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Konjunkturcheck

Der Konjunkturausblick fiir Europa bleibt triibe, auch wenn die Stimmung der Unternehmen zuletzt nicht noch weiter
abgerutscht ist. Deswegen halt die EZB weitere Zinserh6hungen wahrscheinlich nicht mehr fiir notwendig. In der
Schweiz haben schwachere Konjunkturdaten und anhaltend schwachere Inflationsdaten die SNB dazu bewogen,
schneller als erwartet von ihrer praventiven Straffungspolitik Abstand zu nehmen. Der fiir September signalisierte,
nochmalige Sicherheitszinsschritt auf 2.0% wurde abgeblasen.

CHART DES MONATS: AUFATMEN WEGEN AUFWERTUNG

Schweizer Wechselkurse, Indizes (Juli 2021=100)
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Die Schweizerische Nationalbank hat ihren Leitzins bei der
vierteljahrlichen Lagebeurteilung im September nicht weiter
erhoht. Zuvor wurden die Zinsen ab Juni letzten Jahres in
funf Schritten zligig und kraftig von -0.75% auf 1.75% an-
gehoben. Dabei hat die SNB immer wieder betont, praventiv
gegen die erhéhten Inflationsrisiken vorzugehen. Deshalb
habe sie auch bereits vor dem Beginn der Zinsstraffung mit
Devisenkaufen aufgehort und friihzeitig ab Ende 2021 eine
Aufwertung des Franken zugelassen, um die importierte In-
flation abzumildern. Dies hat massgeblich dazu beigetragen,
den Preisdruck in der Schweiz erheblich geringer zu halten
als in den Nachbarlandern.

Das SNB-Direktorium stellt zwar einen weiterhin vorhande-
nen Inflationsdruck fest. Nochmals erh6hte Preisrisiken wie
bei den vorangegangenen Sitzungen sieht man allerdings
nicht mehr. Vielmehr beobachte man einen leicht abneh-
menden unterliegenden Preisdruck. Dieser Trend wird nach

Einschatzung der SNB durch eine zusatzliche Straffung der
monetaren Bedingungen seit Juni unterstitzt.

Die Straffung basiert dabei nicht auf hoheren Zinsen, son-
dern auf der anhaltenden Starke des Franken. Der hat nicht
nur in nominaler Rechnung gegenliber dem Euro und ande-
ren wichtigen Handelspartnerwahrungen (NEER) aufgewer-
tet, auch bereinigt um die Inflationsdifferenzen hat er real
(REER) zugelegt. Dies Ubt einen ahnlichen Effekt auf die In-
flation aus wie Zinserhéhungen. Dadurch hat sich der Bedarf
weiterer Zinserhohungen offensichtlich so weit verringert,
dass die SNB ihre praventive Haltung aufgegeben hat und
erst einmal abwarten will. Inaktiv war die SNB dabei nicht.
Sie hat die Frankenstarke mit Devisenverkdufen begleitet. Fir
das zweite Quartal meldete sie erhebliche Transaktionen in
Hohe von 40 Mrd. CHF. Seit Mitte 2022 wurden damit mitt-
lerweile Gber 100 Mrd. CHF vom Devisenberg abgebaut. Und
die SNB-Bilanzdaten legen auch flr die letzten Monate wei-
tere Verkdufe nahe.
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Konjunktur

SCHWEIZER EINKAUFSMANAGERINDIZES
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SCHWEIZER KRANKENKASSENPRAMIEN

Obligatorische Versicherung, in % gegeniber Vorjahr
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KONSUMENTENPREISE

In % gegenuber Vorjahr
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Schwaéchere Auslastung

Die europaische Industrie versplrt weiterhin kraftigen Gegen-
wind. Die Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe ist zum Herbst-
beginn zwar nicht weiter abgerutscht. Die Neuauftrdge gehen
aber nahezu unverandert markant zuriick. Dies lasst die Auftrags-
polster aus der «Engpasszeit» zunehmend abschmelzen. Wahrend
in der Elektro- und Automobilindustrie noch eine erhdhte Auf-
tragsreichweite gemeldet wird, sind die Kapazitaten in anderen
Sektoren in der Eurozone vermehrt wieder unterausgelastet. Dies
schlagt sich insgesamt in einer rucklaufigen Produktionstatigkeit
nieder.

