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Internationales und monetares Umfeld

Weltwirtschaft

Im 4. Quartal 2021 setzte sich die Erholung in den gros-
sen Wirtschaftsraumen fort, wenn auch mit einer gewis-
sen Heterogenitat. Im Euroraum liess die Dynamik nach,
gebremst durch verscharfte Massnahmen zur Eindam-
mung des Coronavirus. Dagegen beschleunigte sich das
Wachstum in den USA und in China erheblich. Hierzu trug
die positive Entwicklung des Industriesektors bei, trotz
weiterhin bestehenden Engpdssen bei gewissen Vorpro-
dukten. Insbesondere stieg die Industrieproduktion in
China im Schlussquartal 2021 im Zuge nachlassender
Stromengpasse wieder an (Abbildung 41).

Abbildung 41: Industrieproduktion
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Die weitgehende Lockerung der Corona-Massnahmen
dirfte im weiteren Verlauf die Erholung insbesondere in
Europa stltzen. Allerdings hat sich der Teuerungsdruck
in den Industrieldndern bis zuletzt weiter verstarkt, ge-
trieben insbesondere durch starke Anstiege der Energie-
preise; der Krieg in der Ukraine lasst keine schnelle Ent-
spannung erwarten. Dies lastet auf der Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte und bremst — zusammen mit der gestie-
genen Unsicherheit — die Entwicklung der Nachfrage.

Die Expertengruppe Konjunkturprognosen revidiert ihre
Erwartung fir das Wachstum der Weltnachfrage 2022

nach unten. Flr 2023 ist mit einer Normalisierung der
Konjunktur zu rechnen.

Euroraum

Im Euroraum verlangsamte sich das Wirtschaftswachs-
tum im 4. Quartal 2021 auf 0,3 %. Damit erreichte das
BIP wieder das Vorkrisenniveau vom 4. Quartal 2019 (Ab-
bildung 42).1® Gebremst wurde die Erholung allerdings
durch die weiterhin bestehenden Lieferengpasse, einen
zunehmenden Fachkraftemangel, die steigende Inflation
und die Verscharfung der Covid-Massnahmen in mehre-
ren Landern. Verwendungsseitig wurde die Erholung im
4. Quartal massgeblich von einer dynamischen Investiti-
onstatigkeit gestltzt. Vom Aussenhandel kamen hinge-
gen negative Impulse, wohl auch, weil viele Unterneh-
men bestrebt waren, ihre Lager wieder zu fillen und
dadurch die Importe starker als die Exporte zunahmen.

Abbildung 42: BIP international
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Auf Landerebene zeigt sich ein gemischtes Bild. In
Deutschland war das BIP mit -0,3 % riicklaufig. Die ver-
scharften Einddmmungsmassnahmen lasteten auf dem
Dienstleistungssektor, insbesondere auf dem Handel und
dem Gastgewerbe. Auch ist die deutsche Industrie be-
sonders von den globalen Lieferengpassen und von Fach-
kraftemangel betroffen. Weniger von Engpdssen und

18 Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die Wachstumsraten gegentiber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten volkswirtschaftli-

chen Aggregate kommentiert sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten.
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Einddmmungsmassnahmen tangiert waren Frankreich
und ltalien, die mit 0,7 % bzw. 0,6 % erneut starker als
der Euroraum insgesamt wuchsen. In Spanien, dessen BIP
noch deutlich unter dem Vorkrisenniveau liegt, konnte
die Wertschopfung um 2,0 % ausgeweitet werden (Abbil-
dung 43). In Osterreich, wo besonders restriktive Corona-
Massnahmen eingefuhrt wurden, ging das BIP mit -2,2 %
dagegen deutlich zurtck.

