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Nur Pharma wachst noch kraftig

Die konjunkturellen Vorlaufindikatoren haben sich weltweit etwas erholt, verharren aber auf tiefen
Niveaus. Die globale Konjunkturschwache halt damit an und hinterlasst auch in der Schweiz ihre
Spuren. Das solide Schweizer BIP-Wachstum im dritten Quartal war nahezu ausschliesslich durch
den dusserst dynamischen Pharmasektor getrieben. Es tauscht dartber hinweg, dass viele Bran-
chen mit Umsatzriickgangen konfrontiert sind, insbesondere die konjunktursensitive MEM-Indust-
rie. Ungeachtet eines gewissen Stellenabbaus im Verarbeitenden Gewerbe, planen die Unterneh-
men insgesamt die Beschaftigung zwar weniger stark aber doch weiter auszuweiten.

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: Schweizer Detailhandel hinkt weiter hinterher
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Die Konsumausgaben der Schweizer Haushalte legten im dritten Quartal weiter zu, wenn auch
unterdurchschnittlich. Wahrend die Dienstleistungsausgaben hoher ausfielen, hat der klassische
Detailhandel, der rund ein Viertel der Konsumausgaben ausmacht, mal wieder ein Minus verzeich-
net. Der Detailhandel hinkt der Gesamtwirtschaft damit weiter deutlich hinterher. Die seit dem
Frankenschock von 2015 anhaltende Abkoppelung von der gesamtwirtschaftlichen Dynamik ist,
neben einer generellen Konsumsattigung und zuletzt nur mageren Reallohnsteigerungen, nicht
zuletzt auf den Einkaufstourismus zurtckzufuhren. Dadurch geht der Branche schatzungsweise
etwa 10% des jahrlichen Umsatzes verloren. Die Einkaufsfahrten ins grenznahe Ausland haben
zwar nicht weiter zugenommen, sie bleiben fur den Detailhandel aber eine grosse Belastung. Zu-
dem halt der Boom bei den Online-Bestellungen aus dem Ausland unvermindert an.
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Konsumentenpreise, in % ggi. Vorjahr

6.0
5.0
40 —JLA M —
3.0 A /0 :

20 LONYE L W d A s A
1.0 QL [ & AL VWL A VA,

0.0 A" AWV

-1.0 "

-2.0

-3.0
01/05 01/07 01/09 01/11 01/13 01/15 01/17 01/19

Schweiz

Eurozone USA

Quelle: Datastream, Raiffeisen Economic Research

Schweiz koppelt sich nur scheinbar ab

Die Schweizer Wirtschaft ist im dritten Quartal, im
Gegensatz zum Trend in den Nachbarlandern, wie-
der etwas starker gewachsen. Neben einem voruber-
gehenden Schub von wetterbedingt rekordhohen
Stromexporten, hat der Gbermachtige Pharmasektor
die Industrieexpansion allerdings quasi im Alleingang
aufrechterhalten. Abgesehen davon kann sich das
Schweizer Verarbeitende Gewerbe nicht von der glo-
balen Konjunkturschwache abkoppeln.

Und die unterliegende Wachstumsdynamik durfte
zum Jahresende verhalten bleiben. In der Eurozone
und insbesondere in Deutschland haben sich die Er-
wartungen im Verarbeitenden Gewerbe zwar erholt.
Die Stimmungsniveaus sind aber noch tief. Sie signa-
lisieren zum Jahresende eine Verlangsamung der Tal-
fahrt, aber weiterhin eine negative Entwicklung. Die
anhaltend schwache Industriedynamik schlagt sich
dabei aber bislang nur begrenzt auf andere Wirt-
schaftsbereiche nieder. Vor allem die Konsumenten
bleiben recht zuversichtlich.

