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Konjunkturcheck

Die Konjunkturerholung in Europa wurde im ersten Quartal nochmals unterbrochen, auch in der Schweiz. Mittler-
weile hat sich der kurzfristige Ausblick aber stark verbessert, und der Wachstumsriickstand zu den USA verringert
sich. Dies hat den europaischen Langfristzinsen etwas Auftrieb gegeben, wahrend in den USA die Euphorie etwas
abgeflaut ist. Die EZB wacht dabei mit Argusaugen darauf, dass der Anstieg der Nominalzinsen nicht unerwiinscht
schnell von statten geht. Die SNB schiittet wahrenddessen Gewinne aus, kauft und verkauft aber keine Devisen.

CHART DES MONATS: EXTREME ERHOLUNGSUNTERSCHIEDE

BIP, real, Abweichung vom Vorkrisenniveau in % im 1Q21
2.0

0.0

-8.0

-10.0

o0 o0
\2 N2
%Q30 \\3\

> >
v S@\LO@

Einigen asiatischen Landern ist es sehr viel besser gelungen,
die Corona-Infektionen von vorneherein niedrig zu halten
bzw. einzudammen. Der Schaden flr die Binnenwirtschaft
hielt sich damit in Grenzen, und die Wirtschaftstatigkeit liegt
bereits wieder Uber dem Vorkrisenniveau. Auch die US-
Erholung ist weit fortgeschritten. Die US-Politik hat, trotz er-
héhter Fall- und Todeszahlen, weniger restriktive Massnah-
men ergriffen. Zudem wurde dem Konsum mit beispiellosen
Konjunkturhilfen schnell wieder auf die Beine geholfen.

Die meisten europaischen Lander hinken da hinterher. Har-
tere und langere Einschrankungsmassnahmen haben den
Konjunktureinbruch tiefer ausfallen lassen. Damit lag die
Wertschopfung im abgelaufenen Quartal noch weit unter
den Vorkrisenniveaus. In der Eurozone insgesamt um 5.5%.
Besonders gross ist die Licke noch in den sudlichen Touris-
muslandern. Die Schweiz schneidet im Vergleich dazu deut-
lich besser ab. Dafir sollte der Erholungsprozess im weiteren
Jahresverlauf hierzulande aber auch weniger dynamisch ver-
laufen.

Quelle: Refinitiv, Raiffeisen Economic Research

Der schwergewichtige Pharmasektor hat die Schweizer In-
dustrietatigkeit wahrend der Krise stabilisiert, und weist nun
zwar weiteres Wachstums- aber kein enormes Aufholpoten-
zial auf. Die Wiederer6ffnung der Gastronomie und anderer
Freizeitbereiche treibt natlrlich auch in der Schweiz die Er-
holung weiter voran. Man startet hier aber ebenfalls von ho-
heren Niveaus. Fur Schweizer Hotels und Restaurants gab es
mehr Ausnahmen als in den Nachbarlandern. Und dank des
Inlandtourismus verlief die Wintersaison in den Schweizer
Bergregionen nicht schlecht, wahrend die Hotels am Mittel-
meer komplett leer blieben. Diesen Sommer ist aber bereits
wieder eine deutlich hohere Reisetatigkeit ins Ausland ange-
zeigt. Und beim Schweizer Einkaufstourismus fand die Nor-
malisierung quasi schlagartig statt. Gleich nach der Aufhe-
bung der Reiseeinschrankungen in Deutschland sprang die
Zahl der abgestempelten Einfuhrzettel wieder nach oben.
Insgesamt halten wir damit an unserer Schweizer BIP-
Prognose flr dieses Jahr von knapp unter 3% fest.
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Konjunktur

SCHWEIZER BIP

Real, in Mrd. CHF
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KONSUMENTENPREISE
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Schweiz Eurozone

Konjunktureinbruch im Riickspiegel

Die Schweizer Konjunkturerholung wurde im ersten Quartal auf-
grund des zweiten ,,Lockdown” nochmals unterbrochen. Das BIP
schrumpfte gegenliber Vorquartal um 0.5%. Der Riickschlag fiel
damit aber erheblich milder aus als im letzten Frihjahr. Und auch
im Vergleich zu den Nachbarlandern konnte sich die Schweizer
Wirtschaft gut behaupten. Dort ist die Wirtschaft mit langeren
und strikteren Einschrankungen zum Jahreswechsel erneut in eine
technische Rezession gerutscht, mit BIP-Quartalsriickgangen von
-0.7% im Schlussquartal 2020 und -0.6% zu Jahresbeginn.

