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1. Konjunkturausblick

Ist das Inflationsgespenst 
schon vertrieben?

Fredy Hasenmaile
Chefökonom
Raiffeisen Schweiz
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Quelle: Refinitiv, Raiffeisen Economic Research

Beiträge zur Jahresrate der Konsumentenpreise in Prozentpunkten
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Inflationsausblick: Preis-Pipelines unterschiedlich gut gefüllt
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Quelle: BEA, Eurostat, BFS, S&P, procure, Raiffeisen Economic Research

Kernkonsumentenpreise
USA Eurozone Schweiz

40

45

50

55

60

65

70

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

01/16 01/18 01/20 01/22

y-o-y

m-o-m, annualisiert

Diensleistungs-PMI Verkaufspreise (r.S.)

40

45

50

55

60

65

70

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

01/16 01/18 01/20 01/22

y-o-y

m-o-m, annualisiert

Diensleistungs-PMI Verkaufspreise (r.S.)

40

45

50

55

60

65

70

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

01/16 01/18 01/20 01/22

y-o-y

m-o-m, annualisiert

Diensleistungs-PMI Verkaufspreise (r.S.)



«Ungesunde» und «gesunde» Lohnerhöhungen
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Quelle: Indeed, BFS, Atlanta Fed, Raiffeisen Economic Research

Lohnentwicklung, in % ggü. Vorjahr
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Zinsgipfel erreicht – 2024 wird zum Jahr der Zinswende nach unten
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Wie landet die Konjunktur?



Globale Konjunkturabschwächung, angeführt von der Industrie
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Quelle: Refinitiv, Raiffeisen Economic Research

PMI verarbeitendes Gewerbe



Auftragsflaute schlägt zunehmend auf Produktion durch
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Auftragsbestand in der Schweizer Industrie
Wachstumsschwelle = 50

Produktion in der Schweizer Industrie
Wachstumsschwelle = 50

Quelle: Procure.ch, Raiffeisen Economic Research
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Wenig Impulse im Jahr 2024
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Komponenten des Bruttoinlandprodukts
Nicht Sportevent-bereinigt
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Arbeitsmärkte haben gedreht – trüben sich aber nur langsam ein 
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Quelle: Refintiv, BFS, Raiffeisen Economic Research
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Konjunkturprognose 2024: Die Schweiz wächst mit halber Kraft
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Quelle: Raiffeisen Economic Research

2020 2021 2022 Prognose 2023 Prognose 2024

BIP

Durchschnittliches jährliches Wachstum (in %)

Schweiz -2.1 5.4 2.6 1.0 0.8

Eurozone -6.8 5.2 3.4 0.5 -0.1

USA -2.8 5.9 2.1 2.2 0.5

China 2.3 8.1 3.0 5.0 4.5

Japan -4.8 1.9 1.1 1.7 1.0

Global (PPP) -3.0 6.2 3.4 2.8 2.3

Inflation

Jahresdurchschnitt (in %)

Schweiz -0.7 0.6 2.8 2.1 1.5

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



2. Fokusthema: 
Dauerherausforderung 
Frankenstärke

Alexander Koch
Leiter Konjunktur- und Zinsanalyse 
Raiffeisen Schweiz



Keine Währung so stark wie der Franken
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Nominale handelsgewichtete Wechselkurse, indexiert

Quelle: BIZ, Raiffeisen Economic Research

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

01/65 01/69 01/73 01/77 01/81 01/85 01/89 01/93 01/97 01/01 01/05 01/09 01/13 01/17 01/21

Schweiz
Eurozone
UK
Japan
USA



Wettbewerbsfähigkeit: Aufwertung vs. Kostenentwicklung
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Nominallöhne, Index (2005=100)

Quelle: Destatis, BFS, Raiffeisen Economic Research
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Überlebensstrategie: «Mehr fürs Kilo»
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Veränderung von Unit Values und Exporten von 2000 bis 2022 in %

Quelle: Eurostat, BAZG, Raiffeisen Economic Research
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Blockbuster: Medikamente in die USA, Uhren nach China
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Unit Values in CHF/kg
Pharma

