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Konjunkturcheck

Die US-Wirtschaft ist das zweite Quartal hintereinander leicht geschrumpft und somit in eine sogenannte
«technische» Rezession gerutscht. In Europa haben Corona-Wiedereréffnungseffekte hingegen insgesamt nochmals
ein ordentliches Plus beschert. Der Konjunkturausblick triibt sich mit der Energiekrise jedoch diesseits des Atlantiks
wesentlich schneller ein. Das Konsumentenvertrauen hat wegen der hohen Inflation sogar ein Rekordtief erreicht -
auch in der Schweiz, womit wir nun 2022 ein niedrigeres BIP-Wachstum von 1.9% erwarten. Ungeachtet dessen
wollen die Notenbanken ihre Geldpolitik wegen des hohen Preisdrucks noch weiter straffen. Vor allem in Europa
koénnte sich das Fenster dafiir mit einer starkeren Konjunkturabschwachung allerdings recht schnell schliessen.

CHART DES MONATS: AUSREISSER GASPREIS
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Die Weltwirtschaft verliert mit dem Auslaufen der Corona-
Wiederer6ffnungseffekte und dem kraftigen Gegenwind
von der Inflation immer mehr an Fahrt. Die Beruhigung der
Guternachfrage lasst die Anspannung bei den Lieferketten
zunehmend schneller abnehmen. Zusammen mit den stei-
genden Rezessionssorgen hat dies bei zahlreichen Rohstof-
fen fUr eine starkere Preiskorrektur gesorgt.

Industriemetalle bleiben zwar noch um einiges teurer als vor
der Pandemie. Die Hochstnotierungen des letzten Jahres lie-
gen aber weit hinter uns. Dies gilt bspw. fur Kupfer, das
gerne als Gradmesser fUr den Zustand der globalen Konjunk-
tur herangezogen wird. Hier wirkt sich u.a. die wegen der
stark gestiegenen Hypothekarzinsen sinkende Bautatigkeit in
den USA aus. Deshalb sind auch die Holzpreise wieder Rich-
tung der Vorkrisenniveaus gesunken. Ebenso ist bei Agrar-
rohstoffen eine Entspannung zu beobachten. Insbesondere

der Weizenpreis hat, trotz des anhaltenden Ukraine-Krieges,
wieder deutlich nachgegeben - wobei die Einigung der
Kriegsparteien Getreidelieferungen per Schiff wieder zuzu-
lassen zusatzlich hilft. Schliesslich ist, ungeachtet geplanter
weiterer Sanktionen fur russische Olexporte, sogar der
Brent-Olpreis unter die 100-USD-Marke zuriickgefallen.

Absoluter Ausreisser bleibt der Gaspreis, genauer gesagt der
Preis fUr europaisches Gas. Der russische Gasriese Gazprom
hat die bereits zuvor deutlich eingeschrankten Lieferungen
in die EU zuletzt weiter gedrosselt. Deutschland soll Uber die
Nord-Stream-1-Pipeline nur noch 20% des Vorkrisenvolu-
mens erhalten. Dies gestaltet die ausreichende Befullung der
Speicher fiir den nachsten Winter nochmals schwieriger. In
den Niederlanden gehandeltes Gas bleibt deshalb rekord-
teuer, fast 14-Mal so teuer wie 2019. Das belastet die Kon-
junktur auch schon ohne akuten Gasmangel machtig.
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Konjunktur

PRODUKTIONS-ERWARTUNGEN
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Konjunkturhimmel verdunkelt sich schnell

Die Wolken am Konjunkturhimmel verdunkeln sich mit dem Aus-
laufen der Corona-Wiederer6ffnungseffekte und der hohen Infla-
tion schnell. Dies gilt wegen der Energiekrise insbesondere fiir Eu-
ropa. Der Tourismus floriert derzeit zwar noch. Und auch andere
Dienstleistungsausgaben holen noch auf. Dies hat vor allem den
stideuropaischen Landern im zweiten Quartal ein kraftiges BIP-
Wachstum beschert. Die sehr hohen Preissteigerungen belasten
die Kaufkraft der Haushalte jedoch enorm, und haben das Kon-
sumentenvertrauen in der Eurozone sowie auch in der Schweiz
auf ein neues Allzeittief fallen lassen. Trotz noch vorhandener
Uberschussersparnisse aus der Pandemie, staatlichen Unterstt-
zungsleistungen und der robusten Arbeitsmarktlage mussen die
Haushalte ihren Konsum vermehrt einschranken. Dies spiegelt
sich zuletzt in einer deutlich rlckldufigen Glternachfrage und
entsprechend sinkenden realen Detailhandelsumsatzen wider.

