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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% | (3.5%) | 3.3% | (3.2%) | 2.5% 3.1% 1.9% | (2.1%) | 2.0% | (2.1%) |2.0% 1.9%
Eurozone | 0.9% | (1.0%) | 1.1% | (1.2%) | 1.3% | (1.6%) | 1.5% 1.3% | (1.2%) | 1.3% | (1.2%) | 1.2% | (0.9%) | 1.4%
Japan 3.1% | (2.4%) | 2.4% | (2.2%) | 1.2% | (1.3%) | 1.7% | (1.6%) | -0.7% | (-0.4%) | -1.0% | (-1.1%) | 0.0% | (0.1%) | -0.2%
UK 1.1% | (1.3%) | 1.3% 1.5% | (1.8%) | 2.3% 2.9% | (2.3%) | 2.9% | (2.7%) | 2.4% | (0.6%) | 1.8% | (1.7%)
Schweiz |2.0% | (2.1%) | 1.9% | (1.8%) | 1.6% 1.9% 1.2% | (1.1%) | 1.0% 0.8% 1.0% | (1.1%)

USA - Arbeitsmarkterholung

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 3.2% 2010: 3.3%
2011: 2.5% 2011: 3.1%

Uber die letzten vier Wochen haben die makrockonomi-
schen Daten mehrheitlich positiv tiberrascht. Auch wenn
dies im Zuge der Schuldenkrise unter den Anlegern nicht
auf fruchtbaren Boden gefallen ist, so bestitigten die Da-
ten die Nachhaltigkeit aber auch die unterschiedlichen
Gangarten der Erholung in den entwickelten Volkswirt-
schaften. Einmal mehr weisen die USA eine hohere Dyna-
mik auf. Auch wenn das Wirtschaftswachstum im ersten
Quartal leicht unter unserer Schitzung war, so wies das
Wachstum eine gesunde Zusammensetzung auf und il-
lustrierte die Ausbreitung der Erholung tiber die Sektoren.
Der Anteil der Konsumausgaben am Wachstum war dop-
pelt so hoch wie im vierten Quartal. Die aufgestaute Kon-
sumlust konnte sich dank besserer Arbeitsmarktdaten und
guten Einkommensaussichten entfalten. Der deutliche
Beschiftigungszuwachs im April und die Riickkehr vor-
mals entmutigter Arbeitnehmer zur Erwerbsbevolkerung,
was die Arbeitslosenrate temporir zum Ansteigen brachte,
stirken den Ausblick fiir die Konsumbereitschaft. Hatten
wir im Schnitt einen Zuwachs von 250.000 Stellen im
zweiten Quartal erwartet, so ist der tatsichliche Zuwachs
bisher deutlich héher. Die Arbeitslosenrate sollte bis Jah-
resende auf 9.0% oder sogar darunter fallen von derzeit
9.9%. Die Zentralbanker veranschlagen die natiirliche Ar-
beitslosenrate bei 5.0% bis 5.3%. Sollte diese NAIRU in die-
sem Zyklus aufgrund permanenten Jobabbaus gestiegen
sein, liuft die Zentralbank Gefahr, zu lange an der Null-

grenze fiir den Leitzins zu sitzen. Obwohl die Ausgaben

fur Ausriistungsinvestitionen in dieser Erholung eher zu-
rickhaltend getitigt wurden, deutet der Bestellungsein-
gang fur dauerhafte Giiter keinen erneuten Einbruch an.
Der Industriesektor hat bereits eine deutliche Erholungs-
phase durchlaufen und die Einkaufsmanagerindices sind
auf Rekordniveau und diirften sich jetzt dann nivellieren.
Die Subkomponente des Index zur Beschiftigung erreich-
te ein 6-Jahres-Hoch von 59.8 auf 58.5 im April. Der deut-
liche Angebotsiiberhang neuer Hiuser am Immobilien-
markt hat sich stark reduziert und ist unter das langjihri-
ge Mittel gefallen. Hauskiufer haben noch schnell vor
Auslaufen der Steuererleichterungen die Kaufvertrige un-
terschrieben, auch wenn der Kauf noch bis Ende Juni Zeit
hat, um unter Dach und Fach gebracht zu werden. Dies
wird die Verkaufszahlen auch iiber die kommenden Mona-
te stiitzen. Wir gehen davon aus, dass es auch nach Aus-
laufen der Kaufanreize kein Einbruch der Zahlen geben
wird. Der befiirchtete starke Einbruch bei den Autover-

kaufszahlen fiel ebenfalls aus.