Mittlerweile sind dank der glinstigen Entwicklung der Infektions-
zahlen jedoch in ganz Europa zugigere Lockerungsschritte mog-
lich. Das Offentliche Leben wird Schritt fUr Schritt wieder einfa-
cher, und die betroffenen Dienstleistungssektoren kdénnen
vermehrt wieder Fahrt aufnehmen, wie beispielsweise der Sprung
bei den Schweizer Detailhandelsumsatzen nach der Wiedereroff-
nung der Laden im Marz gezeigt hat.

Die Unternehmensstimmung hat sich entsprechend zuletzt stark
aufgehellt. Das KOF-Konjunkturbarometer verzeichnete im Mai
mit einem weiteren kraftigen Anstieg ein neues Rekordhoch. Ne-
ben mehr Optimismus im Gastgewerbe und anderen Dienstleis-
tungsbranchen, bleibt die Industrie sehr gut gelaunt. Die Kurzar-
beit ist damit wieder auf dem Riickzug, und die Unternehmen
planen gleichzeitig auf breiter Front mehr Einstellungen. Der Aus-
blick fur den Arbeitsmarkt erholt sich diesmal viel schneller als
nach fruheren Krisen. Deshalb erwarten wir nun bereits dieses
Jahr einen Riickgang der Arbeitslosenquote von 3.2% auf 2.9%.

Voriibergehende Inflationsspitzen

Die US-Konjunkturerholung eilt wahrenddessen weiter voraus,
angeschoben durch die schnelleren Impffortschritte und immen-
sen Fiskalprogramme. Das Angebot kann jedoch aktuell teils nicht
mit der Boom-Nachfrage schritthalten, u.a. wegen der globalen
Lieferengpasse. Die Konjunkturzahlen fallen nach dem ersten
Schub deshalb nicht mehr ganz so euphorisch aus.

Die gestorten Wertschopfungsketten fihren bei vielen Vorpro-
dukten weiterhin zu Lieferverzdgerungen. Und ein rekordhoher
Anteil der Unternehmen meldet héhere Beschaffungskosten. Vor
allem in den USA flhrt dies auch bei den Endverbraucherpreisen
zu einzelnen Preisspitzen. Die um volatile Preiskomponenten be-
reinigten Inflationsmasse zeigen hingegen weiter ein wesentlich
ruhigeres Bild. Zwar dirfte in den kommenden Monaten auch der
unterliegende Preistrend etwas starker nach oben zeigen. Die in-
flationstreibenden Basiseffekte durften sich jedoch grésstenteils
ab der zweiten Jahreshalfte wieder umkehren. Und in der Euro-
zone sowie vor allem der Schweiz bleibt der Preisdruck sowieso
deutlich geringer.
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Fed bekommt keine kalten Fiisse

Die amerikanischen Notenbanker bekommen wegen des Uiberra-
schend starken Inflationsanstiegs auf 4.2% im April nicht gleich
kalte Fisse. Sie zeigen sich gelassen und bewerten den Preisschub
unverandert als weitgehend vorlibergehender Natur. Die meisten
Mitglieder des Offenmarktausschusses (FOMC) wollen die nachs-
ten Monate erhohter Volatilitat abwarten, bevor sie ihre Einschat-
zung uberdenken. Ein Uberhasteter Beginn der geldpolitischen
Normalisierung ist also nicht angezeigt. Uber eine Verringerung
der Anleihekaufe von monatlich 120 Mrd. USD wird derzeit noch
nicht diskutiert. Zusammen mit dem Abflauen des vorangegan-
gen Euphorie-Schubs tendieren die USD-Kapitalmarktzinsen des-
halb erst einmal wieder seitwarts.

EZB will keinen unerwiinschten Zinsanstieg

In Europa haben die Langfristzinsen mit den zuletzt verbesserten
kurzfristigen Konjunkturaussichten hingegen etwas aufgeholt,
ungeachtet der erhohten Anleihekaufe der EZB. Um einem weite-
ren, unerwarteten Aufwartsschub am langen Ende vorzubeugen,
wird die EZB die Kaufe im Rahmen des flexiblen Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) wahrscheinlich nicht zu
schnell und zu stark verringern. Auch bei einer anhaltend positi-
ven Konjunkturentwicklung soll das PEPP noch bis mindestens
Marz nachsten Jahres fortgefuhrt werden. Und auch danach soll
das ,regulare” Asset Purchase Programme (APP) aufrechterhalten
werden, um die Zinskurve nur im Einklang mit den mittelfristigen
Inflationserwartungen steiler werden zu lassen.