Auch in der Industrie flihren das Auslaufen des Giiterkonsum-
booms sowie der unsichere Konjunkturausblick zu einer Korrektur
des Auftragsvolumens. Das vorhandene Auftragspolster lasst bis-
lang zwar keinen abrupten Einbruch der Produktionstatigkeit er-
warten. Die urspringlich erhoffte starkere Beschleunigung mit
dem Nachlassen der globalen Lieferengpasse dirfte damit jedoch
vom Tisch sein. Die Produktionserwartungen der Eurozone-Ein-
kaufsmanager fielen im Juli weiter auf ein stark unterdurch-
schnittliches Niveau. Ahnlich sieht es beim Schweizer KOF-
Konjunkturbarometer aus. Wie in den Nachbarlandern haben sich
bei der KOF-Umfrage vor allem die Indikatoren-Bindel flr das
Verarbeitende Gewerbe und den Konsum verschlechtert, wenn
auch in einem geringeren Ausmass.

Endverbraucherpreise steigen noch kraftig

Nicht zuletzt die No-Covid-Politik in China sorgt bis zuletzt welt-
weit noch fir weitreichende Lieferbeeintrachtigungen. Die Sig-
nale einer nachhaltigen Entspannung bei den globalen Engpassen
mehren sich allerdings. Allen voran die Schiffsfrachtraten haben
sich von ihrem Hohepunkt mittlerweile rund halbiert.

Zusammen mit einer Beruhigung an der Rohstoffpreisfront — mit
der grossen Ausnahme europaisches Gas - lasst der Vorstufen-
preisdruck damit von sehr hohen Niveaus allmahlich nach. Die
Hersteller melden jingst erheblich geringere Kostensteigerungen.
Dahingegen ist bei den Endverbraucherpreisen aktuell noch keine
eindeutige Trendwende angezeigt. Die Preiserwartungen im De-
tailhandel und im Dienstleistungssektor haben zu Beginn des
zweiten Halbjahres zwar angefangen ganz leicht nachzugeben,
bleiben jedoch nahezu rekordhoch. Die Konsumentenpreise sind
zur Jahresmitte abermals starker als erwartet angestiegen. In den
USA ist die Jahresrate im Juni auf Uber 9% angestiegen. In der
Eurozone liegt sie nur knapp darunter. Und in der Schweiz wurde,
trotz des zuletzt wieder starkeren Franken, immerhin knapp die
3.5%-Marke erreicht.
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Fed hat Tempolimit erreicht

Eine nahezu zweistellige Inflation und gleichzeitig weiterhin so-
lide Arbeitsmarktzahlen halten den Normalisierungsdruck auf die
Fed aufrecht, auch wenn die US-Wirtschaft zunehmend klare An-
zeichen einer Abkulhlung aufweist. Die US-Notenbanker haben
die Zinsstraffung im Juni deshalb zwar auch nicht nochmals be-
schleunigt, sehen aber nach wie vor Bedarf flir zligige, weitere
Zinserh6hungen bis es eindeutige Zeichen flr einen nachhaltigen
Ruckgang der Preisdynamik gibt. Das Zuriickgewinnen der Kon-
trolle Uber die Inflation geniesst absolute Prioritat. Daflr zeigt sich
die Fed unverandert bereit eine starkere Abbremsung der Kon-
junktur in Kauf zu nehmen und ihren Kurs nicht gleich bei den
ersten Anzeichen einer konjunkturellen Abkuhlung umzukehren.
Die von der Notenbank gezeigte Entschlossenheit hat zusammen
mit den gestiegenen Konjunktursorgen die langerfristigen Zinser-
wartungen zur Jahresmitte wieder deutlich sinken lassen und die
Kapitalmarktzinsen spurbar unter die zwischenzeitlich erreichten
Héchstwerte gedriickt.

