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Grenzen der Geldpolitik

Die Handelsstreitigkeiten lasten unverandert auf dem Welthandel. Davon sind insbesondere auch
die exportorientierten Lander in Europa betroffen. Die EZB hat deshalb ihre Zinsen im September
nochmals gesenkt. Da sich jedoch zunehmend die Ansicht durchsetzt, dass damit das Ende der
Fahnenstange ziemlich erreicht ist, hat sich der Druck auf den Franken und die SNB in Grenzen
gehalten. Die SNB hat damit ohne Not die Zinsen nicht weiter herabgesetzt. Da das Tiefzinsumfeld
aber wohl noch lange Zeit bestehen wird, hat die SNB die Negativzins-Freibetrage fir die Banken
erhoht, um einer breiten Weitergabe der Negativzinsen an die Bankkunden vorzubeugen.

Auf den folgenden Seiten finden sie kompakt mehr Details zu unserer Konjunktur- und Zinsein-
schatzung, inklusive einem Branchen-Fokus sowie die Raiffeisen-Prognosen.

Chart des Monats: Kein Absturz der Schweizer Industrieproduktion
KOF-Umfrage, Salden
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Die Auftragseingange in der Schweizer Industrie sind im Zuge der globalen Konjunkturabschwa-
chung teilweise eingebrochen, vor allem im konjunktursensitiven Maschinenbau. Verstarkt wird
die Korrektur vom wiedererstarkten Franken. Dennoch fallt die Geschaftsbeurteilung der Unter-
nehmen insgesamt gar nicht so schlecht aus. Nach der vorangegangenen Boom-Phase bleiben die
Kapazitaten, ungeachtet des stark geschrumpften Auftragsvolumens, bislang gut ausgelastet. Ge-
mass den jungsten Umfragen gehen die Unternehmen auch fir die kommenden Monate von einer
normalen Auslastung sowie einem leichten Anstieg der Produktion aus. Und trotz einer gewissen
Zurlckhaltung bei den Investitionen, ist in den meisten Branchen ein weiterer Beschaftigungsauf-
bau geplant. Eine Trendwende in der europaischen und Schweizer Industrie ist zwar noch nicht zu
beobachten. Die Risiken bleiben nach unten gerichtet. Von einer Krise kann bislang aber nicht die
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Dauerbelastungsfaktor Handelskonflikt

Die globale Konjunktur befindet sich im Abwartsmo-
dus, belastet insbesondere von der US-Handelspoli-
tik. Eine weitere Eskalation im Streit mit China
konnte zwar zuletzt verhindert werden. Und die Aus-
sichten auf ein Teil-Handelsabkommen sind gar nicht
so schlecht. Der generelle Machtkampf zwischen
den beiden Landern durfte allerdings weiterhin flr
Spannungen sorgen.

Entsprechend bleibt die Unsicherheit bei den Indust-
rieunternehmen weltweit gross. Dies schlagt sich in
verhaltenen Investitionen nieder. Davon sind speziell
exportorientierte Lander wie Deutschland und die
Schweiz betroffen, wo sich die Auftragslage im Ver-
arbeitenden Gewerbe erheblich eingetriibt hat. Der
starke Pharmasektor konnte die Schweizer Industrie-
produktion bislang stabilisieren. Andere Sektoren
konnen sich hingegen nicht von der schwacheren
Nachfrage in den Nachbarlandern abkoppeln. Das
Schweizer BIP-Wachstum durfte sich damit nach
noch sehr dynamischen 2.8% im Vorjahr auf rund
1% in diesem Jahr abkuhlen, und 2020 wieder leicht
auf 1.3% erholen.

Die Unternehmensumfragen weisen zuletzt etwas
weniger Pessimismus auf. Die Auftragsbeurteilung
bleibt jedoch noch sehr schwach. Damit bleibt auch
das Risiko eines Uberschwappens der Exportschwa-
che auf den Arbeitsmarkt und den privaten Konsum
bestehen. Bislang halt sich die Arbeitslosigkeit in der
Schweiz sowie auch in der Eurozone und den USA
allerdings noch widerstandsfahig auf teils rekord-
niedrigen Niveaus.

Schweizer Preise sinken wieder

Im Zuge der globalen Konjunkturabkuhlung
schwacht sich auch der Preisdruck weltweit ab. Die
Verkaufspreiserwartungen der Unternehmen sind in
den meisten Sektoren deutlich gesunken. In den USA
halt sich der unterliegende Preistrend dabei recht
stabil nahe der 2%-Marke. In der Eurozone verharrt
die Inflation auf einem deutlich niedrigeren Niveau
nahe 1%. Und in der Schweiz ist die Gesamtjahres-
rate im Oktober wieder unter Null gesunken. Auf-
grund des wiedererstarkten Frankens wird die Preis-
entwicklung hier zusatzlich von starker sinkenden
Importpreisen gedampft. Damit durfte die Schweizer
Inflationsrate 2020 nur noch leicht positiv ausfallen.
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Grenzen der EZB-Geldpolitik

Die Europdische Zentralbank hat im September
nochmals ein umfangreiches Massnahmenpaket be-
schlossen, inklusive Zinssenkung auf -0.5% und
neuer Anleihekaufe. Und wegen der weiterhin vor-
handenen konjunkturellen Abwartsrisiken ist sie be-
reit, bei Bedarf die Geldpolitik weiter zu lockern.