In der Schweiz erwarten die Geschaftskontakte der SNB ebenfalls
eine deutlich schwachere Auslastung in den kommenden Mona-
ten und stagnierende Umsatze, was der Schweizer Einkaufsma-
nagerindex widerspiegelt. Dies reduziert den Arbeitskraftebedarf.
Aufgrund des anhaltenden Fachkraftemangels wollen die Herstel-
ler aber bei Freisetzungen erst einmal vorsichtig vorgehen.

Angeschlagene Kaufkraft

Daneben hat sich der Ausblick fur den bis zum Sommer wesent-
lich widerstandsfahigeren Dienstleistungssektor in den letzten
Monaten ebenfalls splrbar eingetriibt. Erst berichteten die in-
dustrienahen Sektoren, wie der Grosshandel und das Transport-
gewerbe, eine schwachere Gangart. Nachdem die wohl letzten
Corona-Nachholeffekte wahrend der Hauptferiensaison noch-
mals flr Rickenwind gesorgt haben, melden aber auch das Gast-
und Freizeitgewerbe ein Abebben der Erholung. Gleichzeitig be-
richten die Detailhandler mehr Zuriickhaltung bei den Verbrau-
chern vor allem bei grésseren Anschaffungen, wegen der Kauf-
kraftverluste und der weniger rosigen Arbeitsmarktaussichten.

In der Schweiz werden mehrere administrierte Preissteigerungen,
wie héhere Mieten, Stromtarife sowie nicht zuletzt ein Anstieg
der Krankenkassenpramien von im Mittel 8.7% ab dem Jahres-
ende die Kaufkraft der privaten Haushalte verzogert belasten.

Unterschiedlich schneller Abwartstrend

Die Flaute bei der Glternachfrage lasst die Beschaffungskosten in
vielen Industriesektoren weiter korrigieren, auch wenn der Ol-
preis zuletzt wegen Angebotseinschrankungen erneut einen
Schub erfahren hat. Im Dienstleistungssektor nimmt der Kosten-
druck ebenfalls ab, wobei in den USA und der Eurozone die ho-
heren Lohnsteigerungen die Unternehmen eher noch zu Ver-
kaufspreiserhdhungen zwingen als in der Schweiz.

In den USA sind die Preiserwartungen der Dienstleister zuletzt
nicht weiter gesunken. Die im Vergleich zu Europa robustere
Nachfrage steht hier einer schnelleren Preisberuhigung entgegen.
In der Schweiz flaut der Preisdruck hingegen schneller ab, wegen
der geringeren vorangegangenen Beschaffungskostenanstiege
und der moderaten Lohndynamik. Die Inflation liegt deshalb be-
reits wieder unter der 2%-Marke.
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Fed pausiert wieder

Nach zehn Zinserhéhungen in Folge hatte die amerikanische No-
tenbank im Juni pausiert. Nach einem nochmaligen Zinsschritt im
Juli wurde im September wie erwartet wieder pausiert, nachdem
mehr Fortschritte bei der geforderten Abklhlung am Arbeits-
markt und bei der Preisdynamik festgestellt werden konnten.

Eine deutliche Mehrheit der Mitglieder des Offenmarktausschus-
ses (FOMC) kann sich allerdings noch eine weitere Zinserhdhung
bis zum Jahresende vorstellen. Der Fed-Vorsitzende bemerkte
dazu, solange man noch nicht Uberzeugt sei, bleibe man eben
vorsichtig. Aber wenn die kommenden Daten den eingeschlage-
nen Trend bestatigen, konnte man zum Entschluss kommen, dass
das Zielniveau doch bereits erreicht worden ist.

Dagegen haben die FOMC-Mitglieder, wegen des positiver als er-
warteten US-Konjunkturausblicks, ihre Zinssenkungserwartungen
fur das nachste Jahr deutlich zurtickgeschraubt, was den Lang-
fristzinsen Auftrieb verliehen hat.

