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Erholung mit angezogener Handbremse

Die schrittweisen Lockerungen der COVID-Eindammungsmassnahmen beleben das 6ffentliche Le-
ben wieder. Die konjunkturelle Erholung hat von sehr tiefen Niveaus aus begonnen, in der Schweiz
sowie den européischen Nachbarlandern. Um der Wirtschaft schneller auf die Beine zu helfen, sind
in der EU weitere massive Konjunkturhilfen geplant. Damit konnte die européische Gemeinschafts-
wahrung zuletzt an Boden gewinnen. Nach Wochen mit teilweise sehr hohen Devisenmarktinter-
ventionen kann sich die SNB damit erst einmal zurticklehnen. Die EUR/CHF-Verteidigungslinie von
1.05 konnte diesmal noch gehalten werden.

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: Drastische Ausfalle
Bewegungstrend Detailhandel Schweiz, Google Mobility Reports
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Zwei Wochen «Lockdown» im ersten Quartal haben ausgereicht, um das Schweizer BIP um -2.6%
gegeniber Vorquartal so stark einbrechen zu lassen wie seit Ende 1974 nicht mehr. Mit dem Still-
stand konnte der private Konsum, der mehr als die Halfte der Wirtschaftsleistung ausmacht, dies-
mal nicht seine gewohnliche, stabilisierende Rolle Gibernehmen. Im Gegenteil, der private Konsum
war neben den zyklischen Ausriistungsinvestitionen am starksten betroffen.

Seit dem Beginn der Lockerungen zeigen die Raiffeisen-Kartentransaktionsdaten eine breite Wie-
derbelebung der Ladeneinkdufe. Die Kundenzahlen bleiben bislang aber vielerorts deutlich hinter
den Vorkrisenniveaus zurlick. Darliber hinaus kommt der Kollaps der globalen Nachfrage verzdgert
in der Industrie an. Damit sollte es noch einige Zeit brauchen, bis das BIP-Niveau von Ende 2019
wieder erreicht wird. Im laufenden Quartal wird es zudem erst noch sehr viel stérker bergab gehen.
Dies zeigen anschaulich die Bewegungsdaten von Google. Ungeachtet der laufenden Erholung ist
die «Ausfallflache» im zweiten Quartal bereits um ein Mehrfaches grésser als im 1Q20.
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Einkaufsmanagerindizes (PMIs)
Verarbeitendes Gewerbe, Produktionskomponente
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Konsumentenpreise, in % ggu. Vorjahr
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Wiederbelebung hat begonnen

Der Bundesrat sieht die Schweiz wieder aufblihen.
Die COVID-Fallzahlen sind sehr tief. Die Lockerungen
kdnnen damit beschleunigt erfolgen. Dies wird die
Wiederbelebung der Wirtschaft natirlich begunsti-
gen. Am tiefen Konjunktureinbruch in diesem Jahr
wird dies dennoch nicht viel &ndern. Die bereits auf-
gelaufenen Ausfalle sind enorm. Und die weiterhin
geltenden Einschrankungen und freiwillige Zuriick-
haltung bremsen die Aktivitat in der neuen Normali-
tat.

Dartiber hinaus belasten der starke Franken und ins-
besondere der Einbruch der globalen Nachfrage die
Exportwirtschaft sehr stark. Wahrend die Dienstleis-
ter mit den Lockerungen erwartungsgemass eine
Verbesserung des Geschéaftsausblicks melden, Gber-
wiegt im Verarbeitenden Gewerbe der Pessimismus.
Dort geht man fir die kommenden Monate von ei-
ner weiteren Verschlechterung der Geschéftslage
und Stellenkurzungen aus. Dies gilt mittlerweile tb-
rigens auch fir den Pharmasektor, der zu Krisenbe-
ginn noch von einem voribergehenden Nachfrage-
schub profitieren konnte.

Nach einem Einbruch des Schweizer BIP um bereits
-2.6% im ersten Quartal, wird das Minus im zweiten
Quartal nochmals erheblich héher ausfallen bevor es
wieder aufwarts geht. Grosse Nachholeffekte sind
aber nicht angezeigt. Damit sehen wir derzeit unser
BIP-Basis-Szenario von ganz grob -5% in diesem Jahr
leider weiter auf Kurs.

Leichte Deflation

Die Preiserwartungen der Konsumenten haben sich
weltweit und auch in der Schweiz wahrend des
»Lockdown® erhght, wohl aufgrund von Engpéssen
und voriibergehend héheren Preisen bei einigen Pro-
dukten. Die Konsumentenpreise zeigen insgesamt je-
doch ganz klar nach unten. Und dies nicht nur we-
gen des niedrigen Olpreises.

