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Konjunkturcheck

Wahrend die US-Wirtschaft im Sommer nochmals durchgestartet ist, stagniert Europa mehr oder weniger. Die an-
haltende Konjunkturschwache hat die EZB sichtlich zuriickhaltender werden lassen. Die Latte fiir weitere Zinserh6-
hungen wurde viel héher gelegt. Auch in der Schweiz diirften die bevorstehenden administrierten Preiserh6hungen
die SNB nicht gleich nochmals nachlegen lassen, da sich parallel dazu das allgemeine Preisumfeld immer entspannter

zeigt — auch wegen des zeitweise rekordstarken Frankens.

CHART DES MONATS: REKORDSTARKER FRANKEN
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Die EZB hatte im September ihre Leitzinsen nochmals um 25
Basispunkte angehoben, wahrend die SNB (berraschend
pausierte. Die damit verbundene Ausweitung des Zinsab-
stands hat den Euro relativ attraktiver gemacht und den
Franken kurzfristig etwas abwerten lassen. Die schwachen
Konjunkturdaten aus der Eurozone und vor allem der Kon-
flikt im Nahen Osten haben dem Franken als sicherer Hafen
jedoch schnell wieder Auftrieb gegeben. Der Franken no-
tierte gegenuber dem Euro zwischenzeitlich sogar so stark
wie noch nie, bei einem Kurs von nur knapp Uber 0.94.

Damit nehmen unweigerlich die Sorgen Uber die negativen
Folgen der starken Wahrung fur den Schweizer Exportsektor
zu. Der reine, nominale Wechselkurs allein sagt allerdings
wenig uUber die Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit aus. Denn ein Hauptfaktor hinter der Bewegung des
Wechselkurses ist die Inflationsdifferenz, also die Verande-
rung des Kaufkraftverhaltnisses, zwischen den Wahrungs-
raumen. Die seit der Pandemie in der Eurozone viel starker

gestiegenen Preise bedeuten dort erheblich héhere Kosten-
steigerungen bei den Herstellern als in der Schweiz. Bei-
spielsweise sind die Preise fir importierte Halbfertigprodukte
zur weiteren Verarbeitung in Deutschland im letzten Jahr mit
knapp 20% fast doppelt so stark angestiegen wie in der
Schweiz. Die unterschiedliche Kostenentwicklung hat die
Wechselkursentwicklung weitgehend ausgeglichen.

Deshalb waren in den letzten beiden Jahren kaum Klagen
von den Unternehmen Uber die Franken-Starke zu verneh-
men. Dies lag nicht zuletzt auch daran, dass sich der mit Ab-
stand wichtigste Faktor fur den Geschaftsgang sehr positiv
entwickelt hat, die Nachfrage. Nach dem Ende des Corona-
Aufhol-Booms fallen die Geschaftserwartungen mittlerweile
aber erheblich gedampfter aus. Preiserhdhungen kdnnen,
unabhangig von der Kostenentwicklung, nicht mehr so ein-
fach durchgesetzt werden. Dabei wirkt sich nun auch jeder
Rappen Wechselkursveranderung wieder starker auf die Er-
tragslage aus, weshalb der Franken bei den Unternehmen
jungst wieder vermehrt zum Sorgenthema wird.
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Konjunktur

DETAILHANDELSUMSATZE
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ARBEITSKRAFTEMANGEL

Schweizer Firmen mit Rekrutierungsschwierigkeiten, in %
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KONSUMENTENPREISE

In % gegeniber Vorjahr
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USA resistenter

Die USA bleiben der Fels in der Brandung der sonst eher stirmi-
schen Weltwirtschaft. Gestutzt durch den soliden Arbeitsmarkt
entwickelt sich der US-Konsum bislang weiter ausserordentlich
kraftig und lasst das BIP weit Uberdurchschnittlich wachsen, im
dritten Quartal um annualisiert fast 5%. In Europa hat der private
Verbrauch wegen der hohen Inflation starker gelitten, auch wenn
sich die Erholung der Tourismus- und Freizeitausgaben von der
Pandemie wahrend des Sommers noch fortgesetzt hat. Das Euro-
zone BIP ist insgesamt leicht um -0.1% geschrumpft. Eine sin-
kende Arbeitskraftenachfrage, wegschmelzende Uberschusser-
sparnisse und die hdéheren Zinsen sollten allerdings auch in den
USA die Luft fir den Konsum dlnner werden lassen.

