WELTWIRTSCHAFT

Internationales und monetares Umfeld

Weltwirtschaft

Mit der Lockerung der Corona-Einddmmungsmassnah-
men zur Jahresmitte 2020 und dank umfangreicher
staatlicher Unterstldtzungsmassnahmen schnellte die
globale Wirtschaftsaktivitat wieder nach oben, wenn-
gleich ihr Vorkrisenniveau unerreicht blieb. Die Hetero-
genitdt zwischen den
Volkswirtschaften ~ und ~ Erholungim 3. Quartal
den Branchen war dabei

erheblich. Beispielsweise erholte sich der internationale
Flugverkehr kaum, wahrend andere konsumnahe Bran-
chen, namentlich der Handel, in vielen Léndern starker
an der Erholung partizipierten. Insgesamt resultierten fir
das 3. Quartal in vielen Landern historische Anstiege des
BIP, ausgehend von den sehr tiefen Standen des Vor-
quartals.

Abbildung 40: Einkaufsmanagerindizes (PMI)
Saisonbereinigt, Wachstumsschwelle = 50
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Im Verlauf des Herbsts verschlechterte sich die epidemi-
ologische Lage vielerorts, sodass die entsprechenden
Einddmmungsmassnahmen verscharft wurden. Das
lastet auf der Wirtschaftsentwicklung. Ahnlich rigide
Lockdowns wie im Frihjahr blieben aber zumindest bis
Anfang Dezember grosstenteils aus. Zudem setzte sich
die Erholung in der zweitgrossten Volkswirtschaft China

fort, was die globale Weltnachfrage stltzte. Entspre-
chend zeichnet sich, Stand Anfang Dezember, kein zwei-
ter massiver weltweiter Wirtschaftseinbruch ab. Die glo-
balen PMI befanden sich bis zuletzt im Wachstumsbe-
reich; der Index des Dienstleistungssektors signalisierte
zuletzt aber eine gewisse Abschwdchung der Dynamik
(Abbildung 40).

Euroraum

Dank eines kraftigen Wachstums von 12,6 % im 3. Quar-
tal konnte das BIP des Euroraums einen Grossteil des
durch die Corona-Krise verursachten Einbruchs im Vor-
quartal (-11,8 %) wieder wettmachen. So lag das BIP
nach den Sommermonaten noch rund 4,4 % unter dem
Vorkrisenniveau vom 4. Quartal 2019 (Abbildung 41).Y

Abbildung 41: BIP international
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2011 = 100
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Die Erholung wurde vor allem von der Binnennachfrage
getragen, die am meisten von der Lockerung der Eindam-
mungsmassnahmen profitierte (Abbildung 42). Der
private Konsum wurde durch teilweise grosse Aufhol
effekte belebt, was auch eine kréaftige Erholung des
innereuropéischen Handels mit sich brachte. Die Exporte
des Euroraums insgesamt wuchsen allerdings deutlich

17 Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die Wachstumsraten gegentiber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten volkswirtschaftlichen

Aggregate kommentiert sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten.
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starker als die Importe, was in einem stark positiven
Beitrag des Aussenhandels zum BIP resultierte.

Abbildung 42: Beitrage der Komponenten, Euroraum
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozent-
punkten

15

10

2019 2020

Konsum Investitionen

mAussenhandel Vorratsveranderungen

—BIP (Veranderung in %)

Quelle: Eurostat

Wie der Einbruch im 2. Quartal war die Erholung der
Wirtschaftsleistung im 3. Quartal breit Uber die Eurolan-
der abgestitzt. Die Starke der Gegenbewegung korres-
pondierte in der Tendenz mit jener des vorangegange-
nen Einbruchs (Abbildung 43). Frankreich verzeichnete
mit einem Plus von Uber 18 % das starkste Quartals-
wachstum im Euroraum, nachdem das BIP im Vorquartal
durch die vergleichsweise strengen Einddmmungsmass-
nahmen um fast 14 % gesunken war. Damit kehrte das
BIP auf einen Stand rund 4 % unter dem Vorkrisenniveau
zurlick. Ahnlich kréftig fiel die Erholung in Italien und
Spanien aus, deren Wirtschaftsleistung im 2. Quartal
stark zurlckgegangen war. Aufgrund einer grosseren
Abhangigkeit vom Dienstleistungssektor und namentlich
vom Tourismus blieb die wirtschaftliche Erholung Spani-
ens etwas hinter jener der anderen grossen Eurolander
zurlck.

