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La conjoncture mondiale se stabilise:
pays émergents plus faibles, pays industrialisés plus forts
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La Chine en plein bouleversement: le changement structurel lié a
I'abandon des investissements massifs se déroule normalement jusqu’ici

Evolution nominale par rapport a I'année précédente
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Chute du prix du pétrole: le revenu des pays producteurs s'écroule, or
les consommateurs d'énergie économisent USD 2'000 mia par an

Solde budgétaire public des principaux pays exportateurs de pétrole en % du PIB
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Vent en poupe pour la consommation des pays industrialisés grace aux
faibles prix des matiéres premiéres et a la fin (provisoire) de la politique
d'austérité

Prix a la consommation en % par rapport a Impact fiscal p.a., en % du PIB
I"année précédente (évolution du solde primaire structurel)
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Etats-Unis: la phase d'expansion actuelle entre déja dans sa 7¢ année

mais elle est relativement peu dynamique

Cycles conjoncturels, indexés (100 = début de I'expansion)
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La conjoncture suisse ne décolle pas

Enquétes standardisées aupres des entreprises
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Le choc du taux de change laissera des traces durables dans I'industrie

Emplois dans I'industrie suisse
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Prévisions conjoncturelles

Conjoncture 2013 Prévisions 2015 Prévisions 2016
PIB

Croissance annuelle moyenne (en %)

Suisse 1,0 2,0 2,0 0,7 0,9
Allemagne 0,6 0,4 1,6 1,5 1,9
Zone euro -0,7 -0,5 0,9 1,5 1,8
Etats-Unis 2,2 1,5 2,4 2,5 2,2
Chine 7,7 7,7 7,4 6,8 6,2
Japon 1,8 1,6 0,0 0,7 0,8
Global (PPP) 3,4 3,3 3,3 3,2 3,2
Inflation

Moyenne annuelle (en %)

Suisse -0,7 0,2 0,0 -1,1 0,0
Allemagne 2,0 1,5 0,9 0,3 1,5
Zone euro 2,5 1,3 0,4 0,0 1,2
Etats-Unis 2,1 1,6 1,8 0,4 2,0
Chine 2,6 2,6 2,2 1.4 1,7
Japon 0,0 0,3 2,8 0,6 0,8
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Prévisions pour les marchés financiers

Marchés financiers Acutel.

Libor a 3 mois
Fin d'année (en %)

CHF 0,02 -0,06 -0,82
EUR 0,26 0,08 -0,12
usD 0,25 0,26 0,49
JPY 0,15 0,11 0,08

Taux du marché des capitaux
Rendements des obligations d'Etat a 10 ans (fin d'année, rendement en %)

CHF 1,14 0,33 -0,21
EUR (Allemagne) 1,97 0,56 0,61
EUR (PIIGS) 4,23 2,22 1,99
usb 3,04 2,18 2,22
JPY 0,74 0,32 0,31

Taux de change

Fin d'année

EUR/CHF 1.23 1.20 1.08
USD/CHF 0.89 0.99 0.99
JPY/CHF (par 100 JPY) 0.85 0.83 0.81
EUR/USD 1.37 1.21 1.10
UsD/JIPY 105 120 122

Matiéres premiéres

Fin d'année
Pétrole brut (Brent, USD/bl) 108 57 40
Or (USD/once) 1206 1185 1074

Prévisions a 3 mois
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Economie suisse — Prévisions deétaillées

2014 2015p
PIB réel, variation en % 3,0 1,8 1,1 1,8 1,9 0,7 0,9
Consommation privée 1,6 0,8 2,7 2,2 1,3 1,2 1,0
Consommation publique 0,2 2,1 2,1 1,3 1,3 2,7 1,2
Investissements en biens d'équipement 4,9 53 2,8 0,0 1,3 3,2 0,8
Investissements dans la construction 3,5 2,5 2,9 3,1 3,3 -0,6 0,5
Exportations 7,9 3,5 3,0 0,0 4,2 0,8 0,8
Importations 9,5 4,7 4,4 1,3 2,8 0,9 0,6
Taux de chomage en % 3,5 2,8 2,9 3,2 3,2 3,4 3,6
Inflation en % 0,7 0,2 -0,7 -0,2 0,0 -1,1 0,0

Intéréts

Libor a 3 0,01 002 -006  -0,75 0,75
moils

10 ans 0,53 1,14 0,32 -0,10 0,30
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Un potentiel de croissance - les risques prédominent

= Les pays émergents s'effondrent-ils?