Europa anfalliger

Die Industrie behauptet sich in den USA ebenfalls besser als in
Europa, wo der Energiekostenschub eine zusatzliche Belastung
fur die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen bleibt. Die Stim-
mung der europaischen Unternehmen ist zuletzt zwar nicht wei-
ter abgerutscht. Die Hersteller melden jedoch einen nahezu un-
verandert starken Rlckgang der Auftragseingange. Da die
Auftragspolster inzwischen weitgehend abgearbeitet worden
sind, gehen die Unternehmen fir die kommenden Monate von
einer sinkenden Produktionstatigkeit aus. Auch in der Schweiz
wird insgesamt ein gedampftes Umsatzwachstum erwartet. Die
Gastronomie kann nicht mehr an die Dynamik der Vorquartale
anknupfen. Der Detailhandel spurt mehr Zuriickhaltung vor allem
bei grosseren Anschaffungen. Und wie in den Nachbarlandern
meldet vor allem das Verarbeitende Gewerbe eine negative Auf-
tragsentwicklung. Die Arbeitskraftenachfrage hat sich damit
merklich verringert. Viele Unternehmen versuchen aber, auch bei
tendenziell zu viel Personal, einen Stellenabbau erst einmal zu ver-
meiden, um einer kiinftigen Personalknappheit vorzubeugen.

Preisumfeld entspannter

Die globale Guternachfrageschwache lasst die Lieferengpasse
weiter abflauen. Damit bleibt die Entspannung bei den Beschaf-
fungskosten auf Kurs, ungeachtet des héheren und stark schwan-
kenden Olpreises. Darlber hinaus kénnen speziell die européi-
schen Dienstleister die Endverbraucherpreise, wegen des
zunehmenden Preiswettbewerbs, nicht mehr so stark anheben. In
den USA steht die solide Nachfrage hingegen einem schnelleren
Rickgang der unterliegenden Preisdynamik mehr entgegen. In
der Schweiz stehen zum Jahreswechsel mehrere verzégerte admi-
nistrierte Preiserhdhungen an, allen voran bei den Mieten und
beim Strom. Deshalb konnte die Inflationsrate vortibergehend
nochmals Uber die 2%-Marke klettern. Abgesehen davon stellt
sich das allgemeine Preisumfeld dank des starken Frankens und
der moderaten Lohndynamik aber unverandert wesentlich ent-
spannter dar als in den Nachbarlandern.
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Fed bleibt geduldig

Die amerikanische Notenbank hat im November zum zweiten Mal
in Folge pausiert. Noch héhere Zinsen werden zwar nicht ausge-
schlossen, wenn sich die Wirtschaft weiter stark Uberdurch-
schnittlich entwickelt. Die Fed stellt aber eine anhaltende Abkuh-
lung bei der Preis- und Lohnentwicklung fest. Und die wohl vor
allem wegen der soliden Konjunktur stark gestiegenen Kapital-
marktzinsen bedeuten eine weitere klare Straffung der Finanzie-
rungskonditionen. Zusammen mit den vorangegangenen drasti-
schen Leitzinserhdhungen sollte dies dazu beitragen auch die US-
Wirtschaft allmahlich starker abzubremsen. Damit kann die Fed
geduldiger bleiben. Und wir gehen weiterhin eher davon aus,
dass der Zinsgipfel in den USA bereits erreicht worden ist.

EZB zuversichtlicher

Die EZB hatte im September, wegen der zu lange zu hohen Infla-
tion, die Leitzinsen nochmals mit einer soliden Mehrheit um 25
Basispunkte angehoben. Dabei wurde die Latte flr eine weitere
Zinsstraffung jedoch, wegen der negativen Entwicklung der Kon-
junkturdaten, bereits viel hoher gelegt. Bei der Oktober-Sitzung
bestatigte die EZB ihre Einschatzung einer anhaltenden Konjunk-
turschwache. Sie ist zuversichtlicher geworden, dass der Preis-
druck kontinuierlich abebbt. Damit stimmte der EZB-Rat einstim-
mig fUr unveranderte Zinsen. Die EZB geht davon aus, dass das
gegenwartige Zinsniveau ausreichen sollte, um das Inflationsziel
mittelfristig wieder erreichen zu kénnen. Aufgrund des volatilen
und strafferen Kapitalmarktzinsumfelds wurde im EZB-Rat zudem
noch nicht Gber eine mégliche schnellere Abschmelzung der An-
leihebestande diskutiert, was eine zusatzliche quantitative Straf-
fung darstellen wurde.

