JANUAR 2024

Konjunkturcheck

Die Stimmung der europdischen Unternehmen und Verbraucher hat sich vor dem Jahreswechsel stabilisiert. Vor allem
in der Industrie bleibt der Geschaftsausblick jedoch stark eingetriibt. Dagegen kann sich der Dienstleistungssektor
dank des widerstandsfahigen Arbeitsmarktes deutlich besser behaupten. Wahrend in der Schweiz administrierte
Preissteigerungen die Lohnzuwachse auffressen, stabilisiert die starkere Korrektur der Inflation die Kaufkraft in der
Eurozone und den USA, und lasst die EZB und die Fed allmahlich tiber Zinssenkungen nachdenken.

CHART DES MONATS: AMBITIONIERTE ZINSSENKUNGSERWARTUNGEN
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Die Schweizerische Nationalbank hat ihren Leitzins bei der
vierteljahrlichen geldpolitischen Sitzung im Dezember erneut
unverandert bei 1.75% belassen. Die SNB vergutet den Leit-
zins auf den Grossteil der hohen Sichteinlagen der Banken
bei ihr, welche durch die massiven Devisenkaufe gegen Fran-
ken seit der Finanzkrise entstanden sind. Mit dem Einlagen-
zins und zusatzlichen Geldmarkttransaktionen zu ahnlichen
Konditionen halt die Notenbank den Tagesgeldsatz SARON
nahe beim Leitzins, zuletzt stabil etwas darunter bei 1.70%.

Obwohl der Leitzins seit Juni unverandert geblieben ist, und
somit auch die Konditionen fir SARON-Hypotheken, haben
die Zinssatze flr langerfristige Festhypotheken erheblich
nach unten korrigiert. Dies liegt an den Leitzinserwartungen
fur dieses und die kommenden Jahre. Im Gegensatz zum Ta-
gesgeldsatz reagieren die Konditionen fir Kredite mit einem
fixen Zinssatz nicht erst auf tatsachliche Anderungen des
SNB-Leitzinses, sondern spiegeln wider, was am Finanzmarkt
gerade fir ein durchschnittliches Zinsniveau fir die jeweilige
Laufzeit erwartet wird.

Das SNB-Direktorium halt das Leitzinsniveau derzeit zwar fir
angemessen und diskutiert noch nicht iber mégliche Zins-
senkungen. Mit der Entspannung an der Inflationsfront wird
innerhalb der EZB und der Fed hingegen bereits offen Gber
eine Umkehr des Zinszyklus im Verlauf des Jahres gespro-
chen. Dies hat die Leitzinserwartungen massiv gedrickt, im
Sog auch flr die Schweiz. Auf Jahressicht ist aktuell bereits
ein SNB-Leitzins von nahezu 1.0% eingepreist. Entsprechend
sind die Refinanzierungskonditionen der Banken flir Festhy-
potheken, die Swap-Satze, nahezu im Gleichschritt gefallen.
Festhypotheken sind deshalb meist glinstiger geworden als
SARON-Hypotheken.

Damit sind aber eben schon einige SNB-Zinssenkungen ein-
kalkuliert. Lockert die SNB nicht ganz so schnell wie jungst
erwartet, wovon wir in unserem Basisszenario ausgehen,
kénnen die Swap-Satze in den kommenden Monaten sogar
wieder etwas hoher liegen. Fir nochmals deutlich niedrigere
Langfristzinsen brauchte es hingegen wohl schon eine Kon-
junkturkrise mit raschen Notzinssenkungen.
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Geschaftskontakte der SNB, Index
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ARBEITSMARKT

Schweizer Einkaufsmanagerindizes (PMls), Beschaftigung
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KONSUMENTENPREISE

In % gegenuber Vorjahr
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Zu hohe Kapazitaten

Die Stimmung in der europaischen Industrie hat sich zum Jahres-
ende stabilisiert. Die Auftragseingange bleiben allerdings nach
wie vor stark ricklaufig. Auch in der Schweiz schmelzen die Auf-
tragsbestande bei gleichzeitig meist gut geflillten Lagern weiter
ab. Insbesondere die Nachfrage aus Europa und ebenfalls aus
China fallen gedampft aus. Die Kapazitatsauslastung sinkt des-
halb mittlerweile deutlich und man wartet bei Investitionsvorha-
ben eher ab. Zudem planen mehr Hersteller einen Beschafti-
gungsabbau, bislang jedoch nur in einem bescheidenen Umfang.