La hausse des taux d'intérét américains et I'écroulement des prix des matieres premieres
déclenchent une spirale baissiére, la Chine ne parvient pas non plus a réaliser son
changement structurel planifié

La reprise est-elle durable dans la zone euro?
La crise grecque n'est que repoussée, la situation politique est instable au Portugal et en
Espagne, la crise des réfugiés divise I'UE

= Aggravation de la situation en ce qui concerne I'Etat islamique et la Syrie?

L'Etat islamique n'est pas stoppé, les attentats terroristes sont de plus en plus nombreux,
I'afflux de réfugiés continue a augmenter

Le conflit en Ukraine reprend-il?
Le cessez-le-feu n'est pas respecté, les sanctions contre la Russie se durcissent, menace
concernant I'alimentation de I'Europe en gaz

Les accords bilatéraux vont-ils étre résiliés?

La mise en ceuvre de l'initiative contre I'immigration de masse provoque I'entrée en vigueur
de la «clause guillotine», I'UE va résilier les accords bilatéraux, les entreprises suisses auront
davantage de difficulté a accéder au marché, I'arrét des investissements et la fuite des
investisseurs paralyseront I'économie suisse
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Desindustrialisation




Le franc fort n‘est pas une nouveauté

Indice des taux de change (1973=100)
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Contribution néanmoins stable de l'industrie suisse

Pourcentage de création de valeur de I'industrie manufacturiéere, en % de la création de valeur de

I'économie dans son ensemble
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Effets en chaine de I'appréciation du franc suisse selon la théorie

économique

Appréciation du
franc suisse

~_ =

Les exportations suisses enchérissent,
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Une monnaie forte entraine une dynamique plus faible au niveau des
couts de production

Indicateur Raiffeisen des colts de production de |'industrie manufacturiere, indice (1990=100)
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Aucune forte surévaluation du franc suisse jusqu‘au choc du taux de
change

Taux de change nominal EUR/CHF et valeurs «équitables» sur la base parité des pouvoirs
d'achat
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Une monnaie forte entraine un changement structurel

Contribution des différents secteurs a la création de valeur brute totale de I'industrie

manufacturiere, en %
40

35
30
25
20
15

10

—_—

 Ne——
5

0
1988 1993 1998 2003 2008 2013

— Meétal Textiles, Pharma - Papier et matiéres Instruments de précision
lurgie vétements plastiques

Sources: OFS, Raiffeisen Research

2 RAIFFEISEN



L'industrie suisse est spécialisée dans les produits «complexes»

Contribution des biens immobiliers de Schumpeter aux exportations de I'industrie
manufacturiere, en %
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Une valeur plus élevée par kilo

Produit des exportations en euro par kg, échelle logarithmique
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Une monnaie forte oblige a innover

Dépenses dans la recherche et le développement des entreprises de |'industrie manufacturiéere
par habitant, en euro, moyenne 2008-2012
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Le bilan un an apres le choc du taux de change

= Les chiffres ne montrent pas encore toutes les conséquences, mais ils
refleteront ces derniéres en 2016.

= L'industrie nourrit peu d'espoir par rapport a une nette amélioration de la
situation en 2016.

= La pression exercée sur les sous-traitants suisses est au moins aussi importante
que celle exercée sur les entreprises exportatrices.

= Le secteur du tourisme risque de rater le début de I'année 2016 en raison des
conditions météorologiques.

= Travailler davantage pour un salaire identique ne constitue pas une mesure
durable.

= Des mesures d'accompagnement s'imposent afin de soulager les entreprises
qualifiées.
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Publications Research




‘information en continu avec Raiffeisen Research.
percu des publications (l):

Horizons

Evaluation trimestrielle de I'évolution
de I'économie et des taux en Suisse et
dans le monde

Perspectives hebdomadaires
Informations hebdomadaires sur les
données économiques actuelles, avec
le théeme de la semaine

Politique de placement
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des marchés avec recommandations
d'allocations stratégiques

26

‘
=
o=
=
e
=
=
=

Anlagepolitik — Februar 2015
Hektik weicht, Spannung bleibt
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Globale Konjunktur stabilisiert sich — etwas geschmiert vom Ol

