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Konjunkturcheck

Auch die Schweizer Wirtschaft verzeichnete im dritten Quartal ein Rekordwachstum. Das Vorkrisenniveau konnte
aber klar noch nicht wieder erreicht werden, und zum Jahreswechsel unterbricht der laufende ,,Slowdown” die Er-
holung nochmals. Trotzdem erwarten wir nach den erfreulich starken Quartalszahlen nun ,,nur” noch ein BIP-Minus
von 3.3% fiir 2020. Fiir die Eurozone ist mit den strikteren Massnahmen ein starkerer Riickschlag angezeigt. Darum
lasst sich die EZB, ungeachtet der positiven Impfstoffnachrichten, auch nicht von einem nochmaligen Massnahmen-
paket abhalten. Da sie dabei aber wahrscheinlich auf eine weitere Zinssenkung verzichten wird, muss die SNB wohl

auch nicht nachziehen.

CHART DES MONATS: SCHWEIZ HAT SICH WACKER GESCHLAGEN
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Die Weltwirtschaft erholt sich von der Corona-Krise, ange-
fuhrt durch China, das in einer eigenen Liga spielt. Die chi-
nesische Wirtschaft wurde als Erstes hart getroffen. Dank
massiver staatlicher Hilfen fir die Industrie konnte das Vor-
krisenniveau jedoch bereits im Folgequartal wieder erreicht
werden. Die chinesischen Hersteller profitierten dabei zudem
vom Pandemie-bedingten Nachfrageschub nach medizini-
schen Ausrlstungsgutern sowie Biro- und Haushaltselektro-
nik. Mit der erfolgreichen Einddmmung der Neuinfektionen
befindet sich auch der Dienstleistungssektor wieder und wei-
terhin auf Erholungskurs. Das chinesische BIP wird damit
2020 insgesamt sogar spurbar wachsen.

In den USA und Europa konnte das Vorkrisenniveau, trotz
der Rekordwachstumsraten im dritten Quartal, hingegen bei
weitem noch nicht wieder erreicht, geschweige denn die
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Corona-Delle ausgebugelt werden. Und mit der zweiten In-
fektionswelle wird die Erholung in der Eurozone, im Gegen-
satz zu China, vorlbergehend nochmals zuriickgeworfen.
Besonders weit hinkt Spanien hinterher, wegen des hohen
Gewichts des Tourismussektors.

In der Schweiz fehlen zwar ebenfalls die auslandischen Tou-
risten. Die kaufkraftigen inlandischen Gaste konnten die Ein-
bussen aber abseits der Zentren abfedern, und dem Konsum
nach dem vergleichsweise frihen Ende des ,Lockdown”
schneller auf die Beine helfen. Zudem profitierte das Schwei-
zer BIP von einer Sonderkonjunktur im wichtigen Pharma-
sektor sowie héheren Margen beim immer bedeutenderen
Transithandel von Rohstoffen. Insgesamt fallt der Corona-
Einschlag in der Schweiz damit vergleichsweise deutlich mil-
der aus.
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Schweiz Eurozone

) EINKAUFSMANAGERINDIZES (PMI)
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| KONSUMENTENPREISE
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Schweiz Eurozone

Lage noch angekratzt, Ausblick binnen Jahresfrist besser

Das Schweizer BIP verzeichnete im dritten Quartal einen Rekord-
anstieg. Und das Plus fiel mit 7.2% nochmals deutlich starker als
erwartet aus, nach einem Absturz um 8.6% im ersten Halbjahr.
Treiber der Erholung war der private Konsum, der wahrend des
.Lockdown” im Frihjahr massiv eingeschrankt war. In einigen
Sektoren, wie dem Detailhandel fir Elektronikprodukte oder den
Baumarkten, konnten die Ausfalle sogar mehr als kompensiert
werden. In anderen Sektoren, wie vor allem dem Gastgewerbe,
dem Unterhaltungsgewerbe sowie anderen personennahen
Dienstleistungen, klafft jedoch weiterhin eine grosse Lucke.