Abbildung 43: BIP, ausgewahlte Euroldnder
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2016 = 100
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Deutschland kam bislang vergleichsweise glimpflich
durch die Corona-Krise. Die Ansteckungszahlen waren im

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

ersten Halbjahr 2020 geringer als in anderen Euro-
landern und die Massnahmen weniger einschneidend.
Dariber hinaus trug die Branchenstruktur der deutschen
Wirtschaft mit ihrem grossen Industrieanteil zu einer
Stabilisierung bei. Im 3. Quartal erholte sich insbeson-
dere der private Konsum kraftig. Die Restriktionen wur-
den weitgehend gelockert, und am Arbeitsmarkt stellt
sich die Lage vergleichsweise stabil dar. So stieg die
Erwerbslosigkeit in Deutschland zwischen Méarz und Juli
um 0,7 Prozentpunkte, wahrend sie in der gleichen Zeit-
periode in Frankreich und Italien um 1,4 Prozentpunkte
und in Spanien sogar um 2 Prozentpunkte anstieg.

Abbildung 44: Erwerbslosigkeit international
Quote gemass ILO, saisonbereinigt, in %
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FUr den Euroraum insgesamt stieg die Erwerbslosigkeit
im Juli auf den hdéchsten Wert seit Ende 2017 an. Die
Hochststande von 2013 wahrend der Eurokrise wurden
damit aber weiterhin deutlich unterschritten (Abbil-
dung 44). Ein weiter gehender Anstieg konnte dank mas-
siver staatlicher Stltzungsmassnahmen verhindert
werden, namentlich der Kurzarbeit, die breitflachig in
Anspruch genommen wurde. Zwischen Juli und Oktober
entspannte sich die Lage an den europaischen Arbeits-
markten im Zuge der Lockerung der Corona-Massnah-
men leicht.

Seit September schwéachen sich viele Stimmungsindika-
toren aber ab (Abbildung 45). Angesichts steigender Co-
vid-19-Fallzahlen wurden die Einddmmungsmassnah-
men wieder verscharft, wenn auch im Allgemeinen nicht
so stark wie im vergangenen Frihjahr. Davon ist erneut
vor allem der Dienstleistungssektor betroffen. Ange-
sichts dessen geht die Expertengruppe Konjunkturprog-
nosen von einem schwacheren Wachstum im Jahr 2021
aus als in der Vorprognose. Das Vorkrisenniveau des BIP
sollte erst gegen Ende 2022 wieder erreicht werden. Dies
setzt voraus, dass weitere einschneidende Verscharfun-
gen der Massnahmen in Zukunft ausbleiben.
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Abbildung 45: Wirtschaftseinschatzung, Euroraum
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
Saldi, saison- und mittelwertbereinigt
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USA

Im 3. Quartal erholte sich die Wirtschaft der USA kraftig
(+7,4 %) vom starken Einbruch im 2. Quartal (-8,9 %)
(Abbildung 41). Damit haben die USA rund zwei Drittel
des Verlusts des ersten Halbjahrs wieder wettgemacht
und sind im internationalen Vergleich bisher mit verhalt-
nismassig geringem wirtschaftlichem Schaden durch die
Krise geckommen. Die Ausgangslage hatte sich im 3. Quar-
tal aufgrund der besseren epidemiologischen Lage und
der allmahlichen Aufhebung der Beschrankungen deut-
lich verbessert. Die privaten Investitionen wuchsen stark,
und die Konsumentinnen und Konsumenten kehrten in
die wieder getffneten Geschafte und Restaurants zuriick
(Abbildung 46). Die bessere Wirtschaftslage zeigte sich
auch am Arbeitsmarkt. Ausgehend von der Rekordmarke
von 14,8 % im Marz, sank die Arbeitslosenquote deutlich.
Mit 6,9 % Uberstieg sie im Oktober aber noch deutlich
das Vorkrisenniveau. Entsprechend kehrte die Konsu-
mentenstimmung auch nicht zu den Werten von
Ende 2019 zurick, sie ist aber um einiges besser als wah-
rend der Finanzkrise. Im Gegensatz zur Binnenkonjunktur
erholte sich der Aussenhandel vor dem Hintergrund der
ausbleibenden Auslandnachfrage nur zoégerlich.

