Nach der Uberraschenden
Aufhebung des EUR-
Mindestkurses  im  Januar
2015 haben einige Schweizer
Banken und Forschungsinsti-
tute sehr schnell und medi-
enwirksam  Rezessionsprog-
nosen herausgegeben. Wir
waren vorsichtiger, im Wissen
darum, dass die Folgen des
Frankenschocks so  schnell
nicht einmal in Konturen abschatzbar sein wdurden.
Schlussendlich resultierte fir das Gesamtjahr 2015
dann doch ein positives Schweizer BIP-Wachstum von
0.8%. Lediglich im ersten Quartal schrumpfte die Wirt-
schaftsleistung und legte dann wieder zu, was die
erwahnten Institute dazu veranlasste, ihre Prognosen
wieder schlagartig nach oben zu revidieren. Fir das
Jahr 2016 dann waren die immer wieder wechselnden
Prognosen im Allgemeinen eher zu hoch. Das Staats-
sekretariat fUr Wirtschaft (SECO) vermeldete Ende
letzte Woche ein BIP-Wachstum von 1.3%, was erfreu-
licherweise fast ganz genau dem Wert entspricht
(1.4%), den wir seit einem Jahr unverandert prognosti-
zierten. Das ist aus der Sicht des Prognostikers zwar
erfreulich, aber nicht unbedingt fir die Schweizer
Wirtschaft. Fakt ist zwar: Die Konjunkturerholung hat
sich 2016 insgesamt fortgesetzt, auch wenn ihr zu
Jahresende hin etwas die Luft ausging. Im Q4 legt das
BIP bloss noch um 0.1% (im Quartalsvergleich) zu statt
der vom Marktkonsens erwarteten 0.4%. Bei einzelnen
Wirtschaftsdaten zeigen sich aber einige Besonderhei-
ten, die die Erholung nach dem Frankenschock relati-
vieren. Vor allem der Privatkonsum hat im besagten
Quartal sehr stark zugelegt (0.9% qoq) und erwies sich
damit einmal mehr als zuverl3ssige Stiitze der Schwei-
zer Wirtschaft. In den Quartalen zuvor zeigten sich die
Konsumenten vergleichsweise zurtickhaltend und diese
aufgestaute Kauflaune hat sich nun offenbar im Weih-
nachtsgeschaft entladen.

Klumpenrisiko Pharma

Alle anderen bedeutenden Verwendungskomponenten
des Bruttoinlandprodukts entwickelten sich zum Jah-
resende hingegen schwach. Das gilt fir die Bau- und
Ausrlstungsinvestitionen insbesondere aber auch flr
den Aussenhandel, von dem Uber das ganze Jahr ge-
sehen eigentlich positive Impulse ausgingen. Nur
stammten diese Impulse im Export vornehmlich aus
einer einzigen Branche, namlich der Pharmaindustrie.
In praktisch allen anderen Branchen dominierten hin-
gegen rote Wachstumsraten oder es herrschte faktisch
Stagnation, was aber Uber das ganze Jahr betrachtet
vom Exporterfolg der Pharmaunternehmen verschleiert
wird. Wie stark dieses Klumpenrisiko die aggregierten
Exportzahlen beeintrachtigt, zeigte sich nun beim
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Ruckgang der Pharmaexporte. Das Geschaft mit Medi-
kamenten ist zwar relativ krisenresistent aber bei wei-
tem kein Selbstlaufer mit immerwahrend hohen
Wachstumsraten. Eine weitere Abschwachung auf
tiefere Wachstumsraten kame nicht Gberraschend und
wirde die Schweizer Wirtschaft umso mehr negativ
beeinflussen. Mit Prasident Trumps Bestrebungen, die
Kosten im amerikanischen Gesundheitswesen einzu-
dammen, konnte im flr Schweizer Pharmaunterneh-
men extrem wichtigen US-Markt in Zukunft etwas
Gegenwind aufkommen.