Die Weltkonjunktur hat 2014 an Schwung verkoren Da-
bei entwickelte sich die Dynamik in den einzelnen wich-
tigen Wachstumsregionen weiterhin sehi unterschied
fich. In der von der Schuldenkrise geplagten Eurozone
wurden die optimistischen Erwartungen nicht erfullt
Vor allem die grossen, reformschwachen Lander Itahen
und Frankreich bremsen. Aufgrund der mageren Fort-
schiitte in der wichtigsten Handelspartnerregion hat
sich auch der Ausblick fur die Schweiz abgeschwacht
in die entgegengesetzte Richtung bewegt sich das Mo-
mentum auf der anderen Seite des Atlantiks. Die ted
weise wetterbedingte Wachstumsschwache im ersten
Quartal in den USA ist mittlerweile einem soliden Auf
schwung gewichen. Im Gegensatz zur Eurozone sind
die strukturellen Aufraumarbeiten nach der Finanzkrise
weit Nicht zuletzt dhe

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

in den wichtigen Schwellentandem sind ebenfalls er-
hebliche Unterschiede auszumachen — bei einer insge-
samt schwacheren Dynamik. Das lasst sich exemplarisch
qut anhand der BRIC-Staaten veranschaulichen. in in-
dien hat sich der Ausblick seit der Wahi des neven Pre-
miers Narendra Modi aufgehellt. Erste vorsichtige Re-
formen zeigen bereits Wirkung. Diese fehlen in Brasi-
e, 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 st in diesem Jahr sogar n eme Rezession ge-
rutscht. Daruber hinaus befindet sich China nach einer
langen Phase sehr starken Wachstums, die seit der Fr-
nanzkrise durch massive staatliche Stmulierungsmass-
nahmen hochgehalten wurde, im Umbruch. Das kredit
befeuerte, investitionsgetriebene Wachstum sollstarker
vom Konsum getragen werden. Der schwierige struktu-
relle Wandel wird - zumindest bislang - von emer kon-
trolherten Abnahme des Expansionstempos begleitet

Vergleichsweise negativ hat sich schiesslich die Lage in
Russland entwickeit. Die von der Rohstoffproduktion
dominierte Wirtschaft erlebt eine Vollbremsung. Einer-
seits belastet der Ukraine-Konfiikt und die damit ver
bundenen Sanktionen schwer Die Kapitalflucht hat

Einbruch des Olpreises fuhrt zu massiver Umver-
teilung
Die Notierung fur Roho! der fur Europa massgeblichen
Sorte Brent hat im zwesten Halbjahr auf USD-Basis um
&n Drittel nachgegeben. Getneben ist der Rickgang
hauptsachlich durch die schwachere globsle Nachfrage
die aufgrund des Fracking-Booms in den USA
stark gestiegene Produktion. Das bedeutet insgesamt
einen spirbaren Angebotsuberschuss. Zusammen mit
dem allgemeinen Abwartstrend bei den Rohstoffpreisen
hat dies einen nennenswerten Einfluss auf die Weltvit-
schaft. Eine einfache Rechnung dlustriert dies: Die welt-
weite Nachfrage nach Rohol betragt aktuell rund 92
Millionen Fass pro Tag. Ein nachhaltiger Ruckgang des
Preises um 40 USD, wie man ihn zuletzt beobachten
konnte, bedeutet fur die Olkonsumenten eine Erspamis
von tber 1.3 Bilbonen USD pro Jahr, oder umgerechnet
Gber 1.59% des Welt-BIP.

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

Quele Dataesm, Ratfecen Resewcn
Leider bringt der Kaufkraftgewinn keinen entsprechend
hohen Impuls fur die globale Konjunktur. Dve niednge-
ten Energieausgaben auf der einen Seite bedeuten ei-
nen gleich hohen Einnahmenrickgang bei den Export-
euren. Aufgerechnet ward aber, bei einem von uns er
warteten anhaltend niedrigem Olpreisniveau, &in s

bar positier Effekt fur die Weltwirtschaft resutieren
Denn die Ausgabenelastizitat st bei Olkonsumenten ge-
nerell hoher als bei den Olproduzenten. Das heisst, der
ferbraucher eher fir zusatz-

drastische Dimensionen erreicht. Weiterhin reduzieren
die niedrigeren Rohstoffpeeise, und speziell der Ein
bruch des Olpreises seit Mitte des Jshres, die Staatsein
nahmen erheblich

Econcm: Research

Ve
fichen Konsum genutzt, als dass ein Einnahmerickgang
2u entsprechend gerngeren Ausgaben fi
sich mit umgekehrten Vorzeichen in der vorangegangen
Phase eines hohen Olpreises gezeigt. Die Mehreinnah
men der Erdolexportiander 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
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Economic Research

Private Verschuldung - Treiber Immobilienmarkt

. private in vielen

gestoppt. Die Banken, die in

wurde mit der Finanzkrise abrupt
das Gros der finanzieren, verbuch-
speziell in den mit

ten in den letzten Jahren sehr hohe
2wel aufeinanderfolgenden Rezessionen.