Abbildung 46: Beitrage der Komponenten, USA
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozent-

punkten
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Weil die Corona-Pandemie im Spatherbst erneut auf-
flammte, wurden verbreitet wieder strengere Einschran-
kungen beschlossen, was die Erholung vorlaufig bremsen
dirfte. Demgegeniber verbessern die moglicherweise
noch vor Jahresende verfiigharen Impfstoffe die Aussich-
ten; deren genaue Wirkung auf das pandemische Ge-
schehen ist aber noch unklar. Weitere Unsicherheit be-
steht Uber die Gesundheits- und Wirtschaftspolitik der
neu gewahlten Regierung. Die Expertengruppe erwartet
im Verlauf von 2021 ein deutliches Anziehen der Wirt-
schaftsaktivitdt sofern sich die epidemiologische Lage
verbessert. Bei fortschreitender Erholung dirfte das Vor-
krisenniveau des US-amerikanischen BIP  gegen
Ende 2021 wieder erreicht werden.

China

Die chinesische Wirtschaft wuchs im 3. Quartalum 2,7 %.
Die im 2. Quartal begonnene Erholung (+11,7 %) setzt
sich fort, erwartungsgemass aber mit deutlich geringerer
Geschwindigkeit (Abbildung 47).

Abbildung 47: BIP, Bric-Staaten
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2011 = 100
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Quellen: NBS China, IBGE, Rosstat (Saisonbereinigung: SECO), MoS&PI

Nachdem die wirtschaftliche Erholung Chinas zuerst von
einer erstarkten Industrie und dynamischen Exporten ge-
tragen worden war, lieferte im 3. Quartal der private
Konsum erstmals im Jahr 2020 einen positiven Wachs-
tumsimpuls, obwohl die Arbeitslosenquote weiter an-
stieg, gestltzt auch
durch staatliche Mass-  Chinas Binnenwirtschaft
nahmen. Im Zuge des-  erholtsich

sen hat sich die Konsu-

mentenstimmung deutlich verbessert, und im August
kletterten die Detailhandelsumsdtze erstmals seit Aus-
bruch der Pandemie wieder Uber das Niveau des Vorjah-
res (Abbildung 48).

Zur Erholung der Binnenwirtschaft beigetragen hat auch,
dass eine starke Verbreitung des Coronavirus und landes-
weite Massnahmen ausblieben. Zwar verursachen spora-
dische Ausbriiche weiterhin ortlich begrenzte Abriege-
lungen. Lokale Praventions- und Kontrollmassnahmen



zusammen mit erweiterten Testkapazitdten tragen aber
dazu bei, dass grossere Sperrmassnahmen wie im Feb-
ruar bisher vermieden werden konnten. Die grossere
Sicherheit im Umgang mit der Pandemie zeigt sich auch
in der Stimmung der Unternehmen: Sowohl im Dienst-
leistungssektor als auch in der Industrie lag der Einkaufs-
managerindex im Oktober deutlich Gber der Wachstums-
schwelle.

Abbildung 48: Indikatoren, China, 2020
Nominal, Verdnderung zum Vorjahresmonat in %
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Quellen: NBS China

Die Expertengruppe revidiert ihre Erwartungen fir das
BIP-Wachstum Chinas 2020 und 2021 leicht nach unten:
Die stdrkere Betroffenheit anderer grosser Volkswirt-
schaften durch das Coronavirus durfte auch auf den
chinesischen Exporten lasten. Im Jahr 2022 sollte das
Wachstum zuriickkehren zu Raten dhnlich wie vor der
Krise.