Der stationare Handel kAmpft nach der Wiedereroff-
nung mit Preisnachlassen um die Ruckkehr der Kun-
den. Und die Unternehmen gehen, aufgrund der
nachhaltig tieferen Kapazitatsauslastung, auf breiter
Front von weiteren Preissenkungen aus. In der
Schweiz wird der Abwértstrend durch den starken
Franken nochmals verstérkt. Entsprechend geht auch
SNB-Président Thomas Jordan dieses Jahr von einer
leichten Deflation aus.
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Notenbanken bleiben noch im Krisenmodus
Die Notenbanken haben gegen die Corona-Verwer-
fungen an den Zinsmarkten in kirzester Zeit ihr vol-
les Arsenal aufgefahren. Dies gilt insbesondere fir
die amerikanische Notenbank, die das Finanzsystem
mit Liquiditat dberflutet und zahlreiche Anleihe- so-
wie Kreditkaufprogramme gestartet hat. Damit
konnte sie die Lage am USD-Geldmarkt schnell beru-
higen. Die Unterstiitzung kann teilweise bereits wie-
der zuriickgefahren werden.

Der Kollaps des US-Arbeitsmarktes hat die Fed je-
doch in ihren Bemihungen, ,zuriickgebliebene*
Haushalte und Regionen vom Aufschwung profitie-
ren zu lassen, zuriickgeworfen. Pessimistische Be-
schaftigungserwartungen sowie das erhohte Insol-
venzrisiko vieler Unternehmen lassen die Fed noch
im Krisenmodus verharren, ohne Aussicht auf eine
schnelle Riicknahme der Zinssenkungen.

Dies gilt umso mehr fir die Eurozone. Hier kon-
zentriert sich die EZB darauf, ein Auseinanderdriften
der Finanzierungskonditionen in den einzelnen Mit-
gliedsstaaten zu verhindern. Dafiir nutzt sie insbe-
sondere ihr neues Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP), um vorwiegend Staatsanleihen
aufzukaufen. Um die Risikopramien nachhaltig tief
zu halten, werden die Kaufe sicherlich noch eine lan-
gere Zeit weiterlaufen. Dahingegen steht eine Zins-
senkung bei den EZB-Ratsmitgliedern aktuell nicht
auf der Agenda.

1.05 keine neue Untergrenze

Dies gilt auch fiir die SNB. Das SNB-Direktorium sieht
zwar bei Bedarf Spielraum fur nochmals niedrigere
Zinsen. Im aktuellen Krisenumfeld setzt die National-
bank solange wie moglich jedoch auf Devisenmarkt-
interventionen, um den Aufwartsdruck auf die Si-
chere-Hafen-Wé&hrungen Schweizer Franken abzu-
mildern.

Der bislang verteidigte EUR/CHF-Kurs von 1.05 ist
laut den SNB-Offiziellen aber keine neue Unter-
grenze. Vor allem wenn der Franken nicht auch ge-
genuber anderen wichtigen Wahrungen stéarker un-
ter Druck gerat, ware eine Absenkung der Verteidi-
gungslinie denkbar.

Die Aussichten fur eine Zinsnormalisierung sind auf
jeden Fall mit der tiefen Rezession noch weiter in die
Ferne geruckt, was zusammen mit dem geringen In-
flationsdruck auch die Langfristzinsen auf Jahressicht
deutlich im negativen Bereich halten sollte.
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Schweizer Branchen

Umséatze im Detailhandel, ggu. Vorjahr
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Arbeitslose nach Sektoren, ggu. Vorjahr
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Exporte, Marz & April 2020 ggu. Vorjahr
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Einbruch im station&ren Detailhandel

Die Umséatze im Schweizer Detailhandel sind im April
wie erwartet noch stérker eingebrochen als im Marz.
Im Online-Geschéaft, das im Non Food Segment
knapp 17% der Verkaufserlose ausmacht, wurde
zwar deutlich mehr Umsatz generiert als im Vormo-
nat. Dies reichte jedoch bei weitem nicht aus, um
den Kollaps im stationaren Handel zu kompensieren.
Die Umsatze im Non Food Segment brachen gegen-
Uber Vorjahr insgesamt um 40% ein. Lediglich bei
der Unterhaltungselektronik sowie im Lebensmit-
telsegment resultierte auf Jahressicht ein Plus.