Der EZB-Rat ist jedoch zunehmend gespalten Uber
den Nutzen der zusatzlichen Lockerung. Man sorgt
sich immer mehr um die negativen Nebenwirkungen
der Negativzinsen. Entsprechend scheinen die Gren-
zen der EZB-Zinspolitik (immer mehr) erreicht. Des-
wegen fordert die Notenbank von der Fiskalpolitik
eine aktivere Rolle.

SNB senkt Zinsen ohne Not nicht weiter

Die Einschatzung, dass bei den EZB-Negativzinsen
das Ende der Fahnenstange so ziemlich erreicht ist,
durfte zuletzt geholfen haben, den Druck auf den
Schweizer Franken und die SNB zu verringern. Die
SNB konnte nach der EZB-Zinssenkung auf Devisen-
interventionen verzichten, und hat ohne Not ihren
Leitzins nicht weiter gesenkt, sondern bei -0.75%
belassen.

Ein erneuter Aufwertungsschub auf den Franken in
den kommenden Monaten ist sicherlich nicht auszu-
schliessen. Entsprechend kann auch eine SNB-Zins-
senkung zu einem spateren Zeitpunkt nicht ausge-
schlossen werden. Unserer Ansicht nach durfte dies
jedoch weiter die Ultima Ratio der Nationalbank blei-
ben.

Mit der Aussicht auf noch lange Zeit tiefe Noten-
bankzinsen durfte es damit auch bei den Langfrist-
zinsen erst einmal nicht viel Bewegung geben, weder
nach oben noch nach unten.

Fed senkt Zinsen sicherheitshalber

Die amerikanische Notenbank hat wahrenddessen
ihre Geldpolitik ebenfalls gelockert. Im entspannten
Inflationsumfeld raumt sie der Aufrechterhaltung des
Aufschwungs Prioritat ein. Sie hat die Zinsen mittler-
weile zur Feinjustierung dreimal gesenkt. Daruber
hinaus planen die Notenbanker aufgrund der grund-
satzlich anhaltend robusten US-Konjunktur derzeit
jedoch keinen ausgedehnten Zinssenkungszyklus.

Konjunkturcheck | Raiffeisen Economic Research



Schweizer Branchen
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Umsatze und Preise im Detailhandel, Wachstum
ggu. Vorjahr in %
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Grosse Unterschiede zwischen Exportbranchen
Die Schweizer Warenexporte haben im Q3 trotz des
sich abkuhlenden Welthandels um Uber 8% gegen-
Uber Vorjahr zugelegt. Das grosse Plus ist aber ein-
mal mehr auf die stark wachsenden Pharmaexporte
zurlickzufuhren. Die Auslandsnachfrage nach Phar-
maprodukten nimmt aufgrund des demografischen
Wandels unentwegt zu. Gleichzeitig ist der starke
Franken aufgrund der geringen Preissensitivitat der
Medikamentennachfrage keine grosse Belastung. In
den meisten anderen Branchen sind die Exporte hin-
gegen rucklaufig. Insbesondere der konjunktursensi-
tive Maschinenbau spurt seit einiger Zeit harten Ge-
genwind. Eine der wenigen positiven Ausnahmen
sind die Uhrenexporte. Diese haben zuletzt um 5%
(ggu. Vorjahr) zugelegt, liegen damit wie die Maschi-
nenexporte aber weiter unter dem Niveau von 2014.

Kein Wachstum mehr bei Gasten aus Europa
Der Konjunkturabschwung in Europa sowie der
starke Franken hinterlassen auch im Tourismussektor
Spuren. Die Rlckkehr der europaischen Gaste hat
sich 2019 nicht fortgesetzt. Von Januar bis Septem-
ber resultierte gegentber der gleichen Vorjahrespe-
riode ein leichtes Minus. Weniger Touristen kamen
auch aus dem Nahen und Mittleren Osten. Nichts-
destotrotz wird der letztjahrige Rekord bei den Lo-
giernachten 2019 wohl Ubertroffen, da die Anzahl
der inlandischen Gaste und der Touristen aus den
USA und Asien weiter wachst.