Robuster Konsum

Besser behauptet sich unverandert der Dienstleistungssektor. Hier
werden weiterhin deutlich steigende Umsatze gemeldet, bei
gleichzeitig noch steigendem Personalbedarf. Um ausreichend
Personal zu gewinnen bzw. zu halten wollen speziell Gastbetriebe
dieses Jahr die Léhne starker erhéhen. In der Industrie fallen die
Anpassungen wegen des eingetribten Geschaftsumfelds hinge-
gen deutlich moderater aus. Die Geschaftskontakte der SNB ha-
ben vor dem Jahreswechsel iber die Branchen hinweg Lohnerhé-
hungsplane von durchschnittlich knapp 2% fir 2024 gemeldet,
etwas unter dem Wachstum vom Vorjahr. Damit winkt dieses Jahr
erneut kein Realeinkommenszuwachs. Dies driickt die Kauflaune.
Allzu sehr scheinen sich die Schweizer Konsumenten jedoch nicht
einzuschranken. Die Kartenzahlungsumsatze erreichten im Detail-
handel im Dezember ein Rekordhoch. Preisbereinigt fiel der Um-
satzzuwachs zwar nur moderat aus. Dennoch zeigt sich der De-
tailhandel zufrieden mit dem Weihnachtsgeschaft. Dies gilt umso
mehr fur die Bergbahnen, die wesentlich besser in die Wintersai-
son gestartet sind als im letzten Jahr, als warme Temperaturen
nach Weihnachten viele Skilifte in tieferen Lagen zum Stillstand
zwangen, und die Feriensaison aufgrund von mehr Feiertagen am
Wochenende kirzer ausfiel.

Inflation im Zaum

In den USA und der Eurozone wiesen die Inflationsmasse vor dem
Jahresende eine wesentlich niedrigere Dynamik als in den Vor-
quartalen auf. Das zuletzt noch deutlich erhéhte Lohnwachstum
durfte jedoch vor allem im Dienstleistungssektor die Normalisie-
rung der Preisdynamik bremsen. Dies legen jedenfalls Gberdurch-
schnittliche und zuletzt wieder hohere Verkaufspreiserwartungen
der Dienstleister nahe. In der Schweiz stellt sich das Preisumfeld
wahrenddessen unverandert entspannter dar. Es gibt zwar meh-
rere verzdgerte administrierte Preisanhebungen. Abgesehen da-
von weisen zahlreiche andere Preiskategorien aber wieder eine
langsamere Gangart auf. Trotz der Mehrwertsteuer-Erhéhung
wollen die Schweizer Unternehmen die Preise rund um den Jah-
reswechsel nur moderat anheben.
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ZINSKURVE (STAND: 11.01.2024), IN %
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Fed zeigt sich beeindruckt

Die Fed plant keine Zinserhohungen mehr. Aufgrund des anhal-
tenden Abwartstrends bei der Inflation, gehen die FOMC-
Mitglieder, trotz der gleichzeitig anhaltend robusten Konjunktur,
derzeit sogar von Zinssenkungen von insgesamt 75 Basispunkten
bis Ende 2024 aus. Der Fed-Vorsitzende Jerome Powell will mit
einer Lockerung nicht warten bis die Inflation bei 2% ist, solange
die Daten in die richtige Richtung zeigen — zumal das hohe Leit-
zinsniveau von 5.375% mittlerweile immer héhere Realzinsen be-
deutet. An den Zinsmarkten geht man von noch aggressiveren
Zinssenkungen bereits ab Marz aus. Dies hat dem Abwartstrend
bei den Kapitalmarktzinsen vor dem Jahreswechsel einen weite-
ren Schub verliehen. Nicht zuletzt angesichts des noch soliden Ar-
beitsmarkts und privaten Verbrauchs erscheint die Korrektur am
langen Ende mittlerweile aber weit, vielleicht sogar etwas zu weit
fortgeschritten zu sein.

