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Konjunkturcheck

Die Schweizer Wirtschaft konnte im Gegensatz zur Eurozone zu Jahresbeginn wieder Fahrt aufnehmen, dank des
vergleichsweise standhaften Konsums. Die wegen der schwéchelnden globalen Nachfrage wieder triiberen Aussich-
ten in der Industrie signalisieren aber auch fiir die Schweiz im spateren Jahresverlauf eine erneute Wachstumsver-
langsamung. Mit den verzogerten Bremseffekten des massiven globalen Zinsstraffungszyklus diirfte sich die Abkiih-
lung wohl bis ins nachste Jahr hinziehen. Deshalb gehen wir nach dem ordentlichen Jahresstart zwar unverandert
von einem BIP-Wachstum von knapp 1% in diesem Jahr aus, dafiir aber von einem nochmals etwas schwacheren

Ergebnis von 0.8% 2024.

CHART DES MONATS: «INFLATIONSTREIBER» MIETEN

Schweizer Konsumentenpreise, Beitrage zur Jahresveranderungsrate in Prozentpunkten

4.0

Mieten = Sonstige Dienstleistungen ® Energie & Treibstoffe m Sonstige GUter m Gesundheit

3.0

2.0

0.0

-1.0 —

-2.0

Prognose

01175 01716 01717  01/18  01/19

01/20  01/21 01722 01/23  01/24

Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Die SNB stellte bei ihrer letzten Lagebeurteilung im Marz
nochmals starkere Zweitrundeneffekte bei den Konsumen-
tenpreisen fest, getrieben von einem nochmals grdsseren in-
flationaren Druck aus dem Ausland. Deshalb werden weitere
Zinserhohungen nicht ausgeschlossen. Der Druck auf die Im-
portpreise hat zuletzt allerdings schnell und betrachtlich
nachgelassen. Teilweise starke Korrekturen bei Rohstoffno-
tierungen, allen voran beim Gaspreis, sowie geringere Preis-
aufschldage wegen der sich aufldsenden Lieferengpasse las-
sen die Beschaffungskosten mittlerweile insgesamt wieder
deutlich sinken. Damit plant auch der Schweizer Gross- und
Detailhandel immer weniger weitere Preisanpassungen nach
oben. Auch bei den Dienstleistern ist hierzulande gemass
den Unternehmensumfragen die Preis-Pipeline weniger voll
als in anderen Landern.

Grosse Ausnahme sind jedoch die Mieten. Die jlingste Erho-
hung des hypothekarischen Referenzzinssatzes erlaubt es

vielen Vermietern die Bestandsmieten anzuheben. Zudem
dirfen sie 40% der zuletzt erhohten Inflation oben drauf-
schlagen. Wird diese Moglichkeit mehrheitlich genutzt, be-
deutet dies etwas verzdogert ab November insgesamt eine Er-
héhung der Konsumentenpreise um gut 0.5%.

Wahrend viele andere Komponenten bis ins nachste Jahr
wieder viel weniger zur Teuerung beitragen sollten, gehen
wir fur die Mieten, die einen Anteil am Warenkorb von
knapp 20% haben, mit einer erwarteten zweiten Referenz-
zinssatzerhéhung im Dezember von einem Beitrag von rund
einem Prozentpunkt aus. Der «Inflationstreiber» Mieten
durfte damit den Rickgang der Inflationsrate merklich brem-
sen. Da die héheren Wohnkosten aber vielmehr die Kauf-
kraft der Mieter belasten und die Konsumnachfrage damp-
fen als den unterliegenden Inflationstrend anheizen, sehen
wir deshalb keinen zusatzlichen Bedarf flr SNB-
Zinserhéhungen, sondern eher weniger.
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Konjunktur
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REALE ARBEITSEINKOMMEN
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KONSUMENTENPREISE

In % gegenuber Vorjahr
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Uberdurchschnittliche Konsumdynamik

Die Eurozone-Wirtschaft ist zum Jahreswechsel nicht wie ur-
springlich befurchtet wegen des Energiepreisschocks in die Knie
gegangen. Die Konjunktur ist aber zumindest zum Stillstand ge-
kommen. Wahrend sich in den stideuropadischen Landern der Tou-
rismus noch weiter von der Pandemie erholt hat, verbuchte
Deutschland zwei negative BIP-Quartale in Folge. Dabei musste
vor allem der Konsum aufgrund des drastischen Anstiegs der Ver-
braucherpreise einen kraftigen Riickschlag hinnehmen.

