete Index zum Ge-
schiftsgang im tertidren Sektor weist seit Jahresanfang
ebenfalls nach oben. Zusammen mit soliden Werten
zum vorlaufenden Indikator fiir die Gesamtwirtschaft
ergibt sich das Bild eines kriftigen Wachstums im ersten
Quartal 2010. Wir gehen fuir diesen Zeitraum unverin-
dert von 0.5% Zunahme im Quartalsvergleich aus. Bis
Ende des Jahres wird sich die Wachstumsrate unserer
Meinung nach bei durchschnittlich 0.4% einpendeln.
Auch der Einzelhandel berichtet von starken Umsitzen
zu Beginn des Jahres. Weil die Anreizprogramme zum
Kauf umweltfreundlicher Autos und Haushaltgiiter nun
ablaufen, ist fiir diesen Sektor allerdings im weiteren

Jahresverlauf mit einer leichten Abkiithlung zu rechnen.

Inflation

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: -0.4% 2010: -1.1%
2011: 0.1% 2011: -0.3%

Die binnenwirtschaftliche Erholung widerlegt die vor-
herrschenden Deflationsingste. Robuste Umsitze im
Einzelhandel und das erstarkte Konsumentenvertrauen
kénnten die Preissetzungsmacht des Handels rascher
festigen als vielerorts erwartet. Gemessen an der Kapazi-
titsauslastung scheint sich die Produktionsliicke friiher
zu schliessen als bis jetzt von der Bank of Japan ange-
nommen. Eine erste Bestitigung unserer Einschitzung
brachten die vorab verdffentlichten Zahlen zur Teue-
rung in der Grossregion Tokio im Februar. In der An-
nahme, dass diese Entwicklung durch den landesweiten
Teuerungsindex bestitigt wird, legen wir unsere Pro-

gnose fiir 2010 neu weit iiber jene des Konsensus.
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UK - Vor einem Wahlkampf mit ungewissem Ausgang

Schweiz - Nachhaltige Erholung ist nun die offizielle Sicht

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 1.1% 2010: 1.4%
2011: 1.8% 2011: 2.3%

Die neuesten Kennzahlen zum Arbeitsmarkt bestitigten
unsere Annahme, dass die Erholung im Januar nur wet-
terbedingt unterbrochen wurde. Inzwischen wurden die
Zahlen zu den Neuantrigen fiir Arbeitslosengeld gegen
unten korrigiert und der Wert fiir Februar zeigte den
stiarksten Riickgang bei der Zahl neuerdings als arbeitslos
gemeldeten Briten seit November 1997 an. Damit hat die
Arbeitslosigkeit in diesem Zyklus den Hoéchststand hinter
sich gelassen. Neben der leichten Verbesserung der fiskali-
schen Situation ist diese Entwicklung auch im Hinblick
auf die anstehenden Wahlen giinstig fiir die Labour Partei.
Unter der Annahme einer weiteren Aufhellung am Ar-
beitsmarkt und anhaltend robuster Immobilien- und Ak-
tienmirkte, macht es fiir die Regierung Sinn, die Neuwah-
len auf den spitesten moglichen = Termin, also den 3. Ju-
ni anzusetzen. Die Erholung der Konsumentenstimmung
und die zuletzt verbesserten Umfragewerte lassen Labour

wieder auf eine Fortsetzung ihrer Regierungsrolle hoffen.

Inflation

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

Eine unerwartete Folge der steuerlichen Anreize zum
Kauf umweltfreundlicher Autos war, dass eine grosse
Anzahl qualitativ guter Gebrauchtwagen auf den Markt
kam. Im Index der Verbraucherpreise sprangen daher die
Preise fiir diese Kategorie zu Ende des letzten Jahres
stark an. Mit den wechselkursbedingt hoheren Import-
preisen und gestiegenen Energiepreisen sorgte dieser Ef-
fekt daftir, dass die Jahresteuerung voriibergehend tiber
3% geklettert ist. Wir erwarten nun einen raschen Riick-

gang auf gegen 1% bis zum Jahresende 2010.

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: 2.0% 2010: 1.5%
2011: 1.6% 2011: 1.8%

Das Staatssekretariat fiir Wirtschaft (seco) und die Na-
tionalbank haben beide ihre Wachstumsprognosen fiir
2010 auf rund 1.5% angehoben. Wir stimmen mit der
damit verbundenen Einschitzung iiberein, dass der
Schweiz eine nachhaltige Erholung bevorsteht. Es be-
steht offensichtlich auch ein Konsensus dariiber, dass
sich die Erholung in etwas kleineren Schritten als zu En-
de des vergangenen Jahres fortsetzen diirfte. Wir erwar-
ten bis Ende 2011 ein durchschnittliches Wachstum im
Vorquartalsvergleich von 0.4%. Aufgrund der giinstigen
Arbeitsmarktdaten fiir die ersten zwei Monate des Jahres
dnderte das seco auch seine Einschitzung zur Entwick-
lung der Arbeitslosenrate erheblich. Statt 4.9%, wie noch
im Dezember 2009, wird jetzt neu eine durchschnittliche
Arbeitslosenrate von 4.3% erwartet. Die neue Einschit-
zung der Experten beim seco entspricht unserer eigenen

Erwartung einer frithen Aufhellung am Arbeitsmarke.

Inflation

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 1.2% 2010: 0.8%
2011: 0.8% 2011: 1.1%

Grund fur die hohere Prognose zur durchschnittlichen
Jahresteuerung ist der massive Anstieg bei den Preisen
fur Benzin und Heizdl im Mirz. Diese Energietriger ha-
ben zwar lediglich ein Gewicht von 3.6% im Landeindex
der Konsumentenpreise, trugen aber zuletzt 0.2% zur
monatlichen Teuerung bei. Aufgrund des breiten Kon-
sensus dariiber, dass sich die Weltwirtschaft weiter erho-
len wird, ist kein rascher Riickgang beim Olpreis zu er-
warten. Entsprechend nehmen wir eine Anderung in un-
serer Prognose vor und erwarten bald eine dhnliche Be-

wegung in der Konsensusschitzung.

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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