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Konjunkturcheck

Die Schweizer Wirtschaft hat sich gut gegen die Omikron-Welle behauptet. Das BIP-Wachstum hat sich im ersten
Quartal sogar von 0.2% auf 0.5% beschleunigt. Und trotz des rauen globalen Konjunkturklimas gehen wir fiir 2022
insgesamt noch von einem uiberdurchschnittlichen BIP-Plus von iiber 2% aus. Der Preisdruck bleibt in der Schweiz
hingegen im Vergleich klar unterdurchschnittlich. Kein Grund zur Eile eigentlich fiir die SNB. Aber auch die Schweizer
Notenbanker lassen mittlerweile ihre Bereitschaft fir Zinserhéhungen durchblicken. Da sich das Fenster dafir viel-
leicht schon bald wieder schliessen kénnte, erscheint uns ein nur kurzer Abstand zu den ab Juli geplanten EZB-
Zinsschritten wahrscheinlich, zumindest bis man die ungeliebten Negativzinsen los ist.

CHART DES MONATS: GUTE WINTERSAISON

Logiernachte in Schweizer Beherbergungsbetrieben, in Millionen
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Omikron hat im Winter die internationale Reisetatigkeit
nochmals eingeschrankt. Dies war auch in der Schweiz zu
splren. Aus Europa und Amerika kamen nicht mehr so viele
Gaste wie noch im Sommer. Die Tourismusbranche blickt
dennoch auf eine gute Wintersaison zuriick. Und mit dem
Auslaufen der Corona-Massnahmen holen die Ubernach-
tungszahlen zuletzt wieder weiter in Richtung Vorkrisenni-
veau auf. Dies ist nicht zuletzt einer anhaltend starken Nach-
frage aus dem Inland zu verdanken. Die Zahl der
Logiernachte von Schweizer Gasten lag im abgelaufenen
Winterhalbjahr um nahezu 15% Uber dem Niveau von vor
der Pandemie, im Vergleich zu noch Gber 20% weniger aus
dem Ausland. Vor allem aus Sudostasien kehren die Touris-
ten nur sehr verhalten zurtick. Aus China fehlen weiter 95%
der Gaste, was sich mit der No-Covid-Politik auch nicht so
schnell andern durfte.

Besonders erfreulich verlief die Wintersaison bei den Schwei-
zer Bergbahnen. Im Vorjahr blieben einige Skigebiete noch

kurzfristig geschlossen. Diesmal war zudem die Berggastro-
nomie komplett gedffnet. Der Umsatz in der Seilbahnbran-
che konnte damit um 38% gesteigert werden und fiel auch
im 5-Jahresdurchschnitt tberdurchschnittlich aus.

Trotz der hohen Inflation sind die Buchungszahlen zuletzt
stark gestiegen. Das offene Sommerreisefenster will man of-
fenbar unbedingt nutzen. Nicht zuletzt die Schweizer sind
wieder viel reisefreudiger. Die Passagierzahlen an den
Schweizer Flughdfen nahern sich wieder dem Vorkrisenni-
veau an. Und die Kartenzahlungsdaten der Schweizer zeigen
einen splrbaren Anstieg der Umsatze im Ausland. Die Erho-
lung beim Dienstleistungskonsum hat auch in der Schweiz
noch Potenzial. Weniger Zuhausebleiben und mehr Einkauf-
stourismus durften die Schweizer Fremdenverkehrsbilanz
aber wohl wie vor der Pandemie wieder mehr ins Negative
rutschen lassen und das BIP etwas belasten, nachdem die
eingeschrankte Reisetatigkeit die Wirtschaft wahrend der
Krise sogar leicht mit gut 0.1 Prozentpunkten gestitzt hat.
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Konjunktur

GESTORTE LIEFERKETTEN
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SCHWEIZER BIP-WACHSTUM
In % gegenuber Vorjahr, real
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USA

Raues Konjunkturklima

Das globale Konjunkturklima ist rau. Der Ukraine-Krieg halt nach
Uber drei Monaten unvermindert an. Der Wegfall von Exporten
nach Russland trifft den weltweiten Handel kaum. Die durch
Sanktionen eingeschrankte und unsichere Versorgungslage bei
zahlreichen Rohstoffen halt die Preise aber hoch und belastet so-
wohl die Unternehmen als auch die privaten Haushalte. Zusatzlich
tragt die No-Covid-Politik in China mit weiterhin drastischen Ein-
schrankungen zu anhaltenden Storungen der Lieferketten bei.