In der Schweiz blieb der private Konsum zu Jahresbeginn hinge-
gen ein wichtiger Stutzpfeiler der Konjunktur und wies ein tber-
durchschnittliches Wachstum auf. Die positive Entwicklung ist
dem vergleichsweise unterdurchschnittlichen Kaufkraftverlust der
Schweizer Haushalte zu verdanken. Zwar hat die erhohte Teue-
rung im letzten Jahr auch hierzulande zu Reallohneinbussen bei
den meisten Haushalten geflihrt. Diese fielen aber wesentlich ge-
ringer aus als in den Nachbarlandern. Und zusammen mit einem
soliden Beschaftigungswachstum konnten die preisbereinigten
Arbeitnehmerentgelte in der Summe sogar ansehnlich zulegen.

Wieder dunklere Wolken

Die Schweizer Industrie verbuchte im ersten Quartal ebenfalls ei-
nen moderaten Zuwachs, trotz einer Verschnaufpause des ge-
wichtigen Pharmasektors. Andere konjunktursensitivere Sektoren
profitierten von den abflauenden Lieferengpassen und den noch
hohen Auftragsbestanden. Dabei konnte auch die Wertschop-
fung am Bau, unterstitzt durch das milde Winterwetter, das erste
Mal nach finf negativen Quartalen in Folge zulegen. Die ab-
schmelzende Auslandsnachfrage lasst den Ausblick fir das Verar-
beitende Gewerbe zuletzt allerdings wieder zunehmend disterer
ausfallen. Die Effekte der globalen Zinsstraffung machen sich im-
mer starker bemerkbar. Und auch das Ende der Null-Covid-Politik
in China bringt weniger Impulse fur die Weltwirtschaft als erhofft.
Der Auftragsriickgang hat sich Richtung Jahresmitte nochmals
beschleunigt und durfte fir eine erneute Verlangsamung des
Schweizer BIP-Wachstums im weiteren Jahresverlauf sorgen.

Desinflation schreitet uneinheitlich voran

Wahrenddessen nimmt der Vorstufenpreisdruck weltweit weiter
ab. Die Beschaffungskosten in der Industrie sinken mittlerweile
sogar oft wieder splrbar. Damit sehen die Hersteller immer we-
niger Bedarf die Verkaufspreise weiter anzuheben. Verzdgert
deutet sich damit auch eine nachlassende Dynamik bei den End-
verbraucherpreisen an. In der Schweiz wird der Trend vom star-
ken Franken und den moderaten Lohnsteigerungen zusatzlich un-
terstltzt. Vor allem in den USA zeigt sich aber, dass sich das
Erreichen des Inflationsziels nach einer anfanglich raschen Kor-
rektur der Inflationsrate mit einer anhaltend robusten Konsum-
nachfrage zaher als vielerorts erhofft gestalten kénnte. Die Ver-
kaufspreiserwartungen der US-Dienstleister bleiben auf einem
hohen Niveau und sind zuletzt sogar wieder etwas angestiegen.
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Pause oder keine Pause