SNB lasst Langfristzinsen sinken

Dahingegen hat die SNB in den letzten Quartalen ihren Devisen-
berg schneller abgebaut. Die Devisenverkaufe haben geholfen die
importierte Inflation in der Schweiz zusatzlich zu dampfen. Da
sich auch in der Schweiz der Konjunkturausblick deutlich einge-
tribt hat, hat die SNB ihren praventiven geldpolitischen Pfad
Uberraschend pl6tzlich verlassen und den Leitzins im September
nicht weiter angehoben, sondern bei 1.75% belassen. Die neue
mittelfristige Inflationsprognose liegt mit 1.9% jedoch nur knapp
im Zielband und schliesst héhere Zinsen noch nicht ganz aus.
Ohne ein Wiedererstarken des globalen Preisdrucks durften die
Chancen fur ein Ende des SNB-Straffungszyklus, aufgrund des
entspannten Preisumfelds hierzulande, allerdings gutstehen. Die
Aussicht auf ein tiefer als ursprunglich erwartetes finales SNB-
Leitzinsniveau hat die CHF-Langfristzinsen im Gegensatz zu den
USA und zur Eurozone zuletzt sogar nach unten tendieren lassen.
Der 10-Jahres-Swapsatz ist bis auf 1.6% gefallen, gegenuber ei-
nem Hoch von Uber 2.3% im letzten Herbst.
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Schweizer Branchen — Exportindustrie
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AUFTRAGSBESTAND IN DER INDUSTRIE
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Exportwirtschaft unter Druck

Die Schweizer Exporte nahmen im dritten Quartal um knapp
2% zu und Ubertrafen damit nach dem deutlichen Riickgang
im Vorquartal wieder den Stand zu Jahresbeginn. Die Erholung
ist jedoch einzig auf den starken Anstieg bei den chemischen-
pharmazeutischen Produkten (+ 4.4%) zurlckzufihren, die
Uber die Halfte der Exporte ausmachen. In den anderen Bran-
chen waren die Ausfuhren insgesamt erneut riicklaufig. In der
Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie z.B. sanken die Aus-
fuhren nach einem Minus von 3% im zweiten Quartal um wei-
tere 1%. Einen ebenfalls moderaten Riickgang gab es bei den
zuletzt noch florierenden Uhrenexporten. Am schlechtesten
entwickelten sich die Ausfuhren hingegen einmal mehr in der
Papierbranche (-8.5%). Hier liegen die Aussenhandelsumsatze
mittlerweile deutlich unter dem Niveau von vor der Pandemie,
genau wie in anderen eher strukturschwachen Branchen, wie
z.B. der Textil- oder Holzindustrie.

Das enorme Gewicht der Chemie- und Pharmabranche verzerrt
auch das Bild zur Absatzentwicklung in den einzelnen Markten.
Das beste Beispiel dafiir ist das 2-Millionen-Einwohner-Land
Slowenien, das in wenigen Jahren zu einem der gréssten Ab-
nehmer von Schweizer Waren geworden ist, allerdings nur
dank des konzerninternen Handels von Novartis. Der Pharma-
riese hat einen bedeutenden Teil der Produktion ins kleine Al-
penland verlagert und betreibt dort zudem auch grosse Ver-
teilzentren flir den internationalen Transithandel. Im dritten
Quartal nahmen die Ausfuhren nach Slowenien besonders
stark zu (saisonbereinigt um knapp 20%) und Ubertrafen damit
sogar erstmals die Exporte nach China (siehe Grafik). Demge-
genuber nahm der Pharmaabsatz in Spanien und Italien, wo
Novartis ebenfalls wichtige Standorte betreibt, fast eins zu eins
ab.

Auch KMU im Abwartssog

Uber alle EU-Lander gesehen blieben die Schweizer Exporte
nach dem Ruckgang im Vorquartal nahezu unverandert. Der
Ausblick ist aber nach wie vor nach unten gerichtet, denn Eu-
ropa verharrt weiter in einer Industrierezession, die mittler-
weile vermehrt auch den Dienstleistungssektor in Mitleiden-
schaft zieht. Die Auftragslage der Schweizer Industrie-
unternehmen hat sich bereits deutlich verschlechtert, beson-
ders bei den grossen Unternehmen, die in der Regel stark auf
das Exportgeschaft ausgerichtet sind. Bei den kleinen und mit-
telgrossen Betrieben sind die Auftragsbestande aber ebenfalls
ricklaufig, wie der KMU PMI von Raiffeisen zeigt.
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EUR/CHF

Der Euro hat im Oktober gegenlber dem Schweizer Franken eine Achterbahnfahrt hinge-
legt. Mit dem Ausbruch des Krieges im Nahen Osten bUsste die Gemeinschaftswahrung
zunachst an Wert ein und tauchte auf ein Allzeittief von 0.9417, weil Anleger in den si-
cheren Schweizer Franken flichteten. Aufgrund der anschliessenden Erholung resultierte
auf Monatssicht ein Minus von nur noch einem halben Prozent. An unserer Prognose einer
Seitwartsbewegung halten wir aufgrund der sich abkiihlenden Konjunkturdynamik fest.