Abbildung 43: BIP, ausgewdhlte Euroldnder
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100
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Der Arbeitsmarkt des Euroraums entwickelte sich in den
vergangenen Monaten im Einklang mit der Wirtschafts-
aktivitat. Die Erwerbslosenquote ging weiter zurlck und
erreichte mit 6,8 % im Januar einen historischen Tief-
stand (Abbildung 44). Besonders kréaftig waren die Rick-
gange zuletzt in Spanien, aber auch in Frankreich und in
Griechenland. Im Zuge der schwéacheren Expansion im
4. Quartal wurde aber z. B. das deutsche « Kurzarbeiter-
geld » wieder vermehrt in Anspruch genommen, vor al-
lem im Gastgewerbe und im Detailhandel.

Abbildung 44: Erwerbslosigkeit international
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Die verfligbaren Indikatoren zeichnen am aktuellen Rand
ein positives Bild: Sowohl der aggregierte Einkaufsmana-
gerindex fUr das verarbeitende Gewerbe und den Dienst-
leistungssektor (PMI composite) als auch der Economic
Sentiment Indicator erholten sich im Februar nach den

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Lockerungen der Einddammungsmassnahmen in den
meisten Landern. Lediglich die Konsumentenstimmung,
beeintrachtigt durch die hohe Inflation, gab etwas nach
(Abbildung 45). Die Umfragen wurden allerdings vor dem
Ausbruch des Ukraine-Konflikts durchgefihrt. Die neuer-
lich gestiegenen Energiepreise sowie die erhdhte Unsi-
cherheit darften die wirtschaftliche Erholung im ersten
Halbjahr bremsen. Insbesondere kénnte es zu verscharf-
ten Lieferengpéssen kommen mit entsprechenden hem-
menden Effekten in der Industrie.

Abbildung 45: Wirtschaftseinschatzung, Euroraum
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
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Die Expertengruppe erwartet, dass die Erholung des Eu-
roraums im Verlauf von 2022 wieder Fahrt aufnimmt.
Dies unter der Voraussetzung, dass eine noch starkere
geopolitische Eskalation ausbleibt und insbesondere der
Handel mit Rohstoffen nicht unterbrochen wird. Zudem
geht die Expertengruppe davon aus, dass keine weiteren
Pandemiewellen mit stark einschrankenden Einddm-
mungsmassnahmen eintreten. 2023 sollte sich der Gang
der Konjunktur normalisieren.

USA

Die konjunkturelle Dynamik in den USA beschleunigte
sich im 4. Quartal merklich, und das BIP expandierte nach
einem schwachen Vorquartal um 1,7 % (Abbildung 46).
Besonders kraftig wuchs die Nachfrage der privaten
Haushalte, vor allem nach Dienstleistungen, wo es nach
den pandemiebedingten Riickschlagen der vergangenen
zwei Jahre Aufholbedarf gibt (Abbildung 47). Die Kon-
sumausgaben fir Waren hingegen legten im 4. Quartal
kaum zu. Darlber hinaus kam von den Vorratsverande-
rungen ein starker Impuls: Die Unternehmen flllten ihre
dezimierten Lagerbestdnde wieder auf. Dies widerspie-
gelte sich auch in einem starken Anstieg der Warenim-
porte, sodass der Aussenhandelsbeitrag trotz dynamisch
gewachsener Exporte insgesamt gering ausfiel. Die Inves-
titionstatigkeit war weiterhin von Lieferengpassen ge-
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pragt: Die Bautatigkeit und die Investitionen in Ausris-
tungsglter entwickelten sich schwach; positive Impulse
kamen einzig von Investitionen in geistiges Eigentum.