Die Notenbanken haben die Zinsen innerhalb des letzten Jahres
so schnell und kraftig angehoben wie (fast) noch nie zuvor, um
die ausufernde Inflation zu bekampfen. Die amerikanische Noten-
bank ist dabei am weitesten fortgeschritten, mit Zinserh6hungen
von insgesamt 5 Prozentpunkten. Die Fed erwartet verzégert star-
kere Bremseffekte der bereits erfolgten Zinsschritte. Zudem sieht
sie wegen dem Stress im US-Bankensektor weniger Handlungs-
bedarf. Deshalb wurde nach dem letzten Zinsentscheid eine
Pause in Aussicht gestellt, um die Entwicklung der Daten be-
obachten zu kénnen. Die Konjunktur- und Inflationsdaten fielen
zuletzt allerdings weiter starker als erwartet aus. Und es gab erst
einmal keine neuen negativen Nachrichten von den Regionalban-
ken. Deshalb fordern einige US-Notenbanker nochmals etwas h6-
here Zinsen. Dies hat schliesslich die Erwartungen fir baldige
Zinssenkungen bereits im zweiten Halbjahr deutlich sinken lassen
und die Langfristzinsen wieder angehoben.

Einbiegen auf die Zielgerade

Die EZB denkt bislang noch nicht Gber eine Pause nach. Die fir zu
lange zu hohe Inflation erfordert nach Einschatzung des EZB-Rats
weiteres Handeln, u.a. auch weil die Verfassung des Bankensek-
tors solider als in den USA eingeschatzt wird. Allerdings bestatigte
auch die jungste EZB-Bankenumfrage eine starker brockelnde
Kreditnachfrage der Unternehmen. Das Straffungstempo wurde
deshalb im Mai auf 25 Basispunkte gedrosselt. Und mit der sich
jingst wieder deutlich eintribenden Stimmung in der europai-
schen Industrie, sowie zunehmenden Hinweisen auf eine Trend-
wende des unterliegenden Preistrends, dlrfte sich auch die EZB
allmahlich auf der Zielgeraden befinden, mit steigenden Chancen,
dass die Zinsen nicht Uber den Sommer hinaus weiter erhdht wer-
den.

Weniger Handlungsbedarf

Die SNB hat aufgrund ihres vierteljahrlichen Tagungs-Rhythmus
nicht an der letzten Zinserh6hungsrunde teilgenommen. Prasi-
dent Thomas Jordan betonte aber in der Zwischenzeit mehrfach,
dass der Kampf gegen die Inflation noch nicht vorbei ist. Dies lasst
mit grosser Wahrscheinlichkeit einen weiteren Zinsschritt im Juni
erwarten. Nach starkeren Preisanstiegen im Vorfeld der Marz-Sit-
zung, bei der die SNB die Preisrisiken als nochmals gestiegen be-
wertete, zeigten die Konsumentenpreise in den letzten Monaten
jedoch weniger stark als erwartet nach oben. Und die Schweizer
Unternehmen planen auch fur die kommenden Monaten gerin-
gere Preisaufschlage. Vor allem im Dienstleistungssektor werden
bereits deutlich geringere Anpassungen als in den Nachbarlan-
dern erwartet. Zudem hat der Franken zuletzt weiter an Starke
gewonnen und hilft die importierte Inflation zusétzlich zu damp-
fen. Damit dirfte die SNB eigentlich bei der Juni-Sitzung bereits
weniger weiteren Handlungsbedarf sehen als auch schon.

RAIFFEISEN

Economic Research



KONJUNKTURCHECK | JUNI 2023

Schweizer Branchen — Fokus Auto- und Garagengewerbe

Eine der wenigen Schweizer Branchen, die sich noch nicht von
den pandemiebedingten Umwalzungen erholt hat, ist das
Auto- und Garagengewerbe. Das zeigt sich besonders ein-
dricklich im Neuwagenmarkt. Wegen Lieferproblemen war
die Anzahl der neu zugelassenen Personenwagen 2022 so tief
wie seit den 1970ern Jahren nicht mehr. Im bisherigen Jahres-
verlauf haben die Autoverkaufe zwar etwas angezogen, liegen
aber immer noch Uber 20% tiefer als vor der Pandemie. Grund
fur das schleppende Neugeschaft ist nicht die Nachfrage, son-
dern das eingeschrankte Angebot. Denn die Knappheit bei
Mikrochips bremst die globale Autoproduktion nach wie vor
aus.