EZB schafft Negativzinsen ab

Die EZB treibt ihre Zinsnormalisierung schliesslich ebenfalls
schneller voran. Nach der Einstellung der Nettoanleihekaufe per
Anfang Juli wurden die Leitzinsen bei der Juli-Sitzung doppelt so
stark wie vorab angeklindigt um 50 Basispunkte angehoben. Der
Einlagensatz liegt damit bei Null. Ausschlaggebend daflr war die
Materialisierung des Inflationsrisikos sowie die Einigung Uber das
zusatzliche «Transmission Protection Instrument», mit dem die
EZB nun bei Bedarf Uber flexible Anleihekdufe einem «ungerecht-
fertigten» Anstieg der Risikopramien einzelner Mitgliedslander im
Zuge der Zinsnormalisierung gegensteuern kann. Mit dem aktu-
ellen Preisausblick halt die EZB weitere, kontinuierliche Zinserho-
hungen Richtung des neutralen Niveaus flr angemessen. Ein star-
kerer Konjunkturabfall kénnte das Fenster dafur aber auch recht
bald schon wieder schliessen.

Starker Franken versus SNB-Zinserh6hung

EUR/CHF ist nach dem praventiven 50-Basispunkte-Zinsschritt der
SNB schliesslich doch deutlich unter die Paritat gefallen — wenn
auch in einem «kontrollierten» Ausmass, vor allem angesichts der
sehr hohen Inflationsdifferenz. Damit durfte auch die SNB weiter
ein Ende der Negativzinspolitik bei der September-Sitzung anpei-
len, nicht unwahrscheinlich mit einem weiteren grossen Zins-
schritt. Je starker bis dahin allerdings der Franken, desto grosser
der Anreiz fUr die Nationalbank sich bei der Zinsnormalisierung
doch etwas mehr zurlckzuhalten, anstatt erneut am Devisen-
markt zu intervenieren. Der Normalisierungsbedarf bleibt in der
Schweiz aufgrund des entspannteren Inflationsbildes jedenfalls
nach wie vor wesentlich geringer. Dies hat sich zuletzt auch in
einer erheblichen Abwartskorrektur der Markterwartungen flr
den SNB-Leitzins niedergeschlagen, und die Langfristzinsen auch
hierzulande deutlich korrigieren lassen.
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Schweizer Branchen
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MEM-Industrie mit grossem Exportplus

Die zwei grossten Exportbranchen, Chemie/Pharma und Uhren
verzeichneten zuletzt einen Riickgang der Ausfuhren. Dennoch
konnten die Schweizer Exporte im zweiten Quartal zum achten
Mal in Folge zulegen, wenn auch weniger stark als zuvor. Den
grossten Wachstumsbeitrag lieferte die drittgrésste Export-
branche, die MEM-Industrie, und dabei insbesondere die Me-
tall-Sparte, deren Ausfuhren auf ein Rekordhoch kletterten.
Die «Lockdowns» in China wirkten sich splrbar negativ auf die
Schweizer Exporte aus, speziell auf die Uhrenausfuhren, die re-
gelrecht eingebrochen sind. Die MEM-Industrie konnte ihren
Umsatz im Reich der Mitte dagegen sogar deutlich steigern.
Insgesamt hat sich der Ausblick fir die Exporteure zuletzt indes
klar eingetrubt. Neben China schwacht sich das Wirtschafts-
wachstum auch in den USA und in der Eurozone schnell ab,
womit die rege Auslandsnachfrage nach Schweizer Giitern zu
sinken droht.