Bei den privaten Haushalten wurde die exzessive Zunahme der Schulden durch den Immobilienboom
getrieben, der in der Euroraum-Peripherie vor allem durch den massiven Rickgang der Zinsen angefeu-
ert worden ist. Die Tragbarkeit von Hypotheken hat sich dort seit dem Platzen der Blase aber wieder
weitgehend normalisiert. Weltweit ist die Korrektur in den USA am weitesten fortgeschritten. in der

Schweiz hat der Boom der letzten Jahre den weniger gemacht,
die Tragbarkeitswerte bleiben jedoch ausser im Extremzinsszenario moderat
* Auch der steile bel den basierte auf
Neben einer genercllen Kredite, ich der
auf Bau- und i wihrend das Gewerbe auch in
den kelnen aufbaute.
« Der istin den Irland, spanien und Portugal bereits gut vo-

rangekommen, nicht zuletzt dank der Rettungsprogramme und der Bankenunion. Der Anteil Not lei-

dender Kredite bleibt zwar, im Gegensatz zu den USA und auch dem konstant niedrigen Niveau in der

Schweiz, weiterhin hoch und wird die Kreditvergabe weiterhin dampfen. im Szenario einer nachhaltigen
far den

Konjunkturerholung solite sich jedoch das verbessern

Stailer Anstieg der Verschuldung
In vielen Industrielandern kannte der Weg der Ver-
schuldung ber einen langeren Zeitraum nur eine Rich-
tung: nach oben. In den letzten Jahren stand dabei vor
allem die offentiiche Verschuldung im Fokus, ange-
schwollen aufgrund riesiger Hifspakete zur Stabilsie-
rung der Konpunktur und speziell zur Rettung des Fi-
nanzsektors. Glexchzeitig haben sich die Sozalausga-
ben massiv ethoht und dee Staatseinnahmen sind
weggebrochen. Insgesamt eine explosive Mischung.
Am starksten fiel der fiskalische Absturz in Irland aus
(siehe Grafik 1)

Grafik 1: Bruttostaatsverschuldung, in 9% des BIP
10

Qualle: W, Rafeizen Research

Econorme Resesech

Dort wurde nicht zuletzt auf Grund des boomenden
immobibensektors 2006 noch e gesamtstaaticher
Budgetiberschuss von +3% des BIP emeicht. 2010
schloss der Staat seine Rechnung, stark belastet durch
die Rekapitalisierung des Bankensektors, hingegen mit
einem Rekorddefizit von dber -30% des BIP ab Im
gleichen Zeitraum schoss die Schuidenquote von sehr
niedrigen 24% auf mittlerwerle Gber 120% des BIP i
die Hohe. Die Schweiz war im Gegensatz dazu eines
der wenigen Lander, das die Schuldenquote im Ver-
gleich zum Vorkrisenniveau zurickfahren konnte

Um die exzessven staathchen Schuldenquoten in Zu-
kunft wieder senken zu konnen, st neben der Rick-
fuhrung der Budgetdefizite eine nachhaltige Erholung
der Konjunktur notwendig. Ein Schiusseifaktor hierbei
ist ein funktionerender Kredtmarkt ~ sowohl suf der
Angebotsseite als such der Nachfrageseite.

Drastische Belastungen fir den Bankensektor

Auf der Angebotsseite, sprich dem Bankensektor und
dem Kapitalmarkt, hat sich im intenationalen Ver-
gleich vor allem die Situation in den USA mittlerweile
wieder erhebiich verbessert. Die Erholung des Banken-
systems in den Euroraum-Schuldenkrsenlandern hinkt
hingegen hinterher. Dies iegt zum einen daran, dass
der Anteil der Banken an der Fremdkapitalfinanzierung
der Untemehmen in Kontinentaleurops traditionell
wesentlich hoher ist als in den angelsachsischen Lan
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