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Konjunkturcheck

Die europaische Konjunktur halt sich ungeachtet der teilweise depressiven Stimmung noch recht gut. Die Aufsto-
ckung der Energiekostensubventionen und die deutlich gesunkenen Grosshandelsgaspreise haben die Existenzangste
zuletzt etwas zuriickgedrangt und senken die Wahrscheinlichkeit einer tieferen Rezession. Angesichts des gleichzei-
tig unverandert viel zu hohen Preisdrucks erh6ht dies allerdings tendenziell den Handlungsbedarf der EZB. Auch die
SNB-Direktoriumsmitglieder sehen die Arbeit der Geldpolitik in der Schweiz noch nicht ganz getan. Die zuletzt wieder
riickldufige Schweizer Inflation schreit jedoch keineswegs nach sehr viel héheren Zinsen.

CHART DES MONATS: SNB HAT VORGESORGT

SNB-Bilanzpositionen, in Mrd. CHF
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In der Negativzinswelt hat die SNB, auf die von ihr durch De-
visenkaufe ins Finanzsystem gepumpte CHF-Liquiditat, Zins-
ertrdge erwirtschaftet. Um ihren aktuellen Leitzins von
+0.5% am Geldmarkt durchsetzen zu kénnen, muss die SNB
nun im Gegenzug aber die Uberschussliquiditiat entspre-
chend verzinsen. Sonst wirde der Marktzins nicht wie ge-
wulnscht ansteigen. Dies belastet das SNB-Ergebnis.

Noch viel mehr hat im bisherigen Jahresverlauf jedoch ein
Bewertungsverlust der Devisenreserven die Bilanz in Mitlei-
denschaft gezogen. Aufgrund des weltweiten Zinsschubs,
der gefallenen Aktienkurse sowie des starken Franken ver-
buchte die SNB in den ersten drei Quartalen einen einzigar-
tigen Verlust von Gber 140 Mrd. CHF. Da in den letzten er-
tragreichen Jahren ein Grossteil des Gewinns zur
Reservebildung verwendet wurde, ist das Eigenkapital je-
doch noch nicht aufgezehrt. Und auch wenn das Eigenkapi-
tal voriibergehend negativ werden konnte, sollte die Nation-

albank Uber die Zeit mit ihren eher langerfristigen Anlagen
hohere Ertrage erzielen, als sie fur ihre Uberwiegend kurzfris-
tigen Verbindlichkeiten bezahlen muss. Kurzfristig ist eine
Rickkehr in die Gewinnzone allerdings recht unwahrschein-
lich. Daftir bedurfte es einer massiven Rally an den Aktien-
markten sowie vor allem wieder erheblich tieferer Zinsen.

Mit einem riesigen Jahresverlust wurde im kommenden Jahr
auch die mit dem Bund und den Kantonen vereinbarte ma-
ximale Gewinnausschittung von 6 Mrd. CHF komplett aus-
fallen. Einige Kantone haben wie die SNB daflir Vorsorge ge-
troffen. Andere Kantone haben den Zustupf hingegen fest
eingeplant, was Sparmassnahmen erfordern kdnnte. Mit der
kraftigen Corona-Erholung haben sich die Schweizer Staats-
finanzen jedoch wieder einmal besser als erwartet entwi-
ckelt. Weder die Finanzen der SNB noch des Staates drohen
also in eine dauerhafte Schieflage zu geraten.

RAIFFEISEN

Economic Research



KONJUNKTURCHECK | NOVEMBER 2022

Konjunktur

REKORDUBERNACHTUNGEN

Schweiz Logiernachte Hotellerie, in Mio.
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KOMFORTABLES AUFTRAGSPOLSTER

Eurozone-Industrie, Auftragsreichweite in Monaten
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KONSUMENTENPREISE

In % gegenuber Vorjahr
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Noch nicht im Abwartsszenario

Die Unternehmens- und Konsumentenstimmung ist im Zuge der
Energiekrise und der emporschnellenden Inflation in Europa auf
depressive Niveaus gefallen. Auch das SECO-Konsumenten-
vertrauen ist zuletzt weiter auf eine neues Rekordtief abgerutscht.
Der private Konsum zeigt sich in der Schweiz aber bis in den
Herbst hinein widerstandsfahig. Die Detailhandelsumsatze haben
zum Ende des dritten Quartals sogar wieder Fahrt aufgenommen.
Und die Logiernachte in der Schweizer Hotellerie verbuchten im
Sommerquartal einen neuen Héchststand. Eine ahnliche Entwick-
lung verbuchten die stdlichen Mitgliedslander der Eurozone. Vor
allem die italienische Wirtschaft konnte damit im dritten Quartal
noch weiter deutlich zulegen. Auch deshalb ist die Eurozone, un-
geachtet des kraftigen Gegenwindes von den explodierten Ener-
giepreisen, noch nicht in eine Rezession gerutscht.

