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Änderungen seit dem letzten Monat (ursprüngliche Prognose in Klammern) 

BIP 2010 BIP 2011 KPI 2010 KPI 2011   
  SLAM Konsensus SLAM Konsensus SLAM Konsensus SLAM Konsensus 
USA 3.2%   3.3%   2.5%   3.1%   1.7% (1.9%) 1.7% (2.0%) 1.9% (2.0%) 1.7% (1.9%) 
Eurozone 0.9%   1.1%   1.3%   1.4% (1.5%) 1.3%   1.4% (1.3%) 1.2%   1.5% (1.4%) 
Japan 3.1%   3.2% (2.4%) 1.2%   1.7%   -0.7%   -1.0%   0.0%   -0.2%   
UK 1.1%   1.3%   1.5%   2.3%   2.7% (2.9%) 3.1% (2.9%) 2.5% (2.4%) 1.9% (1.8%) 
Schweiz 2.0%   2.0% (1.9%) 1.6%   1.9%   1.0% (1.2%) 1.0%   0.7% (0.8%) 1.1% (1.0%) 
 
 

USA – Firmenchefs erwarten steigenden Umsatz 
 
BIP Wachstum 

Swiss Life Asset Management Konsensus 

2010:  3.2%   2010: 3.3% 

2011:  2.5%   2011: 3.1% 
 
Neue Arbeitsplätze schaffen Kaufkraft. Seit Anfang Jahr 

wurden 500'000 neue Stellen geschaffen, nach einem ku-

mulierten Verlust von 8.5 Millionen Jobs während der Re-

zession. Auch die Anzahl durchschnittlich geleisteter Ar-

beitsstunden und die Lohneinkommen nehmen leicht zu. 

Trotzdem muss der Beschäftigungszuwachs auch in den 

kommenden Monaten anhalten, damit das Wachstum der 

Konsumausgaben weiter gestützt bleibt. Ob sich eine 

solch vorteilhafte Entwicklung tatsächlich einstellt, kann 

angesichts der nur zögerlich fallenden Zahl der  Anträge 

auf Arbeitslosengeld nicht als selbstverständlich gelten. So 

war auch der Trend bei den Einzelhandelsumsätzen zu-

letzt uneinheitlich, trotz steigendem Konsumentenver-

trauen. Im Mai fiel das Volumen im Einzelhandel erstmals 

seit acht Monaten. Teilweise war der Rückgang dadurch zu 

erklären, dass Anreizprogramme zum Kauf umweltfreund-

licher Haushaltsgeräte abgelaufen sind. Auch die Tatsache, 

dass die Benzinpreise zuletzt gefallen sind, führte bei den 

nominal erfassten Umsatzzahlen zu einem Rückgang. Fol-

ge der Zurückhaltung seitens der Konsumenten ist ein An-

stieg der Sparquote auf nach wie vor vergleichsweise tiefe 

3.6%. Mit einer weiteren Erholung des Arbeitsmarkts dürf-

ten in Zukunft positives Konsumwachstum und eine an-

haltende Verbesserung der Verschuldungssituation der 

privaten Haushalte möglich sein. Der Unternehmenssek-

tor ist diesbezüglich in einer noch besseren Situation. Hier 

wurden Entschuldungsmassnahmen bereits seit dem Plat-

zen der Technologieblase 2001 in Angriff genommen. In 

unserem Basisszenario erwarten wir einen positiven Wach-

stumsbeitrag seitens der Unternehmer in Form von zu-

nehmenden Ausrüstungsinvestitionen. Die Daten zum 

Bestellungseingang für dauerhafte Güter stützen diese 

Annahme. Die Firmenchefs führender Unternehmen be-

stätigen ihrerseits die positive Beurteilung: Aus der quar-

talsweise publizierten Umfrage des Business Roundtable 

geht hervor, dass die Mehrheit der Unternehmer für die 

kommenden sechs Monate steigende Umsätze und eine 

Zunahme der Beschäftigung erwarten. Der aus der Umfra-

ge ermittelte Index erreichte zuletzt den höchsten Wert 

seit dem zweiten Quartal 2006. Derweil die Firmenchefs 

bezüglich ihrer Investitionspläne noch zurückhaltend er-

scheinen, erwarten 79% der Antwortenden ein Umsatz-

wachstum. 

 

Inflation 

Swiss Life Asset Management Konsensus 

2010: 1.7%   2010:  1.7% 

2011: 1.9%   2010:  1.7% 
 
Die Preise für Energie und andere Rohstoffe tendierten in 

den vergangenen Monaten leicht nach unten. Unseren Er-

wartungen entsprechend bewegen sich auch die wichtig-

sten Teuerungsmasse nach wie vor nach unten. In Bezug 

auf die Wachstumsaussichten liess sich die Notenbank zu-

letzt wieder etwas vorsichtiger vernehmen. Im gleichen 

Zug erwähnten Vertreter des Fed auch, dass sie den jüng-

sten Trend zu tieferen Inflationszahlen für nachhaltig ein-

stufen. Dennoch werden Stimmen, wie jene des Präsiden-

ten der FED-Geschäftsstelle in Kansas City Hoenig, nicht 

verstummen, welche einer baldigen Normalisierung der 

Geldpolitik zur Vermeidung künftiger Inflationsrisiken 

das Wort reden. 