Weitere Lander

Das BIP des Vereinigten Konigreichs wuchs im 3. Quartal
um 15,5%, damit wurde aber lediglich ein Teil des
massiven Rickgangs im 2. Quartal (-19,8 %) wettge-
macht (Abbildung 41). Die Wirtschaftsleistung liegt im
3. Quartal immer noch 9,7 % unter dem Niveau des
4. Quartals 2019. Im internationalen Vergleich wurde die
Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs besonders stark
von der Corona-Pandemie und den beschlossenen
Einschrankungen getroffen. Die hohere wirtschaftliche
Unsicherheit beeintrachtigte nicht nur den privaten
Konsum, sondern auch die Investitionsbereitschaft der
Unternehmen; die Ausristungsinvestitionen blieben im
3. Quartal 20,5% unter dem Niveau von Ende 2019.
Trotz der Einfiihrung von Kurzarbeit ist die Beschaftigung
seit Marz kontinuierlich gesunken.

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Die Aussichten haben sich im Herbst wieder verschlech-
tert. Ab dem 5. November galt wieder ein landesweiter
Lockdown, seit dem 2. Dezember gilt ein regionales Am-
pelsystem nach epidemiologischer Lage. Fir das 4. Quar-
tal ist daher ein Rickgang des BIP zu erwarten, gefolgt
von einer allmahlichen Erholung. Eine grosse Unsicher-
heit besteht auch weiterhin rund um den Brexit. Die
vereinbarte Ubergangsphase endet am 31.Dezem-
ber 2020, und es ist immer noch unklar, wie es danach
weitergeht. Die Expertengruppe erwartet einen deutli-
chen Rickgang des BIP fir 2020 und eine moderate Er-
holung fur 2021.

Im 3. Quartal 2020 wuchs Japans Wirtschaft um 5,0 %.
Das erste positive Wachstum seit drei Quartalen wurde
hauptséachlich getragen vom privaten Konsum. Die kom-
merziellen Aktivitaten erholten sich Gber den Sommer im
Zuge der Lockerungen der Einddmmungsmassnahmen.
Die Konsumentenstimmung hat sich deutlich verbessert.
Positiv entwickelte sich auch der Aussenhandel. Die
Nachfrage nach japanischen Exportprodukten wie Auto-
mobilen und EDV-Gltern zog im Zuge der Erholung in
China und Europa wieder deutlich an. Die Investitionen
hingegen entwickeln sich weiterhin trage. Die Unterneh-
men schatzten die Geschéftslage im 3. Quartal noch
immer deutlich unterdurchschnittlich ein. Zudem durfte
die Auslandnachfrage zum Jahreswechsel hin unter der
zweiten Pandemiewelle leiden, weshalb die Experten-
gruppe ihre Erwartungen fur das Jahreswachstum 2020
abermals nach unten revidiert. Daftr dirfte die Erholung
2021 etwas stdrker ausfallen und sich bis 2022 fortset-
zen.

Die Wirtschaft Indiens erholt sich im 3. Quartal deutlich.
Das BIP wuchs um 22,1 %, bleibt damit allerdings noch
gut 8% unter dem Vorkrisenniveau (Abbildung 47).
Gebremst wurde die Erholung durch die anhaltende
Covid-19-Welle, die lokal mit Lockdowns bekampft wird.
Auch in Brasilien und Russland erholte sich die Wirt-
schaftstatigkeit im 3. Quartal zigig. Fur das Aggregat der
Bric-Lander (Brasilien, Russland, Indien, China) revidiert
die Expertengruppe ihre Annahme fir 2020 aufgrund der
zligigen Erholung im 3. Quartal nach oben. 2021 durfte
die Kompensation insbesondere in Indien schwacher
ausfallen als in der Vorprognose unterstellt. Fir 2022 ist
eine Fortfiihrung der Erholung bei nachlassender Dyna-
mik zu erwarten.
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Monetare Entwicklung

Preise international

Die Inflation bewegte sich auch im Herbst vielerorts auf
vergleichsweise tiefen Niveaus. Dies liegt weiterhin vor
allem am negativen Beitrag des Erdolpreises. Dieser
notierte bis Ende November bei rund 40 US-Dollar und
damit mehr als 30 % unter dem Vorjahresniveau (Abbil-
dung 49). Auch die Kernteuerung liegt in den meisten
Landern unterhalb der Niveaus, die vor Ausbruch der
Corona-Krise erreicht wurden. Fir Transportdienstleis-
tungen (v. a. Flugverkehr) lagen die Preise auch im Herbst
teils deutlich unter den entsprechenden Vorjahresni-
veaus. Dagegen tragen gestiegene Lebensmittelpreise
weiterhin spirbar zur Inflation bei, vor allem in den USA.