Inflation

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 1.9% 2010: 2.0%
2011: 2.0% 2010: 1.9%

Der ausgeprigte saisonale Faktor der Benzinpreise im Ap-
ril fuhrte zu einem stark negativen Beitrag dieser Kompo-
nente im KPI und liess die allgemeine Inflationsrate auf
ein Niveau von 2.2% zuriickfallen. Dartiber hinaus sind die
Preise fiir Industrierohstoffe deutlich gefallen tiber die
letzten Wochen. Trotz einer Arbeitsmarkterholung und
steigender Auslastungsgrade in der Industrie sind wir
noch weit von Niveaus entfernt, die zu stirkerem Preis-

druck fithren wiirden.

Quelle fiir Konsensusschitzung: Consensus Economics Inc. London, 10. Mai 2010
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Eurozone - Fiskalische Zwangsjacke

Japan - Keine grosse Anderung im Politsystem

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 0.9% 2009: 1.1%
2011: 1.3% 2010: 1.5%

Angesichts drastischer Fiskalmassnahmen droht einigen
Peripherielindern ein Riickfall in die Rezession. Die Ri-
siken zu unserer Prognose kommen von der Wirt-
schaftspolitik und nicht aus dem Privatsektor. Die Peri-
pherielinder sind nicht nur aufgrund der Konjunktur
oder der verantwortungslosen Fiskalpolitik in die
Schuldenfalle geraten, sondern sie miissen strukturelle
Defizite l6sen wie beispielsweise iiberhéhte Lohnstiick-
kosten die zu Lasten der Wettbewerbsfihigkeit gehen.
Rein aus der Sicht des Wachstums kann diese Schwiche
der Peripherielinder durch starke Wirtschaftsaktivitit
der Kernlinder kompensiert werden. Export-orientierte
Sektoren profitieren namlich von tiefen Zinsen und der
Euro Schwiche. Die Unternehmerstimmung als auch
die Realdaten sind denn auch sehr robust geblieben. Die
Auftragsbiicher sind gut gefiillt, die Einkaufsmanager-
indices klettern héher und in vielen Lindern setzt eine
Erholung am Arbeitsmarkt ein. Aller Wahrscheinlichkeit
nach wird die spanische Volkswirtschaft, mit einem An-
teil von 12% an der EWU Wertschépfung, das Ziinglein
an der Waage sein. Der private Sektor in Spanien muss
Schulden abbauen und das Verhiltnis von Hauserprei-
sen zu Einkommen ist noch immer tiberzogen. Vor dem
Hintergrund restriktiver Fiskalpolitik haben wir unsere

Prognose fiir beide Jahre etwas gesenkt.

Inflation

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 1.3% 2010: 1.3%
2011: 1.2% 2011: 1.4%

Eine Erhohung des Mehrwertsteuersatzes, die in Grie-
chenland bereits durchgefithrt wurde und in Spanien
und Finnland geplant ist, wird ein einmaliges Ansteigen
des Preisniveaus zur Folge haben, verteilt iiber einige
Monate in denen die Unternehmen die hoheren Kosten
auf die Konsumenten iiberwilzen. Diese Steuererho-
hung und der schwache Euro stellen ein Risiko fiir un-
sere Inflationsprognose dar. Dennoch werden die Infla-

tionszahlen bis Ende des Jahres nach unten tendieren.

© Swiss Life Asset Management AG
Global Economic Scenario

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 3.1% 2009: 2.4%
2011: 1.2% 2010: 1.7%

Japan hat den deutlichsten Erholungskurs eingeschla-
gen. Gemiss letzten offiziellen Daten, ist die Wirtschaft
mit erstaunlichen 4.9% im ersten Quartal gewachsen.
Dies hat eine deutliche Aufwirtsrevision unserer Prog-
nose fiir das laufende Jahr zur Folge. Solch ein Leis-
tungsausweis sicherte jeder Regierung der Welt eine ho-
he Popularitit. Nicht so in Japan. Premierminister Ha-
toyama musste zuriicktreten aufgrund Enttiuschungen
in anderen Bereichen als der Wirtschaft. Institutionelle
Anderungen scheinen in Japan nur schwer durchsetzbar.
Hatoyama wird wohl durch Finanzminister Kan ersetzt,
der Fiskalreformen befiirwortet und eine Erhohung der
Konsumsteuer unterstiitzt. Wie in anderen Lindern
auch wird diese Fiskalkonsolidierung zu tieferen Wachs-
tumsraten fithren. Wir haben somit einen Wachstums-
ausblick der unter dem Konsensus liegt. Momentan ist
noch immer eine Verbesserung der realwirtschaftlichen
Daten zu konstatieren, unter anderem auch der Ar-
beitseinkommen und Konsumausgaben. Die Zuversicht
in der Industrie bleibt im zweiten Quartal ungebrochen
und der Einkaufsmanagerindex stieg sowohl im April

als auch Mai an.

