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Konjunkturcheck

Die Konjunkturerholung hat stark an Fahrt gewonnen. Das Angebot kann dabei oft nicht mit der Aufholnachfrage
Schritt halten. Anhaltende Engpasse haben vor allem in den USA den Preisdruck und die Inflationsrisiken erhoht. Die
US-Notenbanker kénnen sich deshalb vorstellen, die Zinsen etwas friiher anzuheben. In Europa bleibt man da, wegen
der sehr unterschiedlichen Ausgangslage zu den USA, sehr viel zuriickhaltender. Weder die EZB noch die SNB sehen
zur Jahresmitte irgendeinen Bedarf die Geldpolitik anzupassen.

CHART DES MONATS: ACHTERBAHNFAHRT BEI DEN HOLZPREISEN
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Die Konsummaoglichkeiten waren wahrend der Pandemie
eingeschrankt, insbesondere bei personennahen Dienstleis-
tungen. Mit den «erzwungenen» Ersparnissen wurden wah-
rend dessen vermehrt Glter gekauft. Und dabei nicht nur
mobile Guter, sondern auch Immobilien. Der Wohnimmobi-
lienmarkt zeigt sich entsprechend wenig beeindruckt von der
Krise - ganz im Gegenteil. Der Wunsch nach den eigenen vier
Wanden erhielt nochmals einen Schub, unterstltzt durch die
anhaltend sehr niedrigen Hypothekarzinsen.

In den USA sind die Finanzierungskonditionen im letzten
Jahr, aufgrund der Zinssenkungen der Fed, sogar nochmals
deutlich glinstiger geworden. Dies hat einen Nachfrage- und
Bauboom angefacht, wie seit vor der Subprime-Krise nicht
mehr. Der enorme Bedarf an Baumaterialien hat im Zusam-
menspiel mit gestorten Lieferketten speziell die Preise fir
Bauholz regelrecht explodieren lassen, was auch die Bauher-
ren hierzulande zu spiren bekommen. Die US-Holzpreise ha-
ben sich seit Krisenbeginn zwischenzeitlich mehr als vervier-
facht. Daneben verzeichneten andere Baumaterialien, wie
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Kupfer oder Stahl, ebenfalls erhebliche Preissteigerungen.
Die Situation hat sich zuletzt jedoch wieder spurbar ent-
spannt. Das Angebot holt auf, und die Nachfrage beruhigt
sich allmahlich. Die Nachfrage sinkt teilweise voribergehend
wegen der Verschiebung von Bauprojekten, aber auch nach-
haltig mit dem Abebben des «Runs» auf Wohneigentum. Die
Zahl der US-Hypothekarantrage hat in den letzten Monaten
kontinuierlich und stark nachgelassen.

In anderen Branchen ist hingegen oft noch keine Entspan-
nung bei den Engpassen zu beobachten. Ein rekordhoher
Anteil der Hersteller meldet zur Jahresmitte steigende Ein-
kaufspreise. Und eine vollstandige Normalisierung wird von
einer Mehrheit der Unternehmen nicht vor dem Jahresende
erwartet. Kurzfristig bleibt der Preisdruck bei den Vorpro-
dukten also hoch. In den meisten Fallen durfte es tber kurz
oder lang aber schliesslich ebenfalls eine Gegenbewegung
geben, vielleicht nicht ganz zurlick auf die Vorkrisenniveaus,
aber doch wieder auf spurbar tiefere Preisniveaus.
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KONSUMENTENPREISE
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6
5 A

4 — M =
3 AN - |
2 LWy 8 JN f AN o 200 02 JAM ML /) 1
‘| —F WM WS 0 VWV L | ) VA A/ V)
O A - . N~ WA
_'] A — WA
2

01/07 01/09 01/11 01/13 01/15 01/17 01/19 01/21

USA

Quelle: Refinitiv, Raiffeisen Economic Research

Schweiz Eurozone

Wirtschaft schiittelt Corona immer mehr ab

Nach der nochmaligen Unterbrechung der Erholung zum Jahres-
wechsel, hat die europaische Konjunktur mit den schrittweisen
Lockerungsmassnahmen kraftig an Fahrt gewonnen. Auch in der
Schweiz hat die Wertschopfung, gemass des wdchentlichen Ak-
tivitatsindikators des SECO, mittlerweile insgesamt wieder das
Vorkrisenniveau erreicht. Die US-Wirtschaft ist da noch ein paar
Schritte weiter voraus. Dort hat sich bspw. sogar die Zahl der
Flugbewegungen bereits weitgehend normalisiert.