Abbildung 46: Beitrédge der Komponenten, USA
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozent-
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Abbildung 47: Konsumausgaben, USA
Nominal, saisonbereinigt, Index (Februar 2020 = 100)
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Die Lage am Arbeitsmarkt verbesserte sich weiter. Im
Februar stieg die Beschaftigung deutlich an, und die Ar-
beitslosenquote sank weiter auf 3,8 %. Im April 2020 wa-
ren rund 15 % aller Stellen weggefallen; inzwischen liegt
die Beschéftigung nur noch 1,4 % unter dem Vorkrisenni-
veau. Insbesondere in der Gastronomie stieg die Be-
schaftigung in den letzten Monaten stark an. Allerdings
bleibt es in vielen Branchen schwierig, geeignete Arbeits-
krafte zu finden. Die Nachfrage Ubertrifft das Angebot
deutlich: Im Dezember standen fast 11 Millionen offenen
Stellen nur 6,3 Millionen Arbeitssuchende gegenuber.
Die Partizipationsrate stieg im Februar erneut auf 62,3 %,
sie liegt aber immer noch unter dem Vorkrisenniveau von
63,3 %. Zwar sind die erhohten Arbeitslosenentschadi-
gungen, die flr negative Erwerbsanreize gesorgt haben
dirften, im September ausgelaufen. Jedoch dirften bei
einem Teil der Bevolkerung auch gesundheitliche Beden-
ken sowie ausgefallene Kinderbetreuungsangebote und
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Schulschliessungen sowie in den letzten Jahren aufge-
baute Ersparnisse dazu flhren, dass die Betroffenen teil-
weise noch nicht in den Arbeitsmarkt zurickkehren. In
einer ergdnzenden Statistik der Erwerbstatigkeit wurden
die Personen, die nicht nach einem Arbeitsplatz gesucht
haben, befragt, ob dies im Zusammenhang mit Corona
stehe. Im Februar wurde dies von 1,2 Millionen Personen
bejaht, nach 1,8 im Januar. Ein weiterer Grund fir Perso-
nalengpasse konnte eine berufliche Neuorientierung von
gewissen Angestellten sein, sodass diese nur zdgerlich an
frihere Positionen zurickkehren.

In den kommenden Quartalen dirfte sich die Erholung in
den USA fortsetzen, wenn auch etwas verlangsamt: Die
Konsumentenstimmung schwachte sich im Februar an-
gesichts der hohen Inflation weiter ab, und der PMI com-
posite deutet auf eine nachlassende Dynamik hin. Tem-
pordar bremsend durften insbesondere die Liefereng-
pdsse sowie der Kaufkraftverlust durch die hohe Inflation
wirken. Zudem durften die wirtschaftlichen Auswirkun-
gen des Ukraine-Konflikts die Erholung im ersten Halb-
jahr etwas bremsen. Positive Impulse werden dagegen
vom jlngst verabschiedeten Infrastrukturgesetz erwar-
tet. Insgesamt rechnet die Expertengruppe fir das
Jahr 2022 mit einer Fortsetzung der Erholung und einer
weiteren Normalisierung im Jahr 2023.

China

Das BIP-Wachstum in China beschleunigte sich im
4. Quartal auf 1,6 % (Abbildung 48). Die kraftige Erholung
wurde etwas gebremst durch Energieengpasse im Okto-
ber, Probleme im Immobiliensektor und das harte Vorge-
hen der Regierung gegen das periodische Aufflackern
von Covid-19. Die Industrieproduktion legte im Dezem-
ber mit 4,3 % im Vergleich zum Vorjahr wieder etwas
schneller zu. Jedoch verzeichneten immobilienbezogene
Aktivitaten — einschliesslich der Zement- und der Stahl-
produktion — im 4. Quartal erneut Rickgdnge. Zudem
wurde die chinesische Binnenkonjunktur durch Eindam-
mungsmassnahmen in mehreren Stadten im Dezember
etwas gebremst. Kraftige Impulse kamen indessen vom
Aussenhandel: Die Handelsbilanz wies im Dezember ei-
nen Rekordiberschuss von monatlich Gber 70 Mrd. US-
Dollar auf (Abbildung 49).