Trotz des Wachstumsschubs bleibt das BIP damit noch um gut
2% hinter dem Vorkrisenniveau zurlick — ein sehr hoher Wert in
,normalen” Zeiten. Und der laufende ,Slowdown" wirkt sich er-
neut bremsend auf die Geschaftsaktivitaten aus, auch in Berei-
chen die nicht direkt von Geschaftsschliessungen betroffen sind.
Dies signalisieren bspw. die Google-Bewegungsdaten sowie riick-
laufige Kartentransaktionsdaten fur die Deutschschweiz.

Die Hersteller zeigen sich diesmal hingegen weniger beeindruckt.
Die Industrieerholung setzt sich fort. Die kurzfristigen Erwartun-
gen fUr den Jahreswechsel fallen aber auch in der Industrie wieder
deutlich weniger optimistisch aus. Insgesamt erscheint damit ein
erneutes, milderes BIP-Minus im Schlussquartal nicht unwahr-
scheinlich. Und da die in der Schweiz weniger strikteren Ein-
schrankungen wohl bis ins nachste Jahr hinein gelten werden,
durfte es im ersten Quartal noch keinen Befreiungsschlag geben.

Die Lage und der kurzfristige Ausblick bleiben also noch ange-
schlagen. Die Geschaftserwartungen binnen Jahresfrist haben
sich jedoch mit den positiven Nachrichten von der Impfstoffent-
wicklung zuletzt weiter splrbar aufgehellt, insbesondere in Bran-
chen die besonders stark von den Einschrankungen betroffen
sind. Die Chancen fir eine Ruckkehr auf einen nachhaltigen
Wachstumspfad ab dem Frihjahr stehen damit ganz gut.

Deflation lauft nur langsam aus

Die krisenbedingte Nachfrageschwache, sowie die nach wie vor
tiefe Kapazitatsauslastung in weiten Teilen der Industrie, halten
die Inflation tief. In der Schweiz hat die Franken-Starke den Preist-
rend zusatzlich nach unten gezogen. Auch im Zuge einer nach-
haltigen Konjunkturerholung durfte die Jahresrate der Konsum-
entenpreise 2021 nur leicht positives Terrain erreichen.

In den USA hat sich die Inflation schneller erholt, verstarkt durch
die massiven Einkommenshilfen sowie voribergehende Ange-
botsengpasse bei einigen Gutern. Aber auch hier beruhigt sich die
Preisdynamik wieder und bleibt deutlich hinter den Vorkrisenwer-
ten zuriick.
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Prognose

Markterwartungen
(Cash forward rates)
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EZB will noch lange Anleihen kaufen

Die Aussicht auf eine nachhaltige Entspannung der Infektionslage
im Verlauf des nachsten Jahres wird naturlich auch bei den No-
tenbanken zur Kenntnis genommen. An deren Lagebeurteilung
andert sich dadurch aber grundsatzlich nicht viel. EZB-Prasidentin
Christine Lagarde stellte fest, dass eine solche Entwicklung bereits
im aktuellen Basisszenario der EZB flr das kommende Jahr be-
ricksichtigt ist.

Entsprechend steht das geplante, nachste Massnahmenpaket bei
der EZB-Sitzung im Dezember nicht zur Disposition. Die EZB zieht
dabei alle Instrumente in Betracht und will nichts ausschliessen.
Christine Lagarde und andere EZB-Offizielle haben aber zuletzt
speziell die Effektivitdat und Flexibilitdt des Pandemic Emergency
Purchase Programmes (PEPP) sowie der gezielten langfristigen Re-
finanzierungsgeschafte (TLTROs) hervorgehoben, mit denen sich
die Banken sehr gunstig Liquiditat bei der Notenbank besorgen
kénnen. Bei der Mittelaufnahme bekommen die Banken derzeit
bis zu 1.0% vergutet. Diese beiden Instrumente sollen die
Hauptinstrumente der EZB bleiben. Von einer nochmaligen Zins-
senkung war jlingst hingegen keine Rede mehr.

SNB kann sich wieder zuriicklehnen

Damit haben sich die Markterwartungen sowohl fiir eine weitere
EZB- als auch fir eine weitere SNB-Zinssenkung wieder verfllich-
tigt. DarUber hinaus hat die Impfstoffeuphorie die Risikoaversion
an den Finanzmarkten generell zurlickgedrangt und etwas Druck
vom Schweizer Franken genommen.

