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Keine Entspannung fur den Franken

Die weltwirtschaftlichen Abwartsrisiken sind mit der Unterzeichnung des ,,Phase 1“-Teilhandels-
abkommens zwischen den USA und China zwar nicht verschwunden. Der Waffenstillstand sorgt
jedoch erst einmal flr etwas Entspannung. Damit setzt sich die Stimmungsaufhellung in der In-
dustrie fort. Sowohl fur die US-Notenbank als auch die Europdische Zentralbank ist eine weitere
Zinssenkung aktuell kein Thema mehr.

Auf den folgenden Seiten finden sie kompakt mehr Details zu unserer Konjunktur- und Zinsein-
schatzung, inklusive einem Branchen-Fokus diesmal zur Schweizer Uhrenindustrie sowie die Raiff-
eisen-Prognosen.

Chart des Monats: Franken erneut unter Druck
EUR/CHF-Wechselkurs
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Erneute Zinssenkungsfantasien gibt es nach dem Jahreswechsel hingegen fir die Schweizerische
Nationalbank. Denn der Aufwertungsdruck auf den Franken hat wieder zugenommen. EUR/CHF
ist auf das tiefste Niveau seit April 2017 gefallen. Eine Zinssenkung wurde die Attraktivitat des
Franken nach Ansicht der SNB verringern. Allerdings macht sich auch die SNB, genauso wie die
anderen europdischen Notenbanken, zunehmend Sorgen Uber die Nebenwirkungen ,,dauerhafter
und noch tieferer Negativzinsen. Die erste Verteidigungslinie der SNB dirften deshalb grundsétz-
lich Devisenk&ufe bleiben. Aber auch hier scheint sie sich starker zuriickzuhalten als noch letztes
Jahr, als sie bereits bei einem Wechselkurs von tber 1.08 mit einigen Milliarden interveniert hat.
Man toleriert mittlerweile offenbar einen starkeren Franken, unter anderem vielleicht auch weil
bei anhaltenden Interventionen die Brandmarkung als Wahrungsmanipulator durch die USA droht.
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Konsumentenpreise, in % ggu. Vorjahr
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Handelsabkommen bringt ein bisschen Frieden
Der Welthandel hat sich im Zuge der aggressiven und
unkalkulierbaren US-Handelspolitik im letzten Jahr
erheblich abgekihlt. Mit der Unterzeichnung eines
ersten Teilhandelsabkommens zwischen den USA
und China ist zum Jahreswechsel jedoch zumindest
erst einmal ein bisschen Frieden eingekehrt. Ent-
scheidende Handelsthemen wurden zwar ausge-
klammert und bergen zukiinftig unveréandert Spreng-
stoff. Der Waffenstillstand macht jedoch eine er-
neute Eskalation bis zur US-Présidentschaftswahl
Ende des Jahres weniger wahrscheinlich.

Die konjunkturellen Abwartsrisiken haben sich damit
zwar nicht aufgelOst, haben aber doch spurbar ab-
genommen. Der Ausblick fur die angeschlagenen In-
dustrieunternehmen hat sich zum Jahresbeginn wei-
ter stabilisiert, sowohl in den USA als auch in Europa.
Nicht zuletzt in Deutschland erwarten die Industrie-
unternehmen mittlerweile wieder einen leichten An-
stieg der Produktion. Ein Auslaufen der Industriere-
zession wird wahrscheinlicher, und ein Uberschwap-
pen auf den widerstandfédhigen Dienstleistungssek-
tor damit unwahrscheinlicher.

Schweizer Wirtschaft mit Franken-Gegenwind
Mit Ausnahme des Ubermachtigen Pharmasektor
waren auch die Schweizer Exporte bis zum Jahres-
ende stark ricklaufig. Die zunehmenden Signale fir
eine konjunkturelle Stabilisierung in den Nachbarlén-
dern durften sich jedoch stutzend auf die Umsatzer-
wartungen der Schweizer Industrieunternehmen
auswirken. Gegenwind besteht hingegen aufgrund
der erneuten Franken-Starke, die auch den Einkaufs-
tourismus wieder attraktiver macht. Von einer aus-
gepragten Wiederbeschleunigung der Konjunk-
turdynamik ist deshalb unveréndert nicht auszuge-
hen.