Abbildung 48: BIP, Bric-Staaten
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2012 = 100
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Fir das 1. Quartal zeichnet sich eine Verlangsamung ab.
Angesichts der Ausbreitung der Omikron-Variante durf-
ten im Zuge der « No Covid »-Strategie der Regierung
neuerliche Einddmmungsmassnahmen eingefihrt wer-
den. Dariber hinaus schwachen sich die Hauspreise wei-
ter ab: Vor dem Hintergrund strengerer staatlicher Vor-
schriften steht der Immobiliensektor noch immer unter
Druck. Belastend wirken zudem die héheren Energie-
preise und die gestiegene Unsicherheit im Zusammen-
hang mit dem Ukraine-Konflikt. Jingste Lockerungen der
Finanz- und Geldpolitik durften die Konjunktur jedoch
stltzen. Insgesamt revidiert die Expertengruppe des
Bundes die Prognose fiir 2022 und 2023 etwas nach un-
ten.

Abbildung 49: Warenhandel, China
Saisonbereinigt, in Mrd. USD
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Weitere Lander

Im Vereinigten Konigreich hat sich die Erholung im
4. Quartal fortgesetzt. Das BIP wuchs um 1,0 % und lag
damit nur noch 0,4 % unter dem Vorkrisenniveau. Ein
ausgepragter Fachkraftemangel im Zuge des Brexit, be-
sonders in der Logistikbranche, fortbestehende Versor-
gungsengpasse und die Auswirkungen der Inflation auf
die Kaufkraft belasteten sowohl den Konsum von Giitern
als auch die Investitionstatigkeit. In den kommenden
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Quartalen dirfte sich die konjunkturelle Dynamik etwas
abschwachen. Zwar stieg der PMI im Zuge der letzten
Offnungsschritte deutlich. Jedoch diirften die neuerlich
gestiegenen Energiepreise sowie die erhohte Unsicher-
heit im Zusammenhang mit dem Ukraine-Konflikt die Er-
holung ahnlich wie beim Euroraum belasten. Zusatzlich
bremsend wirken Lieferengpasse, Steuererhdhungen
und die zunehmend restriktivere Geldpolitik der Bank of
England. Fir das kommende Jahr erwartet die Experten-
gruppe eine weitere Verlangsamung der Wirtschaftsakti-
vitat.

Nach der Beendigung des Ausnahmezustands im Okto-
ber stieg das BIP in Japan mit 1,3 % kraftig. Dabei erholte
sich besonders der private Konsum erheblich, doch auch
vom Aussenhandel kamen positive Impulse. Der Beginn
des Jahres 2022 scheint jedoch weniger positiv zu sein,
da die Omikron-Variante die Zahl der Neuinfektionen im
Januar auf ein Rekordniveau ansteigen liess. Infolgedes-
sen haben die Behdrden in einer Reihe von wichtigen
Prafekturen, darunter Tokio, Notstandsmassnahmen
verhangt. Der Einkaufsmanagerindex fiel dadurch deut-
lich unter die Expansionsschwelle. Das beschlossene
grosse Fiskalpaket und der Wegfall der Einddmmungs-
massnahmen durften im Jahresverlauf zu einer deutli-
chen Erholung fihren.