EUR/CHF hat sich zuruick auf Gber 1.08 erholt. Und die kaum ver-
anderten Sichteinlagen der Banken bei der SNB weisen dabei
nicht auf ein Eingreifen der Nationalbank hin. Devisenkaufe der
SNB erfolgen namlich in der Regel uber Banken, und der Gegen-
wert wird auf deren Konto bei der Nationalbank gutgeschrieben.
Bei mdglichen wiederkehrenden Verwerfungen wird die SNB aber
unverandert auf , verstarkte” Devisenmarktinterventionen setzen,
um den Aufwartsdruck auf den Franken in Schach zu halten.

Fed im Feinsteuerungsmodus

In den USA will die scheidende Regierung einige Notfallkaufpro-
gramme der Fed nicht verlangern, gegen deren Wunsch. Auf-
grund der entspannten Finanzmarktsituation hat dies aber unmit-
telbar keine Konsequenzen. Dafir diirfte die Fed umso mehr an
ihren flexiblen Anleihekaufen festhalten und sich friiher oder spa-
ter mehr auf Kaufe langlaufender Anleihen konzentrieren, um ei-
ner unerwinscht starken Versteilerung der Zinskurve vorzubeu-
gen. Denn auch bei einer weiterhin robusten US-
Konjunkturerholung bleibt die amerikanische Notenbank wohl
noch Jahre von einer Zinsnormalisierung entfernt.
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Schweizer Branchen-Fokus Onlinehandel

Der Detailhandel zahlt zu jenen Branchen, die im Friihjahr be-
sonders stark unter dem ,Lockdown” gelitten haben. In der
Folge aber hat die aufgestaute Nachfrage den Konsum merk-
lich angekurbelt, weshalb sich der Detailhandel anders als viele
andere Bereiche der Wirtschaft rasch erholt hat. Aktuell ist die
Stimmung in der Branche gespalten. Die hohen Ansteckungs-
zahlen und die Teil-, Lockdowns” in der Westschweiz haben zu
stark gesunkenen Besucherfrequenzen im stationaren Handel
geflihrt. Andererseits lauft das Lebensmittelsegment weiterhin
rund. Vor allem aber hélt der Boom im Onlinehandel weiter an,
weshalb viele Handler trotz der zweiten Corona-Welle hoff-
nungsvoll aufs angelaufene Weihnachtsgeschaft blicken. Da
pandemiebedingt viel Zeit zu Hause verbracht wird, hat die
Nachfrage nach Produkten wie z.B. Elektronik, Sportartikeln o-
der Mobel stark zugenommen. Der Nichtlebensmittelhandel
durfte das Krisenjahr 2020 deshalb nur leicht unter dem Niveau
des Vorjahres schliessen. Fir die Detailhandelsbranche als Gan-
zes ist damit eine schwarze Null oder durchaus noch ein leich-
tes Umsatzplus moglich.

Wie in anderen stark von der Pandemie betroffenen Landern
hat auch in der Schweiz dieses Jahr eine massive Verlagerung
vom Einkauf vor Ort zum Onlinehandel stattgefunden. Der on-
line generierte Umsatz liegt schon nach den ersten drei Quar-
talen bei knapp 14 Mrd. CHF und damit ein Drittel Uber dem
Niveau des Vorjahres (siehe Grafik links). Somit wird 2020 fast
jeder sechste Umsatzfranken im Internet erzielt. Vor zehn Jah-
ren waren es bloss 5% und unmittelbar vor der Corona-Krise
etwas mehr als 10%. Dabei gibt es nach wie vor grosse Unter-
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schiede zwischen einzelnen Produktkategorien. Lebensmittel-
lieferungen haben 2020 zwar einen Boom sondergleichen er-
lebt. Im Vergleich zu anderen Segmenten ist der Onlineanteil
hier aber weiter unterdurchschnittlich, da die Konsumenten
die Ware nach wie vor lieber im Laden begutachten und kau-
fen. Bei anderen Waren wiederum ist der Online-Vertriebska-
nal deutlich wichtiger, beispielsweise bei Sport- und Modearti-
keln, wo 2019 rund 15% resp. 20% des Umsatzes erzielten
wurden. Bei Produkten der Heimelektronik erreichte der On-
linekanal gar einen Umsatzanteil von Uber 35%. Im laufenden
Jahr fielen diese Anteile noch deutlich héher aus.