EZB legt noch einmal nach

Die EZB hat bei ihrer letzten Lagebeurteilung hingegen nochmals
nachgelegt, wegen der hartnackig hohen Inflation. Gleichzeitig
wurde allerdings der triibere Wachstumsausblick fiir die Eurozone
starker hervorgehoben. Damit ist der EZB-Rat insgesamt zuver-
sichtlicher geworden, mittelfristig das Inflationsziel erreichen zu
kénnen.

Die Latte fur weitere Zinserhéhungen wurde deutlich héher ge-
legt. Dafur mussten die Preisdaten kinftig schon starker Giber den
bereits hohen EZB-Prognosen liegen. Grundsatzlich geht die EZB
davon aus, dass die Zinsen einen substanziellen Beitrag zu einer
zeitnahen Rickkehr der Inflation zum Zielwert leisten werden,
wenn sie ausreichend lange auf dem erreichten Niveau bleiben.

SNB nicht mehr praventiv unterwegs

Uberraschender fiel wahrenddessen der SNB-Entscheid aus. Bis
zur Sommerpause hielt Thomas Jordan einen weiteren Zinsschritt
noch flr sehr wahrscheinlich. Die schwachere Konjunktur und die
anhaltend schwacher als erwartete Preisentwicklung haben die
Sorgen der SNB vor starkeren Zweitrundeneffekten jlingst aber
offenbar doch ausreichend verringert, um die praventive Haltung
aufzugeben und abzuwarten. Der Leitzins bleibt bei 1.75%.

Die neue mittelfristige SNB-Inflationsprognose liegt mit 1.9% al-
lerdings nur knapp im Zielband und schliesst hohere Zinsen nicht
aus. Bleibt das Preisumfeld, abgesehen von den vorgezeichneten
administrativen Preiserhdhungen, aber entspannt, sehen wir gute
Chancen, dass die Zinsen in der Schweiz ebenfalls nicht weiter
ansteigen werden. SNB-Ausserungen deuten zudem darauf hin,
dass zur Feinsteuerung weitere Devisenverkdufe in Frage kom-
men und somit nicht unbedingt nochmals héhere Zinsen.
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Schweizer Branchen — Hotellerie

LOGIERNACHTE SOMMERSAISON

Ubernachtungszahlen fiir Juni-August, in Mio.

15

10

2019 2020 2021 2022 2023
mTotal mCH mAuslander

Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

AUSLANDSGASTE

Logiernachte, Mai-Juli 2023 gegenuber Vorpandemieniveau
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STADTETOURISMUS

Logiernachte, Mai-Juli 2023 gegeniiber Vorpandemieniveau
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Rekordsommer trotz weniger Inlandstourismus

Die Schweizer Bevdlkerung reist wieder vermehrt ins Ausland,
weshalb viele Hoteliers im Frihling mit gemischten Gefuhlen in
die Sommersaison blickten. Die jungsten Logiernachtezahlen
fur die Monate Juni bis August bestatigen die Befiirchtung,
dass der Inlandstourismus weiter an Fahrt verliert. Die Anzahl
der Ubernachtungen der Schweizer Gaste ging im Vergleich
zum letzten Sommer um 5% zurtick. Der Inlandstourismus liegt
damit allerdings immer noch 14% uber dem Vorpandemieni-
veau. Und weil sich die Anzahl der auslandischen Touristen im
Vergleich zu 2022 kraftig erholte (+15%), resultierte sogar ein
Rekordsommer. Die Tourismusbranche steht damit wahr-
scheinlich auch vor einem Rekordjahr, denn die Anzahl der Lo-
giernachte liegt aktuell 3% Uber dem entsprechenden Zeit-
raum von 2019, dem bisher starksten Tourismusjahr.