Abbildung 49: Rohdlpreis
In USD, pro Barrel
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Nach Landern war die Entwicklung seit dem Sommer
uneinheitlich (Abbildung 50). In den USA und in der
Schweiz stieg die Inflation nach den im Mai erreichten
Tiefstwerten wieder etwas an, auch aufgrund einer Erho-
lung der Kerninflation. In anderen Regionen, wo Inflation
und Kerninflation im Frihling weniger stark reagiert hat-
ten, bildeten sich die Teuerungsmasse dagegen weiter
zurlck. Im Euroraum liegt die Inflation seit August im
negativen Bereich (November: -0,3 %). Die Kerninflation
hat mit 0,2 % den mit Abstand tiefsten Wert seit Beginn
der Zeitreihe im Jahr 2002 erreicht. Mitverantwortlich
dafir ist auch die auf Anfang Juli beschlossene und bis
Dezember befristete MWST-Senkung in Deutschland.

In China, das zwischenzeitlich sehr hohe Inflationsraten
im Zusammenhang mit der Schweinepest und mit gestie-
genen Nahrungsmittelpreisen verzeichnet hatte, fiel die
Inflation im Herbst stark. Zudem reduzierte sich auch hier
die Kernteuerung deutlich.
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Abbildung 50: Inflation international
Gegeniber dem Vorjahresmonat, in %
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Geldpolitik

Die Zentralbanken wichtiger Industrielander fihren ihre
ausserordentlich expansive Geldpolitik fort. Die Leit-
zinsen liegen nahe bei null oder im negativen Bereich
(Abbildung 51). Zudem setzen viele Zentralbanken auf
massive Anleihekaufprogramme und Massnahmen zur
Forderung der Kreditvergabe, um die negativen Folgen
der Pandemie flr die Inflation und die Konjunktur zu
bekampfen.

Abbildung 51: Geldpolitische Leitzinsen
In %
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Die US-Notenbank (Fed) beliess das Zielband fur ihren
Leitzins unverdandert bei 0,0 % bis 0,25 %. Die Kdufe von
US-Staatsanleihen und anderen Wertpapieren werden
mindestens im aktuellen Umfang fortgesetzt. Die sehr
expansive Geldpolitik dirfte noch lange anhalten: In
ihren jlngsten Prognosen signalisierten die Mitglieder
des Fed-Offenmarktausschusses, dass der Leitzins bis
mindestens Ende 2023 im aktuellen, rekordtiefen Ziel-
band gehalten werden soll.



Die Européische Zentralbank (EZB) behielt ihren geldpoli-
tischen Kurs im Herbst 2020 unverandert bei, signali-
sierte aber eine Anpassung ihrer Instrumente fir Dezem-
ber, um den negativen Auswirkungen der Pandemie auf
die Inflation und die Wirtschaftsentwicklung entgegenzu-
wirken. Rekordtiefe Zinsen, massive Anleihekdufe und
die Bereitstellung glinstiger Liquiditat dirften auch nach
der Adjustierung der geldpolitischen Instrumente zent-
rale Bestandteile der EZB-Politik bleiben.

Die SNB fuhrt ihre expansive Geldpolitik unverdndert
fort. Der Leitzins bleibt bei -0,75 %, zudem ist die SNB
nach wie vor zu verstarkten Devisenmarktinterventionen
bereit, um dem Aufwertungsdruck auf den Franken ent-
gegenzuwirken. Die Liquiditats- und Kreditversorgung
der Wirtschaft wird weiterhin mittels der sogenannten
SNB-Covid-19-Refinanzierungsfazilitat gefordert, in de-
ren Rahmen Banken —gegen Hinterlegung der vom Bund
oder von den Kantonen garantierten Covid-Unterneh-
menskredite — bei der SNB Liquiditat beziehen kénnen.

Die Bank of England erhohte den geldpolitischen Stimu-
lus, indem sie zusatzliche Kaufe von Staatsanleihen im
Wert von 150 Milliarden Pfund beschloss. Der Leitzins
bleibt bei rekordtiefen 0,1 %. Unverandert bleiben die
kurz- und langfristigen Zinsziele auch in Japan. Die Bank
of Japan setzt zudem ihre Anleihekdufe und das
Programm zur Unterstitzung der Unternehmensfinan-
zierung fort.