Doch egal ob sich der Onlineboom néchstes Jahr fortsetzt oder
nicht, der Verkauf Ubers Internet bleibt auch in Zukunft kein
Erfolgsgarant. Die Konsumnachfrage in reichen Landern wie
der Schweiz ist insgesamt gesattigt, weshalb der Dienstleis-
tungskonsum weiter an Bedeutung gewinnt, wahrend der
klassische Detailhandel schwachelt. Legt der Verkauf tbers In-
ternet zu, geht das daher meistens auf Kosten des stationdren
Handels. Die Branche als Ganzes hat ohne starken Bevdlke-
rungszuwachs kaum Wachstumspotential und der Verdran-
gungskampf bleibt hart.

Wer ausschliesslich auf den Onlinekanal setzt, hat ebenfalls ei-
nen schweren Stand, insbesondere die kleinen Anbieter, die
wenig spezialisiert sind. Denn der Onlinemarkt wird von weni-
gen Platzhirschen beherrscht, die den Markt dominieren. Die
zehn grossten Onlineshops in der Schweiz erzielen mehr als die
Halfte des Umsatzes der Top-100 Onlinehandler.

{ 7 * | ONLINEANTEILE IM DETAILHANDEL
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EUR/CHF

Die positiven Nachrichten hinsichtlich der Impfstoffentwicklung gegen das Coronavi-
rus haben bei vielen Anlegern vorsichtigen Optimismus geweckt. In Folge dessen ge-
lang dem EUR/CHF-Kurs im November der Sprung uber die Marke von 1.08 CHF. Den
Aufwertungsdruck auf den Schweizer Franken schwacht dies jedoch nur minimal ab.
Die Schweizerische Nationalbank (SNB) wird weiterhin alles daran setzen, eine Bewe-
gung des Frankens in Richtung Paritat zu verhindern. Kirzlich verkilindete sie, dass
sie in der ersten Jahreshalfte 90 Milliarden Franken zur Schwachung der Heimwah-
rung aufgewendet habe — deutlich mehr als in den vier Jahren zuvor.

USD/CHF

Mit dem Sieg des Demokraten Joe Biden in der US-Prasidentschaftswahl ist ein Risi-
kofaktor weggefallen. Eine nachhaltige Trendumkehr fir den USD/CHF-Kurs wird
dies jedoch nicht mit sich bringen. Auch wenn Biden voraussichtlich mit einem re-
publikanischen Kongress regieren muss, wird er versuchen sein Wahlprogramm
durchzusetzen. Dieses beinhaltet unter anderem ein umfangreiches Konjunkturpa-
ket. Das amerikanische Staatsdefizit wird somit weiter rasant wachsen. Auch an der
expansiven Geldpolitik der US-Notenbank Fed wird sich angesichts der Corona-Pan-
demie vorerst wenig andern. Beides schwacht den «Greenback».

EUR/USD

Viele Euro-Lander haben zur Einddmmung des Coronavirus das gesellschaftliche und
wirtschaftliche Leben erneut heruntergefahren. Dies beschert der konjunkturellen Er-
holung Gegenwind — besonders da es die umsatzstarke Vorweihnachtszeit trifft. Der
Euro-Zone droht gar ein Riickfall in die Rezession. Der Composite Einkaufsmanagerin-
dex (PMI) fiel im November um 4.9 auf 45.1 Punkte und liegt damit wieder unter der
Wachstumsschwelle von 50 Zahlern. In den USA befindet sich die Wirtschaft weiter-
hin auf Erholungskurs, die expansive Geld- und Fiskalpolitik belastet jedoch den US-
Dollar. Wir haben unsere 3- und 12-Monatsprognosen leicht nach oben angepasst.

