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Makro6konomischer Ausblick

= Wir sind weiterhin zuversichtlich, dass sich die globale Wirtschaft in diesem Jahr deutlich erholen wird, auch wenn die konjunkturellen
Fortschritte je nach Region unterschiedlich ausfallen und sich der Zeitpunkt des Wachstums in den letzten Wochen teilweise nochmals
etwas nach hinten verschoben hat. Eine Kombination aus verzégerten Wiedereréffnungen der Wirtschaft in Kontinentaleuropa, eine
signifikante neue Infektionswelle in Indien sowie ein enttduschendes Quartalswachstum zu Beginn des Jahres in China hat uns veranlasst
unsere Prognose fir das globale Wachstum leicht zurlickzunehmen. Dennoch bleiben die Konjunkturaussichten vielversprechend, steigen
doch die Einkaufsmanagerindizes weiter an. Besonders erfreulich ist, dass sich die wirtschaftliche Erholung mehr und mehr in einer
steigenden Beschaftigung niederzuschlagen beginnt. Die regionalen Unterschiede in der konjunkturellen Erholung sind allerdings weiterhin
erheblich. So prasentiert sich die wirtschaftliche Lage in den meisten Schwellen- und Entwicklungslander weniger dynamisch als in den
Industriestaaten. Sehr erfolgreich sind die USA unterwegs, die bereits Ende Mai den Grossteil der erwachsenen Bevolkerung geimpft haben
werden. Zu den raschen Impffortschritten gesellen sich umfangreiche Staatshilfen, welche der wirtschaftlichen Dynamik zusatzlichen Schub
verleihen. Wir gehen davon aus, dass die US-Wirtschaft ihren Wachstumshohepunkt im diesem Quartal erreichen und sich das Wachstum
im 2. Halbjahr sukzessive verlangsamen wird.

Die Schweiz ist im Vergleich zu ihren Nachbarstaaten wirtschaftlich gut durch die erste Pandemiewelle gekommen. Wie zeitnahe
Konjunkturindikatoren suggerieren, durfte ihr das auch in der zweiten Welle recht gut gelingen. So liegt der Index zur wéchentlichen
Wirtschaftsaktivitat, den das Staatsekretariat flr Wirtschaft (Seco) publiziert und der zeitnahe Informationen zur Schweizer
Wirtschaftsentwicklung liefert, aktuell nur noch knapp unter dem Vorkrisenniveau. Bereits wieder héher als vor Beginn der Pandemie
notieren die Schweizer Warenexporte. In allen vier Hauptsparten Chemie-Pharma, Maschinen und Elektronik, Metalle sowie Uhren lagen
die Ausfuhren im 1. Quartal 2021 hoher als Ende 2019. Angesichts der Erwartungen der Konjunkturauguren, dass sich Europa, der
wichtigste Handelspartner der Schweiz, in den kommenden Monaten erholen dirfte, spricht vieles flr einen zunadchst weiterhin
dynamischen Aussenhandel.

Die Kehrseite der kraftigen konjunkturellen Erholung ldsst sich an den stark steigenden Kosten, insbesondere bei wichtigen
Vorleistungsgltern und Rohmaterialien ablesen. Zusammen mit einem unglinstigen Basiseffekt aus dem Vorjahr hat dieser Kostendruck fur
einen spurbaren Anstieg der Inflation gesorgt. In den nachsten beiden Monaten dirfte die Teuerung weiter zulegen, in der Folge rechnen
wir aber wieder mit einer Entspannung an der Preisfront. Die US-Notenbank und die EZB haben mehrfach betont, dass sie den Preisanstieg
ebenfalls als temporér erachten und ihre expansive Geldpolitik noch fir langere Zeit uneingeschrankt fortsetzen wollen. Die Renditen
haben im Monat April eine Verschnaufpause eingelegt. In den USA notieren die Inflationserwartungen zwar Uber samtliche Laufzeiten
bereits auf einem hohen Niveau, jedoch sehen wir in Kombination mit der starken Konjunktur Aufwartspotenzial bei den Realrenditen. Mit
der weiterhin ultra-expansiven EZB besteht hingegen fir die Anleihen der Eidgenossenschaft kurzfristig nur wenig Spielraum fir
Renditeveranderungen.

Prognoseiiberblick Schweiz — ZKB Investment Solutions (*Prognose)

Konjunktur Schweiz 2019 2020 2021* 2022*
BIP 1.1% -2.9% 4.0% 3.0%
Inflation 0.4% -0.7% 0.5% 1.0%
Arbeitslosenquote 2.3% 3.1% 4.0% 3.8%
Zinsen Schweiz 05.05.2021 in 3 Monaten* in 12 Monaten*
Libor 3 Monate -0.75% -0.72% -0.72%
10-jahrige Eidgenossenrendite -0.22% -0.30% -0.10%
Wechselkurse 05.05.2021 in 3 Monaten* in 12 Monaten*
EUR/CHF 1.08 1.08 1.10
USD/CHF 0.91 0.91 0.91
* Prognose
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