Detailhandel mit leichtem Plus

Im Gegensatz zur Industrie werden im Tourismussek-
tor und auch in anderen Dienstleistungsbranchen
weiterhin neue Stellen geschaffen. Insgesamt ist die
Arbeitsmarktlage deshalb weiter robust. Davon pro-
fitiert der Privatkonsum, der zusatzlich noch durch
das Bevolkerungswachstum und die niedrige Teue-
rung gestutzt wird. Im Detailhandel, der etwa ein
Viertel des Privatkonsums ausmacht, haben die no-
minalen Umsatze zuletzt um knapp 1% gegenuber
Vorjahr zugelegt. Zuvor stagnierten sie einige Quar-
tale lang. Auch im ansonsten stark unter Druck ste-
henden Non Food Bereich legten die Umsatze im Q3
zu. Nichtsdestotrotz bleibt die Lage im vom harten
Strukturwandel gepragten Detailhandel weiter ange-
spannt. Der Verdrangungskampf und der Preisdruck
halten an.
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Wahrungen

EUR/CHF

Der EUR/CHF-Kurs hat sich zuletzt um die Marke von 1.10 CHF eingependelt.
Nachdem die Risiken und Nebenwirkungen der ultralockeren Geldpolitik der Eu-
ropdischen Zentralbank (EZB) immer intensiver diskutiert werden und sich deren

Prognose

1.20
1.15

1.09
1.10 °

geldpolitische Optionen stetig verringern, hat der Aufwartsdruck auf den Fran- 1.06
ken furs Erste deutlich nachgelassen. Fiir die Schweizerische Nationalbank ist 1.05 ]
dies eine vergleichsweise komfortable Situation, denn sie muss ihren Devisen- 3M 12M
berg nicht weiter aufblahen. Ohne klare Konjunkturwende in der Eurozone wer- 1'0101/2'017 112018 e '
den die Baume flr den Euro aber nicht in den Himmel wachsen. Der Franken

durfte im nachsten Jahr relativ stark bleiben.

USD/CHF

Auch gegenuber dem US-Dollar hat sich der Franken seit August etwas abge- 1.04

schwacht. Die Paritat durfte bis auf weiteres aber eine nicht nachhaltig Gber-

windbare Knacknuss bleiben. Aufgrund der erneuten Lockerungsrunde der Fed ~ 1:00 0.98

hat der Greenback an Zinsattraktivitat verloren. Mit dem dritten Zinsschritt in e Ul
Folge Ende Oktober dirfte die Feinjustierung der US-Geldpolitik nun aber abge- 0.96 ®
schlossen sein. Entsprechend gibt es zumindest aus Zinssicht auch keinen grésse- 3M 12M
ren Abwartsdruck. Unsere Prognose sieht in den nachsten 12 Monaten daher 0'9121/2'017 112018 T '
eine relativ enge Bandbreite beim USD/CHF-Kurs vor. Fur Volatilitat kdnnte aber

ein Amtsenthebungsverfahren gegen Trump sorgen.

EUR/USD

Der EUR/USD-Kurs hat Anfang Oktober nochmals ein neues Jahrestief markiert. 1.25

Seitdem konnte er aber um knapp 3% zulegen. Damit setzt sich das Muster die- 4 5

ses Jahres mit marginalen neuen Tiefs und anschliessenden Erholungsbewegun-

gen fort. Dies reflektiert die Grenzen der europaischen Geldpolitik und die 115 1.1 110
gleichzeitige Kehrtwende der US-Notenbank. Auch die Fundamentaldaten fir 1.10 ® °
den Euro hellen sich weiter auf: Die Uberschiisse in Leistungs- und Kapitalver- 105 3M 12||v|
kehrsbilanz in der Eurozone steigen zusehends. Die Grundlage flr eine deutli- " 1172017 1172018 - '
chere mittelfristige Aufwertung des Euros ist da. Damit diese auch stattfindet be-

notigt es aber eine bessere Wirtschaftsdynamik.

GBP/CHF

Nach einigem Hin und Her hat Boris Johnson sein Ziel erreicht: Noch in diesem 1.40

Jahr wird es in Grossbritannien Neuwahlen geben. Die Opposition hatte wenig 1.28
Alternativen zu bieten und ist am Ende eingeknickt. Am 12. Dezember wird nun 130 1.25 ®
gewahlt. Damit steht erneut eine Phase der Unsicherheit bevor und eine klare .
Stimmenmehrheit, welche diese beseitigen kdnnte, ist zumindest ungewiss. Klar 1.20

ist aber, dass das Risiko eines «No-Deal-Brexits» erheblich gesunken ist. Das briti- 110 3M 12M
sche Pfund widerspiegelte dies in den letzten Wochen mit einer Rally von bis zu ’ 11/2'017 11/2'018 ”/2'019 '
10%. Wir haben unsere Prognosen entsprechend nach oben angepasst.