Die Nachfrage rotiert dabei verstarkt zuriick zum Dienstleistungs-
konsum. Die Stimmung bei den Dienstleistern hat entsprechend
zuletzt einen Sprung nach oben gemacht. Bislang bleibt aber
auch die Guternachfrage erhoht. Die globale Industrieproduktion
konnte die Pandemie-Delle sehr rasch ausbugeln. Der Welthandel
floriert. Das Angebot kann derzeit jedoch oft nicht mit der Nach-
frage Schritt halten. Die Lagerbestande der Unternehmen schmel-
zen ab, und die Lieferzeiten bei den Vorprodukten sind vielerorts
rekordhoch.

Dies lasst die Industriedynamik allerdings keineswegs einbrechen.
Der Geschaftsverlauf wird auch von den Schweizer Herstellern
weiterhin als sehr positiv bewertet. Es sind aber vereinzelt Pro-
duktionsanpassungen notwendig. Und der Aufholeffekt ist nicht
mehr so ausgepragt wie zu Beginn der Erholung. Die Industrie
durfte damit im weiteren Jahresverlauf kein so starker Wachstum-
streiber mehr sein.

Noch keine breite Preisbeschleunigung

Der hohe Nachholbedarf sowie die Stérung der globalen Wert-
schopfungsketten werden noch einige Zeit fur Engpasse sorgen.
Die Geschaftskontakte der SNB rechnen deshalb in den kommen-
den zwei Quartalen weiterhin mit steigenden Beschaffungskos-
ten. Und mehr Unternehmen wollen die Kostensteigerungen zu-
mindest teilweise Uberwalzen.

Die US-Inflationsrate ist zuletzt auch auf 5.0% in die Hohe ge-
schossen. Der Preisschub wird allerdings bislang von wenigen
Verkehrskomponenten dominiert, angeflihrt von den Mietwa-
genpreisen, die sich im Vorjahresvergleich mehr als verdoppelt
haben. Die unterliegende Inflation hat zwar ebenfalls bereits et-
was angezogen, aber sehr viel weniger stark. Das um volatile
Komponenten bereinigte «Trimmed Meanx»-Inflationsmass, hat
im Mai beispielsweise nur moderat von 2.4% auf 2.6% zugelegt.
Die Median-Inflationsrate verharrte sogar unverandert bei 2.1%.
Eine breit angelegte, starkere Preisbeschleunigung ist damit bis-
lang auch in den USA noch nicht zu beobachten. Dies gilt umso
mehr fir die Schweiz, wo sich die Inflationsrate zur Jahresmitte
bei moderaten 0.6% stabilisiert hat.
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Fed wird etwas vorsichtiger

Mehr US-Notenbanker kénnen sich mittlerweile vorstellen, die
Zinsen friiher anzuheben. Der Median der Zinserwartungen der
Mitglieder des Offenmarktausschusses (FOMC) zeigte bei der
Juni-Sitzung eine Anhebung des Leitzinses um mindestens 50 Ba-
sispunkte bis Ende 2023. Denn viele Fed-Offizielle sind zuversicht-
licher geworden, die Ziele friiher als urspriinglich erwartet errei-
chen zu kénnen, und sehen wegen den anhaltenden Engpasse
Aufwartsrisiken flr einen starkeren, permanenten Inflationsan-
stieg. Grundsatzlich gehen sie aber bislang weiterhin von Uber-
wiegend vorlbergehenden Preiseffekten aus.