Gastezahlen aus China enttauschen

Die auslandischen Gastezahlen bleiben vorerst aber unter den
Rekordwerten vor der Pandemie, was vor allem am asiatischen
Markt liegt, speziell China. Dort bremsen die angespannte
wirtschaftliche Lage und die hohen Flugpreise die Reiselust.
Die Rlckkehr der chinesischen Touristen wird zudem durch
knappe Flug- und Visakapazitaten verzégert. Gemass Schweiz
Tourismus drfte die Anzahl der Reisenden aus China dieses
Jahr nur etwa halb so hoch ausfallen wie noch 2019. Bran-
chenvertreter rechnen sogar erst in zwei bis drei Jahren mit ei-
ner vollstandigen Erholung. Die Licke wird bisher teilweise
durch Reisende aus anderen Regionen, besonders durch Gaste
aus den USA, gefullt. In den Gemeinden mit besonders hohem
Anteil an chinesischen Gasten, wie z.B. rund um den Vierwald-
stadtersee, erholt sich die Hotellerie aber deutlich weniger
schnell als in anderen Regionen. In Luzern z.B. lagen die Uber-
nachtungszahlen im Sommer noch 6% unter dem Vorpande-
mieniveau.

Geschaftstourismus bleibt Sorgenkind

In den meisten anderen Schweizer Stadten wurde hingegen
ein Rekordsommer registriert. Der Anstieg im Vergleich zu vor
Corona ist vor allem einheimischen Stadtereisenden und der
Verschiebung vom Geschaftstourismus hin zu Freizeitaufent-
halten zu verdanken. Wenn der jungste Trend zu mehr Aus-
landsreisen weiter anhalt, trifft dies deshalb vor allem die Ho-
teliers in den Stadten. Die Anzahl der Geschaftsreisenden, die
vor der Pandemie Uber die Halfte der Hotellibernachtungen in
den Stadten ausmachten, erholt sich zwar wieder. Die Nach-
frage nach Business Events lag zuletzt bei 77% des Niveaus von
2019, wie Schweiz Tourismus berichtet. Das weitere Aufhol-
potential bleibt wegen des pandemiebedingten Strukturwan-
dels aber begrenzt und mit einer vollstandigen Erholung ist
weiter nicht zu rechnen.
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Wahrungen
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EUR/CHF

Der Euro hat im September gegenuber dem Schweizer Franken 1% auf 0.968 zugelegt.
Ausschlaggebend waren die unterschiedlichen Handlungsweisen der jeweiligen Noten-
banken. Wahrend die Europaische Zentralbank (EZB) ihren Leitzins erhohte, legte die
Schweizerische Nationalbank (SNB) eine Pause ein. Dadurch verbesserte sich die relative
Attraktivitat der europdischen Gemeinschaftswahrung. Aufgrund der sich abkihlenden
Konjunkturentwicklung in Europa und der hohen Inflation prognostizieren wir weiterhin
eine Seitwartsbewegung des Devisenpaars EUR/CHF.

USD/CHF

Robuste Konjunkturdaten, ein starker Arbeitsmarkt und die Aussicht darauf, dass die Zin-
sen langer hoch bleiben, liessen den US-Dollar gegenliber dem Franken aufwerten. Der
Kurs von 0.915 ist zwar historisch betrachtet immer noch niedrig, seit dem Tief im Juli hat
der Greenback allerdings bereits 6.7% zugelegt. Mit Blick auf einen méglichen «Govern-
ment Shutdowny», den Streik in der Automobilbranche und eine sich abkiihlende Konjunk-
tur, erwarten wir bereits bis Ende Jahr wieder einen schwacheren US-Dollar.

EUR/USD

Die wirtschaftliche Divergenz zwischen Europa und den USA wird immer offensichtlicher.
Wahrend die USA auf eine sanfte Landung hinsteuern, krankt Europa. Die Rezession in
Deutschland droht auf andere Lander der Eurozone (berzugreifen. Zudem belasten die
hohen Inflationsraten den Euro. Sein Kurs korrigierte gegentiber dem US-Dollar allein im
September um 2.5% auf 1.057. Seit seinem diesjahrigen Hochst im Juli sind es gar rund
5.9%. Aufgrund dieser Entwicklung erwarten wir in den kommenden Monaten tendenzi-
ell eine Seitwartsbewegung.