Auch die BIP-Zahlen gemass Produktionsansatz offen-
barten Schwachen, die erst auf den zweiten Blick
sichtbar werden. So legte die Wertschopfung im Ge-
sundheits- und Sozialwesen stark zu und verhinderte
im vierten Quartal somit einen BIP-Rlickgang. Fur die
Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Wirtschaft nicht
unbedingt ein Qualitatssiegel. Und apropos Wettbe-
werbsfahigkeit: Grosster Negativfaktor zum Jahresen-
de hin war die Industrie. Sie belastete das BIP-
Wachstum so stark wie seit dem 1. Quartal 2015 nicht
mehr. Obwohl zum Teil der Eindruck entsteht, z.B.
laut Unternehmensumfragen, die Erholung gehe ziigig
voran und sei weit vorangeschritten, kann keine Rede
davon sein, dass der Frankenschock tberwunden ist,
auch wenn viele nicht mide werden, den zu relativie-
ren. Einmal mehr sei gesagt: Es braucht Zeit, bis ein
exogener Schock dieser Dimension wirklich verarbeitet
ist. Vor allem aber ist der Franken weiterhin stark
Uberbewertet. Die Nationalbank hat zuletzt wieder bei
einem Eurokurs von 1.06 massiv interveniert. Dieser
Wert scheint fir die SNB die Grenze des Zumutbaren,
fur die Industrie ist er aber jenseits der Schmerzgrenze.

SNB-Panik kostet viel und bringt wenig

Wir halten an unserer Prognose fur 2017 fest und
erwarten unverandert ein ahnliches BIP-Wachstum wie
im Vorjahr konkret von 1.3%. Keine Beschleunigung
also, aber auch nicht wirklich einen Taucher. Ahnlich
wie in den letzten Jahren wird die SNB Unsummen
investieren mussen, um das Wachstum gerade noch
halten zu kénnen, besonders jetzt wo in Europa rich-
tungsweisende Wahlen anstehen und die Nervositat
an den Markten sprunghaft ist und tendenziell wieder
steigt. Ein teurer Preis und da ist es nur ein schwacher
Trost, dass die SNB diese Woche einen etwas grosse-
ren Jahresgewinn (neu sind es 24.5 Milliarden Franken)
melden konnte, als noch im Januar in Aussicht gestellt.
Auch die Gewinnausschiittung an die Kantone wurde
leicht erhoht. Diese erhalten nun insgesamt 1.15 Mrd.
CHF. Ein hochst willkommener Geldsegen, der Kanton
Schwyz beispielsweise erhalt 21.4 Millionen Franken
und kann damit wohl ein Defizit verhindern. Von den
kantonalen Finanzdirektoren gibt es daher auch kaum
einmal kritische Stimmen zur Geldpolitik der National-
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bank. Das erstaunt, denn war der Jahresgewinn friher
sehr stabil, kommt es nun aufgrund des riesigen Be-
standes an Devisenreserven regelmassig zu massiven
Schwankungen. In 2015 wurde z.B. ein Jahresverlust
von 23.3 Milliarden Franken ausgewiesen. In guten
Zeiten werden fir die Auszahlung an Bund und Kan-
tone daher Ruckstellungen gebildet, die sogenannte
Ausschittungsreserve. Diese Ruckstellungen kénnen
jedoch auch negativ werden, wie dies 2013 der Fall
war, weshalb dazumal vorlibergehend keine Gewinne
ausgeschuttet wurden. Der Eindruck tauscht also, die
SNB ist kein Goldesel. Und wenn es bei den baldigen
Présidentschaftswahlen in Frankreich tatsachlich eine
Uberraschung gibt und die Eurokrise wieder auffla-
ckert, droht der Schweiz viel mehr Ungemach als nur
ein paar Jahre ohne SNB-Zuschusse.

Martin Neff, Chefokonom Raiffeisen
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Wichtige rechtliche Hinweise

Kein Angebot

Die in dieser Publikation verdéffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im
rechtlichen Sinne noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Diese Publikation stellt kein Kotie-
rungsinserat und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine massgeblichen vollstandigen Bedingungen sowie die
ausfuhrlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind im entsprechenden Kotierungsprospekt enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in
einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitdt oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in
dieser Publikation beschriebenen Produkten beschrénkt ist.

Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstut-
zen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getdtigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat,
und/oder die rechtsverbindlichen Verkaufsprospekte studiert wurden. Entscheide, welche aufgrund der vorliegenden Publikation getroffen werden, erfolgen
im alleinigen Risiko des Anlegers.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverldssigkeit der prasentierten Daten zu gewadhrleisten. Raiffeisen
Schweiz Genossenschaft ibernimmt aber keine Gewahr fur Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation veroffentlichten Informatio-
nen.

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht fiir allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die Verteilung dieser
Publikation oder deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fir
Verluste infolge der den Finanzmaérkten inhdrenten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse

Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.
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