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Konjunkturcheck

Die Schweizer Konjunktur hat sich zum Jahresende gut behauptet. Spiirbare Einbussen hat die Omikron-Welle nur
noch im Gastgewerbe verursacht. Die Nachfrage kehrt mit dem ziigigen Auslaufen der Einschréankungen aber schnell
wieder zuriick. Weiter steigende Energiekosten wegen des Ukraine-Konflikts sollten die solide Erholung eigentlich
ebenfalls nicht aus dem Tritt bringen. Mogliche weitere Verscharfungen der Krise bedeuten aktuell aber natiirlich
eine enorme Prognoseunsicherheit. Die Notenbanken lassen sich dadurch - jedenfalls bislang - nicht gleich wieder
von ihren Normalisierungsplanen abbringen. Der nochmals erhéhte Preisdruck sollte allmahlich auch die EZB zum
Beginn einer Zinsnormalisierung bewegen und damit den Handlungsspielraum fiir die SNB vergrossern.

CHART DES MONATS: DAMOKLESSCHWERT ENERGIEVERSORGUNG
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Der Uberfall Russlands auf die Ukraine hat schliesslich harte
Sanktionen des Westens ausgeldst, mit massiven Einschran-
kungen von Finanztransaktionen und Handelsbeschrankun-
gen. Die Warenausfuhren nach Russland haben allerdings
bereits seit der Krim-Annexion 2014 weiter an Bedeutung
verloren. Der Exportanteil liegt in der EU und genauso in der
Schweiz nur noch bei gut 1%. Die Massnahmen sollten des-
halb vor allem die bereits stark angeschlagene Wettbewerbs-
fahigkeit der russischen Industrie schwachen.

Richtig weh tun wurde den westlichen Volkswirtschaften
hingegen eine Einstellung der russischen Energielieferungen,
die in der EU Uber 40% der Gas- und Uber ein Viertel der
Olimporte ausmachen. Deshalb schreckt man vor einem
kompletten Handelsembargo zurlck, und blockiert die Zah-
lungswege flr Rohstofflieferungen nicht vollstandig. Auch
Russland scheint bisher nicht auf seine Hauptfinanzierungs-
quelle verzichten zu wollen.

Eine Einstellung der russischen Lieferungen wirde zwar wohl
nicht unmittelbar zu einem Rationierungsbedarf fihren,
nicht zuletzt wegen dem Auslaufen der Winterheizperiode.
Die globalen Energiepreise wirden damit aber sicher von ih-
ren bereits stark erhohten Niveaus weiter nach oben kata-
pultiert. Die Verbraucher achzen vielerorts bereits jetzt unter
der Vervielfachung des Gaspreises und sinkenden Realein-
kommen, ungeachtet Bemuhungen der Regierungen die Be-
lastung mit Subventionen bzw. Steuersenkungen abzumil-
dern. Obwohl der Gasanteil am Primarenergiebedarf in der
Schweiz moderat ist, vor allem weil Gas keine Rolle bei der
Stromerzeugung spielt, schmerzt dies auch hierzulande.
Rund 20% der Haushalte heizen mit Gas. Die Schweizer Gas-
versorgungsunternehmen werden mit der schrittweisen An-
passung ihrer Liefervertrage den Kostenschub ebenfalls wei-
terreichen. Darlber hinaus werden viele energieintensive
Unternehmen betroffen sein, da die Schweizer Industrie ih-
ren Energiebedarf zu Gber 25% mit Gas deckt.
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Konjunktur

BEHERBERGUNG

Logiernachte nach Herkunft, 12-Monatssummen in Mio.
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INDUSTRIE-KONJUNKTUR

Wertschopfung Schweizer Industrie, real, Index (4919=100)
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KONSUMENTENPREISE
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Nur noch leichte Omikron-Kratzer

Die Schweizer Wirtschaft hat sich zum Jahresende gut gegen den
Omikron-Sturm behauptet. Das BIP legte weiter moderat um
0.3% gegenuber dem Vorquartal zu. Die Corona-Einschrankun-
gen haben die Konjunktur weniger stark belastet als wahrend
friherer Wellen. Nur das Gastgewerbe musste nochmals spurbare
Geschaftseinbussen hinnehmen. Die Zertifikats- und die Home-
Office-Pflicht haben vor allem zu weniger Gasten in den Restau-
rants geflihrt. Die Hotellerie meldete hingegen sogar weiter et-
was mehr Ubernachtungen, dank der anhaltend starken Nach-
frage aus dem Inland. Und auch bei den anderen
Freizeiteinrichtungen zeigte sich die Nachfrage diesmal wider-
standsfahiger und insgesamt stabil.