Rekordlanger US-Aufschwung lauft weiter

Dies gilt umso mehr fur die US-Konsumenten. Dort
ist in der Industrie wegen des Handelsstreits eben-
falls eine Delle zu beobachten. Der Ausblick stellt sich
jedoch robuster als in Europa dar. Vor allem die klei-
neren US-Unternehmen sehen sich in ihrer Ge-
schaftstatigkeit nicht beeintrachtigt. Ein Abbruch des
rekordlangen Konjunktur- und Arbeitsmarktauf-
schwungs ist unverandert nicht angezeigt.

Kein Inflationsdruck

Die schwachere Konjunkturdynamik wirkt sich aller-
dings dampfend auf die Preisentwicklung in den USA
aus. Die unterliegende Inflation verharrt, trotz gewis-
ser preissteigernder Effekte der Strafzolle, unter der
2%-Marke. Nochmals niedriger fallen die Preiserwar-
tungen in der Eurozone aus, wo sich die Kerninfla-
tion bereits langere Zeit nahe der 1%-Marke bewegt
und keine Anzeichen einer Aufwartsbewegung auf-
weist.

In der Schweiz ist die Teuerung zuletzt wegen des
wiedererstarkten Franken und der gesunkenen Ener-
giepreise wieder ins Negative gerutscht. Die Preise
fur importierte Guter sind deutlich rucklaufig, wah-
rend die Preise fur Dienstleistungen moderat zule-
gen. Damit duirfte die Jahresinflation sowohl dieses
als auch ndchstes Jahr nur leicht positiv ausfallen.
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EZB will Geduld tiben

Die Europaische Zentralbank hat im September die
Zinsen nochmals auf -0.5% gesenkt und mittlerweile
die Nettokaufe von Staatsanleihen in Hohe von mo-
natlich 20 Mrd. Euro wieder aufgenommen. Und we-
gen der sich hinziehenden Schwéche der Eurozone-
Industrie, sowie der unverandert Gberwiegenden Ab-
wartsrisiken, ist sie bereit bei Bedarf erneut zu han-
deln.

Der EZB-Rat bleibt jedoch tief gespalten (ber den
Nutzen zusatzlicher Massnahmen, vor allem weil die
Nebenwirkungen immer offensichtlicher werden.
Unabhangig davon besteht breite Einigkeit dartber,
dass ein schnelles Nachlegen nicht angebracht ist.
Die neuen Massnahmen brauchen ausreichend Zeit
zur Entfaltung. Schnellschusse sind damit von der
EZB nicht zu erwarten.

SNB ohne Handlungsdruck

Da an den Zinsmarkten derzeit keine weitere Zins-
senkung der EZB mehr eingepreist ist, bleibt auch die
Situation fur die SNB entspannt. Der EUR/CHF-Wech-
selkurs hat sich knapp unter der Marke von 1.10 sta-
bilisiert, ohne weitere Devisenkaufe der National-
bank. Zwar wiederholen die SNB-Direktoriumsmit-
glieder gebetsmuhlenartig ebenfalls ihre Bereitschaft
fur eine nochmalige Zinssenkung. Handlungsdruck
besteht derzeit jedoch nicht. Devisenkaufe sollten
die erste Verteidigungslinie bleiben. Ohne Not durfte
die SNB nicht weiter an der Zinsschraube drehen.

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 bewertet Zinsniveau als gut kalibriert
Ahnlich sieht es in den USA aus. Die amerikanische
Notenbank hat die Zinsen sicherheitshalber dreimal
gesenkt, um den Aufschwung aufrechtzuerhalten.
Ein daruber hinaus gehender ausgedehnter Sen-
kungszyklus ist nach Einschatzung der US-Notenban-
ker jedoch erst bei einer wesentlichen Verschlechte-
rung des Konjunkturausblicks angebracht. Fur Zins-
anhebungen musse man auf der anderen Seite eine
wirklich signifikante Aufwadrtsbewegung der Infla-
tion sehen. Damit sehen wir auch fur die USA keinen
Ausbruch der langfristigen Zinserwartungen nach
oben.
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Schweizer Branchen