Aktienmarkte

Die Aktienmarkte setzten in den Herbstmonaten die
positive Entwicklung des Sommers fort. Die Volatilitdt
verringerte sich abermals und lag Anfang Dezember in
der Nahe des Niveaus vor Ausbruch der Pandemie. Die
Aussicht auf eine bald verfigbare Impfung und die anhal-
tenden fiskal- und geldpolitischen Unterstltzungsmass-
nahmen tragen zu einer gewissen Zuversicht bei. Bisher
hat sich die zweite Corona-Welle nicht wesentlich auf die
Markte ausgewirkt.

Abbildung 52: Aktienmarkte
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Beim US-amerikanischen S&P-500-Index stockte die Ent-
wicklung im November aufgrund der Unsicherheiten
rund um die Prasidentschaftswahl zwischenzeitlich. Dank
der Aussicht auf eine geordnete Amtsiibergabe kehrten
die Kurse aber gegen Ende November auf den Expansi-
onspfad zurlck. Ein kraftiges Wachstum verzeichnete
aufgrund ermutigender Konjunktursignale der Binnen-
wirtschaft auch der chinesische Index CSI 300. Hingegen
entwickeln sich der europaische Euro Stoxx 50 und der
Schweizer Index SMI weiterhin seitwarts und bleiben in
ihrer Performance seit Jahresbeginn deutlich im negati-
ven Bereich (Abbildung 52).

Kapitalmarkte

Sichere Anleihen sind aufgrund der anhaltenden kon-
junkturellen Unsicherheiten weiter gefragt, sodass sich
die Renditen 10-jahriger Staatsanleihen Deutschlands
und der Schweiz seit Marz auf tiefem Niveau seitwarts
bewegen. Die Zinsen amerikanischer Staatsanleihen
liegen weiter unter der Marke von 1 %, obwohl sie zuletzt
infolge erhohter Inflationserwartungen leicht angestie-
gen sind. Die Renditen starker risikobehafteter stideuro-
paischer Staaten gehen seit Mitte Marz dagegen deutlich
zurlck: Die Zinsdifferenz italienischer Staatsanleihen zu
deutschen Staatspapieren notierte zuletzt so tief wie
Mitte 2018 (Abbildung 53).

Abbildung 53: Renditen fur 10-jdhrige Staatsanleihen
In %
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Eine deutlich hohere Rendite von Uber 3% erzielen
chinesische Staatsanleihen. Zwar ist deren Anteil am glo-
balen Markt mit gut 2 % noch gering. Die chinesische Re-
gierung treibt die Offnung des Kapitalmarkts fir auslan-
dische Akteure im Rahmen einer grossen Finanzmarktre-
form jedoch schnell voran. Angesichts robuster makro-
okonomischer Fundamentaldaten sind chinesische Anlei-
hen zuletzt vermehrt in den Fokus der Investoren
gerickt.
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Wechselkurse

In den Herbstmonaten zeigten die Devisenmarkte ein
ahnliches Bild wie im Sommer: Der US-Dollar wertete sich
leicht ab, und der Euro erstarkte. Der Schweizer Franken
ist als sichere Wahrung weiter gefragt und bleibt unter
Aufwertungsdruck. Die nominalen Wechselkurse gegen-
Uber den beiden Wahrungen blieben abgesehen von
kurzfristigen kleineren Schwankungen praktisch unver-
andert. Der Franken/US-Dollar-Kurs notierte zuletzt bei
0,9; jener gegenlber dem Euro stand bei 1,08.

Real und handelsgewichtet hat der Franken zuletzt etwas
an Wert verloren, was hauptsachlich auf die deutlich
starkere Preisentwicklung im Ausland zurickzufihren ist.
Der an den Konsumentenpreisen gemessene Index lagim
November gut 12 % Uber dem langfristigen Mittel. Der
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produzentenpreisbasierte Index notierte nach der krafti-
gen Aufwertung im Marz noch etwa 7 % Uber dem histo-
rischen Durchschnitt (Abbildung 54).

Abbildung 54: Reale Wechselkursindizes
Handelsgewichtet, langfristiger Durchschnitt = 100
115
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Quellen: SNB, J. P. Morgan
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