Trotz des gestiegenen Preisdrucks und des von der Fed anvisierten
etwas friheren Starts der Zinsnormalisierung, haben die USD-
Langfristzinsen zuletzt deutlich nachgegeben. Die Rendite fir 10-
jahrige Treasuries ist wieder bis unter die 1.5%-Marke zuruckge-
fallen. Offensichtlich geht man an den Zinsmarkten mit einem
friheren Einschreiten der Fed davon aus, dass die Preisdynamik
mittelfristig im Zaum bleibt, und die Zinsen damit mittelfristig
auch nicht allzu stark angehoben werden mdissen.

EZB agiert mit ganz «ruhiger Hand»

Die EZB hat hingegen entschieden, wegen der weiter bestehen-
den Unsicherheiten, erst einmal eine Politik der «ruhigen Hand»
zu verfolgen. Das heisst, man will die seit Marz deutlich ausge-
weiteten Anleihekaufe im dritten Quartal aufrechterhalten. Die
Verlangerung der héheren Kaufe wurde bei der Juni-Sitzung von
einer grossen Mehrheit im EZB-Rat unterstltzt. Die EZB-
Prasidentin betonte zudem mehrfach, dass es zu frih und zu vor-
eilig ware, um darUber hinaus gehende Schritte zu diskutieren.

Kommen die Virus-Mutationen nicht dazwischen, erscheint eine
Drosselung der EZB-Anleihekdufe nach der September-Sitzung
nicht unwahrscheinlich, sowie danach ein Auslaufen der Notfall-
kaufe im Rahmen des Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP) per Marz 2022. Ein Ende der Anleihekaufe bedeutet dies
jedoch nicht. Das «regulare» Asset Purchase Programme (APP),
mit dem derzeit monatlich netto 20 Mrd. Anleihen gekauft wer-
den, soll auf jeden Fall noch langere Zeit weiterlaufen und bei
Bedarf aufgestockt bzw. flexibilisiert werden, um einem uner-
wulnschten Anstieg der Finanzierungskonditionen vorzubeugen.

Damit andert sich auch an der Ausgangslage flr die SNB nichts.
Die hat bei der Juni-Sitzung ganz wie erwartet bestatigt, ihre ex-
pansive Geldpolitik unverandert fortzufiihren. Der Franken wird
unverandert als hoch bewertet eingeschatzt, womit die Negativ-
zinspolitik und die Bereitschaft zu weiteren Devisenmarktinter-
ventionen unverandert als absolut notwendig erachtet werden.
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Schweizer Branchen - Medizinaltechnik

Neben Pharma, Uhren und den Banken zahlt auch die Medizi-
naltechnik zu den grossen Erfolgsgeschichten der Schweizer
Wirtschaft. Die Dichte an Medtech-Unternehmen ist im inter-
nationalen Vergleich sehr hoch und die drei bekanntesten
Schweizer Unternehmen der Branche Sonova (Horgerate),
Straumann (Zahnmedizin) und Ypsomed (Injektions- und Infu-
sionssysteme) zahlen zu den Weltmarktfihrern. In der kleinbe-
trieblich strukturierten Branche sind aber auch viele KMU mit
innovativen und hochspezialisierten Produkten ausserst erfolg-
reich und erzielen teils zweistellige Gewinnmargen. Die rund
60'000 Beschaftigten erwirtschaften zwar «nur» etwas mehr
als 2% des Schweizer BIP. Daflir wachst die Branchenwert-
schopfung von Jahr zu Jahr mehr als doppelt so stark wie die
Gesamtwirtschaft. Und mit 6 Mrd. CHF pro Jahr tragt die Me-
dizinaltechnik hohe 16% zum Schweizer Handelsbilanztber-
schuss bei.

Aktuell ist die Stimmung in der Branche jedoch deutlich verhal-
tener als sonst. Einige Unternehmen haben von der Pandemie
zwar profitiert, wie z.B. diejenigen, die in der Labortechnik ta-
tig sind. Bei den meisten hat die Krise jedoch ihre Spuren hin-
terlassen. Wie in der Schweiz wurden in vielen anderen Lan-
dern nicht dringliche Behandlungen und Operationen wahrend
der Hochphase der Pandemie zeitweise verboten, was den
Umsatz der stark exportorientierten Medtech-Branche belastet
hat. Die Ausfuhren sind 2020 um 11% gesunken (siehe Grafik).
Das Auslandsgeschaft hat sich auch 2021 noch nicht erholt. Im
April und Mai lagen die Exporte noch immer 10% unter Vor-
krisenniveau.

