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Perspektiven fur die Weltwirtschaft
und die Schweiz




Globale Konjunktur pendelt sich ein:
Schwachere Schwellenlander, starkere Industrielander

Einkaufsmanagerindizes, standardisiert (0 = Langfr. Durchschnitt)
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China im Umbruch: Strukturwandel weg von ubermassigen
Investitionen verlauft bislang geordnet

Nominale Veranderung gegenuber Vorjahr
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Olpreiszerfall: Férderlindereinkommen brechen ein, aber
Energiekonsumenten sparen 2 Billionen USD pro Jahr

Offentlicher Budgetsaldo wichtiger Olexportléander, in % des BIP
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Industrielanderkonsum mit Rickenwind, dank niedriger Rohstoffpreise
und (vorubergehendem) Ende der Sparpolitik

Konsumentenpreise, in % zum Vorjahr Fiskalischer Impuls p.a., in % des BIP
(Veranderung des strukturellen Primarsaldos)
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USA: Aktuelle US-Expansionsphase geht bereits ins 7. Jahr, ist aber

vergleichsweise undynamisch

Konjunkturzyklen, indexiert (100=Expansionsbeginn)
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Schweizer Konjunktur kommt nicht vom Fleck

Unternehmensumfragen standardisiert
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Wechselkursschock wird noch langer Spuren in der Industrie
hinterlassen

Schweizer Industriebeschaftigung
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Konjunkturprognosen

Konjunktur 2012 2013 2014 Prognose 2015 Prognose 2016
BIP

Durchschnittliches jahrliches Wachstum (in %)

Schweiz 1.0 2.0 2.0 0.7 0.9
Deutschland 0.6 0.4 1.6 1.5 1.9
Eurozone -0.7 -0.5 0.9 1.5 1.8
USA 2.2 1.5 2.4 2.5 2.2
China 7.7 7.7 7.4 6.8 6.2
Japan 1.8 1.6 0.0 0.7 0.8
Global (PPP) 34 33 33 3.2 3.2
Inflation

Jahresdurchschnitt (in %)

Schweiz -0.7 -0.2 0.0 -1.1 0.0
Deutschland 2.0 1.5 0.9 0.3 1.5
Eurozone 2.5 1.3 0.4 0.0 1.2
USA 2.1 1.6 1.8 0.4 2.0
China 2.6 2.6 2.2 1.4 1.7
Japan 0.0 0.3 2.8 0.6 0.8
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Finanzmarktprognosen

Finanzmarkte

3M Libor
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Schweizer Wirtschaft - Detailprognosen

BIP, real, Veranderung in %
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Aufwartspotential uberschaubar — Risiken Uberwiegen

= Brechen Schwellenlander ein ?
US-Zinswende und Zerfall der Rohstoffpreise |0st Abwartsspirale aus, auch China
bekommt den geordneten Strukturwandel nicht hin

= Halt Erholung im Euroraum ?
Griechenlandkrise nur vertagt, Labile politische Verhaltnisse in Portugal und Spanien,
Flichtlingskrise spaltet EU

= Eskalation Islamischer Staat / Syrien ?
IS wird nicht eingedammt, weltweite Terroranschlage nehmen zu, Fluchtlingsstrome
nehmen weiter zu

= Bricht Ukraine-Konflikt wieder aus?
Waffenstillstand halt nicht, Verscharfung der Sanktionen gegen Russland, Bedrohung der
Gasversorgung fur Europa

= Fallen die Bilateralen ?
Umsetzung der Masseneinwanderungsinitiative setzt Guillotine-Klausel in Kraft, Bilaterale
werden von der EU gekundigt, Marktzugang fur Schweizer Unternehmen wird erschwert,
Investitionsstillstand und —abwanderung lahmt die Schweizer Wirtschaft
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Deindustrialisierung




Starker Franken keine Neuigkeit

Wechselkursindex (1973=100)
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Trotzdem stabiler Schweizer Industriebeitrag

Anteil Wertschopfung Verarbeitendes Gewerbe, in % der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung
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Wirkungskette einer CHF-Aufwertung gemass okonomischer Theorie

