Die Sicht des Raiffeisen Chefokonomen

Konjunktur: Fragiler als angenommen

Der Start ins Jahr
scheint der Schweizer
Wirtschaft prachtig
gelungen zu sein. Ge-
geniber dem Vorquar-
tal resultierte  ein
Wachstum des Bruttoin-
landproduktes (BIP) um
0,5 Prozent. Im Vor-
quartal hatte  das
Schweizer BIP  noch
stagniert. Zudem war das Wachstum auch sehr breit
abgestitzt. Der private Verbrauch stieg an. Die Nach-
frage legte aber nicht bei Nahrungsmitteln oder klassi-
schen Einzelhandelswaren, sondern bei Reisen, Fahr-
zeugen, Freizeit, Unterhaltung, Kultur und privaten
Dienstleistungen zu. Auch das verarbeitende Gewerbe
konnte im 1. Quartal 2023 gegenlber dem Vorquartal
Zugewinne verbuchen, lag aber unter dem vergleich-
baren Vorjahresniveau. Der Aussenhandel verlief aus-
serst rege. Ich erspare lhnen an dieser Stelle die Erlau-
terung der sogenannten statistischen Sporteventberei-
nigung. Nur so viel: Die Zahlen kénnten auch etwas
anders aussehen und sind nach meinem Dafirhalten
mit Vorsicht zu geniessen. Es handelt sich bei den
vermeintlich verdffentlichten Daten immer noch um
Schatzungen des Staatssekretariates flr Wirtschaft
(SECO). Das SECO rechnet jeweils auch die komplexen
Gefasse des Transithandels oder eben die internationa-
len Sportgrossveranstaltungen jeweils mit rein oder
raus. Das allein schon birgt statistischen Spielraum
nach oben oder unten. Dieser Spielraum ist so gross,
dass das Vorzeichen des BIP sogar hin und wieder (ex
post) andert.

Viel entscheidender ist momentan die Tatsache, dass
sich das 6konomische Umfeld in den letzten Monaten,
angeflhrt durch die Zinserhéhungen, massiv verandert
hat. Zinserhéhungen wirken bekanntlich nie sofort und
oft sind die Indikatoren noch eine Weile recht stabil.
Doch irgendwann kommt es dann doch stets zu einer
starkeren Korrektur der Konjunktur. Die USA sind da
am weitesten fortgeschritten. Noch nie zuvor in ihrer
Geschichte hat die US-Notenbank die Zinsen so stark
und gleichzeitig so schnell angezogen. Die USA sind
fur mich allein schon aus diesem Winkel der Wackel-
kandidat Nummer 1 der grossen Volkswirtschaften.
Die Banken sind alles andere als stabil, der Konsument
lebt nicht selten von der Hand in den Mund oder gar
auf Pump und ist auf Gedeih und Verderb auf einen
rund laufenden Arbeitsmarkt angewiesen. Der Dienst-
leistungssektor schliesslich scheint vor schweren Zeiten
zu stehen, wie Umfragen verdeutlichen. Man nahert
sich der Stagnation. Alles hangt also jetzt am privaten
Konsum.
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Auch in China lahmt die Konjunktur. Dort hat eben die
Zentralbank den Leitzins zum ersten Mal seit 11 Mona-
ten gesenkt, zwar nur um homdopathische zehn Ba-
sispunkte, aber mit dem klaren Ziel, die Konjunktur
anzukurbeln. Denn China hat vor allem im eigenen
Land zunehmend mit wirtschaftlichen Schwierigkeiten
zu kampfen. Die Arbeitslosenquote bei Jugendlichen
(16—24-Jahrige) in Chinas Stadten ist im Mai auf einen
Rekordwert von 20,8 Prozent gestiegen. Entscharfen
wird sich die Lage kaum, denn in den kommenden
Monaten drangen Millionen von Hochschulabsolven-
ten auf den angespannten Arbeitsmarkt. Da drangt
sich allmahlich die Frage auf: Wird China jemals wieder
zur Lokomotive der Weltwirtschaft? Konjunkturelle
Impulse jedenfalls weder aus den USA noch aus China.

In Europa ist die Lage nicht viel besser. Noch lauft die
Produktion nach weitgehender Beseitigung der globa-
len Lieferengpasse wie geschmiert, doch jlingst haben
sich die Wolken verdunkelt. Momentan wird mehr
abgearbeitet als nachkommt. Will heissen, die Produk-
tion liegt hoher als der Auftragseingang, sodass die
Bestande schmelzen. Das ist hierzulande nicht anders.
In der Schweiz schmelzen die Auftragspolster sogar
fast noch schneller. Entspannung von der Lieferseite,
Sorgen auf der Abnehmerseite. So lasst sich die aktuel-
le Situation gut zusammenfassen. Bis anhin waren
solche Korrekturen in der Industrie auf jeden Fall stets
auch mit nachfolgenden Dellen im Dienstleistungssek-
tor verbunden, sodass es schliesslich zu gesamtwirt-
schaftlichen Einbrlichen kam. Wenn man den Ein-
kaufsmanagerindex der Schweiz betrachtet, verheisst
der nichts Gutes. Vorausgesetzt, diese durch Corona,
Energiekrise, Lieferengpdsse, Krieg und Rlckkehr der
Inflation verzerrten Jahre schreiben nicht eine vollig
neue Geschichte. Das ist nicht ganz auszuschliessen,
ware aber doch eher ein Sommermarchen. Wahr-
scheinlicher ist jedoch, dass es bald zu heftigeren
Bremsspuren kommt als derzeit spirbar. Die Markte
warten schon langer darauf. Doch aufgehoben ist
nicht aufgeschoben. Die Rezession kratzt schon an der
Tare.

Martin Neff, Chefokonom Raiffeisen
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Wichtige rechtliche Hinweise

Kein Angebot

Die in dieser Publikation verdffentlichten 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 vollstdndigen 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 unterstiit-
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 Zuverl&ssigkeit der présentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen
Schweiz Genossenschaft libernimmt aber keine Gewahr fir Aktualitdt, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation veréffentlichten Informatio-
nen.

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

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit 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.

Die Sicht des Raiffeisen Chefékonomen RAI F F E I S E N