Aufgrund des Nachfrageuberhangs kosten Neuwagen in der
Schweiz aktuell durchschnittlich 10% mehr als vor Corona. Fur
die Importeure reicht dieser Preiseffekt aber nicht aus, um die
mengenmassigen Umsatzeinbussen zu kompensieren. Die Ver-
luste lassen sich zwar teilweise mit dem Gebrauchtwagenhan-
del auffangen, denn die Preise flir Occasions-Auto sind noch
deutlich starker gestiegen als die Neuwagenpreise (siehe Gra-
fik). Allerdings ist das Angebot wegen der geringen Neupro-
duktion auch hier ausgetrocknet. In den ersten beiden Pande-
miejahren wechselten je etwa gleich viele Gebrauchtwagen
den Besitzer wie vor Corona. Letztes Jahr ging die Anzahl der
Halterwechsel mit 9% aber deutlich zurtick.

Im Werkstattgeschaft wiederum, das mit knapp 60'000 Voll-
zeitstellen rund 75% der Branchenbeschaftigung ausmacht, ist
die Geschaftsentwicklung erwartungsgemass stabiler. Das
Segment profitiert davon, dass der Fahrzeugbestand stetig zu-
nimmt und bestehende Fahrzeuge immer langer gehalten wer-
den, was die Service-Intensitat erhéht. Und der Trend zur lan-
geren Haltedauer hat sich mit den Lieferproblemen der letzten
Jahre nochmals akzentuiert. Nichtsdestotrotz bleibt die Ge-
schaftslage aber auch bei den Autowerkstatten schwierig. Die
Umsatze stagnieren mehrheitlich, seitdem die Abgaswartungs-
pflicht vor zehn Jahren stark gelockert wurde. Und wie die
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Markenhandler stehen auch die Vertragswerkstatten unter
starkem Druck der teils marktbeherrschenden Importeure,
bzw. Hersteller. Im Handel jedenfalls wird der Einfluss der Au-
toproduzenten bald noch grdsser. Denn das Agenturmodell, in
dem die Handler nicht mehr Verkaufer, sondern Agenten des
Herstellers sind, setzt sich immer mehr durch.

Hinzu kommt der strukturelle Wandel, der das Geschaft in den
grossmehrheitlich kleingewerblich organisierten Werkstatten
von Grund auf umkrempelt. Wegen der digitalen Transforma-
tion und des Trends zur Elektromobilitat steigt der Investitions-
bedarf deutlich. Gleichzeitig drohen langfristig weitere Um-
satzeinbussen. E-Autos sind i.d.R. weniger wartungsintensiv
und anfallig fir Reparaturen. lhr Anteil am Gesamtbestand al-
ler Personenwagen liegt derzeit zwar nur bei etwas Uber 2%,
bei den Neuzulassungen sind es aber bereits fast 20%. Hybride
Antriebsmodelle, die im Allgemeinen wartungsintensiver sind
als Verbrenner, gewinnen zwar ebenfalls stark an Bedeutung.
Ihr Anteil am Gesamtbestand liegt bereits bei rund 6%. Um-
satzverluste drohen aber unabhangig davon, welches Modell
sich schliesslich durchsetzt. Denn wegen der digitalen Fahras-
sistenzsysteme sinkt die Unfallwahrscheinlichkeit deutlich, was
den Reparaturbedarf erheblich friher und starker senkt als die
Elektrifizierung.

Bis sich der Strukturwandel voll durchschlagt, dauert es noch
Jahre, was den Betrieben Zeit verschafft, sich auf die neuen
Gegebenheiten einzustellen. Die Ausgangslage ist jedenfalls
schwierig, denn die Branche zahlt schon jetzt zu den wachs-
tumsschwachen Wirtschaftszweigen. Die Beschaftigung in der
liegt unter dem Vorpandemieniveau. Sie ist damit eine der
ganz wenigen Branchen, in denen die Zahl der Vollzeitstellen
nicht gestiegen ist. Schweizweit hat die Beschaftigung insge-
samt ein Plus von knapp 5% verzeichnet.