GBP/CHF

Ein Last-Minute-Deal zwischen der Europaischen Union (EU) und dem Vereinigten
Konigreich Uber das zukinftige Verhadltnis ist nicht ausgeschlossen. EU-
Kommissionschefin Ursula von der Leyen sprach zuletzt von Fortschritten in den Ver-
handlungen. So durfte Grossbritannien die Subventions-, Klima- sowie Arbeitsschutz-
bestimmungen der EU anerkennen. Strittig bleibt hingegen, welche Instanz fortan
Uber die Einhaltung der Spielregeln des Binnenmarktes entscheiden soll. Auch beim
Thema Fischfang zeichnet sich noch kein Konsens ab. Gemessen an der Kaufkraftpa-
ritat bleibt das britische Pfund zu gunstig bewertet.

JPY/CHF*

Die japanische Wirtschaft wuchs im dritten Quartal 2020 um 5% gegeniber dem
Vorquartal. Sie hat damit die schwerste Rezession der Nachkriegszeit vorerst Gber-
wunden. Die erneut steigenden Corona-Neuinfektionen belasten die Hoffnungen auf
eine weitere Erholung, dennoch wird der japanische Yen auch kinftig ein wertvoller
Portfolio-Diversifikator bleiben. Japan bietet derzeit als einziger grosser Wahrungs-
raum positive Realrenditen. Dies und die starke Unterbewertung gegentiber dem
Schweizer Franken stutzen den Yen. Wir gehen daher von einem anhaltenden Pen-
deln des JPY/CHF-Kurses im bisherigen Preiskorridor aus.
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Raiffeisen Prognosen ()
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BIP (Durchschnittliches jahrliches Wachstum in %)

2017 2018 2019 Prognose 2020 Prognose 2021
Schweiz 1.7 3.0 1.1 -3.3 2.8
Eurozone 2.5 1.9 1.1 -7.5 5.0
USA 2.4 2.9 2.3 -3.5 4.0
China 6.9 6.7 6.1 2.0 8.0
Japan 2.2 0.3 0.8 -5.5 3.0
Global (PPP) 3.8 3.6 33 -4.0 5.0

Inflation (Jahresdurchschnitt in %)

2017 2018 2019 Prognose 2020 Prognose 2021
Schweiz 0.5 0.9 0.4 -0.7 0.2
Eurozone 1.5 1.8 1.2 0.2 0.9
USA 2.1 2.5 1.8 1.2 2.0
China 1.6 2.1 2.9 2.7 2.0
Japan 0.5 1.0 0.5 0.0 0.2

| FINANZMARKTE

Leitzinsen (Jahresende in %)

2018 2019 Aktuell* Prognose 3M  Prognose 12M
CHF -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 -0.75
EUR -0.40 -0.40 -0.50 -0.50 -0.50
usbD 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 %)

2018 2019 Aktuell* Prognose 3M  Prognose 12M
CHF -0.15 -0.25 -0.53 -0.50 -0.30
EUR (Germany) 0.56 0.66 -0.57 -0.50 -0.30
usbD 2.18 2.30 0.94 0.80 1.00
JPY 0.32 0.26 0.03 0.00 0.10
Wechselkurse (Jahresende)

2018 2019 Aktuell* Prognose 3M  Prognose 12M
EUR/CHF 1.20 1.09 1.08 1.08 1.09
USD/CHF 0.99 1.00 0.89 0.91 0.90
JPY/CHF (x 100) 0.83 0.83 0.86 0.89 0.88
EUR/USD 1.21 1.09 1.21 1.19 1.21
GBP/CHF 1.25 1.28 1.18 1.25 1.20
Rohstoffe (Jahresende)

2018 2019 Aktuell* Prognose 3M  Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 54 66 49 50 55
Gold (USD/Unze) 1282 1517 1832 1950 2000

*06.12.2020
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Raiffeisen Prognosen (II)

SCHWEIZ - DETAILPROGNOSEN

BIP, real, Veranderung in % 2.0 1.7 3.0 1.1 -3.3 2.8
Privater Konsum 1.6 1.2 0.8 1.4 -4.5 5.1
Staatlicher Konsum 0.4 0.6 0.9 0.9 1.8 1.1
Ausriistungsinvestitionen 4.8 4.9 1.2 2.2 -3.9 4.2
Bauinvestitionen -0.1 1.4 0.2 -0.5 -0.8 1.0
Exporte 6.8 3.7 5.0 2.2 -4.7 4.2
Importe 4.0 3.8 3.2 2.5 -8.3 6.5
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