Neben den auslaufenden Aufholeffekten im Tourismus, zeigt sich
aber auch die europaische Industrie bisher erstaunlich robust. Die
Hersteller berichten in den letzten Monaten zwar von einem stark
rucklaufigen Auftragseingang. Dem ging allerdings ein rekordho-
her Zuwachs des Auftragsvolumens voraus. Und die Auftrags-
reichweite ist in einigen Sektoren, wegen der anhaltenden Lie-
ferengpasse, zuletzt sogar noch weiter angestiegen - womit die
Unternehmen auch ihre Belegschaft weiter aufstocken.

Zudem helfen die zunehmenden Energiesubventionen und weni-
ger extreme Grosshandelsgas- und -strompreise die Existenz-
angste etwas zurlckzudrangen. Auch wenn die Zeichen weiter
auf Rezession stehen, steigen damit die Chancen, dass die Ener-
giepreiseffekte weniger dramatisch als beflrchtet ausfallen. In
der Schweiz halt der Bundesrat Unterstutzungsleistungen weiter
nicht erforderlich. Die Kostenbelastung der Unternehmen und die
Kaufkraftverluste der Verbraucher seien aufgrund der viel niedri-
geren Inflation hierzulande insgesamt verkraftbar.

Preispipeline unterschiedlich voll

Wahrend die Schweizer Inflation im Oktober den zweiten Monat
in Folge starker als erwartet auf 3.0% gesunken ist, schoss die
Jahresrate in der Eurozone Uber die 10%-Marke hinaus. Neben
einem erneut starkeren Anstieg der Energiepreise, zeigt in der Eu-
rozone auch der unterliegende Preistrend - im Gegensatz zur
Schweiz - weiter nach oben. Und fir die kommenden Monate
signalisieren die Preiserwartungen kein Nachlassen des Preis-
drucks.

In den USA melden die Unternehmen zuletzt hingegen weniger
stark steigende Preise. Die Gas- und Strompreise weisen in den
USA keinen ahnlichen Sprung wie in Europa auf. Und das Nach-
lassen der Lieferengpésse lasst speziell in den USA corona-be-
dingte Preistibertreibungen bei einigen Gutern umkehren. Ohne
eine starkere Konjunkturabschwachung ist aber auch in den USA
nicht von einer allzu raschen und vollstandigen Normalisierung
des Inflationsumfelds auszugehen.
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Zinsen

LEITZINSEN, IN %
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Fed plant langsamer aber weiter zu gehen

Die amerikanische Notenbank lasst in ihren Bemuhungen die In-
flation einzufangen nicht nach. Die Fed-Funds-Zielrate wurde An-
fang November zum vierten Mal in Folge um hohe 75 Basispunkte
auf 3.88% angehoben. Nach diesem Sprint halt der Fed-Vorsit-
zende es zwar fur angemessen das Tempo bei einer der nachsten
Sitzungen zu drosseln. An eine Pause sei jedoch noch nicht zu
denken. Aufgrund der bisher Uberschaubaren Abkuhlung der US-
Wirtschaft, und vor allem wegen des anhaltend heissen Arbeits-
marktes, hat Jerome Powell seine Erwartungen fiir den Endpunkt
der Leitzinsen im Vergleich zum September sogar nochmals nach
oben korrigiert. Powell bleibt viel besorgter Gber eine mégliche,
zu wenig weitgehende geldpolitische Straffung, als Uber ein
Uberschiessen. Die entschlossene Fed-Rhetorik hat die 10-jahri-
gen Treasury-Renditen wieder Uber der 4%-Marke stabilisiert.