NEUZULASSUNGEN NACH ANTRIEB
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EUR/CHF

Angesichts der Unsicherheiten rund um den US-Haushaltsstreit war der Schweizer Fran-
ken im Mai einmal mehr als sicherer Kapitalhafen gefragt. Insbesondere der Euro hat seine
Talfahrt gegenuber der helvetischen Wahrung fortgesetzt. Mit 0.9684 Franken war er
zeitweise so glnstig wie vergangenen Oktober. Mittelfristig verorten wir bei der Gemein-
schaftswahrung weiteres Abwartspotenzial. Denn die restriktive Geldpolitik und die hohe
Inflation (Mai: 6.1%) bremsen die Konjunktur in der Eurozone — fiir 2024 gehen wir gar
von einer Kontraktion der Wirtschaft aus. Wir haben entsprechend unsere 3-Monatsprog-
nose flr das Wahrungspaar EUR/CHF auf 0.95 zuriickgenommen.

USD/CHF

Die US-Notenbank Fed hat den Leitzins im Mai erwartungsgemass um 0.25% auf 5.25%
angehoben. Damit dirfte sie den Zinsgipfel erreicht haben. In der Folge werden die Leit-
zinsen wohl nun — entgegen der Hoffnung vieler Anleger — Uiber langere Zeit unverandert
bleiben. Die Last-Minute-Einigung im Streit um die Anhebung der Schuldenobergrenze
liess derweil den US-Dollar gegen Ende Mai zurtick Gber die Marke von 0.91 Franken
klettern. Wir rechnen jedoch damit, dass der konjunkturelle Gegenwind in Form der ho-
heren Zinsen zunehmen wird. Fur die kommenden Monate prognostizieren wir deshalb
eine Seitwartsbewegung des US-Dollars gegenliber dem Schweizer Franken.

EUR/USD

Im Gegensatz zur US-Notenbank Fed hat die Europaische Zentralbank (EZB) den Hoéhe-
punkt des Zinserh6hungszyklus noch nicht erreicht. Um die Teuerungsrate in Richtung des
Zielwertes von 2% zu steuern, wird sie unserer Meinung nach noch zwei Zinsschritte in
Héhe von je 25 Basispunkten vollziehen. Fir den EUR/USD-Kurs hat das zwei Implikatio-
nen: Einerseits stltzt die sich zur USA verengende Zinsllicke die Einheitswahrung. Ande-
rerseits belastet die geldpolitische Straffung die Wirtschaft im Euroraum. Wir haben ent-
sprechend unsere 3- und 12-Monatsprognosen leicht angepasst. Unter dem Strich gehen
wir neu davon aus, dass sich das Wahrungspaar seitwarts bewegen wird.

GBP/CHF

Das Pfund Sterling bewegte sich im Mai Uber weite Strecken in einem Seitwartstrend
zwischen 1.11 und 1.13 Franken. Gegenwind bescheren der britischen Wéhrung die nach
wie vor hohe Inflation (April: 8.7%) sowie die wachsenden konjunkturellen Risiken im
Zuge der strafferen Geldpolitik der Bank of England (BoE). Unserer Meinung nach ist im
GBP/CHF-Kurs derzeit aber zu viel Negatives eingepreist. Vor einer weiteren Korrektur
schitzt die Zinsdifferenz zum Schweizer Franken. Darlber hinaus spricht die chronische
Unterbewertung mittelfristig fir das Pfund. Auf Jahressicht sehen wir dieses entsprechend
deutlich hoher, bei 1.20 Franken.