CHF-Aufwertung
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Starke Wahrung bedeutet geringere Produktionskostendynamik

Raiffeisen-Produktionskostenindikator Verarbeitendes Gewerbe, Index (1990=100)
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Bis zum Wechselkursschock keine starke Uberbewertung des Franken

Nominaler EUR/CHF-Wechselkurs und "faire" Werte auf Basis Kaufkraftparitaten (KKP)
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Starke Wahrung treibt Strukturwandel an

Anteile Sektoren an Gesamtbruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe, in %
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Schweizer Industrie auf «kkomplexe» Produkte spezialisiert

Anteil immobile Schumpeterguter an Exporten im Verarbeitenden Gewerbe, in %
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Mehr Wert pro Kilo

Exporterlose in Euro pro kg, logarithmierte Skala
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Starke Wahrung zwingt zu Innovation

Forschungs- und Entwicklungsausgaben der Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe je
Einwohner; in Euro; Durchschnitt 2008-2012
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Ein Jahr nach dem Wechselkursschock die Bilanz

= Das Ausmass ist noch nicht in den Zahlen sichtbar, wird sich aber 2016 in
diesen niederschlagen.

= In der Industrie herrscht wenig Zuversicht, dass sich die Lage 2016 markant
verbessern wird.

= Der Druck auf die inlandischen Zulieferer ist mindestens so hoch, wie auf die
exportorientieren Firmen selbst.

= Der Tourismusindustrie droht der Start ins 2016 auch noch witterungsbedingt
zu missglucken

= Mehrarbeit fur denselben Lohn ist keine dauerhafte Massnahme

= Es braucht flankierende Massnahmen, um qualifizierte Unternehmen zu
entlasten
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Globale Konjunktur stabilisiert sich - etwas geschmiert vom Ol

Die Weltkonjunktur hat 2014 an Schwung veroren. Da
bei entvackelte sich die Dynamik in den einzelnen wich-
tigen Wachstumsregionen weiterhin seh unterschied
ich. In der von der Schuldenknise geplagten Eurozone
wurden die optimistischen Erwartungen nicht erfulit
Vor allem die grossen, reformschwachen Lander ltaen
und Frankreich bremsen. Aufgrund der mageren Fort-
schitte in der wichtigsten Handelspartnerregion hat
sich auch der Ausblick fur die Schweiz sbgeschwacht
In die entgegengesetzte Richtung bewegt sich das Mo~

weise wetterbedingte Wachstumsschwache im ersten
Quartal in den USA ist mittlerweile einem soliden Auf
schvung gewichen Im Gegensatz zur Eurozone sind
die strukturellen Aufraumarbeiten nach der Finanzkrise
weit Nicht zuletzt de

tion der prvaten Haushalte hat sich entscheidend ver-
bessert. Zusammen mit der kontinuierichen Erholung
am Arbertsmarkt ist der private Konsum wieder zum
Wachstumspfeiler geworden.

In den wichtigen Schwellenlandem sind ebenfalls er-
hebliche Unterschiede auszumachen ~ bei einer insge-
samt schwacheren Dynamik Das lasst sich exemplarisch
gut anhand der BRIC-Staaten veranschaulichen. In In-

miers Narendra Modi aufgehellt. Erste vorsichtige Re-
formen zeigen bereits Wirkung. Diese fehlen i Brasi-
ien. Dort ist das Wachstumsmodell nach den Verbesse
rungen durch den friheren Prasidenten Lula da Silva,
die vor allem Fortschritte fur die armere Bevolkerung
gebracht haben, an seine Grenzen gestossen. Die Wirt-
schaft ist in diesem Jahr sogar m eme Rezession ge-
rutscht. Daruber hinaus befindet sich China nach einer
langen Phase sehr starken Wachstums, die seit der Fr
nanzkrise durch massive staatliche Stimulierungsmass-
nahmen hochgehalten wurde, im Umbruch. Das kredit
befeuerte, investitionsgetriebene Wachstum soll starker
vom Konsum getragen werden. Der schwierige struktu-
relle Wandel wird - zumindest bislang - von emer kon-
trolberten Abnahme des Expansionstempos begleitet