EZB will wachsam bleiben

Die EZB geht bereits seit September davon aus, dass das gegen-
wartige Zinsniveau ausreichen sollte, um das Inflationsziel mittel-
fristig wieder erreichen zu kénnen. Bei der Lagebeurteilung im
Dezember wurde der schneller als erwartete Ruckgang der Infla-
tion starker gewurdigt. Allerdings gibt sich die EZB, trotz der deut-
lich schwacheren Konjunktur als in den USA, wachsamer als die
Fed. Vor allem wegen der erhbhten Lohnkostensteigerungen will
EZB-Prasidentin Christine Lagarde noch viel mehr Daten sehen,
welche eine nachhaltige Inflationsberuhigung bestatigen. Dies
spricht eher gegen eine allzu schnelle Umkehr des Zinszyklus.
Mehrere EZB-Ratskollegen kdnnen sich bei einer Fortsetzung der
Preisberuhigung aber ab der Jahresmitte eine erste Zinssenkung
vorstellen, wovon auch wir im Basisszenario ausgehen.

SNB ausgeglichener

Auch die SNB sieht schliesslich ausgeglichenere Preisrisiken. Da-
mit hat sie bei der Dezember-Sitzung ihre Straffungsneigung auf-
gegeben. Sie spricht nicht mehr explizit von moéglichen weiteren
Zinserh6hungen. Die neue mittelfristige SNB-Inflationsprognose
liegt mit 1.6% sichtlich unter dem Wert von 1.9% vom Septem-
ber, und somit auch klarer im angestrebten Zielband von 0%-2%.
Laut SNB-Prasident Thomas Jordan aber nicht tief genug, um
Zinssenkungen bereits in Betracht zu ziehen, auch weil wegen ad-
ministrierter Preiserhéhungen voriibergehend nochmals mit ei-
nem Anstieg der Inflationsrate zu rechnen ist. Vom moderaten
Leitzinszinsniveau von 1.75% aus hat die SNB im Vergleich den
geringsten Bedarf fir mogliche Leitzinssenkungen im kommen-
den Jahr. Speziell bei einer kraftigeren Verringerung des Zinsab-
stands zur Eurozone, aufgrund von EZB-Zinssenkungen, besteht
allerdings das Risiko einer unerwunschten Frankenstarke. In die-
sem Fall dUrfte die SNB ebenfalls nicht viel Idnger mit einer Zins-
senkung abwarten, anstatt alternativ wieder massiv Devisen auf-
zukaufen.
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Schweizer Branchen

SCHWEIZER FIRMENKONKURSE
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RUCKZAHLUNG COVID-19-KREDITE

Vollstandig zuriickbezahlte Kredite in %, per Ende 2023
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COVID-19-KREDITE NACH FIRMENGROSSE

Nach Anzahl Beschaftigter, per Juni 2023
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Weiterhin keine Konkurswelle

Fast jedes vierte Schweizer Unternehmen beanspruchte vor
knapp drei Jahren einen Covid-19-Kredit, im Gastgewerbe gar
mehr als jedes zweite. Die Uberbriickungskredite des Bundes
verhinderten eine Konkurswelle ungeahnten Ausmasses, aller-
dings kamen auch hoch unprofitable und verschuldete Unter-
nehmen zu Liquiditat. Die Anzahl der Insolvenzen ging so zu-
nachst stark zurlck. Doch die Sorge vor einer verzdgerten
Konkurswelle blieb gross, z.B. als im Marz 2022 die Amortisa-
tion der Kredite begann. Die Anzahl der Firmenkonkurse stieg
2022 mit 20% schliesslich tatsachlich stark an und nahm letz-
tes Jahr nochmals zu (+3%). Insgesamt gingen aber auch 2023
nicht wesentlich mehr Unternehmen Konkurs als vor der Pan-
demie. Zudem ist der Firmenbestand erneut gestiegen, womit
die Konkursrate weiter niedriger ausfallt als 2019.