SNB-Politikumkehr ware véllig verfriiht

Die Sichteinlagen bei der SNB, die ein grober Gradmesser fir
maogliche Devisenmarktinterventionen sind, sind im Mai wieder
einmal splrbar angestiegen, als EUR/CHF wieder unter die Marke
von 1.10 gerutscht ist. Ursache dafir sollten diesmal allerdings
nicht erneute Devisenkaufe der SNB gewesen sein, sondern die
Auszahlung der erhéhten SNB-Gewinnausschittung von 6 Mrd.
CHF an den Bund und die Kantone.

Davon abgesehen sieht das SNB-Direktorium derzeit keinen
Handlungsbedarf, vor allem nicht fir eine Umkehr der Geldpolitik.
SNB-Prasident Thomas Jordan untermauerte dies jingst folgen-
dermassen: Der Franken ist nicht mehr massiv Uberbewertet, wie
das 2011 oder 2015 kurz nach der Aufhebung des Mindestkurses
der Fall war. Aber er ist noch immer hoch bewertet. Die Inflation
liegt nur knapp Gber null, und die Produktionsfaktoren sind in der
Schweiz noch nicht voll ausgelastet. Vor diesem Hintergrund den
Bilanzabbau einzulauten und die monetaren Bedingungen zu ver-
scharfen, ware vollig verfriht. Es ware falsch, jetzt der Welt zu
signalisieren, dass die SNB als erste Zentralbank eine restriktive
Politik ins Auge fasst.
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Schweizer Branchen

In vielen Landern der Welt sind die Konsummaoglichkeiten der
Haushalte bei Dienstleistungen, wie z.B. Reisen, noch immer
eingeschrankt. Die Guternachfrage ist deshalb Uberdurch-
schnittlich hoch, was den Welthandel ankurbelt. Davon profi-
tiert auch die Schweizer Industrie. In vielen Industriebranchen
haben hierzulande die Produktions- und Exportzahlen das Vor-
krisenniveau bereits wieder erreicht. In Unternehmensumfra-
gen nennen die meisten Betriebe deshalb nicht mehr die Pan-
demie als drangendste Herausforderung. Im Vordergrund
stehen aktuell vielmehr akute Probleme bei der Materialbe-
schaffung und die gestiegenen Einkaufspreise. Viele Roh-
stoffférderer rund um den Globus haben in den Hochphasen
der Pandemie die Produktion deutlich heruntergefahren, was
sich bis heute auf das verfugbare Angebot auswirkt. Gleichzei-
tig wurden die Industrie und ihre Lieferanten durch die er-
staunlich schnelle Erholung des Welthandels Uberrascht. Als
Folge davon treten aktuell bei vielen Rohstoffen, die in der In-
dustrie eingesetzt werden, Lieferengpasse auf. Die Preise sind
stark gestiegen und liegen in den meisten Fallen deutlich Uber
dem Vorkrisenniveau und vielfach sogar auf Rekordstanden.
Kupfer und Stahl haben sich beispielsweise gegeniiber Ende
2019 um 80% verteuert, Aluminium um 40%. Das gleiche
Muster zeigt sich aber auch bei Nichtmetall-Materialien wie
z.B. Holz, Standardkunststoffen oder Naturkautschuk.

Neben Rohstoffen gibt es noch andere Giiter, die fir den Welt-
handel essentiell sind und bei welchen derzeit grosse Knapp-
heit herrscht, weil das Angebot letztes Jahr stark reduziert
wurde. Prominenteste Beispiele sind elektronische Komponen-
ten, insbesondere Chips, sowie Schiffscontainer. Bei letzteren
hat der Mangel die Frachtraten drastisch in die Hohe getrie-
ben, was den Beschaffungsaufwand der Industrie zusatzlich
vergrossert. Die Frachtkosten fur Schiffstransporte von China
nach Europa haben sich seit letzten Herbst verfiinffacht und

AUSGEWAHLTE ROHSTOFFPREISE
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jungst ist auch der Transport Uber die Transatlantikroute mas-
siv teurer geworden (siehe Grafik). Die Luftfrachtraten sind
ebenfalls noch stark erhéht, denn rund 60% des globalen Gu-
terhandels im Luftverkehr wird uber Passagierflige abgewi-
ckelt, welche weiterhin erheblich eingeschrankt sind.