Vergleichsweise negativ hat sich schiiessiich die Lage in
Russland entwickelt Die von der Rohstoffproduktion
dominerte Wirtschaft erlebt eine Vollbremsung. Einer-
seits belastet der Ukraine-Konflikt und die damit ver-
bundenen Sanktionen schwer. Die Kapitalfiucht hat
drastische Dimensionen erreicht. Weiterhin reduzieren
die niedrigeren Rohstoffpreise, und speziell der Ein
bruch des Olpreises seit Mitte des shres, die Staatsein
nahmen erheblich

Econami Ressarch

Einbruch des Olpreises fuhrt zu massiver Umver
teilung

Die Notierung fur Rohol der fur Europa massgeblichen
Sorte Brent hat im zweiten Halbjahr auf USD-Basis um
en Drittel nachgegeben. Getrieben ist der Rickgang
hauptsschlich durch die schwachere globale Nachfrage
sovae die aufgrund des Fracking-Booms in den USA
stark gestiegene Produktion. Das bedeutet insgesam
einen spurbaren Angebotsuberschuss. Zusammen mit
dem all beid

hat dies einen nennenswerten Einfluss auf die Weltwart-
schaft. Eine einfache Rechnung dlustrert dies: Die welt-
weite Nachfrage nach Rohol betragt aktuell rund 92
Millionen Fass pro Tag. Ein nachhaltiger Rickgang des
Preises um 40 USD, wie man ihn zuletzt beobachten
konnte, bedeutet fur die Olkonsumenten ene Ersparnis
von Gber 1.3 Bilbonen USD pro Jahr, oder umgerechnet
Gber 1.59% des Welt-8IP.

Abwartstrend bei den Rohstoffpreisen
USD-Presse, Index (1an-00+100)

/o4 S

Quelle Datrream, Rafesen esewcn
Leider bringt der Kaufkraftgewinn keinen entsprechend
hohen Impuls fir die globale Konjunktur. Die niedrige-
ren Energieausgaben auf der einen Seite bedeuten &i-
nen gleich hohen Einnahmenrickgang bet den Export-
euren. Aufgerechnet wird aber, bei einem von uns er
warteten anhaltend niedrigem Olpreisniveau, ein s

bar positiver Effekt fur die Weltwirtschaft resultieren
Denn die Ausgabenelastizitat it bei Olkonsumenten ge-
nerell hoher als bes den Olproduzenten. Das heisst, der
Kaufkraftgewinn wird vom Verbraucher eher fir zusatz-
fichen Konsum genutzt, als dass ein Einnahmerickgang

Phase eines hohen Olpreises gezeigt. Die Mehreinnah
men der Erdolexportlander wurden zu einem guten Teil
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Die schwaerigen zvaschen

Wahrend sich die Dynamik in Deutschland nach zwei
schwachen Quartalen stark verbesserte (+0.7%), kamen
aus Frankreich (+0.19%) und ltalien (0.09) zum Jahresende
nach wie vor wenig Wachstumsimpulse.

und den europaischen Partnern Gber die Fortsetzung des
Hilfsprogramms haben nicht zu einer schnellen Einigung
gefuhit. Die Gefahr des Scheiterns der Verhandiungen
bleibt vorerst real. Wir halten es aber fur wahrscheinlicher,
dass ein Kompromiss gefunden wird, der zumindest fur
die kommenden Monate die Zahlungsfahigkeit Grechen-
lands sicherstellt (siehe Seite 2)