In Indien setzte sich die Erholung im 4. Quartal fort, wenn
auch etwas verlangsamt (Abbildung 48). Dieser Trend
durfte sich auch am aktuellen Rand fortsetzen, da in
mehreren Gegenden neuerliche Einddmmungsmassnah-
men eingeflhrt wurden. Nach deren Wegfall dirfte sich
die Wirtschaftsaktivitdt in den kommenden Quartalen
weiter normalisieren. Die Expertengruppe erwartet ein
etwas geringeres Wachstum in diesem Jahr, fir das kom-
mende Jahr dann eine etwas kraftigere Erholung. Die
Wirtschaft Russlands wird in den kommenden Quartalen
von den im Zuge des Ukraine-Konflikts beschlossenen
Sanktionen gepragt sein. Diese zielen auf den russischen
Finanz-, Energie- und Verkehrssektor ab und umfassen
Ausfuhrverbote, Verbote der Handelsfinanzierung sowie
den Ausschluss mehrerer Banken aus dem SWIFT-Sys-
tem. Zudem wurde der Zugriff auf die hohen Auslandre-
serven der Zentralbank erschwert. Als Folge wertete sich
der Rubel Anfang Médrz massiv ab, und es kam zu sehr
starken Kursverlusten und schliesslich zu einer vorlaufi-
gen Aussetzung des Handels an der russischen Borse.
Uberdies sah sich die Zentralbank genétigt, den Leitzins
auf 20 % zu verdoppeln. Die Expertengruppe rechnet flr
dieses Jahr mit einer Rezession in Russland. Die Wirt-
schaft Brasiliens ist weiterhin geprdgt von hoher politi-
scher Unsicherheit, hohen Inflationsraten und einer rest-
riktiven Geldpolitik und dlrfte in diesem Jahr nur
schwach zulegen. Fir das Aggregat der Bric-Lander (Bra-
silien, Russland, Indien, China) revidiert die Experten-
gruppe ihre Annahme fiir 2022 und 2023 nach unten.
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Monetdare Entwicklung

Preise international

Die bereits hohen Inflationsraten sind in den vergange-
nen drei Monaten weiter angestiegen (Abbildung 50)
und haben vielerorts den héchsten Stand seit Anfang der
1990er-Jahre erreicht. Dies ist grosstenteils auf den an-
haltenden Aufwartstrend der Rohwarenpreise zuriickzu-
flhren. Neben dem Erddl spielte das Erdgas zuletzt eine
wachsende Rolle. Dieses hatte sich im Herbst stark ver-
teuert (Abbildung 51), allerdings wurden die Preissteige-
rungen in vielen Landern verzogert (z. B. per Anfang Jahr)
an die Konsumenten weitergegeben. Aber auch die Kern-
inflation (welche die volatilen Komponenten Energie und
Nahrungsmittel ausschliesst) stieg weiter an. Zum einen
Uberwalzen die Unternehmen die Preisanstiege bei Ener-
gie, Transport und Vorprodukten zunehmend auf ihre
Kunden. Zum anderen steigen in einigen Landern auch
die Preise fur Dienstleistungen zunehmend an.

Abbildung 50: Inflation, ausgewahlte Lander
Gegeniber dem Vorjahresmonat, in %;
gepunktet: jeweilige Kerninflation
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Dies ist v. a. in den USA und im Vereinigten Koénigreich zu
beobachten. Neben steigenden Mieten dirfte dies auch
auf den zunehmenden Arbeits- bzw. Fachkraftemangel
zuriickzufihren sein, der angesichts der voranschreiten-
den Erholung die Lohne steigen lasst. Insgesamt erreich-
ten die Kernraten in diesen Léndern im Januar hohe
6,0 % bzw. 4,4 % (Abbildung 50). Unter Berlcksichtigung
der Energie lag die Inflation sogar bei 7,5 % (USA) bzw.
bei 5,5 % (UK). Im Vereinigten Konigreich, wo die Gas-
tarife jeweils flr sechs Monate staatlich begrenzt sind, ist
im April mit einem weiteren energiebedingten Inflations-
sprung zu rechnen.

Im Euroraum war die Inflation im Februar mit 5,8 % eben-
falls sehr hoch. In allen Mitgliedsstaaten wurde das Ziel
von langfristig anvisierten 2 % Uberschritten. Hier sind
die hohen Inflationsraten jedoch weiterhin v. a. energie-
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getrieben; die Kernrate lag im Februar bei 2,7 %. Vor al-
lem der starke Anstieg der Gaspreise flhrte in vielen eu-
ropdischen Landern zu einem splrbaren Inflationsan-
stieg.

In der Schweiz ist die Inflation im internationalen Ver-
gleich zwar immer noch tief, allerdings hat sie im Februar
mit 2,2 % ebenfalls das Zielband der Schweizerischen Na-
tionalbank Gberschritten, getrieben insbesondere durch
die Energiepreise inkl. Gas. Allerdings stieg auch die Kern-
rate deutlich und erreichte mit 1,3 % den hochsten Wert
seit Februar 2009 (Abbildung 50).