Die US-Wirtschaft ist aufgrund der Verwerfungen im ersten Quar-
tal sogar um 0.3% gegentiber dem Vorquartal geschrumpft. Eine
Stagflation bedeutet dies jedoch nicht. Das Minus ist auf die sehr
volatilen Importe und Lagerveranderungen zuriickzufthren.
Gleichzeitig zeigt sich die Binnennachfrage solide. Die hohen Im-
porte dirfen als Zeichen des ungebrochenen Konsumhungers ge-
wertet werden. Die US-Verbraucher zeigen sich dank hoher Lohn-
steigerungen und finanzieller Reserven aus der Pandemie bisher
recht unbeeindruckt. Deutlich starker schlagt sich die Energie-
preisexplosion auf die Stimmung in der Eurozone nieder. Aber
auch hier helfen erhebliche staatliche Hilfen sowie sehr gut ge-
fullte Auftragsbiicher noch eine starkere konjunkturelle Abschwa-
chung zu verhindern. Zudem schiebt das Auslaufen der Corona-
Massnahmen die Erholung des Dienstleistungskonsums an.

Schweizer Wirtschaft navigiert ruhig

Dies gilt ebenso fur die Schweiz. Die Aufhebung der Home-Office-
und der Zertifikatspflicht im Februar hat der Gastronomie und an-
deren Dienstleistungen wieder Auftrieb verliehen und die Omik-
ron-Bremsspuren zu Jahresbeginn in Grenzen gehalten. Ange-
fuhrt von der starken Industrie hat sich das Schweizer BIP-
Wachstum im ersten Quartal sogar auf 0.5% beschleunigt. Die
globalen Bremsfaktoren werden zwar sicherlich auch in der we-
niger energieintensiven und weniger konjunktursensitiven
Schweizer Industrie ihre Spruen hinterlassen. Insgesamt stellt sich
das Konjunkturbild allerdings weiter robust dar, nicht zuletzt auch
am Arbeitsmarkt. Die Schweiz navigiert vergleichsweise ruhig
durch das stlirmischere Fahrwasser, womit wir fir 2022 weiterhin
ein Uberdurchschnittliches BIP-Wachstum Gber 2% erwarten.

Preisentspannung weiter nicht in Sicht

Der Preisdruck bleibt wahrenddessen nahezu unverandert hoch.
Die Beschaffungskosten steigen zwar mittlerweile nicht mehr so
rasant an. Die Verkaufspreiseerwartungen der Unternehmen be-
wegen sich jedoch unverdndert auf nahezu rekordhohen Niveaus.
Vor allem in der Eurozone haben die indirekten Energiepreisef-
fekte zuletzt zugenommen. Die Inflationsrate ist im Mai weiter
stark auf 8.1% geklettert und liegt nun fast so hoch wie in den
USA. In der Schweiz planen die Unternehmen auf breiter Basis
zwar ebenfalls weitere Preiserhdhungen. Die Preisdynamik bleibt
jedoch unverandert wesentlich verhaltener, mit einer Jahresrate
von zuletzt 2.9%.
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Fed gewillt durchzuziehen