JPY/CHF*

Der japanische Yen hat im vergangenen Monat zum Schweizer Franken weiter an Boden
verloren. Mit 0.6378 Franken war er zeitweise so billig wie Ende der 1970er Jahre. Grund
fur die anhaltende Schwache der japanischen Valuta ist die lockere Geldpolitik der Bank
of Japan (BoJ). Denn nur dank der negativen Zinsen sowie der erhohten Inflation (April:
3.5%) — diese liegt seit Uber einem Jahr jenseits des 2%-Zielwertes — kann das Land seine
hohe Schuldenlast (2022: rund 261% der Wirtschaftskraft) tragen. Uber kurz oder lang
werden die Wahrungshuter allerdings nicht darum herum kommen die Zinsen anzuheben,
was zu einer Gegenbewegung des Yen fihren durfte.

Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office, Raiffeisen Economic Research
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Raiffeisen Prognosen ()

KONJUNKTUR

BIP (Durchschnittliches jahrliches Wachstum in %)

2020 2021 2022 Prognose 2023  Prognose 2024
Schweiz -2.5 4.2 2.1 1.0 0.8
Eurozone -6.8 5.2 3.4 0.5 -0.1
USA -2.8 5.9 2.1 1.0 0.5
China 2.3 8.1 3.0 5.0 4.5
Japan -4.8 1.9 1.1 1.0 1.0
Global (PPP) -3.0 6.2 3.4 24 23

Inflation (Jahresdurchschnitt in %)

2020 2021 2022 Prognose 2023  Prognose 2024
Schweiz -0.7 0.6 2.8 2.5 1.4
Eurozone 0.3 2.6 8.4 55 2.0
USA 1.2 4.7 8.0 4.0 2.5
China 2.5 0.9 2.0 2.0 2.0
Japan 0.0 -0.3 2.5 25 1.5

> | FINANZMARKTE
Leitzinsen (Jahresende in %)
2021 2022 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M

CHF -0.75 1.00 1.50 1.75 1.75
EUR -0.50 2.00 3.25 3.75 3.50
usD 0.00-0.25 4.25-4.50 5.00-5.25 5.00-5.25 4.75-5.00
JPY -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 0.00

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

2021 2022 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
CHF -0.15 1.58 0.93 1.20 1.40
EUR (Deutschland) -0.18 2.57 2.49 2.70 2.80
usD 1.51 3.87 3.81 3.70 3.90
JPY 0.07 0.41 0.45 0.50 0.75
Wechselkurse (Jahresende)

2021 2022 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 1.04 0.99 0.97 0.95 0.95
USD/CHF 0.91 0.92 0.91 0.92 0.90
JPY/CHF (x 100) 0.79 0.71 0.65 0.72 0.74
EUR/USD 1.14 1.07 1.07 1.03 1.06
GBP/CHF 1.23 1.12 1.13 1.15 1.20
Rohstoffe (Jahresende)

2021 2022 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
Rohdl (Brent, USD/Barrel) 78 86 77 80 80
Gold (USD/Unze) 1829 1824 1943 2070 2000

*08.06.2023
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Raiffeisen Prognosen (II)

SCHWEIZ - DETAILPROGNOSEN

2019 2020 2021 2022 Prognose 2023 Prognose 2024
BIP, real, Verdnderung in % 1.2 -2.5 4.2 2.1 1.0 0.8
Privater Konsum 1.2 -4.2 1.7 4.0 1.9 0.8
Staatlicher Konsum 0.8 3.5 3.5 -0.5 -0.3 -0.2
AusrUstungsinvestitionen 1.8 -4.2 8.1 1.1 2.8 1.4
Bauinvestitionen -0.9 -1.0 -3.0 -4.3 -1.5 0.5
Exporte 1.6 -5.0 10.9 4.1 5.2 2.1
Importe 2.8 -6.0 5.0 5.6 5.9 2.3
Arbeitslosenquote in % 23 3.2 3.0 2.2 1.9 2.0
Inflation in % 0.4 -0.7 0.6 2.8 2.5 1.4
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