Auftragsbiicher in der Industrie gut gefiillt

Im Verarbeitenden Gewerbe konnte die Pharmabranche ihren
Hohenflug fortsetzen, angetrieben durch die sehr hohe Nach-
frage nach Impfdosen und Test-Kits. Die Produktion im Chemie/
Pharmasektor liegt damit um sehr hohe 20% Uber dem Vorkri-
senniveau. Wahrenddessen stagnierte die Wertschopfung der an-
deren Hersteller, zuruckgehalten durch die globalen Liefereng-
passe. Die Auftragslage stellt sich im Verarbeitenden Gewerbe
aber grundsatzlich weiter solide dar. Mit einer allmahlichen Auf-
|6sung der Engpasse sollte die Industriedynamik wieder mehr RU-
ckenwind erhalten. Dariiber hinaus sorgt die zligige Abschaffung
der meisten Einschrankungen bereits fir mehr Mobilitat und eine
Fortsetzung der Erholung bei den personennahen Dienstleistern.

Keine Stagflationssorgen

Trotz der erhdhten Unsicherheit aufgrund des Ukraine-Konflikts,
stehen die Zeichen fir die Schweizer Wirtschaft zu Jahresbeginn
weiter auf Expansion. Das sehr dynamische Wachstumstempo
von 3.7% des letzten Jahres dlrfte 2022 zwar klar nicht mehr
erreicht werden. Denn die Wiederbelebung der Schweizer Wirt-
schaft ist in vielen Bereichen schon weiter vorangeschritten als in
den Nachbarlandern. Zudem wirkt sich der Energiepreisschock
auch hierzulande negativ auf die Kaufkraft der Konsumenten aus.
Insgesamt gehen wir unverandert von einem deutlich moderate-
ren aber weiterhin Uberdurchschnittlichen BIP-Wachstum von
2.5% in diesem Jahr aus, und 1.8% 2023.

Der starke Franken, das hohe Preisniveau und auch der héhere
Dienstleistungsanteil des Konsums halten die Schweizer Inflati-
onsrate weiter vergleichsweise niedrig. Die Gaspreisexplosion
spiegelt sich mittlerweile zwar auch in teils starken Anstiegen der
Tarife vieler Schweizer Gasversorgungsunternehmen wider. Der
Beitrag zur Gesamtinflationsrate fallt mit weniger als 0.2 Prozent-
punkten bislang jedoch wesentlich geringer als in der Eurozone
aus. Dort machen die gaspreisbedingt hoheren Heiz- und Strom-
kosten bereits mehr als 1.5 Prozentpunkte aus — Tendenz weiter
steigend. Stagflation ist flr die Schweiz derzeit viel weniger ein
Thema als fir manche andere Lander.
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Fed will Zinsen schnell anheben

Die Eskalation des Ukraine-Konflikts bringt die amerikanische No-
tenbank nicht von ihren Normalisierungspléanen ab. Die geopoli-
tische Situation wird zwar berticksichtigt. Mit dem anhaltend ho-
hen Preis- und Lohndruck bleiben Zinserhdhungen jedoch
Uberfallig. Und mehr Hinweise auf eine weiterhin zunehmend
heisslaufende Wirtschaft kdnnen gut maéglich sogar zu einer wei-
teren Beschleunigung der geplanten Zinsnormalisierung in die-
sem Jahr flhren, was auch die langfristigen Treasury-Renditen
wieder weiter Uber die 2%-Marke hinaus ansteigen lassen sollte.

Eine Entankerung der Langfristzinsen ist aber nicht angezeigt. Je
mehr kurzfristige Aktivitat die Fed andeutet, inklusive den Planen
fur den baldigen Start einer zligigen Bilanzreduzierung, desto zu-
versichtlicher scheinen die Markte zu werden, dass das mittelfris-
tige Inflationsrisiko begrenzt werden kann. Die langfristigen Infla-
tionserwartungen sind seit Jahresbeginn sogar etwas
zurlickgegangen. Und die Erwartungen fir die Leitzinsen der Fed
zeigen nach einer Normalisierungsphase in diesem und im nachs-
ten Jahr danach bereits wieder nach unten.