Die Inflation mag in den USA ihren Hohepunkt bei 8.5% vielleicht
Uberschritten haben. Bis zum Fed-Zielwert von 2% ist es aber
noch ein weiter Weg. Mittlerweile wurden die Leitzinsen zweimal
um insgesamt 75 Basispunkte angehoben. Und solange es keine
eindeutigen und Uberzeugenden Signale fir ein starkeres Nach-
lassen der Preisdynamik gibt, sollen die Zinsen erst einmal auch
schnell weiter angehoben werden. Zusatzlich hat das Abschmel-
zen der Notenbank-Bilanz begonnen. Die Langfristzinsen haben
bereits in den letzten Monaten mit einem kraftigen Anstieg auf
die immer entschlosseneren Fed-Plane reagiert. Da die US-
Notenbanker die Straffung der Geldpolitik auch bei starkeren
Kurskorrekturen an den Finanzmarkten und spirbaren «Schmer-
zen» fur die Wirtschaft nicht gleich wieder abbrechen wollen,
bleibt man an den Zinsmarkten zuversichtlich, dass die Inflation
in nicht allzu weiter Ferne unter Kontrolle gebracht werden kann.
Dies hat die langfristigen Inflationserwartungen zuletzt etwas ge-
dampft und die 10-Jahres-Treasury-Renditen erst einmal wieder
unter die 3%-Marke zurlckfallen lassen.

EZB sieht keinen Bedarf fiir Negativzinsen mehr

Die EZB treibt ihre Normalisierung ebenfalls immer schneller vo-
ran. Christine Lagarde hat aussergewohnlich konkret Stellung be-
zogen und den Weg der Geldpolitik fir die nachsten Monate
quasi vorangeklndigt. Die EZB-Prasidentin erwartet ein Ende der
Nettoanleihekaufe sehr friih im dritten Quartal. Dies erlaubt dann
eine erste Zinserhéhung bei der Sitzung im Juli, und ein Ende der
Negativzinsen bis zum Ende des dritten Quartals. Und wenn bis
dahin die Deflationsrisiken nicht wieder zugenommen haben -
was aktuell dusserst unwahrscheinlich erscheint - sei danach eine
weitere Normalisierung der Zinsen in den positiven Bereich ange-
messen. Grund flr Eile und Panik, und damit gréssere Zinsschritte
wie in den USA, sieht die EZB-Prasidentin bislang allerdings (noch)
nicht, vor allem aufgrund weiterhin fehlender Anzeichen fir eine
unerwinscht starke Beschleunigung der Lohndynamik.

SNB bewegt sich schliesslich auch

Im Windschatten der beschleunigten EZB-Plane wagt sich auch
die SNB aus der Deckung. Trotz des vergleichsweise tiefenent-
spannten Schweizer Inflationsausblicks betonte Thomas Jordan
zuletzt die Risiken von Zweitrundeneffekten bei der Inflation. Die
SNB sei deshalb nicht mehr nur einseitig bereit bei Bedarf am De-
visenmarkt zu intervenieren, sondern nun auch in die entgegen-
gesetzte Richtung mit Zinserhdhungen, wenn der Preisdruck an-
halt. Die SNB durfte zwar nach wie vor nicht daran interessiert
sein den Zinsabstand zur Eurozone zu verringern und somit den
Franken aktiv zusatzlich attraktiver zu machen. Zulange durfte
aber wohl auch die SNB nicht mit der Verabschiedung von den
ungeliebten Negativzinsen zuwarten, nicht zuletzt weil man auf-
grund des labilen Umfelds nicht weiss wie lange das Zeitfenster
daflir Gberhaupt gedffnet bleibt. Eine erste SNB-Zinsanhebung bis
September erscheint damit mittlerweile recht wahrscheinlich.
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Schweizer Branchen

Der Schweizer Arbeitsmarkt hat die negativen Auswirkungen
der Pandemie insgesamt gut weggesteckt. Zum Héhepunkt
der Krise waren Uber 1.3 Millionen Personen von Kurzarbeit
betroffen, aktuell sind es nur noch einige wenige Zehntausend.
Das ist zwar nach wie vor mehr als vor der Pandemie. Das Gros
der Kurzzeitarbeiter konzentriert sich aber auf wenige Wirt-
schaftszweige, wie z.B. das Gastgewerbe, die Luftfahrt oder
die Reisebranche. In der Zwischenzeit ist mit der Konjunkturer-
holung auch die Beschaftigung in den meisten Branchen wie-
der deutlich gestiegen. Die landesweite Arbeitslosenquote
liegt seit Januar 2022 sogar wieder leicht unter dem Vorkrisen-
niveau. Mit 2.2% ist sie aktuell so niedrig wie seit 20 Jahren
nicht mehr.