Inflation schwankt um Null

Der unterliegende Preisdruck bleibt wahrend dessen
weltweit gedampft. In den USA ist ungeachtet der
niedrigen Arbeitslosigkeit und der vielfaltigen
Strafzolle kein Uberschiessen der Inflation angezeigt.
In der Eurozone ist lediglich ein sehr verhaltener An-
stieg der Preisdynamik zu beobachten. Und in der
Schweiz schwankt die Gesamtjahresrate im Zuge der
anhaltenden Franken-Starke wieder um die Null-
Marke. Dartber hinaus sollte sich eine nochmalige
Senkung des hypothekarischen Referenzzinssatzes
ab Mérz zusatzlich preisdampfend auswirken.
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10-Jahres-Staatsanleihen, in %
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SNB halt sich starker zuriick

Die Schweizerische Nationalbank halt die Negativzin-
sen im aktuellen Umfeld unverandert fur unverzicht-
bar. Obwohl sich der globale Konjunkturausblick zu-
letzt etwas aufgehellt hat und fiir die EZB keine wei-
tere Zinssenkung mehr erwartet wird, ist der Franken
seit Jahresbeginn wieder unter Aufwartsdruck gera-
ten.

Eine nochmalige Zinssenkung der SNB ist damit nicht
ausgeschlossen. Dies durfte aber weiterhin die Ul-
tima Ratio bleiben. Die erste Verteidigungslinie soll-
ten unveréndert Devisenk&ufe sein. Da bei anhalten-
den Interventionen jedoch u.a. eine Brandmarkung
als Wahrungsmanipulator durch die USA droht,
scheint sich die Nationalbank mittlerweile stéarker zu-
rickzuhalten, und toleriert damit ein niedrigeres
EUR/CHF-Niveau als noch im letzten Jahr.

EZB halt Zinsen aktuell fur vollig angemessen
Die Europdische Zentralbank sieht zu Jahresbeginn
zunehmend weniger ausgepragte Abwartsrisiken
und will ihr letztes umfangreiches Massnahmenpa-
ket erst einmal wirken lassen. Das Zinsniveau bewer-
tet die EZB dabei aktuell als vollig angemessen.

Dartuiber hinaus zeigen sich mittlerweile die meisten
EZB-Ratsmitglieder besorgt tber die mdglichen Ne-
benwirkungen ,,dauerhafter“ Negativzinsen. Die Be-
reitschaft zu einer zeitnahen Abkehr vom Negativ-
zinsexperiment ist bislang jedoch noch nicht erkenn-
bar. Damit bleiben die langfristigen Zinserwartungen
in Europa tief verankert.

Fed sieht Konjunktur in gesunder Verfassung
Die amerikanische Notenbank befindet sich nach
drei vorsorglichen Zinssenkungen ebenfalls im Be-
obachtungsmodus. Die Prioritat der US-Notenbanker
liegt weiterhin auf der Aufrechterhaltung des Auf-
schwungs. Die Hirde fir eine Ricknahme der Zins-
senkungen liegt damit hoch. Da man die Konjunktur
gleichzeitig weiterhin in einer gesunden Verfassung
sieht, sind auf der anderen Seite auch zusatzliche
Senkungen derzeit kein Thema. Insgesamt sehen wir
fur die USA ebenfalls keinen Ausbruch der langfristi-
gen Zinserwartungen nach oben.

Konjunkturcheck | Raiffeisen Economic Research



Schweizer Branchen — Fokus Uhrenindustrie

Die Schweizer Uhrenindustrie verzeichnete 2019 ein
Exportwachstum von 2.4%. In allen grossen Absatz-
markten resultierte ein Umsatzplus, auch in Asien,
wo die Uhrennachfrage neben der nachlassenden
Konjunkturdynamik auch durch die politische Insta-
bilitat in Hong Kong gebremst wurde. Der Exportum-
satz betrug 21.7 Mrd. Franken, das zweitbeste Er-
gebnis seit dem Rekordjahr 2014.

Im Gegensatz zum erzielten Umsatz war die Anzahl
der exportierten Uhren allerdings erneut stark rtick-
laufig. Letztes Jahr wurden noch knapp 20.6 Mio.
Uhren im Ausland verkauft, tiber drei Millionen Stuick
weniger als 2018, ein Minus von 13%. Der Riickgang
betrifft dabei vor allem Zeitmesser im niedrigsten
Preissegment (siehe Grafik). Mit Uhren, die weniger
als 200 Franken kosten, erzielt die Schweizer Uhren-
industrie zwar nur 5% ihres Umsatzes, daflir aber
60% der exportierten Stiickzahlen. Allein 2019 ist
deren Exportmenge um knapp 20% eingebrochen,
womit sich die Stiickzahl seit 2012 um 40% verrin-
gert hat.