Quelle: Eurostat, BAZG, Raiffeisen Economic Research
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Pillen für die USA, Uhren für China und der Rest für Europa
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Länderanteile an Schweizer Exporten in %, 2022

Quelle: BAZG, Raiffeisen Economic Research
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Europa-Fokus verstärkt Wettbewerbsnachteile
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Handelsgewichtete CHF-Wechselkurse nach Branchen, indexiert

Quelle: BAZG, Refinitiv, Raiffeisen Economic Research
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Verschleierte Deindustrialisierung
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Wertschöpfung im verarbeitenden Gewerbe in % des BIP

Quelle: SECO, EU Kommission, Raiffeisen Economic Research
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3. Praxiseinblick

Philippe Obrist
Leiter Firmenkunden
Raiffeisen Schweiz



Strategien für Unternehmen gegen die Dauerherausforderung Frankenstärke
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Produktinnovation / 
hohe Wertschöpfung

Erhöht die 
Preissetzungsmacht

Diversifizierung 
der Zielmärkte

Reduziert 
Abhängigkeit von 
Fremdwährungen

Vollautomatisierung

Erlaubt Produktion 
im Hochlohnland 
Schweiz

Nischenstrategie

Kompetenzführer-
schaft in der Nische

Auslagerung der 
(Massen-) Produktion

Produktion in der 
Schweiz nur von 
Kleinserien

Alternative: Ausweg über Preisanpassungen → weniger Margen, Marktanteilsverluste



Fragen?



Vielen Dank
Fredy Hasenmaile
Chefökonom 
Raiffeisen Schweiz
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The Circle 66
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Raiffeisen Schweiz Genossenschaft
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Raiffeisenplatz
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Philippe Obrist
Leiter Firmenkunden
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Alexander Koch
Leiter Konjunktur- und Zinsanalyse
Raiffeisen Schweiz
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Disclaimer / Rechtlicher Hinweis
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Anhang

Detailprognosen



Finanzmarktprognose
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Quelle: Raiffeisen Economic Research

2021 2022 Aktuell* Prognose 3 M Prognose 12 M

Leitzinsen**

Jahresende (in %)

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-jährige Staatsanleihen; 
Jahresende (in %)

CHF -0.15 1.58 0.73 1.10 0.90

EUR (Deutschland) -0.18 2.57 2.35 2.70 2.50

USD 1.51 3.87 4.27 4.50 3.90

JPY 0.07 0.41 0.71 0.80 0.90

Wechselkurse

Jahresende

EUR/CHF 1.04 0.99 0.95 0.95 0.95

USD/CHF 0.91 0.92 0.88 0.88 0.90

JPY/CHF (x 100) 0.79 0.71 0.60 0.63 0.68

EUR/USD 1.14 1.07 1.08 1.08 1.06

GBP/CHF 1.23 1.12 1.10 1.15 1.20

*04.12.2023

** jeweils der für die Geldmarktzinsen relevante Leitzins (SNB-Einlagensatz, EZB-Einlagensatz, Zinskorridor für Fed-Funds-Zielrate)



Detailprognosen Schweiz
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Quelle: Raiffeisen Economic Research

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

BIP, real, Veränderung in % 2.9 1.2 -2.1 5.4 2.6 1.0 0.8

Privater Konsum 0.6 1.2 -3.4 1.8 4.2 2.1 0.7

  Staatlicher Konsum 0.8 0.8 3.8 3.3 -0.8 0.6 0.2

  Ausrüstungsinvestitionen 1.2 1.8 -1.5 5.9 4.6 -0.9 0.0

  Bauinvestitionen 0.0 -0.9 -1.0 -3.1 -5.5 -2.1 0.4

  Exporte 4.9 1.6 -5.1 12.5 4.6 5.0 3.8

  Importe 3.5 2.8 -6.0 5.9 5.9 6.2 2.0

Arbeitslosenquote in % 2.6 2.3 3.2 3.0 2.2 2.0 2.2

Inflation in % 0.9 0.4 -0.7 0.6 2.8 2.1 1.5

Prognosen
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