 

Quelle für Konsensusschätzung: Consensus Economics Inc. London, 14. Juni 2010 
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Eurozone – Sparanstrengungen auf Zielkurs  
 
BIP Wachstum 

Swiss Life Asset Management Konsensus 

2010:  0.9%   2009:  1.1% 

2011:  1.3%   2010:  1.4% 
 
Deutschlands Geschäftsklimaindex, ein guter Fieber-

messer für das Wachstum der gesamten Eurozone, ist 

im Juni überraschend gestiegen. Die Verbesserung geht 

auf eine optimistischere Einschätzung zum aktuellen 

Geschäftsgang zurück. Hier zeigt sich die gute Seite der 

schwachen Währung. Eine Studie der Deutschen Bun-

desbank bestätigt den Eindruck, dass der Exportanstieg 

dank schwachem Euro den zu erwartenden Ausfall in 

Folge der fiskalpolitischen Konsolidierung in Europa zu 

kompensieren vermag. In Bezug auf die Einhaltung der 

anspruchsvollen Budgetziele sind die Regierungen in 

Griechenland, Italien und Irland auf gutem Weg. Spani-

en und Portugal haben dagegen noch Aufholbedarf. Ge-

rade Spanien, als viertgrösstes EWU-Mitgliedsland ist 

mittlerweile in den Fokus der Investoren geraten und 

sollte daher negative Nachrichten in Bezug auf seine 

Budgetlage vermeiden. Neben der Defizitreduktion 

muss Spanien auch strukturelle Reformen seines Ar-

beitsmarkts schultern um langfristig auf einen soliden 

Wachstumspfad zurückzukehren. In der kurzen Frist 

dürfte das Land noch einmal eine Rezession durchma-

chen. Gleichwohl besteht für andere Volkswirtschaften 

der Eurozone die Möglichkeit, dass die Wachstumszah-

len für das zweite Quartal positiv überraschen werden. 

Diese Einschätzung gründet hauptsächlich auf robusten 

Zahlen aus dem Industriesektor. Auch die Konsumen-

tenstimmung hellte sich zuletzt etwas auf. 

 

Inflation 

Swiss Life Asset Management Konsensus 

2010:  1.3%   2010:  1.4% 

2011:  1.2%   2011:  1.5% 
 
Wir teilen EZB-Präsident Trichets Meinung, dass die 
Austeritätsmassnahmen eine erneute Stagnation nach 
sich ziehen müssen. Vielmehr sollten mittelfristig die 
vorgeschlagenen Massnahmen Vertrauen schaffen, und 
somit wachstumsfördernd sein. Die EZB kann mit ihrer 
expansiven Geldpolitik weiterhin dazu beitragen, denn 
Teuerungsdruck ist nach wie vor keiner erkennbar. 

 

Japan – Positives Signal aus China? 
 
BIP Wachstum 

Swiss Life Asset Management Konsensus 

2010:  3.1%   2009:  3.2% 

2011:  1.2%   2010:  1.7% 
 
Überraschend starke Daten zur Wirtschaftsleistung Ja-

pans im ersten Quartal waren reihum der Anlass für 

Aufwärtsrevisionen in den Wachstumsprognosen. Die 

Regierung verdoppelte beinahe ihre Schätzung für das 

Fiskaljahr bis April 2011. Japans Erholung aus der Re-

zession erfolgte im internationalen Vergleich beein-

druckend rasch. Ob dieses Tempo annähernd beibehal-

ten werden kann, hängt weiter stark vom Aussenhandel 

ab. Die Daten für den Monat Mai lassen vermuten, dass 

die Dynamik der Exporte nach den USA abebbt. Wenn 

wir also allerorten nach oben revidierte Wachstumspro-

gnosen für Japan sehen, gehen diese wohl grösstenteils 

auf die erstaunliche Stärke in der jüngsten Vergangen-

heit zurück und weniger auf den tatsächlich noch vor 

uns liegenden Zeitraum. Wir gehen nämlich für die 

kommenden Quartale von einer markanten Abschwä-

chung des Wachstumstempos aus. Statt 0.9% wie im er-

sten Quartal 2010 dürfte Japans Wirtschaft in den 

kommenden Quartalen nur noch um durchschnittlich 

0.3% zulegen. Grundsätzlich positiv werten wir die An-

kündigung Chinas, wieder zu einem flexibleren Wech-

selkursregime überzugehen. In der Vergangenheit gin-

gen Phasen einer Aufwertung der chinesischen Währung 

mit robustem Wachstum der japanischen Exporte ein-

her. Wie andernorts auch droht ein Dämpfer von der 

Fiskalpolitik. Der neue Premierminister Kan wird nach 

den Wahlen vom 11. Juli eine Erhöhung der indirekten 

Konsumsteuer ernsthaft ins Auge fassen. 