Die herrschende Unsicherheit bringt den Nebeneffekt mit sich,
dass viele Betriebe versuchen, sich noch mit Rohstoffen einzu-
decken, was fur eine weitere Verknappung sorgt. Die hohen
Beschaffungspreise setzen die Margen unter Druck. Dies ist
insbesondere dort problematisch, wo die Gewinnspanne oh-
nehin bereits klein ist, wie z.B. im Bausektor. Der Hilferuf des
Branchenverbands der Fassaden- und Fensterbauer von Mitte
Mai zeigt, wie drastisch die Situation in dieser Branche ist.
Kaum Beschaffungsprobleme gibt es in den Branchen Pharma,
Nahrungsmittelverarbeitung sowie Textilien & Bekleidung.
Deutlich mehr Schwierigkeiten bekunden hingegen die Ma-
schinen-, Elektro- und Metallindustrie sowie die Branchen
Kunststoffe, Chemie und Holzverarbeitung. Hier ist mit Preis-
anstiegen fir Endkunden zu rechnen. Es dauert aber meist ei-
nige Monate, bis diese durchgesetzt werden kénnen.

Wenn Covid-19 wie erwartet auf dem Ruckzug bleibt, durfte
sich die Nachfrage der Konsumenten im zweiten Halbjahr wie-
der mehr Richtung Dienstleistungen verschieben. Diverse Bran-
chenvertreter rechnen aber damit, dass es noch mehrere Mo-
nate dauern wird, bis die Rohstoffknappheit deutlich abnimmt.
Auch beim Warentransport wird es noch dauern, bis die
Frachtraten wieder auf die Ublichen Niveaus sinken. Immerhin
gibt es derzeit keine Anzeichen dafur, dass die aktuellen Be-
schaffungsprobleme, die Erholung der Schweizer Industriekon-
junktur abwdurgen. Die Stimmung der Unternehmen ist laut
Umfragen im Grossen und Ganzen weiter optimistisch.

CONTAINER-FRACHTRATEN NACH ROUTE
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EUR/CHF

Die europaische Einheitswahrung halt sich weiter um die Marke von 1.10 CHF. Der Ab-
bruch der Verhandlungen Uber das Rahmenabkommen zwischen der Schweiz und der
Europaischen Union (EU) hatte keine unmittelbaren Auswirkungen auf den Wechselkurs.
Die Impffortschritte und die damit verbundene wirtschaftliche Erholung stiitzen generell
zyklische Wahrungen wie den Euro. Sichere Hafen werden hingegen von Anlegern weni-
ger gesucht. Allerdings steht die Erholung des Euros auf wackeligen Beinen. Etwaige Ent-
tauschungen dirften den Franken in der Anlegergunst wieder steigen lassen. Wir rechnen
auf Jahressicht mit einem leicht tieferen EUR/CHF-Kurs. .

USD/CHF

Mit der anziehenden US-Konjunktur keimen zunehmend Diskussionen Uber ein baldiges
Tapering, also eine Drosselung der Anleihekdufe der US-Notenbank Fed, auf. Unabhangig
davon diirften die Leitzinsen in Ubersee — trotz der zuletzt stark gestiegenen Inflation —
aber noch auf langere Zeit tief bleiben. Kurzfristig diirfte der US-Dollar noch von der ho-
heren Wachstumsdynamik in den USA profitieren. Mittelfristig werden jedoch die stei-
gende Staatsverschuldung sowie die Inflationsdifferenz zur Schweiz ihren Tribut fordern.
Wir sehen den «Greenback» in 3 Monaten bei 0.93, in 12 Monaten bei 0.91 CHF.

EUR/USD

Dem EUR/USD-Kurs ist es im Mai nicht gelungen die charttechnisch wichtige Wider-
standsmarke bei 1.22 zu durchbrechen. Das Wahrungspaar notiert gut 1.5% Uber sei-
nem gleitenden 200-Tagesschnitt. Ahnlich wie andere zyklische Wahrungen wird der Euro
von der globalen Wirtschaftserholung gestltzt. Ein Grossteil davon durfte aber in den
aktuellen Kursen eskomptiert sein. Zudem limitieren die fortbestehenden Unsicherhei-ten
um die Pandemie das Aufwartspotenzial der europaischen Einheitswahrung. Auf dem US-
Dollar hingegen lastet das wachsende Zwillingsdefizit. Unter dem Strich rechnen wir mit
einer Seitwartsbewegung beim Wahrungspaar.