GBP/CHF

Die Zinspause der Bank of England (BoE) im September hatte keinen Einfluss auf den
Wechselkurs des britischen Pfunds gegeniiber dem Schweizer Franken. Das mag als
Bodenbildung interpretiert werden, schliesslich sinkt sowohl die Kern- als auch die
Gesamtinflation, und auch das Wirtschaftswachstum halt sich hartnackig im positiven
Bereich. Da wir das Pfund als notorisch unterbewertet betrachten, gehen wir kurz und
mittelfristig von einer Aufwertung gegeniiber dem Schweizer Franken aus.

JPY/CHF*

Die Bank of Japan (BoJ) halt an ihrer lockeren Geldpolitik fest, was sich in einem
schwachen JPY/CHF-Wahrungskurs spiegelt. Gemass Aussagen des Notenbankchefs
Kazuo Ueda soll daran mindestens bis zum Jahresende hin festgehalten werden.
Kurzfristig erwarten wir eine Seitwartsbewegung und rechnen erst im Verlauf des
kommenden Jahres mit einem starkeren Yen. Dass sich die BoJ derart gegen hohere Zinsen
straubt, liegt vor allem daran, dass sie sich ein normales Mass an Inflation seit Jahren
herbeigesehnt hat und die aktuelle Teuerung nicht im Keim ersticken mochte.

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 -2.1 5.4 2.6 1.0 0.8
Eurozone -6.8 5.2 3.4 0.5 -0.1
USA -2.2 5.8 1.9 1.8 0.5
China 2.3 8.1 3.0 5.0 4.5
Japan -4.3 2.4 1.1 1.0 1.0
Global (PPP) -2.8 6.3 3.5 24 23

Inflation (Jahresdurchschnitt in %)

2020 2021 2022 Prognose 2023  Prognose 2024
Schweiz -0.7 0.6 2.8 23 1.8
Eurozone 0.3 2.6 8.4 5.5 2.0
USA 1.2 4.7 8.0 4.0 2.5
China 2.5 0.9 2.0 0.5 1.5
Japan 0.0 -0.3 2.5 3.1 1.5

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

CHF -0.75 1.00 1.75 1.75 1.75
EUR -0.50 2.00 4.00 4.00 3.50
usD 0.00-0.25 4.25-4.50 5.25-5.50 5.25-5.50 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 1.15 1.10 1.20
EUR (Deutschland) -0.18 2.57 2.95 2.70 2.80
usD 1.51 3.87 4.75 4.00 3.90
JPY 0.07 0.41 0.81 0.80 0.90
Wechselkurse (Jahresende)

2021 2022 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 1.04 0.99 0.96 0.95 0.95
USD/CHF 0.91 0.92 0.92 0.88 0.90
JPY/CHF (x 100) 0.79 0.71 0.62 0.63 0.68
EUR/USD 1.14 1.07 1.05 1.08 1.06
GBP/CHF 1.23 1.12 1.11 1.15 1.20
Rohstoffe (Jahresende)

2021 2022 Aktuell* Prognose 3M Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 78 86 86 88 80
Gold (USD/Unze) 1829 1824 1822 2000 2070

*05.10.2023
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Raiffeisen Prognosen (II)

SCHWEIZ - DETAILPROGNOSEN

2019 2020 2021 2022 Prognose 2023 Prognose 2024
BIP, real, Verdnderung in % 1.2 -2.1 5.4 2.6 1.0 0.8
Privater Konsum 1.2 -3.4 1.8 4.2 1.9 0.8
Staatlicher Konsum 0.8 3.8 3.3 -0.8 -0.3 -0.2
Ausrustungsinvestitionen 1.8 -1.5 5.9 4.5 2.8 1.4
Bauinvestitionen -0.9 -1.0 -3.1 -5.5 -1.5 0.5
Exporte 1.6 -5.2 13.8 59 5.2 2.1
Importe 2.8 -3.2 5.7 6.2 59 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 23 1.8
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