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Konjunkturcheck

Die Konjunktur hat sich nach der ungewo6hnlichen Pandemie-Delle auch ungewéhnlich rasch und kraftig wieder auf-
gerappelt. In den USA sollte der Wachstumshohepunkt dafiir aber bereits liberschritten worden zu sein. Und auch in
Europa verliert die Aufholjagd leicht verzogert bereits wieder an Fahrt. Die US-Notenbanker riicken dem Beginn der
geldpolitischen Normalisierung mit der soliden Konjunkturentwicklung und gestiegenen Preisrisiken dabei Stiick fiir
Stiick naher, aber weiterhin keineswegs iiberhastet. Bei der EZB kann von Hast schon uberhaupt keine Rede sein.
Mit der jiingsten Anpassung ihrer geldpolitischen Strategie wollen die europaischen Notenbanker die Zinsen sogar

nochmals langer niedriger halten.

CHART DES MONATS: SCHWELLENLANDER FALLEN AB

Einkaufsmanagerindizes (PMIs), Verarbeitendes Gewerbe, Produktionskomponente, 0 = langfristiger Durchschnitt
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Auch die Schweizer Wirtschaft befindet sich auf einem soli-
den Erholungspfad. Das sehr hohe Tempo der vergangenen
Monate kann zwar nicht mehr aufrechterhalten werden. Die
Stimmung der Einkaufsmanager in der Schweizer Industrie
erreichte im Juli dennoch ein neues Rekordhoch. Ahnlich po-
sitiv fallt die Lagebeurteilung in den meisten anderen Indust-
rielandern aus. In vielen Schwellen- und Entwicklungslan-
dern stellt sich die Situation zuletzt hingegen vergleichsweise
weniger optimistisch dar.

Grund dafur ist nicht zuletzt die erheblich schlechtere Ver-
sorgung mit Impfstoffen. Nach Berechnungen des Internati-
onalen Wahrungsfonds (IWF) hat die Impfquote in den In-
dustrielandern  mittlerweile durchschnittlich  40% der
Bevolkerung erreicht. Der Anteil in den Schwellenldndern
liegt hingegen nur knapp Uber 10% und in den armeren Lan-
dern nochmals sehr viel niedriger. Wahrend die raschen
Impffortschritte den kurzfristigen Wachstumsausblick in den

Quelle: Markit, Refinitiv, Raiffeisen Economic Research

meisten Industrielandern verbessert haben, hat der IWF die
Prognosen vor allem flr die Schwellenlander in Asien nach
unten angepasst. Auch in Landern, die die Ausbreitung des
Virus bislang vorbildlich tief halten konnten, machen nied-
rige Impfquoten zusammen mit der Ausbreitung der aggres-
siveren Delta-Variante wieder vermehrt Eindammungsmass-
nahmen notwendig.

Daneben wirkt sich das unterschiedliche Ausmass der staat-
lichen Hilfsprogramme aus. Wahrend die Fiskalpolitik in vie-
len Industrieldandern nach bereits enormer Unterstiitzung im
letzten Jahr dieses Jahr nochmals kraftig nachgelegt hat, sind
in den weniger wohlhabenderen Landern die meisten Hilfs-
massnahmen bereits ausgelaufen. Und es fehlt der finanzi-
elle Spielraum flr weitere angemessene Unterstiitzung. Zu-
dem muss die Geldpolitik in einigen Landern wegen starken
Preisdrucks bereits mit Zinserhdhungen reagieren, was die
Konjunkturdynamik zusatzlich abbremst.
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Konjunktur
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Schweizer Handel & Freizeiteinrichtungen, in %
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SECO-AKTIVITATS-INDIKATOR

Schweizer Wirtschaftsaktivitat, Abweichung von 4Q19 in %
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KONSUMENTENPREISE

In % gegenuber Vorjahr
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Schweiz Eurozone USA

Quelle: Refinitiv, Raiffeisen Economic Research

Vom Schub zur Verschiebung

Die Pandemie hat die Schweizer Wirtschaft hart getroffen. Das
«bewusste» Herunterfahren des 6ffentlichen Lebens hat zu einem
ungewodhnlich massiven Einbruch der Wirtschaftsaktivitat ge-
fuhrt. Die Lockerungen der Massnahmen haben aber anschlies-
send zu einer nicht minder ungewodhnlich kraftigen Erholung der
Konjunktur geflhrt - mit einer Rickkehr zum Vorkrisenniveau be-
reits Mitte dieses Jahres.