Dass der Arbeitsmarkt heisslauft, zeigt auch die grosse Zahl der
offenen Stellen. Egal ob in der Industrie oder im Dienstleis-
tungssektor, viele Unternehmen suchen handeringend nach
Personal. Im ersten Quartal 2022 waren rund 100'000 Stellen
vakant, was 43'000 mehr ist als vor einem Jahr und einen
neuen Rekord darstellt. Zum Vergleich: Bei den Regionalen Ar-
beitsvermittlungszentren sind derzeit etwas mehr als 100'000
Arbeitslose und rund 180'000 Stellensuchende registriert, was
in etwa dem Vorkrisenniveau gleichkommt. Im Verhaltnis zur
Gesamtbeschaftigung ist die Zahl der offenen Stellen fast so
gross wie zur Jahrtausendwende, als die Arbeitslosenquote ein
halbes Jahr lang unter 2% blieb.

Im Vergleich zur Situation vor der Pandemie, als ebenfalls na-
hezu Vollbeschaftigung herrschte, bekunden die Unternehmen
aktuell deutlich mehr Mihe, geeignetes Personal zu finden.
Laut der Konjunkturforschungsstelle KOF ist der Anteil der Fir-
men, der angibt, dass der Personalmangel das Tagesgeschaft
bremst in mehreren Branchen auf Rekordniveaus gestiegen, so
z.B. im verarbeitenden Gewerbe oder in der Gastronomie. Be-
sonders prekar ist das Problem im Maschinenbau und im Ge-
sundheitswesen. In beiden Bereichen ist die Quote der offenen

QUOTE DER OFFENEN STELLEN
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Stellen jungst auf Rekordwerte gestiegen. Die Arbeitslosen-
quote ist in beiden Branchen mit unter 2% hingegen sehr ge-
ring, was darauf hindeutet, dass im Vergleich zu den vakanten
Positionen auch die Zahl der Stellensuchenden eher niedrig ist.
Mit dem gleichen Problem ist seit vielen Jahre auch die IT-
Branche konfrontiert, in der aktuell fast 5% der Stellen unbe-
setzt sind, was letztmals in den Boomjahren vor der Finanzkrise
der Fall war. Im Gastgewerbe hingegen ist der derzeit allseits
herrschende Personalmangel ein eher neues Phanomen. Die
Anzahl der unbesetzten Stellen war hier seit Ende der 1990er
Jahre nicht mehr so hoch. Damals hatte die Branche im Zuge
der Marktliberalisierung einen massiven Aufschwung erlebt.
Der Grund fir die aktuellen Rekrutierungsschwierigkeiten liegt
diesmal allerdings darin, dass sich viele Berufsleute wahrend
der Pandemie umorientiert haben und nicht wieder ins Gast-
gewerbe zurlckgekehrt sind. Um Mitarbeiter zu akquirieren
haben die Arbeitgeber deshalb damit begonnen attraktivere
Anstellungsbedingungen anzubieten. Laut der Unternehmens-
umfrage der KOF ist das Gastgewerbe so auch eine der drei
Branchen, in denen die Lohne dieses Jahr mit 2% am markan-
testen steigen sollten. Die anderen beiden sind wenig Uberra-
schend genau der Maschinenbau und die IT-Branche.