EZB will allmahlich reagieren

In der Eurozone hat auch Christine Lagarde wegen der weiter ge-
stiegenen Inflationsrisiken ein viel schnelleres Naherkommen an
das Inflationsziel festgestellt. Ein erster Zinsschritt noch in diesem
Jahr wird mittlerweile nicht mehr explizit ausgeschlossen. Da man
aber den USA im Zyklus noch klar hinterherhinke, soll die EZB-
Geldpolitik nur «sehr allmahlich» angepasst werden, erst einmal
mit einer weiteren Reduzierung der Anleihekdufe Schritt fir
Schritt Uber die nachsten Quartale. Weiter steigende Energie-
preise im Zuge der Ukraine-Krise kdnnen sich zudem insbeson-
dere in der Eurozone negativ auf die Stimmung und den Konjunk-
turausblick  auswirken, was eine Beschleunigung der
geldpolitischen Normalisierung unwahrscheinlicher machen
wiurde. Insgesamt erwarten wir mit der Aussicht auf nachhaltig
hohere Preissteigerungen aber auch in der Eurozone den Beginn
einer Abkehr von den Negativzinsen noch vor dem Jahresende.

SNB wartet auf mehr Bewegungsspielraum

Die Zinserh6hungsspekulationen fur die EZB haben kurzzeitig zu
einer Abschwachung des Franken gefthrt und damit quasi besta-
tigt, dass sich der Bewegungsspielraum fur die Nationalbank bei
einem Start der EZB-Zinsnormalisierung ebenfalls erhdhen sollte.
Ein Voranpreschen der SNB durfte hingegen den gegenteiligen
Wechselkurseffekt haben, womit wir vorerst weiterhin mehr Zu-
rickhaltung bei den Aussagen der SNB-Offiziellen erwarten, zu-
mal der Ukraine-Konflikt abermals fir Aufwertungsdruck beim
Franken sorgt. Mit dem im Vergleich unverandert moderaten In-
flationsausblick, der sich komfortabel innerhalb des Zielbandes
der SNB halt, kdnnen sich die Schweizer Inflationswéachter das auf
jeden Fall auch leisten.
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Schweizer Branchen - Rdstungsindustrie

Der Krieg in der Ukraine und die Sanktionen gegen Russland
haben nur wenig direkte Auswirkungen auf die Schweizer Ex-
portwirtschaft. Fir einzelne Unternehmen kann es zwar zu
drastischen Geschaftseinbussen kommen, insgesamt ist aber
keine Branche besonders stark exponiert. Daflr rlickt nun aber
eine Industrie vermehrt in den Fokus, die schon seit einigen
Jahren praktisch gar keine Guter mehr nach Russland oder die
Ukraine liefert: die Schweizer Rustungsindustrie. Diese profi-
tiert womdglich sogar von den jungsten Entwicklungen, denn
in der europdischen Sicherheitspolitik ist von einer Zeiten-
wende die Rede. Einige europaische Staaten, allen voran
Deutschland, haben eine massive Ausweitung der Militaraus-
gaben angekundigt. Das deutsche Verteidigungsbudget be-
tragt aktuell 1.4% des Bruttoinlandprodukts (BIP), soll aber
dauerhaft auf Uber 2% angehoben werden. Werden diese
Plane in die Tat umgesetzt, durften daraus auch Schweizer Zu-
lieferer Kapital schlagen. Denn Deutschland ist mit Abstand der
grosste Abnehmer der Schweizer Ristungsexporte, insbeson-
dere im Munitionsbereich. Bleibt die sicherheitspolitische Lage
in Europa uber langere Zeit angespannt, ist nicht ausgeschlos-
sen, dass auch die Schweiz wieder mehr fir die Verteidigung
ausgibt. Aktuell betragen die Militarausgaben 0.8% des BIP,
womit die Schweiz weltweit zu den Landern zahlt, die relativ
gesehen am wenigsten fur die Verteidigung aufbringen.

Die Rustungsindustrie wird in der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung nicht als eigenstandige Branche ausgewiesen.
Es ist deshalb schwierig, ihre Bedeutung fur die Schweizer
Wirtschaft prazise zu beziffern. Laut Schatzungen des Bundes-
rates beschaftigt die Industrie insgesamt zwischen 10'000 und
20'000 Personen. Rund ein Dutzend Unternehmen dominieren
den Markt, dartber hinaus gibt es aber auch hunderte von
KMU, die im Rustungsgeschaft tatig sind. Viele dieser Kleinbe-
triebe fertigen neben Vorprodukten fir die Waffenindustrie

@ WELTWEITE MILITARAUSGABEN

Ausgewahlte Lander, in % des BIP
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auch GuUter fur den zivilen Gebrauch und zahlen z.B. zur Metall-
oder Elektronikbranche.