Abbildung 51: Rohwarenpreise
In US-Dollar, Mittelwert Januar 2018 = 100
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Quellen: Energy Information Administration, S&P Dow Jones

Mit dem Einmarsch Russlands in die Ukraine Ende Feb-
ruar sind die Preise fur Energie und gewisse Grundnah-
rungsmittel sprunghaft angestiegen. Angesichts der Be-
deutung Russlands und der Ukraine als Lieferanten fir
diese Rohstoffe dirften deren Preise auch in der nachs-
ten Zeit hoch bleiben (Abbildung 51) und die globale
Preisdynamik weiter akzentuieren. Die Expertengruppe
Konjunkturprognosen erwartet daher, dass die internati-
onalen Teuerungsraten in den kommenden Monaten zu-
nachst weiter hoch bleiben. Sollten sich die Energiepreise
dann — wie von den Markten erwartet — allméahlich zu-
rickbilden, durften auch die Inflationsraten spatestens
2023 deutlich zurlickgehen.

Geldpolitik

Ende Februar 2022 beliess die US-Notenbank (Fed) das
Zielband fur den Leitzins unverdndert bei 0,0 % bis
0,25 % (Abbildung 52). Gleichzeitig kiindigte sie an, dass
eine baldige Anhebung des Zielbands angemessen sei, da
die Inflation deutlich Gber dem langfristigen Ziel von 2 %
liegt und die Lage am Arbeitsmarkt sehr gut ist. Erste
Schritte der geldpolitischen Normalisierung werden von
den Finanzmarkten seit mehreren Monaten erwartet.



Andererseits gehen vom Ukraine-Konflikt erhebliche Un-
sicherheiten auch im Hinblick auf die Geldpolitik aus: Ei-
nerseits erhoht dieser tendenziell den Preisdruck Gber
gestiegene Rohwarenpreise, andererseits dirfte die kon-
junkturelle Entwicklung insbesondere in Europa Rlck-
schlage erleiden.

Abbildung 52: Geldpolitische Leitzinsen
In %
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Anfang Februar gab die Europaische Zentralbank (EZB)
bekannt, dass sie ihre expansive Geldpolitik weiterfihren
und am Leitzins von 0,0 % festhalten werde. Gleichzeitig
werden im Rahmen des Pandemie-Notfallprogramms
PEPP die Nettoankaufe im 1. Quartal verringert und
Ende Marz 2022 eingestellt. Weiter wird der Umfang des
Anleihekaufprogramms APP schrittweise — von insge-
samt 60 Milliarden Euro im 1. Quartal auf 40 Milliarden
im 2. Quartal und 30 Milliarden im 3. Quartal — reduziert.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) fihrt ihre expan-
sive Geldpolitik ebenfalls fort. Bei der Lagebeurteilung
von Dezember wurde der Leitzins von -0,75 % bestatigt.
Die Bewertung des Frankens wird weiterhin als hoch er-
achtet, weshalb die SNB nach wie vor bereit ist, bei Be-
darf am Devisenmarkt zu intervenieren.

Als erste grosse Zentralbank hat die Bank of England
(BoE) ihren Leitzins seit Ausbruch der Corona-Pandemie
wieder erhoht, im Dezember von 0,1 % auf 0,25 % und
Ende Januar von 0,25 % auf 0,5 %. Mit diesen Zinsschrit-
ten sollen die hohen Inflationsraten mittelfristig wieder
in die Nahe des Inflationsziels von 2 % zuriickgehen. Um
dieses Ziel zu erreichen, sind laut der BoE gegebenenfalls
weitere Zinserhdhungen erforderlich. In Japan hingegen
blieb der Leitzins unverandert bei -0,1 %.