Zunehmende Klassenteilung in der Branche

In den mittleren Preissegmenten sind die Verkaufs-
zahlen ebenfalls rucklaufig, wenngleich weniger
stark. Lediglich bei den Uhren, die tber 3‘000 Fran-
ken kosten, nimmt die Anzahl der exportierten
Stuckzahlen weiter zu. Der Luxusmarkt wéachst von
Jahr zu Jahr, besonders in Asien steigt die Nachfrage
nach hochwertigen mechanischen Uhren. In diesem
Segment profitiert die Schweiz von ihrer marktbe-
herrschenden Stellung. Bei teuren Uhren ist die
Wechselkurssensitivitat der Export zudem relativ

Uhrenexporte nach Preissegment
in Millionen Stiickzahlen, Preise in CHF
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niedrig. Und da im Luxussegment etwa 70% der Er-
trage anfallen, sind die Chancen fir ein anhaltendes
Umsatzwachstum in der Schweizer Uhrenindustrie
intakt.

Im tiefen Preissegment bleiben die Wachstumsaus-
sichten hingegen schlecht. Die Konkurrenz durch
auslandische Anbieter ist hier massiv grosser als im
Luxussegment und mit dem Siegeszug der Smart-
watches ist der Wettbewerb noch harter geworden.
Der amerikanische Technologieriese Apple hat 2019
erstmals mehr Uhren verkauft als die gesamte
Schweizer Branche. Fur inlandische Hersteller von
gunstigen Uhren mit hohem Importanteil sind auch
die verscharften Ursprungsregeln eine Herausforde-
rung. Denn um das Label ,,Swiss made* zu erhalten,
mussen die Herstellungskosten seit 2017 zu 60% im
Inland anfallen.

Rucklaufige Beschaftigung in der Produktion
Die Anzahl der Voll- und Teilzeitstellen mit produzie-
render Tatigkeit bei Schweizer Uhrmachern und Zu-
lieferern war 2019 um knapp 3000 (-6%) niedriger
als 2014. Viele der rund 40°000 Stellen sind nicht ge-
fahrdet, da der ganze Herstellungsprozess bei hoch-
wertigen mechanischen Uhren hochgradig manuell
erfolgt und zum Teil hunderte von Arbeitsstunden in
Anspruch nimmt. Aufgrund der gesunkenen Nach-
frage im gunstigsten Preissegment scheint ein weite-
rer Riickgang der Beschaftigung, die zu mehr als ei-
nem Drittel auf Grenzganger entféllt, dennoch un-
vermeidlich.

Beschaftigte in der Uhrenproduktion
In Tausend (Voll-und Teilzeit)
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Wahrungen

EUR/CHF

Seit der Iran-Eskalation ist EUR/CHF erneut unter Druck geraten. Auch der Ent-
scheid des US-Finanzministeriums die Schweiz wieder auf die Beobachtungsliste
potentieller Wahrungsmanipulatoren zu setzen, hat zur Frankenstérke beigetra-
gen. Der Beschluss begrenzt womdglich den Handlungsspielraum der Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB) bei Devisenmarktinterventionen. Von der Européischen
Zentralbank (EZB) kommt indes weiter keine Entlastung, sie halt an ihrer ultraex-
pansiven Geldpolitik fest. Die Stérke des Schweizer Franken diirfte daher auch die-
ses Jahr anhalten. Auf Sicht von zwdIf Monaten sehen wir den EUR/CHF-Kurs wei-
terhin bei 1.06 CHF.

USD/CHF

Die US-Notenbank hat an ihrer Januar-Sitzung das Zielband fiir den Leitzins bei
1.5%-1.75% belassen. Nach den drei vorsorglichen Zinssenkungen in 2019 liegt
die Hirde fur eine weitere Zinsreduktion hoch. Die Rezessionsgefahr ist gering.
Andererseits ist aber auch eine Zinserhéhung unwahrscheinlich, denn neben einer
Konjunkturbeschleunigung braucht es dafiir auch einen nachhaltigen Anstieg der
Inflation. Wir erwarten deshalb keine wesentlichen Anderungen der langfristigen
Zinserwartungen. Die Prognose fir den USD/CHF-Kurs lassen wird deshalb unver-
andert bei knapp unter Paritat in 3 Monaten und bei 0.96 auf Jahressicht.

EUR/USD

Die Abwartsrisiken fir die Weltwirtschaft und die europdische Industrie haben sich
etwas verringert. Eine weitere EZB-Zinssenkung ist an den Terminmarkten damit
unverandert nicht mehr eingepreist. Gleichzeitig bahnt sich jedoch auch keine
Normalisierung der sehr expansiven Geldpolitik an, da die Konjunkturdynamik und
die Inflation héchstens moderat zulegen. Der nétige Impuls fir einen stérkeren
Euro-Anstieg diirfte somit auch 2020 fehlen, weshalb wir bei EUR/USD auf Jahres-
sicht mit einer Seitwartsbewegung rechnen.