In einigen Branchen ist die Liquiditatssituation bei den Unter-
nehmen durchaus angespannt, so z.B. in der Gastrobranche,
wo bisher nur ein Drittel der Covid-19-Kredite vollstandig zu-
ruckbezahlt wurde. Auch im Bau, im Autogewerbe und im De-
tailhandel scheint es bei einigen Unternehmen an Liquiditat zu
fehlen, um die Covid-Kredite schnell zu amortisieren. Das Ruck-
zahlungstempo ist besonders bei den Mikrounternehmen lang-
sam und hier kommt es auch am haufigsten zu Blrgschaftsho-
norierungen, d.h. zu Kreditausfallen, die dazu fihren, dass die
Banken die Burgschaft des Bundes in Anspruch nehmen.

Covid-Kredite auch nach Zinserh6hung tragbar

Der Bund hat im Marz 2023 die Kreditkonditionen wegen des
allgemeinen Zinsanstiegs verteuert und sich dadurch schnellere
Amortisationen erhofft. Die Rlickzahlungen fielen insgesamt
aber geringer aus als 2022. Auf der anderen Seite ist letztes
Jahr aber auch die Anzahl und das Volumen der Biirgschafts-
honorierungen gesunken, was darauf hindeutet, dass die ho-
heren Zinsen fir die meisten Unternehmen zumindest kurzfris-
tig tragbar sind. Die Konkurszahlen sind in den besonders
betroffenen Branchen jedenfalls auch zuletzt nicht ausseror-
dentlich angestiegen. Zwar ist anzunehmen, dass die Anzahl
der Konkurse wegen der schwachen wirtschaftlichen Lage
weiter steigt. Eine regelrechte Konkurswelle ist aber nach wie
vor nicht in Sicht. Denn bei den meisten Unternehmen ist die
Liquiditatssituation trotz der schwierigen Geschaftsentwick-
lung weiter komfortabel, wie die Geschaftskontakte der SNB
melden. Auch die Riickzahlung der Covid-Kredite ist flr die
Mehrheit der Unternehmen kein grosser Belastungsfaktor. Bis
Ende 2023 wurde jedenfalls bereits die Halfte der Kredite voll-
standig zurtckbezahlt und fir den Rest bleibt den betreffen-
den Unternehmen noch lange sieben Jahre Zeit.
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EUR/CHF

Der Euro hat im Dezember gegeniiber dem Schweizer Franken rund 2.5% an Wert einge-
blsst. Zu Monatsende markierte er ein Rekordtief bei 0.9248 Franken. Ausloser flr seine
jungsten Kursverluste ist zum einen die sich im neuen Jahr weiter abschwachende Kon-
junkturdynamik. Zum anderen durfte die Europaische Zentralbank (EZB) im Sommer 2024
erste Zinssenkungen beschliessen, die Schweizerische Nationalbank (SNB) dagegen wird
wohl bis mindestens bis ins dritte Quartal hinein am bisherigen Zinsniveau festhalten. Un-
serer Meinung nach hat der EUR/CHF-Kurs aber zuletzt gegen unten Uberschossen. Wir
sehen das Wahrungspaar daher auf 12-Monatssicht leicht hdher.

USD/CHF

Die US-Notenbank Fed hat den geldpolitischen Schlisselsatz im Dezember unangetastet
gelassen. Sie signalisierte zudem ein Ende des Erh6hungszyklus und fur 2024 erste Zins-
senkungen. In der Schweiz werden die Zinsen indes wohl noch langere Zeit auf dem ak-
tuellen Niveau verharren. Die sinkende Zinsdifferenz beschert dem US-Dollar spirbaren
Gegenwind. Verscharfend kamen Uber die Festtage die geringen Handelsvolumina an den
Devisenbdrsen hinzu. Mit 0.8332 Franken war der «Greenback» im Dezember zwischen-
zeitlich so glnstig wie zuletzt Anfang 2015. Wir gehen jedoch davon aus, dass auf Seiten
des Dollars zu viel Negatives eingepreist ist und erwarten mittelfristig eine Gegenbewe-
gung.