Aktienmarkte

Nachdem sich die Aktienmarkte in der Schweiz, dem Eu-
roraum und den USA Ende Jahr relativ robust gezeigt hat-
ten, gaben sie zum Jahresauftakt nach, u. a. aufgrund der
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Omikron-Welle und der Erwartung einer baldigen geld-
politischen Normalisierung (Abbildung 53).

Abbildung 53: Aktienmarkte
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Die Risikobereitschaft der Investoren ging mit den stei-
genden Spannungen zwischen der Ukraine und Russland
deutlich zurick. Dies verstarkte die Abwaértstendenz an
den Borsen. Mit dem Einmarsch russischer Truppen in
die Ukraine Ende Februar erhdhten sich die geopoliti-
schen Risiken rapide,*® was fiir eine starke Volatilitat an
den Finanzmdrkten sorgte, getrieben von Beflirchtungen
in Bezug auf die Versorgung mit Rohstoffen, die Inflation
und den weiteren Konjunkturverlauf.

Der russische Aktienmarkt brach aufgrund der von vielen
Landern verhdngten Wirtschaftssanktionen ein. Nach-
dem die Moskauer Borse in wenigen Tagen mehr als 30 %
verloren hatte, wurde der Handel am 28. Februar vorlau-
fig ausgesetzt. Andere Leitindizes verbuchten ebenfalls
deutliche Verluste. Aufgrund der geografischen Nahe
und der Abhangigkeit Europas von Russland bei der Ener-
gieversorgung hatte die Eskalation insbesondere auf die
europaischen Aktienmarkte starke Auswirkungen.

Kapitalmarkte

Die hoheren Inflationszahlen der letzten Monate haben
die Inflationserwartungen und damit die Renditen der
10-jahrigen Staatsanleihen steigen lassen (Abbil-
dung 54). Diese Entwicklung koénnte sich aufgrund der
stark gestiegenen Energiepreise im Zuge des Ukraine-
Konflikts fortsetzen, bislang halten sich die Renditezu-
wdchse in den Industriestaaten jedoch in Grenzen, zumal
sie teilweise als sichere Anlagen gesucht bleiben. Im Ge-
gensatz dazu sind die Renditen russischer Anleihen seit
der Einfihrung von Wirtschaftssanktionen, die zu einem
gleichzeitigen Einbruch des Aussenwerts des Rubels und
einem starken Anstieg der Inflationserwartungen fuhr-
ten, explosionsartig gestiegen.

9 Vgl. z.B. der Geopolitical Risk Index, der im Marz plotzlich auf dem héchsten Niveau seit den Terroranschldgen vom 11. September 2001 geklettert ist.
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Abbildung 54: Renditen auf 10-jahrige Staatsanleihen
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Wechselkurse

Nachdem sich der Schweizer Franken Anfang Jahr gegen-
Gber dem Euro leicht abgewertet hatte, wertete er sich
zuletzt wieder auf und naherte sich Anfang Marz der Pa-
ritat. Dies ist Ausdruck der grosseren Exponiertheit des
Euroraums gegenlber dem Ukraine-Konflikt. Gegenuber
dem US-Dollar zeigt sich der Schweizer Franken hingegen
seit mehreren Monaten stabil mit einer leichten Abwer-
tungstendenz.
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Gemessen an den Konsumentenpreisen hat sich der
Schweizer Franken seit dem Frihling 2021 real und han-
delsgewichtet leicht aufgewertet (Abbildung 55). Im Ja-
nuar 2022 lag der Index 9 % Uber dem langjahrigen Mit-
tel. Der produzentenpreisbasierte Index setzte seinen
starken Riickgang fort und erreichte im Februar den tiefs-
ten Stand seit 2008. Diese Abwartsbewegung deutet da-
rauf hin, dass die Produzentenpreise im Ausland deutlich
starker gestiegen sind als in der Schweiz. Dies dirfte sich
insgesamt positiv auf die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der Schweizer Exportunternehmen auswirken.

Abbildung 55: Reale Wechselkursindizes
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