Die Verteidigungsausgaben des Bundes belaufen sich derzeit
auf etwa 5 Mrd. CHF im Jahr, wovon 3 Mrd. an den eigentli-
chen Armeebetrieb gehen. Fir den Ausriistungs- und Erneue-
rungsbedarf, zu dem u.a. auch Sturmgewehre und Munition
zahlen, sind 400 Mio. vorgesehen. Fur die Finanzierung der
Rustungsprogramme verfligt die Armee hingegen etwas Uber
1 Mrd. CHF. Ein grosser Teil davon entfallt aber auf Grossbe-
stellungen bei auslandischen Lieferanten.

Insgesamt ist der Auslandsmarkt fur die Schweizer Unterneh-
men wichtiger als der Inlandumsatz. Die Exporte von Kriegs-
material beliefen sich im Jahr 2020 zwar «nur» auf 900 Mio.
CHF und damit 0.3% der gesamten Schweizer Ausfuhren.
Dazu kamen aber noch milliardenschwere Exporte von soge-
nannten «besonderen militdrischen Gltern». Dabei handelt es
sich um militarische Guter, die nicht fir den direkt Kampfein-
satz vorgesehen und deren Export deshalb weniger streng reg-
lementiert sind. Beispiele sind Simulatoren oder Trainingsflug-
zeuge. Bemerkenswerterweise zahlt die Schweiz bereits mit
den regularen Kriegsmaterialexporten regelmassig zu den 15
grossten Waffenexporteuren der Welt. Exportiert werden da-
bei vor allem Munition jeglicher Art, Grosskaliberwaffen, Rad-
schutzenpanzer, sowie Fliegerabwehrsysteme.

Ungeachtet des Wachstumspotentials bleibt der Ristungssek-
tor aber eine kreditpolitisch riskante Branche. Das Regulie-
rungsrisiko ist unverandert hoch. Das gleiche gilt auch fur das
Reputationsrisiko, auch wenn nur ein verschwindend kleiner
Teil der Schweizer Exporte fir Lander bestimmt ist, die keine
Demokratien sind.

SCHWEIZER KRIEGSMATERIALEXPORTE

Nach Kontinent, in Mrd. CHF
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EUR/CHF

Der Euro kletterte im Februar zeitweise bis auf 1.0607 CHF. Flr einen nachhaltigen Sprung Gber diese
Marke reichte es aufgrund der Eskalation im Ukraine-Konflikt aber nicht. Dieser befeuert die Nach-
frage nach «Safe Haven»-Wahrungen wie dem Schweizer Franken. Allerdings dirften die sich ab-
zeichnende geldpolitische Wende der Europaischen Zentralbank (EZB) — diese lehnt eine Zinserho-
hung im Jahr 2022 nun nicht mehr kategorisch ab — sowie die laufende Sektorrotation von
Wachstums- in Richtung Substanzwerten den Euro weiterhin stiitzen. Wir haben deshalb unsere 3-
und 12-Monatsprognosen fiir das Wahrungspaar EUR/CHF leicht nach oben angepasst.

USD/CHF

Angesichts der hohen Inflation nimmt der Druck auf die US-Notenbank Fed ihre Geldpolitik zu straf-
fen zu. Diese durfte im Marz einen ersten Zinsschritt beschliessen, weitere werden folgen — wir rech-
nen aktuell fiir 2022 mit deren vier. Daruber hinaus peilt die Fed eine Reduktion der Notenbankbilanz
an. Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hingegen agiert im Fahrwasser der EZB. Daher dUrfte ein
geldpolitischer Kurswechsel hierzulande im laufenden Jahr kein Thema sein. Dies wird die Nachfrage
nach dem US-Dollar — trotz struktureller Ungleichgewichte gegenliber dem Schweizer Franken — an-
kurbeln. Infolgedessen sehen wir den USD/CHF-Kurs auf Jahressicht neu bei 0.95.

EUR/USD

Wahrend die US-Notenbank Fed kiinftig eine klar forschere Gangart einschlagen wird, diirfte die EZB
zwar auch auf die geldpolitische Bremse treten, allerdings weniger heftig. Der Grund daflr liegt
primar in der wirtschaftlichen Heterogenitat der Eurozone. Allein die Aussicht auf eine baldige
Zinswende hat bei den Staatsanleihen vieler stideuropaischer Lander zuletzt die Risikopramien in die
Hohe schnellen lassen. Mit der sich ausweitenden Zinsdifferenz zur europaischen Einheitswahrung
wird vermehrt Kapital in den amerikanischen Markt fliessen, der «Greenback» weiterhin zur Starke
neigen. Dementsprechend taxieren wir den Euro auf 12-Monatsicht neu auf 1.08 US-Dollar.