GBP/CHF

Grossbritannien ist seit dem 31. Januar 2020 nicht mehr Mitglied der Europaischen
Union, wobei sich an den Handelsmodalitdten vorerst nichts andert. Allerdings
bleibt fraglich, ob es gelingt die Deadline fiir ein umfassendes Freihandelsabkom-
men bis Ende Jahr einzuhalten, weshalb die politische Unsicherheit anhélt. Die
Stimmung der britischen Unternehmen hat sich allerdings jlingst markant verbes-
sert, womit die Bank of England im Januar von einer Sicherheitszinssenkung ab-
gesehen hat. Prognosen zum kiinftigen Kurs der BoE-Geldpolitik bleiben mit gros-
ser Unsicherheit behaftet. Entsprechend ist bei GBP/CHF weiterhin eine erhéhte
Volatilitat zu erwarten.

JPY/CHF*

Die Bank of Japan beliess den Leitzins im Januar wie erwartet bei -0.1%. Im
Vergleich zur SNB hat sie zwar noch mehr Spielraum fiir weitere Zinssenkungen.
Dafiir sehen wir derzeit aber keinen Anlass, da sich die Konjunktur im Rahmen
der Erwartungen entwickelt. Die Mehrwertsteuererh6hung letztes Jahr hat die
Wirtschaft vergleichsweise gut verkraftet. Die Zinsdifferenz zwischen Japan und
der Schweiz durfte sich in den kommenden Monaten kaum verédndern. Wir rech-
nen weiterhin damit, dass es nach dem letztjahrigen starken Anstieg des Yen
auf 12-Monatssicht zu einer moderaten Gegenbewegung kommt.

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

Konjunktur

2016 2017 2018 Prognose 2019 Prognose 2020
BIP
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 6.1 5.9
Global (PPP) 3.4 3.8 3.6 8.8 3.2
Inflation
ahresdurchschnitt (in %)
Schweiz -0.4 0.5 0.9 0.4 0.1
Eurozone 0.2 15 1.8 1.2 1.3
USA 1.3 21 25 2.0 2.1
China 2.0 1.6 21 29 2.8
Japan -0.1 0.5 1.0 0.7 1.0

Finanzmarkte

2017 2018 Aktuell* Prognose 3 M Prognose 12 M
Leitzinsen
ahresende (in %)
CHF -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 -0.75
EUR -0.40 -0.40 -0.50 -0.50 -0.50
usb 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 -0.71 -0.60 -0.50
EUR (Deutschland) 0.56 0.66 -0.38 -0.30 -0.20
USD 2.18 2.30 1.62 1.80 1.90
0.32 0.26 -0.04 0.00 0.10
ahresende
EUR/CHF 1.20 1.09 1.07 1.09 1.06
USD/CHF 0.99 1.00 0.98 0.98 0.96
JPY/CHF** 0.83 0.83 0.89 0.90 0.88
EUR/USD 1.21 1.09 1.10 1.11 1.10
GBP/CHF 1.32 1.25 1.26 1.31 1.28

ahresende

Rohdl (Brent, USD/Barrel)

Gold (USD/Unze) 1303 1281 1566 1550 1600
*07.02.2020

** mit 100 multipliziert
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Konjunkturcheck | Raiffeisen Economic Research



Raiffeisen Prognosen (1)

Schweiz - Detailprognosen
Prognosen

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

BIP, real, Veranderung in % 2.8

Privater Konsum 1.3 1.7 14 1.3 1.0 11 11
Staatlicher Konsum 2.2 1.1 1.3 1.2 0.3 1.2 1.0
Ausristungsinvestitionen 2.8 2.8 4.2 4.8 1.0 0.5 1.6
Bauinvestitionen 3.1 15 -0.2 15 14 0.4 0.2

Exporte 5.2 2.4 6.6 4.0 4.4 3.0 2.2

Importe 3.3 2.8 4.4 4.4 25 1.5 2.5

Arbeitslosenquote in % 3.0 3.2 3.3 3.1 2.6 2.3 2.4

Inflation in %

7 Konjunkturcheck | Raiffeisen Economic Research
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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 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 vollstdndigen Bedingungen sowie die ausfihrlichen 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 beschréankt 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 gewabhrleisten. Raiffeisen Schweiz
Genossenschaft tbernimmt aber keine Gewahr fir Aktualitét, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation veroffentlichten Informationen.
Raiffeisen Schweiz Genossenschaft haftet nicht fiir 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 fiir
Verluste infolge der den Finanzmarkten inharenten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit 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.