EZB fahrt noch starker auf Sicht

Die EZB behalt den Fuss ebenfalls auf dem Gaspedal. Nach dem
zweiten 75-Basispunkte-Schritt bei der Oktober-Sitzung liegt der
Einlagensatz bei 1.5%. Die Notenbank sieht damit bereits sub-
stanzielle Fortschritte bei der Verringerung des geldpolitischen
Stimulus. Angesichts des viel zu hohen Preisdrucks ist die Arbeit
jedoch noch nicht beendet. Die EZB-Prasidentin ist sich auch nicht
sicher, ob eine Normalisierung Uberhaupt ausreicht und nicht
doch eine Straffung dartber hinaus notwendig sein wird, u.a.
weil die zunehmenden Energiekostensubventionen die konjunk-
turellen Abwartskrafte verringern und eine Preisberuhigung hin-
auszogern koénnen. Aufgrund der im Vergleich zu den USA kom-
plizierteren und nochmals unsichereren Aussichten, will die EZB
allerdings noch starker auf Sicht fahren und von Sitzung zu Sit-
zung auf Basis der Daten Uber weitere Schritte entscheiden. Trotz
des etwas weniger energischen Tonfalls der jungsten Lagebeur-
teilung, bleiben fur die EZB auf Jahressicht mehrere weitere Zins-
schritte eingepreist. Auch wir kdnnen uns ohne eine tiefe Rezes-
sion eine Straffung Richtung 3% gut vorstellen.

SNB will noch etwas nachsteuern

Die SNB hat bei der Leitzinserhdhung auf 0.5% im September
weitere Schritte nicht ausgeschlossen. Die Direktoriumsmitglieder
haben seitdem in ihren Ausserungen auch eine weitere notwen-
dige Anpassung fur Dezember angedeutet. Man ist nicht Uber-
zeugt, ob das mittelfristige Inflationsziel mit dem aktuellen Zins-
niveau bereits eingehalten werden kann. Fur noch etwas mehr
praventives Eingreifen spricht u.a. der zuletzt wieder etwas
schwachere Franken. Ohne Anzeichen fur eine Beschleunigung
der unterliegenden Inflation, bleibt der Handlungsdruck fir die
SNB aber nach wie vor vergleichsweise gering. Darliber hinaus
besteht neben starkeren Zinsanhebungen die Mdglichkeit der im-
portierten Inflation durch Devisenverkaufe entgegenzutreten. Da-
fur zeigt sich die SNB bei Bedarf auch bereit. Damit sehen wir in
der Schweiz einen Leitzins von deutlich Uber 1% erst einmal wei-
terhin nicht fir notwendig.
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Schweizer Branchen

EXPORTWACHSTUM, IN %
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Einseitiger Exportanstieg

Das Wachstum der Schweizer Warenausfuhren hat sich dank
dem Plus bei den beiden grossten Exportbranchen, Pharma
und Uhren, auch im dritten Quartal fortgesetzt. Die Uhrenex-
porte sind besonders stark gestiegen, da sich die Verkaufszah-
len in China nach dem corona-bedingten Einbruch im Frih-
sommer wieder massiv erholt haben. Im Vergleich zum Vorjahr
hat der Umsatz aber auch in anderen grossen Markten zuge-
legt, sowohl wert- als auch mengenmassig. In den meisten an-
deren Branchen waren die Ausfuhren zuletzt allerdings rick-
laufig, so z.B. in der zuvor stark wachsenden zyklischen MEM-
Industrie. Wegen der sich abschwachenden globalen Konjunk-
tur droht die Auslandsnachfrage im Allgemeinen weiter zu sin-
ken. Der starke Exportriickgang in der Fahrzeugbranche wie-
derum ist nicht unmittelbar konjunkturgetrieben, sondern auf
Schwankungen bei Grossauftragen zuriickzufthren.

Detailhandel wachst weiter

Beim Privatkonsum zeigen sich hingegen wenig bis keine
Bremsspuren. Aufgrund der héheren Teuerung sind die Real-
I6hne dieses Jahr leicht gesunken. Aber dank Vollbeschafti-
gung und Zuwanderung bleibt die Konsumdynamik weiter ro-
bust, wie z.B. die Detailhandelsumsatze zeigen. Diese sind im
dritten Quartal kraftig gestiegen, auch preisbereinigt. Anders
als letztes Jahr steigen die Umsatze im Non-Food-Bereich nun
schneller als im Food-Segment, wobei es aber grosse Unter-
schiede innerhalb der Warengruppen gibt. In der Heimelektro-
nik und bei Sportartikeln halt der Boom laut Zahlen des BFS
weiter an. Aber in der Do-it-yourself- und der Einrichtungs-
sparte ist die starke Wachstumsdynamik dieses Jahr praktisch
zum Erliegen gekommen. Derweil kommen die Umsatze im Be-
reich Bekleidung/Schuhe weiterhin kaum vom Fleck.