Fur Unbehagen in der Branche sorgt auch das neue Regulie-
rungssystem. Nach einigen Skandalen um mangelhafte Med-
tech-Produkte hat die EU vor einigen Jahren entschieden,
strengere Regeln einzuflihren. Diese sind nun seit einem Mo-
nat in Kraft. Das gilt auch flr die Schweiz, die ihr Medizinpro-
dukterecht in enger Anlehnung an die neuen EU-Regeln voll-
standig Uberarbeitet hat. Die Hersteller mussen nun u.a.
klinische Studien vorweisen, bevor ihr Produkt zertifiziert wird.

MEDTECH-EXPORTE
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Damit steigt der Aufwand im Vergleich zum bisherigen Regu-
lierungssystem deutlich an, was der aussereuropaischen Kon-
kurrenz einen Kostenvorteil vorschafft.

Mit Abstand am meisten beunruhigt die Branche — und vor al-
lem die KMU — aber der Abbruch der Verhandlungen mit der
EU Uber das Institutionelle Rahmenabkommen. Solange die
Gesprache nicht wieder aufgenommen werden, dirfte die EU
an ihrem Standpunkt festhalten, die bestehenden bilateralen
Vertrage mit der Schweiz fortan nicht mehr zu aktualisieren.
Wegen der kontinuierlichen Fortentwicklung des EU-Rechts,
wie jlngst z.B. bei den Medizinprodukten, fallt damit in den
einzelnen Branchen Uber die Zeit die gegenseitige Anerken-
nung von Konformitatsbewertungen weg. Die Schweizer Med-
tech-Branche hat deshalb Ende Mai ihren bisher barrierefreien
Zugang zum EU-Binnenmarkt verloren. Der Status als Drittland
hat zur Folge, dass der Warenhandel zeit- und kostenaufwan-
diger wird. Laut Branchenverband «Swiss Medtech» belaufen
sich die jahrlich wiederkehrenden Mehrkosten auf etwa 1.5%
des Umsatzes, der in der EU erzielt wird. Das sei zwar Uber-
schaubar, damit steige aber letztlich die Gefahr, dass es zu
schleichenden Standortverlagerungen in die EU kommt.

Insgesamt ist die Schweizer Medtech-Branche damit so viel Ge-
genwind ausgesetzt wie schon lange nicht mehr. Nichtsdestot-
rotz sind die langfristigen Wachstumsperspektiven weiter in-
takt. Denn die Branche profitiert wie andere gesundheitsnahe
Bereiche der Wirtschaft stark von der demographischen Alte-
rung. Der Anteil der Uber 65-jahrigen an der Gesamtbevolke-
rung steigt von Jahr zu Jahr an (siehe Grafik), womit die Anfor-
derungen an die Gesundheitsversorgung steigen. Andere
Exportbranchen sind weitaus weniger gut fur den Status als
Drittland geruUstet. Allerdings dauert es noch eine Weile, bis es
die nachste Branche trifft. Die geplante, neue Maschinenricht-
linie der EU tritt frihestens Anfang 2022 in Kraft, wobei es eine
Ubergangsfrist von zwei Jahren geben soll.
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EUR/CHF

Nachdem der EUR/CHF-Kurs Mitte Juni kurzzeitig bis auf 1.087 gesunken war, orientierte
sich das Wahrungspaar zuletzt wieder an der Marke von 1.10. Die europaische Einheits-
wahrung profitiert — aufgrund ihres zyklischen Charakters — von der laufenden Konjunk-
turerholung. Der im internationalen Vergleich geringere Inflationsdruck in der Schweiz ist
dagegen positiv fur die heimische Valuta. Die Aussicht auf eine weniger expansive Gang-
art der grossen Notenbanken durfte allerdings den Aufwertungsdrang des Schweizer
Frankens kinftig wieder verstarken. Wir halten daher unsere bisherigen Prognosen wei-
terhin fir angemessen.