Die Konsumausgaben fur Dienstleistungen sind im
Marz und April ebenfalls eingebrochen. Das zeigt
sich stellvertretend in den Arbeitslosenzahlen, die so-
wohl in der Industrie als auch im Tertiarsektor gegen-
Uber Vorjahr stark gestiegen sind. Die Kurzarbeit und
die im internationalen Vergleich grossziigige Arbeits-
losenversicherung stabilisieren aber zu einem gewis-
sen Grad die Haushaltseinkommen, was dazu beige-
tragen hat, dass die Konsumlaune im Mai nach der
schrittweisen Teillockerung der COVID-Eindam-
mungsmassnahmen wieder zugenommen hat.

Auch Exporte mit historischem Minus

Bis die Beschaftigung wieder das Vorkrisenniveau er-
reicht, durfte es aber noch langer dauern. Dies gilt
vor allem fir die Industrie, denn der starke Franken
und die scharfe Rezession der Weltwirtschaft werden
die Schweizer Exporte, die zuletzt so stark eingebro-
chen sind wie nie zuvor, weiter bremsen. Der Ge-
schaftsausblick hat sich besonders in der zyklischen
Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie (MEM-In-
dustrie) verschlechtert. Auch die Uhrenbranche z.B.,
deren Exporte zuletzt nur die Halfte des entsprechen-
den Vorjahreswertes erreichten, steht vor grossen
Herausforderungen. Chinesische Touristen bleiben
der Schweiz wohl noch bis auf weiteres fern, wobei
der Onlineverkauf wohl keinen Ausweg bietet. Bei
Luxusuhren fristet der Onlinekanal auch im Pande-
miezeitalter hdchstens ein Nischendasein. Gleichzei-
tig hat sich mit der harteren Gangart Chinas die po-
litische Situation in Hongkong, dem wichtigsten Ex-
portmarkt fur Schweizer Uhren, nochmals zuge-
spitzt, was fir die Branche ebenfalls Risiken birgt.
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Wahrungen

EUR/CHF

Am stérksten in der Eurozone sind Italien und Spanien von der Corona-Krise betroffen:
Die riesigen nationalen Hilfspakete bringen die bereits zuvor angeschlagenen Staatsfi-
nanzen weiter unter Druck. Dies fiihrt zu einem Stresstest fiir den gesamten Wéhrungs-
verbund. Anders in der Schweiz: Die breite wirtschaftliche Diversifikation und der solide
Staatshaushalt bilden eine gute Ausgangslage fur eine rasche wirtschaftliche Erholung
des Landes. Wir rechnen daher mit keiner baldigen Entspannung beim EUR/CHF-Kurs.
Die Schweizerische Nationalbank (SNB) diirfte sich weiterhin gegen eine Aufwertung
des Frankens jenseits der Untergrenze von 1.05 stemmen.

USD/CHF

Die US-Notenbank (Fed) hat zuletzt ihren Krisenkurs im Kampf gegen das Coronavirus
nochmals bekréaftigt. Der Leitzins verbleibt weiterhin nahe der Nulllinie, eine Zinserho-
hung ist somit auf absehbare Zeit vom Tisch. Sowohl die US-Wirtschaft als auch der
Staatshaushalt leiden bereits heute massiv unter der Krise, der Boden ist zudem noch
nicht erreicht. Wir belassen daher unsere Prognosen fiir den USD/CHF-Kurs weiterhin
knapp unter der Paritat mit leichter Abwaértstendenz. Sollte allerdings die Risikoaversion
der Anleger erneut zunehmen, kdnnte auch die Nachfrage nach US-Dollars steigen und
den Kurs zwischenzeitlich nach oben treiben.

EUR/USD

Die deutlich gesunkene Zahl an Neuinfektionen ermdglicht derzeit in vielen Landern
der Eurozone eine schrittweise Rickkehr zur Normalitat. Sollte es dabei zu keinem
Ruckschlag kommen und eine zweite Infektionswelle ausbleiben, durfte sich die Euro-
zone schneller von der Krise erholen als die USA. Kurzfristige Anstiege des EUR/USD-
Kurs sind daher nicht auszuschliessen. Auf Jahressicht sehen wir jedoch keine nachhal-
tige Aufwertung des EUR, da der wirtschaftliche Schaden dies und jenseits des Atlantiks
vergleichbar ist. Gegenwind erhélt die Europdische Einheitswéhrung zudem von der
nochmals verschérften Staatsschuldenproblematik

