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China im Umbruch: Strukturwandel weg von übermässigen 
Investitionen verläuft bislang geordnet 

Nominale Veränderung gegenüber Vorjahr
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Ölpreiszerfall: Förderländereinkommen brechen ein, aber 
Energiekonsumenten sparen 2 Billionen USD pro Jahr

Öffentlicher Budgetsaldo wichtiger Ölexportländer, in % des BIP
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Industrieländerkonsum mit Rückenwind, dank niedriger Rohstoffpreise 
und (vorübergehendem) Ende der Sparpolitik

Konsumentenpreise, in % zum Vorjahr
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Quelle: IWF, Raiffeisen Research

Fiskalischer Impuls p.a., in % des BIP 

(Veränderung des strukturellen Primärsaldos)
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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 länger Spuren in der Industrie 
hinterlassen

Schweizer Industriebeschäftigung
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Quelle: IWF, Raiffeisen Research
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Konjunkturprognosen
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Konjunktur 2012 2013 2014 Prognose 2015 Prognose 2016

BIP

Durchschnittliches jährliches 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) 3.4 3.3 3.3 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



Finanzmarktprognosen
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Quelle: Bloomberg, Raiffeisen, Research

Finanzmärkte 2013 2014 Aktuell* Prognose 3 Monate Prognose 12 Monate

3M Libor

Jahresende (in %)

CHF 0.02 -0.06 -0.82 -0.75 -0.75

EUR 0.26 0.08 -0.12 -0.15 -0.20

USD 0.25 0.26 0.49 0.70 0.75

JPY 0.15 0.11 0.08 0.10 0.10

Kapitalmarktzinsen

Renditen 10-jährige Staatsanleihen (Jahresende; Rendite in %)

CHF 1.14 0.33 -0.21 -0.1 0.3

EUR (Deutschland) 1.97 0.56 0.61 0.7 1.0

EUR (PIIGS) 4.23 2.22 1.99 2.0 2.1

USD 3.04 2.18 2.22 2.3 2.6

JPY 0.74 0.32 0.31 0.4 0.6

Wechselkurse

Jahresende

EUR/CHF 1.23 1.20 1.08 1.10 1.14

USD/CHF 0.89 0.99 0.99 1.00 0.99

JPY/CHF (pro 100 JPY) 0.85 0.83 0.81 0.79 0.83

EUR/USD 1.37 1.21 1.10 1.10 1.15

USD/JPY 105 120 122 125 120

Rohstoffe

Jahresende

Rohöl (Brent, USD/Barrel) 108 57 40 40 50

Gold (USD/Unze) 1206 1185 1074 1100 1150
*10.12.2015



Schweizer Wirtschaft - Detailprognosen
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2010 2011 2012 2013 2014 2015p 2016p

BIP, real, Veränderung in % 3.0 1.8 1.1 1.8 1.9 0.7 0.9

Privater Konsum 1.6 0.8 2.7 2.2 1.3 1.2 1.0

Staatlicher Konsum 0.2 2.1 2.1 1.3 1.3 2.7 1.2

Ausrüstungsinvestitionen 4.9 5.3 2.8 0.0 1.3 3.2 0.8

Bauinvestitionen 3.5 2.5 2.9 3.1 3.3 -0.6 0.5

Exporte 7.9 3.5 3.0 0.0 4.2 0.8 0.8

Importe 9.5 4.7 4.4 1.3 2.8 0.9 0.6

Arbeitslosenquote in % 3.5 2.8 2.9 3.2 3.2 3.4 3.6

Inflation in % 0.7 0.2 -0.7 -0.2 0.0 -1.1 0.0

2012 2013 2014 in 3M in 12M

Zinsen

3M Libor 0.01 0.02 -0.06 -0.75 -0.75

10 Jahre 0.53 1.14 0.32 -0.10 0.30



Aufwärtspotential überschaubar – Risiken überwiegen
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 Brechen Schwellenländer ein ?
US-Zinswende und Zerfall der Rohstoffpreise löst Abwärtsspirale aus, auch China 
bekommt den geordneten Strukturwandel nicht hin