Bremsspuren bei Industrie-KMU

Noch sind die Auftragsbucher in der Industrie prall gefillt, was
den Exporteuren ein Polster verschafft. Beim Neugeschaft zeig-
ten sich zuletzt allerdings Bremsspuren, insbesondere bei den
KMU, die immer weniger neue Bestellung verzeichnen kénnen.
So notierte der Raiffeisen KMU PMI zuletzt nur noch relativ
knapp Uber der Wachstumsschwelle von 50. Bei den Grossun-
ternehmen bleibt die Wachstumsdynamik hoher, wie der PMI
von procure.ch, der die Gesamtwirtschaft abbildet, nahelegt.
Die unterschiedliche Einschatzung der Geschaftslage war bis-
her vor allem auf die Lieferengpasse zuriickzuflihren, mit de-
nen die KMU offenbar mehr zu kampfen haben. Neu zeigen
sich aber auch bei der Beurteilung des Auftragsbestands klare
Unterschiede.

Tourismus macht weiter an Boden gut

Die Tourismusbranche ist hingegen gut in die Sommersaison
gestartet. Die Bevolkerung zieht es aufgrund der Lockerungen
im internationalen Reiseverkehr zwar wieder vermehrt ins Aus-
land, trotzdem sind Ferien im Inland nach wie vor sehr beliebt.
Im Mai und im Juni war die Anzahl der inlandischen Logier-
nachte deutlich hoher als vor der Pandemie. Zudem wurden
mehr als dreimal so viel Logiernachte von auslandischen Gas-
ten verzeichnet als im Vorjahr. Und wie die Daten zu den tag-
lichen Landungen an Schweizer Flughafen zeigen, hat sich die-
ser Trend auch im Juli fortgesetzt. Insgesamt haben die
Ubernachtungszahlen zu Sommerbeginn damit das Vorkrisen-
niveau fast schon wieder erreicht. Bei den Auslandsgasten gibt
es indes noch einiges Aufwartspotential, insbesondere bei
Touristen aus Asien und vor allem aus China.
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EUR/CHF

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) erachtet den Schweizer Franken nicht mehr als
Uberbewertet. Entsprechend stemmt sie sich aktuell nicht mit letzter Konsequenz gegen
eine Aufwertung, zumal ein starkerer Franken die importierte Inflation dampft. Derweil
hat die Europaische Zentralbank (EZB) im Juli erstmals seit 2011 die Zinsen erhéht
(+0.5PP). Um die Teuerung unter Kontrolle zu bekommen, bedarf es allerdings weiterer
Zinsschritte. Dies sowie der drohende Stopp russischer Gaslieferungen befeuern die Re-
zessionsgefahr im Euroraum. Eine Trendwende beim EUR/CHF-Kurs ist daher nicht in Sicht.
Unsere 3-Monatsprognose fur das Wahrungspaar liegt neu bei 0.98.

USD/CHF

Zum zweiten Mal in Folge hat die US-Notenbank Fed die Leitzinsen um 0.75 PP angeho-
ben - seit Anfang Jahr entspricht dies einer Zinserhohung in Summe von 225 Basispunk-
ten. Das infolgedessen zum Schweizer Franken deutlich héhere Nominalzinsniveau stitzt
den US-Dollar. Nachdem die USA im zweiten Quartal in eine technische Rezession ge-
schlittert sind, dirfte die Fed in puncto Zinserhdéhungen jedoch dem Ende der Fahnen-
stange schneller ndherkommen. Zudem wird wohl mittelfristig die Staatsschuldenproble-
matik wieder verstarkt in den Fokus rlcken. Der «Greenback» dirfte somit unserer
Meinung nach sein Aufwartspotenzial weitgehend ausgeschopft haben.

EUR/USD

Das Wahrungspaar EUR/USD ist im Juli erstmals seit 2002 zeitweise unter die Marke von
1.0 gefallen. Im laufenden Jahr hat die europaische Einheitswahrung gegeniiber dem
«Greenback» nunmehr Gber 10% an Wert eingebusst. Hauptgrund sind die angesichts der
hohen Inflation und der restriktiveren Notenbankpolitik zunehmenden Rezessionsangste
der Anleger. DarUber hinaus belastet die Energiekrise die Gemeinschaftswahrung. Zwar
durfte mittlerweile auf Seiten des Euro viel Negatives eingepreist sein, fur eine Trend-
wende fehlt es jedoch an Impulsen. Wir haben daher unsere 3- und 12-Monatsprognosen
auf 1.00 respektive 1.03 zuriickgenommen.