JPY/CHF*

Der japanische Yen erfuhr in den letzten Wochen einen spurbaren Riicksetzer. ~ 0.94

Dieser dirfte nicht zuletzt auf die nachlassende Risikoaversion der Marktteil- 0.90

nehmer sowie die steigenden Renditen an den Anleihemarkten zuriickzufiihren ~ 0-90 ° 0.88
sein — einem Umfeld, in dem die antizyklische japanische Wahrung typischer- “
weise zur Schwache neigt. Beim Wahrungspaar Yen/Franken halten sich diese 0.86

Schwankungen Ublicherweise aber in gewissen Grenzen, da auch der Schwei- 3M 12M
zer Franken eine defensive Wahrung ist. Wir sehen derzeit keinen Anpassungs- 0‘8121/2'017 112018 11/2019 '

bedarf und halten an unseren 3- und 12-Monatsprognosen fest.

* mit 100 multipliziert
Quelle: Datastream, Raiffeisen Schweiz CIO Office
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Raiffeisen Prognosen ()

Konjunktur
2016 2017 2018 Prognose 2019 Prognose 2020

2] |

Durchschnittliches jahrliches Wachstum (in %)

Schweiz 1.7 1.9 2.8 1.0 1.3
Eurozone 1.9 2.6 1.9 1.1 1.3
USA 1.6 2.2 2.9 2.2 1.6
Japan 0.6 1.9 0.8 0.8 0.3
China 6.7 6.8 6.6 6.2 5.9
Global (PPP) 3.4 3.8 3.6 3.3 3.2
Inflation

Jahresdurchschnitt (in %)

Schweiz -0.4 0.5 0.9 0.5 0.4
Eurozone 0.2 1.5 1.8 1.2 1.3
USA 1.3 2.1 2.5 2.0 2.1
China 2.0 1.6 2.1 2.3 2.3
Japan -0.1 0.5 1.0 0.7 1.0
Finanzmarkte

2017 2018 Aktuell* Prognose 3 M Prognose 12 M

Leitzinsen

Jahresende (in %)

CHF -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 -0.75
EUR -0.40 -0.40 -0.50 -0.50 -0.50
usD 1.25-1.50 2.25-2.50 1.50-1.75 1.50-1.75 1.50-1.75
JPY -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10

Kapitalmarktzinsen

Renditen 10-jahrige Staatsanleihen; Jahresende (in %)

CHF -0.15 -0.25 -0.41 -0.80 -0.60
EUR (Deutschland) 0.56 0.66 -0.27 -0.50 -0.20
usb 2.18 2.30 1.89 1.80 1.90
JPY 0.32 0.26 -0.07 -0.10 -0.05

Wechselkurse

Jahresende

EUR/CHF 1.20 1.09 1.10 1.09 1.06
USD/CHF 0.99 1.00 0.99 0.98 0.96
JPY/CHF** 0.83 0.83 0.91 0.90 0.88
EUR/USD 1.21 1.09 1.11 1.11 1.10
GBP/CHF 1.32 1.25 1.27 1.25 1.28
Jahresende

Rohol (Brent, USD/Barrel) 67 52 62 60 56

Gold (USD/Unze) 1303 1281 1487 1500 1550

*07.11.2019

** mit 100 multipliziert
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Raiffeisen Prognosen (ll)

Schweiz - Detailprognosen
Prognosen

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

BIP, real, Veranderung in %

Privater Konsum 1.3 1.7 1.5 1.2 1.0 1.1 1.1
Staatlicher Konsum 2.2 1.1 1.2 0.9 1.0 1.2 1.0
Ausrustungsinvestitionen 2.8 2.8 5.3 4.6 2.8 0.5 1.9
Bauinvestitionen 3.1 1.5 0.4 1.4 0.9 0.4 0.2

Exporte 5.2 2.4 7.0 3.8 3.8 3.0 2.0

Importe 3.3 2.8 4.7 4.2 1.3 0.5 2.2

Arbeitslosenquote in %

Inflation in %
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Wichtige rechtliche Hinweise
Kein Angebot

Die in dieser Publikation veroffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im recht-
lichen Sinne noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Diese Publikation stellt kein Kotierungsinserat
und keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine massgeblichen vollstédndigen Bedingungen sowie die ausflhrlichen Risiko-
hinweise zu diesen Produkten sind im entsprechenden Kotierungsprospekt enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten
sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitat oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in dieser Publikation beschrie-
benen Produkten beschrankt ist.

Diese Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstiitzen.
Investitionen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getatigt 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 Zuverlassigkeit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz
Genossenschaft Ubernimmt aber keine Gewahr fur Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation veroffentlichten Informationen.
Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht fir allfallige 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 Finanzmarkten inharenten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhdngigkeit der Finanzanalyse

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