 Hält Erholung im Euroraum ?
Griechenlandkrise nur vertagt, Labile politische Verhältnisse in Portugal und Spanien, 
Flüchtlingskrise spaltet EU

 Eskalation Islamischer Staat / Syrien ?
IS wird nicht eingedämmt, weltweite Terroranschläge nehmen zu, Flüchtlingsströme 
nehmen weiter zu

 Bricht Ukraine-Konflikt wieder aus?
Waffenstillstand hält nicht, Verschärfung der Sanktionen gegen Russland, Bedrohung der 
Gasversorgung für Europa

 Fallen die Bilateralen ?
Umsetzung der Masseneinwanderungsinitiative setzt Guillotine-Klausel in Kraft, Bilaterale 
werden von der EU gekündigt, Marktzugang für Schweizer Unternehmen wird erschwert, 
Investitionsstillstand und –abwanderung lähmt die Schweizer Wirtschaft



Deindustrialisierung



Starker Franken keine Neuigkeit

Wechselkursindex (1973=100)
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Quelle: Datastream, BIZ, Raiffeisen Research
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Trotzdem stabiler Schweizer Industriebeitrag

Anteil Wertschöpfung Verarbeitendes Gewerbe, in % der gesamtwirtschaftlichen Wertschöpfung
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Quelle: Datastream, BfS, BEA, Raiffeisen Research
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Wirkungskette einer CHF-Aufwertung gemäss ökonomischer Theorie
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CHF-Aufwertung

Schweizer Exporte werden teurer, 
Importe aus dem Ausland billiger

Exportvolumen
Beschäftigung
Handelsbilanzsaldo
CHF

Importpreise
Inflation
Produktionskosten

Langfristig 
Kaufkraftparitäten-

Gleichgewicht



Starke Währung bedeutet geringere Produktionskostendynamik

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

Nominaler EUR/CHF-Wechselkurs und "faire" Werte auf Basis Kaufkraftparitäten (KKP)
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Quelle: Datastream, Raiffeisen Research

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

1990 1995 2000 2005 2010 2015

KKP-Konsumentenpreise KKP-Produktionskosten EUR/CHF



Starke Währung treibt Strukturwandel an

Anteile Sektoren an Gesamtbruttowertschöpfung im Verarbeitenden Gewerbe, in %
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Quelle: BfS, Raiffeisen Research
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Schweizer Industrie auf «komplexe» Produkte spezialisiert

Anteil immobile Schumpetergüter an Exporten im Verarbeitenden Gewerbe, in %
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Quelle: Unctad, Raiffeisen Research
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Mehr Wert pro Kilo

Exporterlöse in Euro pro kg, logarithmierte Skala
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Starke Währung zwingt zu Innovation

Forschungs- und Entwicklungsausgaben der Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe je 

Einwohner; in Euro; Durchschnitt 2008-2012
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Quelle: OECD, Raiffeisen Research
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Ein Jahr nach dem Wechselkursschock die Bilanz
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 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 inländischen Zulieferer ist mindestens so hoch, wie auf die 
exportorientieren Firmen selbst.

 Der Tourismusindustrie droht der Start ins 2016 auch noch witterungsbedingt 
zu missglücken

 Mehrarbeit für denselben Lohn ist keine dauerhafte Massnahme

 Es braucht flankierende Massnahmen, um qualifizierte Unternehmen zu 
entlasten



Research Publikationen



Mit Raiffeisen Research auf dem Laufenden. 
Publikationen im Überblick (I):
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Anlagepolitik
Monatliche Einschätzung zu 
Wirtschaft und Märkten mit 
taktischen Allokationsempfehlungen 

Weitblick
Quartalsweise Einschätzung der 
globalen und Schweizer 
Wirtschafts- und Zinsentwicklung

Wochenausblick
Wöchentliches Update zu aktuellen 
Wirtschaftsdaten, inklusive 
Fokusthema der Woche



Mit Raiffeisen Research auf dem Laufenden. 
Publikationen im Überblick (II):
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Einblick
Vertiefte Analysen zu 
ökonomischen Themen in 
unregelmässigen Abständen

Abonnieren und Abo-Verwaltung im Internet: http://www.raiffeisen.ch/web/research+publikationen
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Wöchentlicher Kommentar von 
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