GBP/CHF

Der GBP/CHF-Kurs hat sich zuletzt in der Preisspanne zwischen 1.15 und 1.18 bewegt.
Gegenwind erhalt das Pfund Sterling vor allem in Form der hartnackig hohen Inflation in
Grossbritannien (Juni: +9.4%) und der abflauenden Konjunkturdynamik. Als zusatzlicher
Belastungsfaktor hat sich im Juli der Ricktritt von Premierminister Boris Johnson erwiesen.
Die Bank of England (BoE) dreht derweil weiter an der Zinsschraube. Bis Ende Jahr rechnet
der Markt mit einer Zinserhdhung von insgesamt weiteren 1.5 PP. Die sich somit zum
Schweizer Franken ausweitende Zinsdifferenz sollte das Pfund stutzen. Wir
prognostizieren das Wahrungspaar auf Jahressicht leicht hoher, bei 1.20.

JPY/CHF*

Um die wirtschaftliche Erholung des Landes zu unterstUtzen, rickt die Bank of Japan (BolJ)
— trotz zuletzt hoherer Inflationsaussichten — kein M von ihrer ultra-expansiven
Geldpolitik ab. Die kurzfristigen Zinsen bleiben bei -0.1%, der Zielwert fir zehnjahrige
Staatsanleihen bei null. Infolgedessen weitet sich die Zinsllicke zum Ausland weiter aus.
Im JPY/CHF-Wechselkurs dlrfte dies nun aber weitgehend eingepreist sein. Das
Wahrungspaar hat sich im Juli entsprechend oberhalb der Marke von 0.70 stabilisiert. Eine
grosse Gegenbewegung ist jedoch nicht zu erwarten. Auf 12-Monatssicht sehen wir den
Yen bei 0.74 Franken.

Quelle: Refinitiv, Raiffeisen Economic Research, Raiffeisen CIO Office
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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 1.9 1.5
Eurozone 1.3 -6.8 5.2 2.0 1.0
USA 2.2 -3.5 5.7 1.5 1.0
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 2.3 2.0
Inflation (Jahresdurchschnitt in %)

2019 2020 2021 Prognose 2022 Prognose 2023
Schweiz 0.4 -0.8 0.6 3.0 1.5
Eurozone 1.2 0.3 2.6 8.0 3.0
USA 1.8 1.2 4.7 8.5 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 -0.25 0.25 0.50
EUR -0.50 -0.50 0.00 0.50 1.00
usD 0.00-0.25 0.00-0.25 2.25-2.50 3.00-3.25 3.00-3.25
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 0.47 1.10 1.20
EUR (Germany) -0.57 -0.18 0.90 1.60 1.60
usD 0.91 1.51 2.81 3.20 3.20
JPY 0.02 0.07 0.17 0.30 0.50
Wechselkurse (Jahresende)

2020 2021 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 1.08 1.04 0.98 0.98 0.98
USD/CHF 0.89 0.91 0.96 0.98 0.95
JPY/CHF (x 100) 0.86 0.79 0.71 0.72 0.74
EUR/USD 1.22 1.14 1.02 1.00 1.03
GBP/CHF 1.21 1.23 1.16 1.18 1.20
Rohstoffe (Jahresende)

2020 2021 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 52 78 96 105 95
Gold (USD/Unze) 1898 1829 1777 1850 1950

*08.08.2022
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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 1.9 1.5
Privater Konsum 0.6 1.4 -3.7 2.7 2.8 0.9
Staatlicher Konsum 1.0 0.7 3.5 2.7 2.6 -0.1
AusrUstungsinvestitionen 2.1 1.3 -2.5 4.0 0.2 1.5
Bauinvestitionen 0.1 -0.8 -0.5 1.2 -1.0 0.5
Exporte 4.9 1.5 -6.0 11.2 4.6 4.0
Importe 3.5 2.3 -7.8 5.4 8.9 3.8
Arbeitslosenquote in % 2.6 23 3.2 3.0 2.2 2.2
Inflation in % 0.9 0.4 -0.8 0.6 3.0 1.5
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