GBP/CHF

Die Corona-Pandemie und ihre wirtschaftlichen Folgen treffen GroRbritannien ausge-
rechnet in jenem Jahr, das wegen des Brexits ohnehin schon teuer fur das Land ge-
worden ware. Um den wirtschaftlichen Folgen der Krise entgegenzuwirken, schliesst
die Bank of England (BoE) nun auch das bisher Undenkbare nicht mehr aus: Negativ-
zinsen. Kurzfristig rechnen wir beim GBP/CHF-Kurs mit keinen grossen Auf- oder Ab-
wartsimpulsen. Langfristig betrachtet ist das Pfund jedoch guinstig bewertet. Ange-
sichts der Unsicherheiten um den Brexit passen wir allerdings unsere Prognose auf
Jahressicht geringfuigig nach unten, auf 1.25, an.

JPY/CHF*

Das Coronavirus fordert nun ein weiteres prominentes Opfer: Das langjahrige Wirt-
schaftsprogramm Japans zum Schuldenabbau durch expansive Geldpolitik, massive
Anleihekdufe und eine reformorientierte Wirtschaftspolitik ist offiziell gescheitert.
Das Land muss fortan andere Mittel und Wege finden, um den schwéchelnden Wirt-
schaftsmotor wieder zum Laufen zu bringen. Und das schnellstméglich, denn nicht
erst seit der Corona-Krise verzeichnet Japan eine rekordverdachtige Staatsverschul-
dung. Wir gehen weiterhin davon aus, dass es nach dem letztjahrigen Anstieg des
JPY/CHF-Kurs dieses Jahr zu einer Gegenbewegung kommen wird.

* mit 100 multipliziert
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office und Economic Research
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Raiffeisen Prognosen (I)

Konjunktur

2017 2018 2019 Prognose 2020 Prognose 2021
BIP
Durchschnittliches jahrliches Wachstum (in %)
Schweiz 1.9 2.8 0.9 -5.0 4.3
Eurozone 25 1.9 11 -8.0 4.8
USA 2.4 2.9 2.3 -6.0 5.0
Japan 2.2 0.3 0.8 -6.0 4.0
China 6.9 6.7 6.1 2.0 8.0
Global (PPP) 3.8 3.6 3.3 -1.7 4.7
Inflation
Jahresdurchschnitt (in %)
Schweiz 0.5 0.9 0.4 -0.8 0.0
Eurozone 15 1.8 1.2 0.2 1.3
USA 21 25 1.8 1.0 2.0
China 1.6 21 2.9 3.0 2.0
Japan 0.5 1.0 0.5 -0.2 0.4

Finanzmarkte

2018 2019 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
usb 1.25-1.50 2.25-2.50 0.00-0.25 0.00-0.25 0.00-0.25
JPY -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10

Kapitalmarktzinsen

Renditen 10-jahrige Staatsanleihen; Jahresende (in %)

CHF -0.15 -0.25 -0.33 -0.60 -0.50
EUR (Deutschland) 0.56 0.66 -0.32 -0.50 -0.30
USD 2.18 2.30 0.82 1.00 1.20
0.32 0.26 0.02 0.00 0.10
Jahresende
EUR/CHF 1.20 1.09 1.08 1.06 1.06
USD/CHF 0.99 1.00 0.96 0.97 0.96
JPY/CHF** 0.83 0.83 0.89 0.89 0.88
EUR/USD 1.21 1.09 1.13 1.09 1.10
GBP/CHF 1.32 1.25 1.21 1.20 1.25

Rohstoffe
Jahresende

Rohdl (Brent, USD/Barrel)
Gold (USD/Unze) 1303 1281 1701 1750 1780
*09.06.2020
** mit 100 multipliziert

(o]
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Raiffeisen Prognosen (1)

Schweiz - Detailprognosen
Prognosen

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BIP, real, Veranderung in %

Privater Konsum 1.7 14 1.3 1.0 11 -5.9 3.9
Staatlicher Konsum 1.1 1.3 1.2 0.3 1.3 2.0 2.0
Ausristungsinvestitionen 2.8 4.2 4.8 1.0 0.9 -8.2 3.8
Bauinvestitionen 1.5 -0.2 15 14 0.5 -1.9 1.8
Exporte 2.4 6.6 4.0 4.4 2.6 -5.9 3.2

Importe 2.8 4.4 4.4 25 1.3 -7.8 1.2

Arbeitslosenquote in % 3.2 3.3 3.1 2.6 2.3 3.6 3.5

Inflation in %
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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.