EUR/USD

Der Euro legte im Dezember gegen den US-Dollar um gut 1.3% zu und beendete das Jahr
mit einem Kurs von 1.1039. Auf Jahressicht resultierte damit fir die europaische Einheits-
wahrung ein sattes Kursplus von knapp 3.1%. Im Gegensatz zur US-Wirtschaft durfte jene
im Euroraum 2024 allerdings in eine Rezession abrutschen. Infolgedessen wird die EZB
vor der US-Notenbank Fed mit Leitzinssenkungen beginnen. Unter dem Strich erwarten
wir deswegen keine nachhaltige Aufwertung beim Euro. Unsere Prognosen sehen das
Devisenpaar EUR/USD sowohl auf 3- als auch auf 12-Monatssicht leicht tiefer.

GBP/CHF

Die zahe Inflation (November: 3.9%) sowie die restriktive Geldpolitik der Bank of England
(BoE) belasten die britische Wirtschaft und damit die Wahrung. Das Pfund Sterling hat
entsprechend im Jahr 2023 zum Schweizer Franken uber 4% an Wert verloren. Ende
Dezember kostete es noch 1.0716 Franken. Eine weitere Erhéhung der Leitzinsen durch
die BoE ist nicht auszuschliessen, angesichts der konjunkturellen Abschwachung ist die
Hurde dafir allerdings hoch. Darliber hinaus ist unserer Meinung nach auf Seiten des
britischen Pfunds mittlerweile zu viel Negatives eingepreist. Wir rechnen deshalb auf
Jahressicht mit einer Erholung des GBP/CHF-Kurses.

JPY/CHF*

Die Bank of Japan (BoJ) hat sich 2023 als einzige grosse Notenbank gegen den globalen
Trend hin zu einer restriktiveren Geldpolitik gestemmt. Die Wahrungshuter wollten damit
die Inflation ankurbeln und so die hohe Staatsverschuldung des Landes (2022: rund 260%
des Bruttoinlandsproduktes) finanzierbar halten. Der Preis daflr war eine regelrechte
Talfahrt des Yen: Zum Schweizer Franken verlor dieser im Jahresverlauf Gber 14%.
Mittelfristig wird die BoJ aber nicht an einer Anhebung der Zinsen vorbeikommen,
wodurch sich der gegenwartig markante Zinsnachteil der japanischen Valuta reduzieren
wird. Das dUrfte zu einer Gegenbewegung beim JPY/CHF-Kurs fihren.

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 2.1 1.5
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 0.5 1.5
Japan 0.0 -0.3 2.5 3.1 2.0

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

CHF -0.75 1.00 1.75 1.75 1.50
EUR -0.50 2.00 4.00 4.00 3.25
usD 0.00-0.25 4.25-4.50 5.25-5.50 5.25-5.50 4.50-4.75
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 0.81 0.90 0.90
EUR (Deutschland) -0.18 2.57 2.20 2.50 2.50
usbD 1.51 3.87 4.00 4.30 3.90
JPY 0.07 0.41 0.61 0.80 0.90
Wechselkurse (Jahresende)

2021 2022 Aktuell** Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 1.04 0.99 0.93 0.95 0.95
USD/CHF 0.91 0.92 0.85 0.88 0.90
JPY/CHF (x 100) 0.79 0.71 0.59 0.63 0.68
EUR/USD 1.14 1.07 1.09 1.08 1.06
GBP/CHF 1.23 1.12 1.09 1.12 1.15
Rohstoffe (Jahresende)

2021 2022 Aktuell** Prognose 3M Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 78 86 78 85 80
Gold (USD/Unze) 1829 1824 2032 2070 2150
*jeweils der fur die Geldmarktzinsen relevante Leitzins (SNB-Einlagensatz, EZB-Einlagensatz, Zinskorridor fiir Fed-Funds-Zielrate) **10.01.2024
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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 2.1 0.7
Staatlicher Konsum 0.8 3.8 3.3 -0.8 0.6 0.2
Ausrustungsinvestitionen 1.8 -1.5 5.9 4.6 -0.9 0.0
Bauinvestitionen -0.9 -1.0 -3.1 -5.5 -2.1 0.4
Exporte 1.6 -5.1 12.5 4.6 5.0 3.8
Importe 2.8 -6.0 59 59 6.2 2.0
Arbeitslosenquote in % 23 3.2 3.0 2.2 2.0 2.2
Inflation in % 0.4 -0.7 0.6 28 21 1.5
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