Insbesondere die Industrie konnte erstaunlich schnell wieder zu
alter Starke zuriickkehren. Die Hersteller profitierten nach kurz-
zeitigen Schliessungen von einer boomenden Glternachfrage.
Mit den sukzessiven Lockerungen der Corona-Einschrankungen
hat sich der Konsum in den letzten Monaten wieder mehr Rich-
tung Dienstleistungen verschoben. Die Freizeitmobilitat hat sich
schnell weitgehend normalisiert, was sich u.a. in wieder gut ge-
fullten Restaurants und erhéhter Reisetatigkeit widerspiegelt. Das
Eurozone-BIP konnte im zweiten Quartal im Zuge der Offnungs-
schritte um hohe 2.0% zulegen. Eine dhnliche Dynamik legen die
Aktivitatsdaten auch fur die Schweiz nahe.

Und die Unternehmen beurteilen die Geschaftslage zu Beginn des
zweiten Halbjahres weiter als solide. Dabei lasst die anfanglich
sehr hohe Aufholdynamik allerdings schon wieder spurbar nach.
Die Guternachfrage beruhigt sich zunehmend, womit der Anstieg
beim Dienstleistungskonsum kompensiert wird. Diese Verschie-
bung erzeugt insgesamt keinen zusatzlichen Konjunkturschub
mehr. Die bereits weit fortgeschrittene Industrieerholung wird zu-
dem durch die anhaltenden globalen Lieferengpasse zuriickge-
halten. Der SECO-Aktivitatsindex fir die Schweizer Wirtschaft
zeigt seit Jahresmitte denn auch weitgehend seitwarts.

Voriibergehender Preisdruck hdlt an

Die Storung der globalen Wertschopfungsketten wird in vielen
Branchen noch mindestens einige Monate andauern. Damit ge-
hen viele Unternehmen weiter von steigenden Beschaffungsprei-
sen aus, die zunehmend starker Uberwalzt werden sollen. Dies
fUhrte zuletzt speziell in den USA zu sehr starken Konsumenten-
preissteigerungen. Der Preisschub wird bislang jedoch von nur
wenigen Komponenten dominiert, allen voran den Autopreisen.
Teilweise kosten Gebrauchtwagen vortubergehend sogar mehr als
der entsprechende Neuwagen, der aktuell aber nicht lieferbar ist.
Der Preisdruck sollte in den kommenden Monaten wegen der
Knappheiten insgesamt zwar noch erhéht bleiben. Das Gros des
Inflationsschubs dirfte sich friiher oder spater aber umkehren.
Dies gilt genauso fir Europa, wo die Preisanstiege vergleichs-
weise sowieso wesentlich geringer ausfallen, insbesondere in der
Schweiz — mit einer nur moderat positiven Inflationsrate von zu-
letzt 0.7% im Vergleich zu 5.4% in den USA.
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Zinsen
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ZINSKURVE (STAND: 30.07.21), IN %
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EZB will keinesfalls vorschnell handeln

Die EZB hat die Uberprifung ihrer geldpolitischen Strategie ab-
geschlossen und verfolgt nun ganz offiziell ein symmetrisches
2%-Inflationsziel. Symmetrie bedeutet dabei, dass sowohl ne-
gative als auch positive Abweichungen vom Ziel gleichermassen
unerwunscht sind. Vortbergehend kénne aber ein moderates
Uberschiessen der Inflationsrate angemessen sein. Eine iber-
waltigende Mehrheit im EZB-Rat will damit die Zinsen erst dann
erhohen, wenn die erwartete Inflation innerhalb der nachsten
1-2 Jahre nachhaltig auf die 2%-Marke ansteigt. Vorher wurde
dafur «nur» eine Anndherung an die 2%-Marke bis zum Ende
des jeweils 2-3-jahrigen Prognosehorizonts gefordert. Die EZB
will also die Zinsen nochmals langer niedriger halten. Dabei will
sie auch langer Anleihen aufkaufen. Eine Drosselung ist bei ei-
ner giinstigen Konjunkturentwicklung zwar wahrscheinlich. Ins-
gesamt sollen die Nettokaufe jedoch unverandert erst kurz vor
dem Beginn einer Zinsnormalisierung enden.

SNB bleibt bereit

Die SNB plant hingegen keine Strategieanderung. Die Direktori-
umsmitglieder halten das 0-2% Inflationszielband fiir genligend
flexibel, nicht zuletzt weil ein Punktziel bzw. eine Feinsteuerung
fUr kleine, offene Volkswirtschaften wie die Schweiz nochmals
«unméoglicher» ist. Die SNB halt damit unverandert an ihrer Ne-
gativzinspolitik und Interventionsbereitschaft fest. Im ersten
Quartal wurden auch nochmals Devisen gekauft, allerdings nur
in Hohe von 0.3 Mrd. CHF, was im Vergleich zu den Volumina
vom letzten Jahr vernachlassigbar ist. Es bestatigt jedoch, dass
die SNB nicht bereit ist, eine starkere Frankenaufwertung zuzu-
lassen. Sie wird bei Bedarf weiterhin erst einmal Devisen kaufen.