GBP/CHF

Die Bank of England (BoE) halt die Leitzinsen unverandert tief. Bei den Anleihekaufen hat
sie jedoch zuletzt angesichts steigender Renditen im Bondmarkt das Tempo gedrosselt.
Das Britische Pfund bewegte sich im Mai in der Preisspanne zwischen 1.26 und 1.28 CHF.
Ein Grossteil der Konjunkturerholung ist im GBP/CHF-Kurs bereits eingepreist. Frische Im-
pulse sind nicht in Sicht. Zudem belasten die immer wieder aufkeimenden Spannungen
zwischen Grossbritannien und der Europaischen Union (EU) sowie die Un-abhangigkeits-
bestrebungen Schottlands die britische Valuta. Wir gehen infolgedessen von einem leicht
schwécheren Pfund aus.

JPY/CHF*

Mit 0.8167 CHF erreichte der japanische Yen Ende Mai den tiefsten Stand seit Dezem-
ber 2015. Aufgrund der anhaltenden «Risk-On»-Positionierung vieler Anleger ist die Va-
luta als «Safe Haven» derzeit wenig gefragt. Zudem haben sich seit Jahresbeginn Yen
und Schweizer Franken in Sachen Zinsdifferenz angenahert. Dieser Trend scheint im Mai
jedoch ein Ende gefunden zu haben. Gemessen am 14-Tages Relative Strength Index
(RSI) ist der Yen klar Uberverkauft. Dies spricht charttechnisch fur eine baldige Gegenbe-
wegung beim JPY/CHF-Kurs. Wir gehen von einer moderaten Aufwertung des japani-
schen Yen aus.
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Raiffeisen Prognosen ()
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BIP (Durchschnittliches jahrliches Wachstum in %)

2018 2019 2020 Prognose 2021 Prognose 2022
Schweiz 3.0 1.1 -2.9 2.8 2.5
Eurozone 1.9 1.3 -6.8 4.0 3.8
USA 3.0 2.2 -3.5 6.0 3.5
China 6.7 6.0 2.3 8.0 53
Japan 0.6 0.3 -4.8 3.0 2.0
Global (PPP) 3.6 3.3 -3.5 55 4.0
Inflation (Jahresdurchschnitt in %)

2018 2019 2020 Prognose 2021 Prognose 2022
Schweiz 1.0 0.4 -0.8 0.4 0.6
Eurozone 1.8 1.2 0.3 2.0 1.2
USA 2.5 1.8 1.2 3.3 2.0
China 2.1 2.9 2.5 1.5 2.2
Japan 1.0 0.5 0.0 0.2 0.2

> ) FINANZMARKTE
Leitzinsen (Jahresende in %)
2019 2020 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M

CHF -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 -0.75
EUR -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50
usD 1.50-1.75 0.00-0.25 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 %)

2019 2020 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
CHF -0.50 -0.58 -0.15 -0.10 0.00
EUR (Germany) -0.19 -0.57 -0.17 -0.10 0.00
usD 1.88 0.91 1.63 1.70 1.90
JPY -0.02 0.02 0.09 0.10 0.10
Wechselkurse (Jahresende)

2019 2020 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 1.09 1.08 1.10 1.10 1.09
USD/CHF 0.97 0.89 0.91 0.93 0.91
JPY/CHF (x 100) 0.89 0.86 0.82 0.84 0.86
EUR/USD 1.12 1.22 1.21 1.18 1.20
GBP/CHF 1.27 1.21 1.28 1.26 1.25
Rohstoffe (Jahresende)

2019 2020 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 68 52 72 68 65
Gold (USD/Unze) 1515 1898 1871 1900 1950

*04.06.2021
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Raiffeisen Prognosen (lI)

SCHWEIZ - DETAILPROGNOSEN

BIP, real, Veranderung in % 1.7 3.0 1.1 -2.9 2.8 2.5
Privater Konsum 1.2 0.8 1.4 -4.4 3.0 3.9
Staatlicher Konsum 0.6 0.9 0.9 3.6 4.8 1.1
Ausrustungsinvestitionen 4.9 1.2 2.2 -2.9 3.9 3.0
Bauinvestitionen 1.4 0.2 -0.5 -1.0 1.3 -0.6
Exporte 3.7 5.0 2.2 -5.6 3.5 4.0
Importe 3.8 3.2 2.5 -8.6 5.4 53
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