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Wenn man sich ein wenig 
umhört, sind die Konjunktur-
auguren zwar global noch 
immer einigermassen positiv 
gestimmt, aber so richtig laut 
sagen möchte das keiner. 
Denn es könnte ja auch an-
ders kommen. Vor gut einem 
Jahr machten erste Bedenken 
die Runde, der US-Wirtschaft 
könne langsam der Schnauf 

ausgehen und der Aufschwung in Europa bald zum 
Erliegen kommen. Zusammen mit dem schwelenden 
Handelskonflikt schickte das die Börsen in den Keller. 
Dann kam es zu einem Stimmungswechsel an den 
Finanzmärkten, die Anfang Jahr wieder einen neuen 
Anlauf Richtung Rekordstände starteten und solche 
zum Teil auch erklommen. Derweil verschlechterten 
sich etliche Konjunkturindikatoren, die Bedenken der 
Marktteilnehmer nahmen deshalb aber nicht weiter zu, 
weil sie damit zum Teil gerechnet hatten. Auch dass 
die Geldpolitik in den USA eine Kehrtwende vollzog 
und die Zentralbank in Europa erste potenzielle geld-
politische Aktivitäten Richtung etwas restriktiverer 
Politik noch einmal nach hinten schob, dürfte eine 
Rolle gespielt haben, dass sich die Finanzmarktakteure 
wieder etwas beruhigten. Die Konjunkturbedenken 
sind damit aber nicht vom Tisch. Der jüngste Daten-
kranz fiel wiederum sehr gemischt aus. Eine konsisten-
te Lagebeurteilung ist daher äusserst schwierig zurzeit, 
zumal sich auch zwischen den Ländern wieder grösse-
re Klüfte auftun. Das belegen auch die jüngsten Ein-
kaufsmanagerindizes. Allen gemein ist, dass sie nah an 
der 50er-Marke oszillieren.  
 
Werte über 50 deuten auf eine Expansion der Wirt-
schaft hin, solche unter 50 auf eine Kontraktion. Je 
weiter die Werte über der Marke von 50 Punkten lie-
gen, desto dynamischer expandiert die Wirtschaft. 
Werte von über 60 waren Anfang letzten Jahres keine 
Seltenheit, etwa in den USA, Deutschland oder der 
Schweiz. Doch dann folgte im Spätsommer eine deut-
liche Abkühlung, namentlich in Europa, besonders in 
Italien und auch Frankreich, aber auch in den USA. 
Deutschlands Wirtschaft verlor zum Jahresende der-
massen an Fahrt, dass es den Konjunkturzug in Europa 
nicht mehr zu ziehen vermochte. Seitdem fehlt es der 
europäischen Konjunktur an Lichtblicken. Die letzten 
Einkaufsmanagerdaten zeigten jedenfalls keine Bele-
bung, Das werden auch wir hierzulande zu spüren 
bekommen. Die Schweiz hat nämlich zuletzt vor allem 
dank Deutschland wirtschaftlich zugelegt. Erstens, weil 
die Nachfrage aus Deutschland selbst wieder angezo-
gen hatte, wovon die hiesige Industrie sehr profitierte 
und zweitens, weil auch aus dem Rest Europas dank 
Deutschlands reger Nachfrage wieder mehr Impulse  

 
Richtung Schweizer Wirtschaft wirkten. Wir hingen 
also mal wieder am Tropf und konnten dank dem auch 
den Wechselkursschock 2018 hinter uns lassen.  
 