USD/CHF

Die US-Wirtschaft befindet sich in einer beneidenswert robusten Verfassung. Vor allem
der Konsum stltzt gegenwartig die Konjunktur. Dennoch hat auch der US-Dollar seinen
seit dem Sommer anhaltenden Aufwartstrend gegenuber der Schweizer Valuta aufgrund
der gestiegenen geopolitischen Unsicherheiten unterbrochen. Hinzu kommt, dass der
Zinsgipfel erreicht ist, was weiteres Aufwartspotenzial limitiert. Unter dem Strich resultiert
im Oktober ein leichtes Minus. Wir gehen davon aus, dass die gestiegenen Zinsen die US-
Wirtschaft einbremsen und kiinftig den «Greenback» schwachen werden.

EUR/USD

Der EUR/USD-Kurs bewegte sich im Oktober in einem Zickzack-Kurs seitwarts. Die Aus-
sichten sind sowohl fir den Dollar, als auch den Euro bescheiden. Wahrend die Wirtschaft
der Eurozone im dritten Quartal schrumpfte und damit den Weg in eine Rezession ebnete,
hat die US-Konjunktur diese noch vor sich. Grund sind die stark gestiegenen Zinsen, wel-
che die Wirtschaftsentwicklung bremsen. Die Einkaufsmanagerindizes, die als vorlaufende
Indikatoren gelten, prognostizieren bereits eine Kontraktion der US-Wirtschaft. Wir erach-
ten den Euro als kurzzeitig Giberverkauft und rechnen mit einer leichten Gegenbewegung.

GBP/CHF

Das britische Pfund hat im abgelaufenen Monat gegeniber dem Schweizer Franken
zeitweise fast 3.5% eingebusst. Ende Monat resultiert ein Minus von 1%. Grund ist die
hartnéckige Inflation von Uber 6%, gepaart mit einer stagnierenden Wirtschaft. Damit ist
der Grat der Bank of England (BoE) zwischen Bekampfung der Teuerung und Abwiirgen
der Konjunktur besonders schmal. Dennoch gehen wir davon aus, dass das Pfund Sterling
Aufwartspotenzial besitzt.

JPY/CHF*

Der Trend scheint ungebrochen: Der japanische Yen hat gegenlber dem Schweizer
Franken im Oktober rund 2% verloren. Zeitweise notierte er unter 0.6 und markierte damit
ein weiteres Allzeittief. Seit Anfang Jahr summiert sich das Minus damit auf fast 15%.
Grund ist die anhaltend lockere Geldpolitik der Bank of Japan (BoJ) — die niedrigen Zinsen
dricken den Wert der Wahrung. Wir gehen davon aus, dass die BoJ die Zugel in den
kommenden Monaten straffen wird, was den Yen starken dirfte.

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 2.2 0.5
China 2.3 8.1 3.0 5.0 4.5
Japan -4.3 2.4 1.1 1.7 1.0
Global (PPP) -2.8 6.3 3.5 2.8 23

Inflation (Jahresdurchschnitt in %)

2020 2021 2022 Prognose 2023  Prognose 2024
Schweiz -0.7 0.6 2.8 2.3 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
usbD 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 2.69 2.70 2.80
usbD 1.51 3.87 4.61 4.50 3.90
JPY 0.07 0.41 0.89 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 0.90 0.88 0.90
JPY/CHF (x 100) 0.79 0.71 0.60 0.63 0.68
EUR/USD 1.14 1.07 1.07 1.08 1.06
GBP/CHF 1.23 1.12 1.1 1.15 1.20
Rohstoffe (Jahresende)

2021 2022 Aktuell** Prognose 3M Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 78 86 84 88 80
Gold (USD/Unze) 1829 1824 1965 2000 2070
*jeweils der fur die Geldmarktzinsen relevante Leitzins (SNB-Einlagensatz, EZB-Einlagensatz, Zinskorridor fiir Fed-Funds-Zielrate) **07.11.2023
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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 57 6.2 5.9 2.3
Arbeitslosenquote in % 23 3.2 3.0 2.2 2.0 2.1
Inflation in % 0.4 -0.7 0.6 2.8 23 1.8
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