Eine einzige Lohnrunde reicht aber kaum, um den Fachkrafte-
mangel besser in den Griff zu kriegen. Dafur braucht es schon
etwa mehr. Ein starker Rickgang der Beschaftigungsplane der
Unternehmen wiederum ist auch trotz der gestiegenen Kon-
junkturrisiken nicht angezeigt. Denn wenn die vergleichsweise
krisenresistente Schweizer Wirtschaft in den nachsten 4-6
Quartalen wie erwartet weiterwachst, dann bleibt auch die Ar-
beitslosenquote tief. D.h. in den oben erwahnten Branchen
bleibt der Fachkraftemangel eines der wichtigsten Themen auf
der Tagesordnung.

VAKANTE STELLEN NACH BRANCHEN

In % der Anzahl Arbeitsplatze
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EUR/CHF

Der Chef der Schweizerischen Nationalbank (SNB), Thomas Jordan, heizte mit seinen
jungsten Aussagen zur Inflation die Spekulationen Uber einen méglichen Zinsschritt an.
Unserer Meinung nach werden die helvetischen Wahrungshiter erst nach der Europai-
schen Zentralbank (EZB) auf die geldpolitische Bremse treten. Der Euro zeigte sich derweil
im vergangenen Monat einmal mehr volatil — der EUR/CHF-Kurs schwankte zwischen
1.0194 und 1.0512. Angesichts der zahlreichen Risikofaktoren (Inflation, Konjunkturab-
schwachung, Ukraine-Krieg) rechnen wir neu damit, dass die europaische Gemeinschafts-
wahrung auf Jahressicht zum Franken unter Paritat fallen wird.

USD/CHF

Der US-Dollar hat im Mai eine Achterbahnfahrt durchgemacht. Infolge der restriktiveren
Geldpolitik der US-Notenbank Fed und der sich dadurch auftuenden Zinsschere zum Aus-
land kletterte der USD/CHF-Kurs zur Monatsmitte bis auf Paritdt — so teuer war der
«Greenback» zuletzt im Dezember 2019. Mit dieser Kursbewegung ist die US-Wahrung
jedoch deutlich Uberschossen. Entsprechend fiel sie im weiteren Monatsverlauf zurlck auf
0.96 Franken. Aufgrund der wachsenden Staatsverschuldung in den USA, der nachlassen-
den Konjunkturdynamik und der im Vergleich zur Schweiz deutlich héheren Inflation
prognostizieren wir eine weitere Abwertung des Dollars.

EUR/USD

Laut den Protokollen zur April-Sitzung der EZB, wachst unter den Notenbankern die
Unterstlitzung fur eine zlgige Normalisierung der Geldpolitik. Darlber hinaus stellte EZB-
Chefin Christine Lagarde fur September ein Ende der Negativzinsen in Aussicht. Die in der
Folge einsetzenden Zinsfantasien der Marktteilnehmer stoppten zu Mitte Mai die Euro-
Talfahrt gegentber dem US-Dollar. Wir gehen davon aus, dass die Wahrungshuter die
Zinsen ab Juli schrittweise erhdhen werden. Eine restriktivere Geldpolitik der EZB und die
ungeldste US-Schuldenproblematik dirften dem Euro Aufwind bescheren. Wir sehen das
Wahrungspaar EUR/USD daher auf Jahressicht bei 1.11.

GBP/CHF

Der gegenwartige Mix aus Inflation, Konjunkturabschwachung und Ukraine-Krieg
belastet das risikosensitive Pfund Sterling. Entsprechend setzte der GBP/CHF-Kurs seinen
volatilen Seitwartstrend im Mai fort. Um ein mégliches Stagflationsszenario abzuwenden,
wird die Bank of England (BoE) ihre Geldpoltik wohl weiter straffen — die Marktteilnehmer
erwarten aktuell bis Ende Jahr noch mindestens vier Zinsschritte. Die sich in der Folge
ausweitende Zinsdifferenz zum Schweizer Franken durfte die britische Valuta starken. Eine
nachhaltige Bewegung uber die Marke von 1.25 hinaus ist jedoch unwahrscheinlich. Wir
halten an unseren bisherigen Prognosen unverandert fest.