Inflation

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: -0.7% 2010: -1.0%
2011: 0.0% 2011: -0.2%

Die letzte verfiigbare Inflationszahl bezieht sich auf den
Monat April und lag unterhalb unserer Erwartungen.
Folglich miissen wir unsere Prognose leicht nach unten
korrigieren. Der Riickgang der Konsumentenpreise
wurde verschirft durch eine Senkung der Hochschulge-
biihren. Dies bedeutet, dass unsere Sicht von nachlas-
sendem Abwirtsdruck auf das Preisniveau nicht in Fra-
ge gestellt wird. In der Zwischenzeit besteht ein Auf-
wirtsrisiko fir die nichstjihrige Prognose fur den Fall,
dass es tatsichlich eine Anhebung der Konsumsteuer

geben wiirde.
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UK - Revision der Inflationsprognose nach oben

Schweiz - Schwacher Euro belastet Exporte zum Teil

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 1.1% 2010: 1.3%
2011: 1.5% 2011: 2.3%

Die beeindruckend schnelle Bildung der Koalitionsregie-
rung widerlegte die Befiirchtungen eines Schwebeparla-
ments. Wihrend die fiskalische Konsolidierung unab-
dingbar ist fiir die neue Regierung, ist noch unklar wie
diese erreicht werden soll. Wihrend des Wahlkampfs pli-
dierte die neue Regierung fiir Ausgabenkiirzungen des
Staates. Der Schatzkanzler wird am 22. Juni ein Notfall-
budget prisentieren. Momentan scheint er noch eine
80/20 Regel zu befiirworten, welche 80% Kiirzungen der
offentlichen Gelder bedeutete und 20% durch Steuer-
massnahmen. Die Steuermassnahmen beinhalten eine
Anhebung der Mehrwertsteuer auf 20% nichstes Jahr. Bis
dorthin diirfte die Erholung an Schwung gewinnen. Diese
Einschitzung basiert auf einem rekordhohen Einkaufs-
managerindex, verbesserte Arbeitsmarktdaten und Haus-
preisinflation, die schon wieder bei 10% zu liegen kommt.
Die Wirkung der Fiskalschraube wird im nichsten und
den darauffolgenden Jahren zu sptiren sein. Die Konsen-

susprognose wird wohl auch nach unten revidiert werden

mussen.
Inflation
Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 2.9% 2010: 2.9%
2011: 2.4% 2011: 1.8%

Eine deutliche Aufwirtsrevision unserer Prognose ist
unumginglich. Wir haben ausserdem eine Erhohung der
Mehrwertsteuer eingebaut auch wenn der zeitliche Rah-
men der Anhebung bis zum 22. Juni unbekannt bleibt.
Wir gehen davon aus, dass 2/3 der Erhéhung auf die
Konsumenten tiberwilzt wird. Entsprechende Preiseffek-

te haben wir fiir das erste Quartal 2011 berticksichtigt.

BIP Wachstum

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 2.0% 2010: 1.9%
2011: 1.6% 2011: 1.9%

Das BIP-Wachstum von 0.4% im ersten Quartal lag unter
unserer Erwartung von 0.7%. Dennoch bleibt der Revisi-
onsbedarf fiir unsere Prognose zum Gesamtjahr 2010
gering, da die offiziellen Daten fiir das Schlussquartal
2009 angehoben wurden. Der Ausblick bleibt unverin-
dert, da wir bereits frither einen dimpfenden Einfluss
der Massnahmen zur fiskalpolitischen Konsolidierung
in Europa in unser Basisszenario aufgenommen hatten.
Entsprechend finden wir uns seit Anfang Jahr am unte-
ren Rand der verfiigbaren Prognosen zum Wachstum fiir
2011 wieder. Zusitzliche Risiken erwachsen Teilen der
Schweizer Volkswirtschaft in Form des schwachen Euro.
Gemiss dem neuen makrookonomischen Modell der
OECD leiden Europas OECD-Mitgliedslinder ausser-
halb der Wihrungsunion - wie Grossbritannien, Schwe-
den und die Schweiz - am meisten unter der Abwertung
der Wihrung ihres wichtigsten Handelspartners. Da
iiberrascht es, dass die Angst vor einem schwachen Euro
die Unternehmerstimmung bisher scheinbar kaum be-
lastet. Der Einkaufsmanagerindex (PMI) erreichte im
Mai sogar einen neuen Rekordwert. Wie andernorts
auch, erwarten wir dass dieser Indikator sich in den

kommenden Monaten abzuschwichen beginnt.

Inflation

Swiss Life Asset Management Konsensus
2010: 1.2% 2010: 1.0%
2011: 0.8% 2011: 1.0%

Der Teuerungsdruck aus héheren Preisen fiir Heizol und
Benzin schwichte sich als Folge der Korrektur an den
Finanzmirkten in den letzten Wochen ab. Die fiskalpoli-
tische Konsolidierung in Europa wird die deflationiren

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