GBP/CHF

Der GBP/CHF-Kurs hat sich im Februar vornehmlich in der Preisspanne zwischen 1.24 und 1.26
bewegt. Angesichts der hartndckigen Inflation gehen die Marktteilnehmer davon aus, dass die Bank
of England (BoE) ihre Geldpolitik weiter straffen wird — derzeit implizieren die Zins Futures flnf
weitere Zinserhéhungen bis Ende 2022. Die sich somit ausweitende Zinsdifferenz zum Schweizer
Franken wird das Pfund starken. Fir Gegenwind sorgt kurzfristig, aufgrund des zyklischen Charakters
der britischen Valuta, die Ukraine-Krise. Langfristig belasten die wirtschaftlichen Folgen des Brexits.
Das Wahrungspaar wird daher unserer Meinung nach weiterhin seitwarts tendieren.

JPY/CHF*

In Folge der weltweit steigenden Kapitalmarktzinsen hat die Bank of Japan (BoJ) ein Programm zum
unbegrenzten Kauf japanischer Staatsanleihen lanciert. Damit sollen die heimischen Zinsen niedrig
gehalten und die Wirtschaft angeschoben werden. Der japanische Yen profitierte im Februar, dank
seiner «Safe Haven»-Eigenschaften, von den geld- und geopolitischen Unsicherheiten. Wir gehen
weiterhin davon aus, dass die positive Zinsdifferenz sowie die starke Unterbewertung gegentiber
dem Schweizer Franken der japanischen Wahrung langerfristig Auftrieb bescheren werden. Vor
diesem Hintergrund sehen wir aktuell keinen Anpassungsbedarf bei unseren JPY/CHF-Prognosen
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Raiffeisen Prognosen ()

5] KONJUNKTUR

BIP (Durchschnittliches jahrliches Wachstum in %)

2019 2020 2021 Prognose 2022 Prognose 2023
Schweiz 1.2 -2.5 3.5 25 1.8
Eurozone 1.3 -6.8 5.0 3.8 2.2
USA 2.2 -3.5 5.7 3.5 2.2
China 6.0 2.3 8.1 4.8 4.6
Japan 0.3 -4.8 2.0 2.5 1.5
Global (PPP) 33 -3.5 5.5 3.9 3.4

Inflation (Jahresdurchschnitt in %)

2019 2020 2021 Prognose 2022 Prognose 2023
Schweiz 0.4 -0.8 0.6 1.5 1.0
Eurozone 1.2 0.3 2.5 4.0 2.0
USA 1.8 1.2 4.7 5.5 25
China 2.9 2.5 0.9 2.2 2.0
Japan 0.5 0.0 -0.3 0.7 0.5

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 -0.25
usD 1.50-1.75 0.00-0.25 0.00-0.25 0.25-0.50 0.75-1.00
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 0.12 0.10 0.30
EUR (Germany) -0.19 -0.57 -0.08 0.20 0.40
usD 1.88 0.91 1.72 1.80 2.40
JPY -0.02 0.02 0.16 0.10 0.10
Wechselkurse (Jahresende)

2019 2020 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 1.09 1.08 1.00 1.03 1.01
USD/CHF 0.97 0.89 0.92 0.92 0.90
JPY/CHF (x 100) 0.89 0.86 0.80 0.82 0.84
EUR/USD 1.12 1.22 1.09 1.12 1.12
GBP/CHF 1.27 1.21 1.22 1.26 1.25
Rohstoffe (Jahresende)

2019 2020 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 68 52 129 88 83
Gold (USD/Unze) 1515 1898 1989 1900 1950

*07.03.2022
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Raiffeisen Prognosen (II)

SCHWEIZ - DETAILPROGNOSEN

2018 2019 2020 2021 Prognose 2022 Prognose 2023
BIP, real, Verdnderung in % 2.9 1.2 -2.5 3.7 2.5 1.8
Privater Konsum 0.6 1.4 -3.7 2.7 3.4 1.3
Staatlicher Konsum 1.0 0.7 3.5 2.7 -0.7 -0.1
Ausrustungsinvestitionen 2.1 1.3 -2.5 4.0 3.1 2.8
Bauinvestitionen 0.1 -0.8 -0.5 1.2 -0.2 0.8
Exporte 4.9 1.5 -6.0 11.2 53 3.6
Importe 3.5 2.3 -7.8 5.4 5.0 3.6
Arbeitslosenquote in % 2.6 23 3.2 3.0 23 2.1
Inflation in % 0.9 0.4 -0.7 -0.6 1.5 1.0
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