Die prekare Lage in der Ukraine hat sich nach den Ver
handlungen in Minsk nicht weiter verscharft. Am kom-
menden Sonntag um Mitternacht soll ein Waffenstillstand
in Kraft treten. Kurzfristiq st somit keine weitere Eskalatr
on des Konflkts zu erwarten. Neve scharfe Sanktionen
gegen Russland oder Waffenlieferungen an die Ukraine
sind fur den Moment unwahrscheinlich. Die europsischen
Aktienborsen haben darauf posit reagiert, insbesondere
in der Ukraine und Russland Fur Erleichterung in Kiew
sorgte auch der IWF-Kredt, mit dem nun ein baldiger
Staatsbankrott unwahrscheinlich geworden ist. Ohne ene
politische Losung, welche den Status der Ostukraine daus
erhaft regelt, durfte die Unsicherheit aber weiter gross
bleiben

Doch auch unter Berucksichtigung der Risiken in Grie
chenland und der Ukraine zeichnet sich grundsatzlich eine
leichte Konjunkturbeschleunigung in der Eurazone ab. Die
und das
haben 2uletzt wieder einen Aufwartstrend eingeschlagen
Die Untemnehmen profitieren von niedrigen Energiepreisen
sovae besseren Exportaussichten infolge des schwachen
Euros. Den Verbrauchern bescheren die sinkenden Preise
Die durften
deshalb auch nachste Woche ordentiiche Konjunkturper-
spektiven anzeigen. In den BIP-Daten fur das Schlussquar
tal 2014 zeigt sich bereits eine Wachstumsbeschleuni-
qung. Nach 02% im Q3 legte das Euroraum-BIP im Q4
um 0.3% gegenisber Vorquartal zu

Econome Ressarcn

Neben s steht nachste Woche
vor allem das Protokoll der letzten US-Notenbanksitzung
im Fokus der Markte. Es solite Aufschluss daruber geben,
was genau mit dem neuen Passus im Communiqué ge
meint ist, wonach die Fed bei ihrem Zinsentscheid auch
intemationale Entwicklungen berucksichtigen wird. Neben
der aktuell niedrigen Inflation konnte die Fed beispielswer
se auch eine weitere starke Dollaraufwertung zum Anlass
nehmen, die Zinsethohung zu verschieben. Im Moment ist
dies jedoch nicht angezeigt und grundsatziich fiel die
Lagebeurteilung der Notenbank optimistisch aus. Wenn
Janet Yelen am 24. Februar im Rahmen der haibjahlichen
Anhorungen vor den Kongress tritt, durfte diese Einschat-
zung immer noch zutreffen In den letzten 3 Monaten
wurden Gber eine Millon neue Stellen geschaffen. Die
durchschnittlichen Stundenlohne haben sich zwar nur
leicht verbessert. Weil aber die mittlere Wochenarbeitszeit
in den letzten Monaten zugenommen hat, ist das erzielte
Asbeitseinkommen dennoch spirbar gestiegen. In den
Detailhandelszahlen fur Dezember und Januar hat sich das
noch nicht wiedergespiegelt. Ein wesentlicher Teil des
2usatzlich verfugbaren Einkommens wurde gespart. Fun
damental bleiben die Perspektiven fiir das Lohnwachstum
und den Privatkonsum in den USA aber durchwegs posi
tv. Und im weiteren Jahresverlauf sollte das mit einer
zeitlichen Verzogerung wieder 2u einer starkeren Kon
sumneiqung furen Mit den guten Arbeitsmarkzahlen
haben sich die Zinserhohungserwartungen vaeder leicht
nach vome verschoben, wodurch der Ruckgang bei den
Langfristzinsen gestoppt wurde. In den letzten zwei Wo
chen ist dhe zehnjahrige Treasury-Rendite um 35 Basis-
punkte angestiegen. Das Sitzungsprotokoll konnte weitere
Hinweise liefem, die unsere Enschatzung einer Zinserho-
hung gegen Mitte Jahr unterstatzen

domagy wapovs@rarie
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Private Verschuldung - Treiber Immobilienmarkt

* Die drastische private in vielen wurde mit der Finanzkrise abrupt
gestoppt. Die Banken, die in das Gros der verbuch-
ten in den letzten Jahren sehr hohe - speziell in den mit

zwel aufeinanderfolgenden Rezessionen.

Bei den privaten Haushalten wurde die exzessive Zunahme der Schulden durch den Immobilienboom
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