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2016: Jahr der Wahrheit nach dem Frankenschock

St. Gallen, 6. Januar 2016. Die Okonomen von Raiffeisen Schweiz gehen davon aus, dass die
Schweizer Wirtschaft im laufenden Jahr nicht richtig auf Touren kommen wird. Mit einer
Wachstumsrate des Bruttoinlandproduktes von 0.9% diirfte die Expansion der hiesigen
Volkswirtschaft 2016 nur unwesentlich starker als 2015 (0.7 %) ausfallen.

Auch 2016 wird die Wahrung Thema Nummer eins in der Schweiz sein. Nach dem Wechselkursschock
vor gut einem Jahr ist das Ausmass der sprunghaften Frankenaufwertung hochstens in Konturen sicht-
bar. Zwar gehen die Okonomen von Raiffeisen davon aus, dass die Wirtschaft langsam wieder auf die
Beine kommt, rechnen aber mit einem langwierigeren Anpassungspfad als nach friheren Aufwertungs-
phasen. «Erfahrungswerte fir einen derart extremen Wechselkursschock sind nicht vorhanden, umso
unberechenbarer sind die Folgen», halt Martin Neff, Chefékonom von Raiffeisen, anlasslich der zum
Jahresauftakt stattfindenden Raiffeisen Prognosekonferenz in Zirich fest. «Die industrielle Basis der
Schweiz ist angeschlagen wie selten zuvor. Nun liegen die Hoffnungen auf der globalen Konjunktur und
insbesondere auf Europa, dem wichtigsten Handelspartner der Schweiz».

Aufwartspotenzial Giberschaubar - Risiken liberwiegen

Die Perspektiven der Weltwirtschaft sind intakt, aber nicht begeisternd. Die grossen Hoffnungen der
Schweiz liegen auf dem globalen Wachstum und der Uberwindung der Rezession in Europa. Davon
kénnte sie hinsichtlich Wachstumsimpulse und weniger Druck auf die Wahrung profitieren, wenn sich
die globalen Perspektiven aufhellen. Gefahr droht von den Schwellenldndern, die deutlich schwacher
wachsen als noch vor Jahresfrist erwartet. Brasilien und Russland finden nur zaghaft aus der Rezession,
nachdem der Olpreiscrash die Finanzen in Schieflage versetzte und die Wahrungen abstrzen liess. Chi-
nas Wachstumsmodell dirfte 2016 kritisch verfolgt werden. Rlckschlage sind vorprogrammiert, da es
der chinesischen Exekutive immer schwerer fallt, die komplexe Wirtschaft effizient zu steuern und zu
kontrollieren. Und die Eurozone steht vor einer erneuten Belastungsprobe. Fur einmal werden die Indust-
rielander die Zugpferde der globalen Konjunktur sein. Dies jedoch verhalten und nur, wenn die USA nicht
zu viel Dynamik verliert. Dort stellt sich die Frage nach der zyklischen Reife des Aufschwungs, da sich die
USA inzwischen im siebten Jahr der wirtschaftlichen Expansion befindet.

Droht die Desindustrialisierung?

In der Schweiz sind die Aufraumarbeiten nach der Aufhebung des Mindestkurses durch die Schweizeri-
sche Nationalbank vom 15. Januar 2015 nur zaghaft in Gang gekommen. Die Wirtschaft 16st sich nur
langsam aus der Schockstarre und fir viele Unternehmen insbesondere in der Zuliefererindustrie, gibt es
kaum Maoglichkeiten, die verlorene preisliche Wettbewerbsfahigkeit wieder herzustellen. Zwar wirkt der
Olpreisverfall dampfend, ebenso dass der Franken zum Euro heute naher bei 1.10 als bei Paritat liegt. «Es
besteht allerdings die Gefahr, dass die Schweiz einen Teil ihrer industriellen Basis endgliltig verliert», so
Martin Neff. «<Das ware verheerend, denn diese ist ein wichtiger Schlissel zum Wohlstand des "Landes
der Bastler und Tuftler"».



Wirtschaft im Stich gelassen

Der stetige, meist moderate Aufwertungsdruck auf den Franken ist eine historische Tatsache, mit der
sich die Schweiz arrangieren konnte. Dank der starken Wahrung ist die Wertschépfungsintensitat der
Industrie héher als anderswo und auf wenige Branchen und Nischen konzentriert. Eine Schockwelle,
wie sie die Schweizerische Nationalbank am 15. Januar 2015 ausl6ste, lasst sich jedoch nicht einfach
wegstecken. Sie traf die Wirtschaft heftiger, als sich in den Zahlen bisher zeigte. «Die Schweiz ist
eines der wenigsten Lander, das seine Wirtschaft einem derart rauen Klima aussetzt, ohne Harten
abzufedern», sagt Martin Neff. «Das ist bedenklich, da die Wirtschaft abgewurgt zu werden droht.
Erst recht in einer Zeit, in der man noch weit entfernt von einer geldpolitischen Normalisierung ist».
Die Okonomen von Raiffeisen pladieren dafiir, dass der Bund die Wirtschaft gezielt selektiv unter-
stUtzt, bis der Anpassungsprozess aus eigener Kraft fortgesetzt werden kann. Leichte Entspannung ist
2016 in Sicht, weil sich der Franken gegen den Euro abschwachen dirfte. Auf zwolf Monate hinaus
prognostiziert Raiffeisen einen Eurokurs von 1.14 Franken.

Keine Zinserh6hung in Sicht

Angesichts der wahrungspolitischen Situation ist in der Schweiz 2016 nicht mit steigenden Zinsen zu
rechnen und es zeichnet sich eine gewisse Normalisierung ab. Zumindest am Kapitalmarkt dirften bei
langeren Laufzeiten wieder positive Renditen erzielt werden. Am Geldmarkt wird der Zins allerdings
auch 2016 nicht aus der Minuszone kommen. 2016 wird damit zu einem Ubergangsjahr fur die Fi-
nanzmarkte. Und fir die Schweiz das Jahr der Wahrheit nach dem Frankenschock.
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Raiffeisen: Drittgrésste Bankengruppe in der Schweiz

Die Raiffeisen Gruppe ist die fihrende Schweizer Retailbank. Die dritte Kraft im Schweizer Bankenmarkt
zahlt 1,9 Millionen Genossenschafter und somit Mitbesitzer ihrer Raiffeisenbank. Die Raiffeisen Gruppe
ist an 1'004 Orten in der ganzen Schweiz prasent. Die 292 rechtlich autonomen und genossenschaftlich
organisierten Raiffeisenbanken sind in der Raiffeisen Schweiz Genossenschaft zusammengeschlossen.
Diese hat die strategische Fuhrungsfunktion der gesamten Raiffeisen Gruppe inne. Die Notenstein La
Roche Privatbank AG sowie die Vescore AG sind Tochtergesellschaften der Raiffeisen Schweiz
Genossenschaft. Die Raiffeisen Gruppe verwaltete per 30.06.2015 Kundenvermoégen in der Hohe von
200 Milliarden Franken und Kundenausleihungen von 162 Milliarden Franken. Der Marktanteil im
Hypothekargeschaft betragt 16,7 Prozent, im Sparbereich 18,5 Prozent. Die Bilanzsumme belduft sich
auf 201 Milliarden Franken.
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