Wertschopfung nach Branchen
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Umsatze im Verarbeitenden Gewerbe
Nach Branchen, in % ggu. Vorjahr
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Gemischte Beschaftigungserwartungen
KOF-Beschaftigungsindikator, standardisiert

2.0

1.0 ) A —~

OO y 25" 550 AL i Y | L B LA V. L AL

_‘IO L\ /) L LA

-3.0

1904 1906 1908 1910 1912 1914 1916 1918
Gesamt Industrie

Quelle: KOF, Raiffeisen Economic Research

Starkes Industriewachstum tauscht

Im Verarbeitenden Gewerbe ist die Wertschopfung
im dritten Quartal trotz der globalen Konjunkturab-
kihlung erneut kraftig gestiegen. Dies ist aber
hauptsachlich auf die starke Entwicklung der wenig
konjunktursensitiven Pharmabranche zurtckzufih-
ren. In den Ubrigen Branchen des Verarbeitenden
Gewerbes war die Wertschopfung hingegen insge-
samt negativ. Die Nahrungsmittelindustrie und die
Uhrenbranche verzeichneten zwar ein Umsatzplus,
in der gewichtigen Maschinen-, Elektro- und Metall-
industrie resultierte jedoch ein Minus.

Auch im Tertiarsektor schwachelten im dritten Quar-
tal die meisten Branchen. Bei den unternehmensna-
hen Dienstleistungen beispielsweise verringerte sich
die Wertschépfung zum zweiten Mal in Folge. Die
Branche ist sehr breit definiert, vom Immobilienmak-
ler zum Personalvermittler, zeigt sich in der Regel
aber konjunktursensitiv. Das Gesundheits- und Sozi-
alwesen wiederum verzeichnete erstmals seit Jahren
ein Wertschépfungsminus. Dabei hat sich die Be-
schaftigungsdynamik deutlich verlangsamt. Ange-
sichts der positiven Branchenaussichten dirfte der
Wertschépfungsrickgang aber eine Ausnahme dar-
stellen.

Negativer Ausblick fiir Industriebeschaftigung
Die konjunkturelle Abkuhlung erfasst auch den
Schweizer Arbeitsmarkt. Das Beschaftigungswachs-
tum fiel im dritten Quartal zwar mit gut 1% noch ro-
bust aus. Es werden aber mittlerweile sowohl in der
Industrie als auch im Dienstleistungsbereich weniger
neue Stellen geschaffen. Die Beschaftigungsaussich-
ten haben sich in den letzten Monaten insbesondere
in der Industrie stark eingetrubt. Gemass dem Be-
schaftigungsindikator der KOF plant per Saldo eine
Mehrheit der befragten Industrieunternehmen in
den nachsten drei Monaten Stellen abzubauen. Die
Beschaftigungserwartungen sind fast so tief wie
nach dem Frankenschock.

Auch fur den Dienstleistungsbereich bahnt sich eine
splrbare Verlangsamung des bis zuletzt robusten
Beschaftigungswachstums an. Die von der KOF be-
fragten Unternehmen planen jedoch weiterhin netto
neue Stellen zu schaffen. Ein Beschaftigungsruck-
gang wie letztmals wahrend der Finanzkrise der Fall
ist aktuell nicht angezeigt.
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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 firs Erste deutlich nachgelassen. Flr 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- 1'0102/2'017 12/2018 12/2'01; !
den die Baume flr den Euro aber nicht in den Himmel wachsen. Der Franken

durfte im nachsten Jahr relativ stark bleiben.

USD/CHF

Auch gegeniiber 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 ® B
Folge Ende Oktober dirfte die Feinjustierung der US-Geldpolitik nun aber abge- 0.96 e
schlossen sein. Entsprechend gibt es zumindest aus Zinssicht auch keinen grdsse- 3M 12M
ren Abwartsdruck. Unsere Prognose sieht den USD/CHF-Kurs in den nachsten 12 0'9122/2'017 12/2018 12,2019 '
Monaten daher in einer relativ engen Bandbreite und gegen Jahresende 2020

bei 0.96 CHF.