Touristen aus Asien kehren nur langsam zuriick

Auch im Tourismus fiel die Bilanz zuletzt positiv aus, denn die
Sommersaison war deutlich besser als im Vorjahr. Von Mai bis
September trafen genauso viele Touristen aus Europa und den
USA ein wie vor der Pandemie. Die Einheimischen zog es zwar
wieder starker ins Ausland, trotzdem verbrachten auch diesen
Sommer wieder Uberdurchschnittlich viele Inlander ihren Ur-
laub in der Schweiz. Damit haben die Logiernachte das Vorkri-
senniveau fast wieder erreicht, auch wenn das Minus bei den
asiatischen Gasten weiterhin enorm ist. In China wird die Be-
volkerung nach wie vor von Auslandsreisen abgehalten, wah-
rend sich die Ubernachtungszahlen von Gésten aus anderen
asiatischen Landern ebenfalls nur sehr langsam erholen. Unge-
achtet dieses Potentials sind die Prognosen fur 2023 wegen
der Abkuhlung der globalen Konjunktur dennoch eher zurtick-
haltend.
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PROGNOSE

1.10
0.99
1.00 ° 0.95
°
0.90
3M 12Mm
080 : — ,
1172020 1172021 112022
1.05
0.99
1.00 ° 0.96
0.95 °
0.90
3M 12Mm
085 | : — .
1172020 1172021 1172022
1.30
1.20
1.10
1.00 0.99
1.00 ° ®
3M 12M
0.90 : — 8
1172020 1172021 112022
1.40
1.30
1.20
1.20 115 ®
°
1.10
3M 12M
1.00 : — ;
1172020 1172021 1172022
0.90
0.80
070 070
0.70 ° °
3M 12M
0.60 : — ;
1172020 1172021 1172022

* mit 100 multipliziert

EUR/CHF

Nach seiner monatelangen Talfahrt hat der Euro im Oktober zu einer Gegenbewegung
angesetzt. Mit einem Plus von gut 2.3% notiert die Gemeinschaftswahrung, erstmals seit
Anfang Juli, wieder knapp unter Franken-Paritat. AuslOser ist in erster Linie die Erwartung
der Marktteilnehmer, dass die Europaische Zentralbank (EZB) die Zinsen konsequenter an-
heben wird als die Schweizerische Nationalbank (SNB). Fir eine nachhaltige Erholung des
EUR/CHF-Kurses dirfte dies aber nicht reichen. Der Euro leidet aufgrund seines zyklischen
Charakters starker unter der sich abschwachenden Konjunkturdynamik als der Schweizer
Franken. Unsere 12-Monatsprognose liegt bei 0.95 Franken.

USD/CHF

Obwohl sich die Konjunkturaussichten fir die USA eingetriibt haben, wird die US-
Notenbank Fed ihre Geldpolitik weiter straffen. Die WahrungshUter werten die Kosten
einer zu zaghaften Inflationsbekdmpfung héher als die Kosten einer mdglichen Rezession.
Infolgedessen ist der US-Dollar im letzten Monat zeitweise bis auf 1.0148 Franken gestie-
gen: Das ist der hochste Stand seit 2019. Angesichts der strukturellen Ungleichgewichte
in den USA ist eine weitere Aufwertung des «Greenback» aus unserer Sicht aber unwahr-
scheinlich. Darliber hinaus spricht die in der Schweiz deutlich tiefere Teuerungsrate fir
einen starkeren Franken. Wir sehen den USD/CHF-Kurs auf Jahressicht bei 0.96.