Noch nicht durch 
Dass sich das ausserordentlich gute Konjunkturjahr 
2018 nicht wiederholen lassen würde, war schon Ende 
letzten Jahres klar. Deutlich mehr als 2% Wirtschafts-
wachstum sind für die Schweiz bekanntlich auch eher 
die Ausnahme. Eine Normalisierung war in vielen Be-
reichen der Industrie sogar erwünscht, so hoch war die 
Auslastung zum Teil ausgefallen. Allerdings hat sich 
die Konjunktur nun doch stärker abgekühlt. Ähnlich 
skeptisch wie in Deutschland sind die Einkaufsmanager 
derzeit nur noch hierzulande. Sie rechnen offenbar mit 
spürbaren Einbussen in der Geschäftstätigkeit der 
kommenden Monate, die Mehrzahl meldete jüngst 
erneut rückläufige Auftragsbestände. Dass letzte Wo-
che dennoch positive Meldungen zur Schweizer Wirt-
schaft durch die Medien drangen, liegt daran, dass die 
Schweizer Wirtschaft im ersten Quartal 2019 mit ei-
nem BIP-Quartalswachstum von 0.6% glänzte. Titel 
wie „flotter Jahresstart“ oder „Aufbäumen der Schwei-
zer Wirtschaft“ fanden sich dazu in den Schlagzeilen. 
Das ist zwar rückblickend erfreulich, hilft aber nicht, 
die Zukunft zu extrapolieren. Dazu sind die Einkaufs-
managerumfragen aussagekräftiger, als ein Indikator 
wie der des Wachstums im 1. Quartal, das schon 
längst Vergangenheit ist. Und dann wären da noch die 
Finanzmärkte, welche dem Frieden auch nicht mehr so 
recht trauen. Der Eurokurs zum Franken markierte am 
Montag ein neues Jahrestief und die 10 Jährigen Bun-
desanleihen ebenfalls. Auch an den Finanzmärkten 
wird Sicherheit wieder höher gewichtet. Das kann nur 
eines verheissen und zwar: Wir sind da noch nicht 
durch. Ein solch fragiles Konjunkturbild kann leicht 
wegkippen. Es kann sich aber auch sehr schnell wieder 
verflüchtigen. Nur verleidet es momentan nicht mehr 
so viel, wie auch schon, denn es steckt schon genug 
Sand im Getriebe. Man kann nur hoffen, dass sich die 
vielen Amerikaner und Chinesen dessen bewusst sind. 
Einem, nämlich Trump, scheint das ziemlich egal zu 
sein.  
 
 
Martin Neff, Chefökonom Raiffeisen 

 
 
 
Die nächste Ausgabe dieser Publikation erscheint am 
19. Juni 2019. 

 
 
 
 



Die Sicht des Raiffeisen Chefökonomen 

Rekord ohne Jubel 
 

 
 
Die Sicht des Raiffeisen Chefökonomen 
 

05.06.2019 

 

Raiffeisen Economic Research 

 economic-research@raiffeisen.ch 

Tel. +41 (0)44 226 74 41 

 

Die Sicht des Raiffeisen Chefökonomen 

Wieviel Sand steckt im Getriebe? 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Wichtige rechtliche Hinweise 

 
Kein Angebot  

 

Die in dieser Publikation veröffentlichten 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 vollständigen Bedingungen sowie die 

ausführlichen Risikohinweise zu diesen Produkten sind im entsprechenden Kotierungsprospekt enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschränkungen in 
einzelnen Staaten richten sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalität oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in 

dieser Publikation beschriebenen Produkten beschränkt ist. 

Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstüt-

zen. Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getätigt 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 Zuverlässigkeit der präsentierten Daten zu gewährleisten. Raiffeisen 

Schweiz Genossenschaft übernimmt aber keine Gewähr für Aktualität, Richtigkeit und Vollständigkeit der in dieser Publikation veröffentlichten Informatio-

nen. 
Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht für allfällige Verluste oder Schäden (direkte, indirekte und Folgeschäden), die durch die Verteilung dieser 

Publikation oder deren Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht für 

Verluste infolge der den Finanzmärkten inhärenten Risiken. 

   

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhängigkeit der Finanzanalyse  

 
Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhängigkeit der Finanzanalyse» der Schweizeri-

schen Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung. 

___________________________________________________________________________________________________________________________ 