EUR/USD

Der Abwartstrend des Euros gegentber dem US-Dollar hat im Jahresverlauf ste- 125

tig an Dynamik verloren. Zuletzt hat sich der EUR/USD-Kurs rund 2 Cent oberhalb 5

des Jahrestiefs aus dem Oktober stabilisiert. Die Volatilitat des Wahrungspaares

befindet sich inzwischen nahe historischer Tiefstande. Fir gréssere Bewegungen ~ '-1° 111 e
fehlt es derzeit an Impulsen. Da sich die Notenbanken auf beiden Seiten des At- .19 ® °®
lantiks in Winterstarre befinden, dirfte es zumindest von Seiten der Geldpolitik 3M 12M
auch in den kommenden Monaten keine Impulse geben. Mittelfristig hat der 1'0152/2'017 12/2IO18 12/2'01; !
Euro durchaus Aufwartspotential. Ohne bessere Wachstumsdaten durfte sich

dieses so bald aber nicht entfalten.

GBP/CHF

Erstmals seit 45 Jahren finden in Grossbritannien dieses Jahr wieder Wahlen im 1.40

Winter statt. Die Chancen stehen gut, das Boris Johnson mit seinen Tories am 1.28
12. Dezember als Sieger hervorgeht. Ob es danach zu dem versprochenen 1.30 1.25 S
schnellen Austritt aus der Europdischen Union (EU) kommt, ist aber ungewiss. Es C

gibt genugend alternative Szenarien, die eine weitere Phase der Unsicherheit mit 1.20

sich bringen wirden. Fur das glnstig bewertete britische Pfund ist anhaltende 3M 12M
Ungewissheit Gift. Nachdem der «worst case» bereits ausgepreist wurde, sehen 1'1102/2'017 12/2IO18 12/2'01; !
wir flir die Wahrung auf mittlere Sicht nur bedingt weiteres Erholungspotential.

JPY/CHF*

Der japanische Yen erfuhr in den letzten Wochen einen spirbaren Ricksetzer. ~ 0.94

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

nehmer sowie die steigenden Renditen an den Anleihemarkten zurtickzufiihren ~ 0-99 ® 0.88
sein — einem Umfeld, in dem die antizyklische japanische Wéhrung typischer- C
weise zur Schwache neigt. Beim Wahrungspaar Yen/Schweizer Franken halten 0.86

sich diese Schwankungen Ublicherweise aber in gewissen Grenzen, da auch 3M 12M
der Franken eine defensive Wahrung ist. Wir sehen derzeit keinen Anpassungs- 0'8122/2'017 1272018 . '

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 -04 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 -0.61 -0.80 -0.60
EUR (Deutschland) 0.56 0.66 -0.30 -0.50 -0.20
usb 2.18 2.30 1.78 1.80 1.90
JPY 0.32 0.26 -0.03 -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 1.30 1.25 1.28
Rohstoffe

Jahresende

Rohol (Brent, USD/Barrel) 67 52 63 60 56
Gold (USD/Unze) 1303 1281 1475 1500 1550

*05.12.2019
** 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
Ausrlstungsinvestitionen 2.8 2.8 53 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-
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sich diese Informationen nicht an Personen mit Nationalitdt 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 unterstitzen.
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 verdffentlichten Informationen.
Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht fur 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 fur
Verluste infolge der den Finanzmadrkten inharenten 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 Schweizerischen
Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.


mailto:economic-research@raiffeisen.ch
mailto:domagoj.arapovic@raiffeisen.ch
mailto:domagoj.arapovic@raiffeisen.ch
mailto:oliver.hackel@raiffeisen.ch
mailto:oliver.hackel@raiffeisen.ch
mailto:alexander.koch@raiffeisen.ch