JPY/CHF*

Infolge des hartnackigen Preisdrucks stimmen immer mehr Notenbanken weltweit in das
Lied der restriktiveren Geldpolitik ein. Die Bank of Japan (BoJ) widersetzt sich diesem Trend
weiterhin. Die sich ausweitende Zinsllicke zum Ausland belastet den japanischen Yen
massiv. Trotz des volatilen Marktumfeldes ist dieser daher bei Anlegern aktuell als sicherer
Kapitalhafen kaum gefragt. Wir gehen davon aus, dass die mittlerweile starke
Unterbewertung gegenlber dem Schweizer Franken dem Yen mittelfristig wieder etwas
Auftrieb bescheren wird. Grosse Kursspriinge durften allerdings ausbleiben. Auf 12-
Monatssicht sehen wir das Wahrungspaar JPY/CHF bei 0.78.
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Raiffeisen Prognosen ()

KONJUNKTUR

BIP (Durchschnittliches jahrliches Wachstum in %)

2019 2020 2021 Prognose 2022 Prognose 2023
Schweiz 1.2 -2.5 3.7 2.2 1.5
Eurozone 1.3 -6.8 5.2 25 1.0
USA 2.2 -3.5 5.7 2.0 1.5
China 6.0 2.3 8.1 3.0 4.0
Japan 0.3 -4.8 1.9 1.5 0.5
Global (PPP) 2.8 -3.1 5.9 2.5 2.0
Inflation (Jahresdurchschnitt in %)

2019 2020 2021 Prognose 2022 Prognose 2023
Schweiz 0.4 -0.8 0.6 2.5 1.5
Eurozone 1.2 0.3 2.6 7.0 3.0
USA 1.8 1.2 4.7 7.5 4.0
China 2.9 2.5 0.9 2.2 2.0
Japan 0.5 0.0 -0.3 1.5 1.0

FINANZMARKTE
Leitzinsen (Jahresende in %)
2020 2021 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M

CHF -0.75 -0.75 -0.75 -0.75 0.00
EUR -0.50 -0.50 -0.50 -0.25 0.50
usD 0.00-0.25 0.00-0.25 0.75-1.00 1.75-2.00 2.75-3.00
JPY -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10

Kapitalmarktzinsen (Renditen 10-jahrige Staatsanleihen; Jahresende in %)

2020 2021 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
CHF -0.58 -0.15 0.99 1.00 1.20
EUR (Germany) -0.57 -0.18 1.15 1.10 1.50
usD 0.91 1.51 3.17 2.80 3.20
JPY 0.02 0.07 0.25 0.30 0.50
Wechselkurse (Jahresende)

2020 2021 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 1.08 1.04 1.05 1.03 1.01
USD/CHF 0.89 0.91 0.99 0.94 0.89
JPY/CHF (x 100) 0.86 0.79 0.76 0.76 0.78
EUR/USD 1.22 1.14 1.05 1.10 1.14
GBP/CHF 1.21 1.23 1.22 1.26 1.25
Rohstoffe (Jahresende)

2020 2021 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 52 78 120 105 20
Gold (USD/Unze) 1898 1829 1845 1950 2000

*07.06.2022
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Raiffeisen Prognosen (II)

SCHWEIZ - DETAILPROGNOSEN

2018 2019 2020 2021 Prognose 2022 Prognose 2023
BIP, real, Veranderung in % 2.9 1.2 -2.5 3.7 2.2 1.5
Privater Konsum 0.6 1.4 -3.7 2.7 3.2 0.9
Staatlicher Konsum 1.0 0.7 3.5 2.7 3.0 -0.1
Ausrustungsinvestitionen 2.1 1.3 -2.5 4.0 0.9 2.3
Bauinvestitionen 0.1 -0.8 -0.5 1.2 -1.0 0.6
Exporte 4.9 1.5 -6.0 11.2 4.7 3.8
Importe 3.5 2.3 -7.8 5.4 8.9 3.8
Arbeitslosenquote in % 2.6 23 3.2 3.0 23 2.1
Inflation in % 0.9 0.4 -0.7 -0.6 2.5 1.5
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