Fed sieht weitere Fortschritte

Die Fed hat ihre Lagebeurteilung im Juli weiter geméachlich an-
gepasst. Es gibt weitere Fortschritte auf dem Weg zur Errei-
chung der Ziele. Aber es brauche noch weitere Verbesserungen,
v.a. am Arbeitsmarkt, bis man eine Normalisierung beginnen
kann. Die Fortschritte sollen bei den kommenden Sitzungen
Uberprift werden. Die Fed rlckt einer Verringerung der sehr
hohen Anleihekdufe von monatlich 120 Mrd. USD also Stick far
Stuck naher, aber bislang eben ohne grossere Eile, auch weil sie
die jingsten hohen Preissteigerungen unverandert als Gberwie-
gend vorUbergehender Natur einschatzt. Da die Fed den Beginn
des «Tapering» mit ausreichendem Vorlauf ankindigen will,
scheint eine Verringerung der Anleihekaufe nach jetziger Ein-
schatzung der Fed-Offiziellen eher erst Richtung Jahresende an-
gezeigt und eine erste Zinserhéhung nicht vor 2023.

RAIFFEISEN

Economic Research



KONJUNKTURCHECK | AUGUST 2021

Schweizer Branchen

EXPORTWACHSTUM, IN %
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Export erholt sich allméhlich

Die schweizerischen Warenexporte haben sich im zweiten
Quartal weiter erholt. Fast alle Branchen verzeichneten ein Plus
und in der Summe resultierte mit 60.4 Mrd. CHF gar ein neuer
Hochststand. Das Rekordhoch ist jedoch hauptsachlich auf die
dynamischen Exporte der Chemie- und Pharmabranche zu-
riickzuflhren, die mehr als die Halfte aller Ausfuhren ausmach-
ten. Daneben erreichte nur noch die Nahrungsmittelbranche
einen neuen Exporthdchststand. In anderen Bereichen ist mit
Ausnahme der Kunststoffindustrie noch nicht mal das Vorkri-
senniveau erreicht, wobei vor allem die Branchen Fahrzeuge
und Papier & Druck noch ein grosses Minus aufweisen.

Mangel an Vorprodukten halt an

Das Verarbeitende Gewerbe ist trotz den anhaltenden globa-
len Lieferengpassen weiter auf Wachstumskurs. Das gleiche
gilt auch fur den Bausektor, wo der Anteil der Unternehmen,
die einen Mangel an Vorprodukten melden, zuletzt nochmals
gestiegen ist, von 50% im Mai auf knapp 60% im Juni. Die
Baumaterialpreise haben weiter zugelegt, insbesondere Stahl
ist nochmals teurer geworden. Der Rohbau bei Einfamilienhau-
sern ist mittlerweile um mehrere Tausend Franken teurer als
sonst. Die Bauunternehmen konnten den hoheren Aufwand
aufgrund der Festpreisvertrage bisher nur bedingt an die Bau-
herren Uberwalzen. Kinftig ist jedoch vermehrt mit Preisanpas-
sungen zu rechnen. Die Planung von neuen Bauprojekten ver-
zbgert sich etwas, die Lieferengpasse haben aber zu keinen
grosseren Baustopps gefiihrt. Die Lagebeurteilung der Unter-
nehmen hat sich deshalb zuletzt kaum verandert (siehe Grafik).

Detailhandel nicht mehr im Aufholmodus

Nach dem starken Aufrieb der letzten Monate hat sich die Ge-
schaftslage zuletzt auch im Detailhandel nicht mehr weiter ver-
bessert. Die Geschafte werden wieder genauso frequentiert
wie vor der Krise, daflr ist aber der boomende Onlinehandel
seit kurzem im Rlckwartsgang. Mit der Offnung der Restau-
rants und anderer Freizeiteinrichtungen hat sich der Konsum
wieder mehr in Richtung Dienstleitungen verschoben, weshalb
die Nachfrage nach Waren nicht mehr so gross ist wie wah-
rend des Lockdowns zu Jahresbeginn. Die kalenderbereinigten
Detailhandelsumsatze waren im Juni daher erstmals seit Feb-
ruar wieder riicklaufig. Insbesondere Guter fir den Heimwer-
ker- und Einrichtungsbedarf waren weniger gefragt, aber auch
bei Nahrungsmitteln, und erstmals seit (iber einem Jahr auch
bei Produkten der Heimelektronik, resultierte ein Minus.
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Wahrungen
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EUR/CHF

Thomas Jordan, der Prasident der Schweizerischen Nationalbank (SNB), hat abermals be-
kraftigt, dass sein hdchstes Ziel die Preisstabilitat sei. Er hat damit einem hoheren Inflati-
onsziel — aus unserer Sicht richtigerweise — eine Absage erteilt. Die Europaische Zentral-
bank (EZB) hingegen wird nach Flexibilisierung ihres Inflationsziels kiinftig auch Gber 2%
liegende Teuerungsraten temporar in Kauf nehmen. Die Inflationsdifferenz zwischen der
Schweiz und der Eurozone durfte somit zunehmen, was fur einen starkeren Schweizer
Franken spricht. Die SNB wird indessen weiterhin eine Aufwertung der heimischen Valuta
mittels Devisenmarktinterventionen bekampfen.