USD/CHF

Angesichts der raschen Konjunkturerholung und der anziehenden Inflation sieht sich die
US-Notenbank Fed zunehmend unter Handlungsdruck. Eine baldige Zinswende ist zwar
nicht zu erwarten, eine Drosselung der Anleihekdufe («Tapering») zeichnet sich dagegen
ab — wir rechnen fiir Anfang 2022 damit. Die Aussicht auf eine restriktivere Geldpolitik
wird die Volatilitat an den Borsen befeuern. Sichere Hafen wie der Schweizer Franken
durften infolgedessen in der Anlegergunst wieder steigen. Fir den «Greenback» als nach-
teilig erweist sich zudem das wachsende Zwillingsdefizit.

EUR/USD

Der EUR/USD-Kurs ist im Juni um gut 3% gefallen und hat damit sowohl seinen 50- als
auch 200-Tagesschnitt unterschritten. Ursachlich fur diese Schwache ist primar die FOMC-
Sitzung, an welcher sich ein geldpolitischer Kurswechsel der US-Notenbank Fed abge-
zeichnet hat. Mit den jliingsten Kursbewegungen sollte das Aufwertungspotenzial des US-
Dollars aber weitgehend ausgereizt sein. Der Euro dlrfte zudem von der Konjunkturseite
leichten Auftrieb erhalten — die wirtschaftliche Erholung hat in der Eurozone im Gegensatz
zu den USA noch nicht den H8henpunkt ihrer Dynamik erreicht. Fur Gegenwind sorgen
indes die pandemischen Unsicherheiten.

GBP/CHF

Infolge der sich ausbreitenden «Delta-Mutation» des Coronavirus sind die Neuinfektionen
in Grossbritannien zuletzt wieder gestiegen. Dies steht weiteren Lockerungsschritten im
Weg und belastet das britische Pfund. Zudem sind die Folgen des Austritts Grossbritanni-
ens aus der Europaischen Union (EU) noch lange nicht verdaut. Ein weiterer Unsicher-
heitsfaktor bleibt der Ruf nach einem neuen Unabhéngigkeitsreferendum in Schottland.
Nach unten wird die britische Valuta derweil von ihrer Unterbewertung gegeniber dem
Schweizer Franken gestutzt. Wir gehen davon aus, dass das Wahrungspaar GBP/CHF auf
Jahressicht gegen 1.25 CHF tendiert.

JPY/CHF*

Die Stimmung in den Manageretagen der japanischen Grossindustrie hat sich nach ih-
rem Corona-bedingten Einbruch weiter aufgehellt. Dies zeigt die neueste Ausgabe des
vierteljahrlichen «Tankan»-Berichtes der japanischen Notenbank (BoJ). Die angespannte
epidemiologische Lage lastet derweil auf dem japanischen Yen. Die Aussicht auf vola-
tilere Mérkte durfte die Nachfrage nach der Valuta mit ihren «Safe Haven» Eigenschaf-
ten jedoch wieder ankurbeln. Die positive Zinsdifferenz sowie die starke Unterbewer-
tung gegenliber dem Schweizer Franken sprechen aus unserer Sicht mittelfristig fir eine
leichte Aufwertung des Yen.
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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 -0.31 -0.10 0.00
EUR (Germany) -0.19 -0.57 -0.31 -0.10 0.00
usD 1.88 0.91 1.32 1.70 1.90
JPY -0.02 0.02 0.03 0.10 0.10
Wechselkurse (Jahresende)

2019 2020 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 1.09 1.08 1.09 1.10 1.09
USD/CHF 0.97 0.89 0.92 0.93 0.91
JPY/CHF (x 100) 0.89 0.86 0.84 0.84 0.86
EUR/USD 1.12 1.22 1.18 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 75 72 68
Gold (USD/Unze) 1515 1898 1804 1900 1950

*07.07.2021
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Raiffeisen Prognosen (II)

SCHWEIZ - DETAILPROGNOSEN

BIP, real, Veranderung in % 1.7 3.0 1.1 -2.9 238 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
Ausristungsinvestitionen 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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