EUR/USD

Der EUR/USD-Kurs hat sich zuletzt in einer Preisspanne zwischen 0.96 und 1.01 bewegt.
Aufwind erhalt die europaische Einheitswahrung vor allem von der Geldpolitik. Angesichts
der hohen Inflation erwarten die Anleger, dass die Europaische Zentralbank (EZB) ihre
Geldpolitik weiter straffen wird — diese hatte im Oktober das zweite Mal in Folge den
Leitzins um 0.75% angehoben. Gegenwind schlagt dem Euro derweil von der Konjunk-
turseite entgegen. Wahrend die Eurozone auf eine (technische) Rezession zusteuert, ist
die wirtschaftliche Verfassung der USA aufgrund des starken Arbeitsmarktes relativ ro-
bust. In Summe rechnen wir fir die ndchsten Monate mit einer Seitwartsbewegung des
Wahrungspaares.

GBP/CHF

Das britische Pfund leidet unter der Konjunkturschwache. Als zusatzlicher
Belastungsfaktor erwiesen sich zuletzt die Plane der Regierung die Wirtschaft mittels
schuldenfinanzierter Steuersenkungen zu stltzen. Diese zwangen die Bank of England
(BoE) im Oktober zweimal ihr Not-Anleihekaufprogramm anzupassen und so einen
Finanzkollaps abzuwenden. Das Eingreifen der Wahrungshlter sowie der Rucktritt von
Premierministerin Liz Truss — mit ihr sind die Steuersenkungen vom Tisch — haben die Tal-
fahrt des Pfund gestoppt. Unserer Meinung nach ist auf Seiten der britischen Valuta zu
viel Negatives eingepreist. Wir haben daher unsere GBP/CHF-Prognosen etwas
angehoben.

JPY/CHF*

Trotz der kontinuierlich steigenden Inflation (September: +3.0%) stemmt sich die Bank of
Japan (BoJ) weiterhin gegen den globalen Trend hin zu einer restriktiveren Geldpolitik.
Infolgedessen tendierte der japanische Yen gegeniber dem Schweizer Franken im
vergangenen Monat abermals schwacher. Charttechnisch notiert dieser mittlerweile fast
10% unter seinem 200-Tagesschnitt. Wir gehen davon aus, dass die chronische
Unterbewertung der japanischen Valuta mittelfristig etwas Auftrieb bescheren wird. Fir
eine echte Trendwende durfte das allerdings nicht reichen. Wir haben unsere Prognosen
fur das Wahrungspaar JPY/CHF leicht nach unten revidiert.

Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office, Raiffeisen Schweiz Economic Research
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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 2.5 0.5
USA 2.3 -2.8 5.9 1.5 1.0
China 6.0 2.3 8.1 3.0 4.0
Japan 0.3 -4.8 1.9 1.5 1.0
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 2.5
Eurozone 1.2 0.3 2.6 8.0 55
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 1.9 1.0

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

CHF -0.75 -0.75 0.50 1.00 1.00
EUR -0.50 -0.50 1.50 2.00 3.00
usD 0.00-0.25 0.00-0.25 3.75-4.00 4.25-4.50 4.25-4.50
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 1.09 1.50 1.50
EUR (Germany) -0.57 -0.18 2.26 2.70 3.00
usD 0.91 1.51 4.14 4.40 4.00
JPY 0.02 0.07 0.26 0.30 0.50
Wechselkurse (Jahresende)

2020 2021 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 1.08 1.04 0.99 0.99 0.95
USD/CHF 0.89 0.91 0.98 0.99 0.96
JPY/CHF (x 100) 0.86 0.79 0.68 0.70 0.70
EUR/USD 1.22 1.14 1.01 1.00 0.99
GBP/CHF 1.21 1.23 1.14 1.15 1.20
Rohstoffe (Jahresende)

2020 2021 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 52 78 95 100 95
Gold (USD/Unze) 1898 1829 1713 1800 1950

*09.11.2022
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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 3.7 1.0
Staatlicher Konsum 1.0 0.7 3.5 2.7 0.7 -0.3
Ausrustungsinvestitionen 2.1 1.3 -2.5 4.0 1.5 2.4
Bauinvestitionen 0.1 -0.8 -0.5 1.2 -2.1 0.7
Exporte 4.9 1.5 -6.0 11.2 1.1 2.3
Importe 3.5 2.3 -7.8 5.4 6.1 4.2
Arbeitslosenquote in % 2.6 2.3 3.2 3.0 2.2 2.2
Inflation in % 0.9 0.4 -0.8 0.6 3.0 25
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