USD/CHF

Die US-Notenbank Fed hat sich an ihrer Juli-Sitzung zu keinem konkreten Startdatum fur
eine Drosselung der Anleihekaufe («Tapering») gedussert. Sicher scheint nur, dass ange-
sichts der anhaltend hohen Inflation und der fortschreitenden Erholung der Wirtschaft
eine Strategieanpassung naher rickt. Wir gehen davon aus, dass es spatestens an der
Jackson-Hole-Konferenz Ende August Néheres zu den Tapering-Planen geben wird. Die
Aussicht auf eine restriktivere Geldpolitik sowie das Fehlen frischer Kursimpulse werden
die Volatilitat an den Borsen befeuern. Davon durfte der Schweizer Franken mit seinen
Eigenschaften als sicherer Hafen profitieren.

EUR/USD

Der EUR/USD-Kurs notiert gut 1% unter seinem 200-Tagesschnitt und damit im Bereich
der charttechnisch wichtigen Unterstiitzungslinie bei 1.18. Fundamental spricht wenig fir
eine weitere Aufwertung des US-Dollars: Die Konjunkturerholung in den USA drfte den
Zenit schon Uberschritten haben. Daruber hinaus belastet die rasant steigende US-
Staatsverschuldung. Die Schuldenobergrenze von 28.5 Billionen US-Dollar wurde Ende Juli
erreicht — und durfte wohl (wie immer) nochmals nach oben angehoben werden. Diese
Entwicklung stellt eine Belastung flir den «Greenback» dar. Wir sehen infolgedessen den
Euro auf Jahressicht leicht hoher bei 1.20 US-Dollar.

GBP/CHF

Im Juli bewegte sich das britische Pfund Uber weite Strecken unter der Marke von 1.27
CHF. Ausléser war der «Tag der Freiheit», an welchem die Regierung fast alle Corona-
Massnahmen in Grossbritannien aufgehoben hat. Angesichts der deutlich ansteckenderen
«Delta-Mutation» flrchten viele Anleger eine Explosion der Fallzahlen und erneute Rest-
riktionen. Fur zusatzliche Verunsicherung sorgen die noch nicht vollstandig «verdauten»
Folgen des Brexits. Nach unten wird die britische Valuta derweil weiter von ihrer relativen
Unterbewertung gegenlber dem Schweizer Franken gestutzt. Wir rechnen beim
GBP/CHF-Kurs daher mit einer Seitwartsbewegung.

JPY/CHF*

Die Olympischen Sommerspiele werden Uberschattet von der Corona-Pandemie. Trotz
weitgehendem Ausschluss der Offentlichkeit ist die Zahl der Neuinfektionen in Tokyo
auf einen Hochststand geklettert. Dies belastet den japanischen Yen. Fir Gegenwind
sorgen zudem der vorsichtigere Wachstumsausblick der Bank von Japan (BoJ) sowie die
anhaltende «Risk-on»-Stimmung der Bérsianer. Die Aussicht auf volatilere Markte durfte
aber die Nachfrage nach der «Fluchtwahrung» Yen wieder ankurbeln. Darlber hinaus
spricht die positive Zinsdifferenz gegenliber dem Schweizer Franken mittelfristig fir
eine leichte Aufwertung der japanischen Valuta
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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 4.2 2.3
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 -0.42 -0.30 0.00
EUR (Germany) -0.19 -0.57 -0.49 -0.30 0.00
usbD 1.88 0.91 1.25 1.40 1.90
JPY -0.02 0.02 0.02 0.10 0.10
Wechselkurse (Jahresende)

2019 2020 Aktuell* Prognose 3M  Prognose 12M
EUR/CHF 1.09 1.08 1.07 1.09 1.09
USD/CHF 0.97 0.89 0.91 0.92 0.91
JPY/CHF (x 100) 0.89 0.86 0.83 0.84 0.86
EUR/USD 1.12 1.22 1.18 1.18 1.20
GBP/CHF 1.27 1.21 1.26 1.26 1.25
Rohstoffe (Jahresende)

2019 2020 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 68 52 72 72 68
Gold (USD/Unze) 1515 1898 1800 1900 1950

*06.08.2021
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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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