 

Inflation 

Swiss Life Asset Management Konsensus 

2010:  -0.7%   2010:  -1.0% 

2011:  0.0%   2011:  -0.2% 
 
Die Wahrscheinlichkeit einer Erhöhung der Konsum-

steuer im Rahmen einer Totalrevision des japanischen 

Steuersystems ist erheblich. Unter diesen Umständen 

gibt es wenig Veranlassung von unserer oberhalb der 

Konsensuserwartung liegenden Teuerungsprognose ab-

zurücken. 
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UK – Gedrosseltes Wachstum bis 2013  
 
BIP Wachstum 

Swiss Life Asset Management Konsensus 

2010:  1.1%   2010:  1.3% 

2011:  1.5%   2011:  2.3% 
 
Unser Hauptszenario zur Weltwirtschaft basiert auf fünf 

Bausteinen, welche auch zur Beschreibung der britischen 

Wirtschaft beigezogen werden können: Erstens gehen wir 

schon länger davon aus, dass die fiskalpolitische Konsoli-

dierung eine dämpfende Wirkung haben wird. Entspre-

chend liegt unsere Prognose deutlich unter der Kon-

sensuserwartung. Dennoch halten wir die Erholung dank 

der Konsumdynamik für nachhaltig. Dieses zweite Ele-

ment unseres Szenarios setzt sich aus der Verbesserung 

am Arbeitsmarkt und Vermögenseffekten zusammen. In 

Grossbritannien nahm die Zahl neugemeldeter Arbeitslo-

ser in sechs der letzten sieben Monate ab. Die Häuserprei-

se stiegen zum Vorjahr um rund 10%, in London erreichen 

sie gar neue Höchststände. Drittens bleiben die britischen 

Exporte dank der gleichzeitigen Erholung der Wirt-

schaftsregionen von einer steigenden Nachfrage aus dem 

Ausland gestützt. Der Unternehmenssektor tritt in diesem 

Szenario einer Konjunkturerholung in fiskalpolitischen 

Daumenschreiben mit Ausrüstungsinvestitionen und Be-

schäftigungszuwachs als stabilisierender Faktor auf.  

  

Inflation 

Swiss Life Asset Management Konsensus 

2010:  2.7%   2010:  3.1% 

2011:  2.5%   2011:  1.9% 
 
Das letzte Element unseres Basisszenarios ist die Absenz 

von Teuerungsdruck. In England wird das Teuerungsziel 

der Bank of England zur Zeit nicht eingehalten und mit 

der Erhöhung der Mehrwertsteuer auf den 1. Januar 

2011 wird der Teuerungsindex einmalig zusätzlich an-

steigen. Trotz dieser vorübergehenden Erscheinung 

rechnen wir mit einem rückläufigen Teuerungstrend. 

Schweiz – Rasche Belebung in der Industrie  
 
BIP Wachstum 

Swiss Life Asset Management Konsensus 

2010:  2.0%   2010: 2.0% 

2011:  1.6%   2011: 1.9% 
 
Die finanziellen Rahmenbedingungen für die Binnen-

wirtschaft präsentieren sich extrem vorteilhaft. Zinssen-

sitive Bereiche, wie der Wohnbau drohen gar zu überhit-

zen. Die Nationalbank zeigt sich besorgt, dass die Kre-

ditvergabepolitik einzelner Banken zu lax zu werden 

droht. Die Bauwirtschaft profitiert zudem weiterhin von 

Anreizen zur Förderung von Gebäudesanierungen. Ne-

ben dem lebhaften Hypothekargeschäft erholt sich der 

Finanzsektor konjunkturbedingt auch im Investment 

Banking und der Vermögensverwaltung. Bis jetzt deuten 

Unternehmerumfragen in der Industrie oder die Au-

ssenhandelszahlen nicht darauf, dass die Exporteure un-

ter dem schwachen Euro leiden. Der Einkaufsmanager-

index zeigt vielmehr ein starkes Wachstum in der Indu-

strie an. Damit steht zu erwarten, dass die Arbeitslosen-

quote bald unter 4% fallen wird. Die Währungsentwick-

lung kann nicht isoliert zur Erklärung der Exporte he-

rangezogen werden. Die konjunkturelle Erholung in 

Deutschland scheint derzeit wichtiger als der drohende 

wechselkursbedingte Verlust an Wettbewerbsfähigkeit. 

Nachdem die Nationalbank jedoch am 17. Juni erklärt 

hat, keine Euro-Käufe mehr zu tätigen, wertete sich der 

Franken gegenüber den meisten Währungen auf. Der 

Druck auf die Exporteure dürfte also weiter zunehmen. 

 

Inflation 

Swiss Life Asset Management Konsensus 

2010:  1.0%   2010:  1.0% 

2011:  0.7%   2011:  1.1% 
 
Das Risiko einer Immobilienpreisblase in gewissen Re-

gionen der Schweiz nimmt zu. Sonst tendieren die Le-

benshaltungskosten abgesehen von den Krankenkassen-

prämien weiterhin seitwärts oder nach unten.  
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