WELTWIRTSCHAFT

Internationales und monetares Umfeld

Weltwirtschaft

Weitere Infektionswellen und damit verbundene Ein-
ddmmungsmassnahmen drosselten das Expansions-
tempo der Weltwirtschaft im 1. Quartal deutlich. Zwar
setzte sich die Erholung in den USA und in China fort,
doch in anderen Wirtschaftsraumen, namentlich im Eu-
roraum, ging die Wirtschaftsleistung zuriick. Der Dienst-
leistungssektor war erneut besonders betroffen. Hinge-
gen konnte der Industriesektor schwungvoll expandie-
ren, gestltzt auch durch die pandemiebedingte starke
Nachfrage nach einer Reihe von Konsumgitern. Teil-
weise begrenzten Lieferengpdsse aber die Produktion.

Abbildung 41: Einkaufsmanagerindizes (PMI)
Saisonbereinigt, Exportgewichtet aus Schweizer Perspektive,
Wachstumsschwelle = 50
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Die Stimmungsindikatoren lassen erwarten, dass sich die
Erholung fortsetzt und mit der Lockerung der Einddm-
mungsmassnahmen zunehmend auch den Dienstleis-
tungssektor erfasst. Die exportgewichteten Einkaufsma-
nagerindizes (PMI) der Industrie und der Dienstleistun-
gen befinden sich auf Hochststanden (Abbildung 41).

Insgesamt durfte sich die Weltwirtschaft etwas zlgiger
und etwas kréaftiger erholen als bislang erwartet. Die Ex-
pertengruppe Konjunkturprognosen revidiert ihre Prog-
nose fur das Wachstum der Weltnachfrage aus Sicht der

Schweiz 2021 deutlich nach oben. Demgegeniiber dirfte
das Wachstum 2022 im Zuge einer gewissen Normalisie-
rung leicht weniger dynamisch ausfallen.

Euroraum

Im 1. Quartal 2021 erfuhr die wirtschaftliche Entwicklung
des Euroraums einen Dampfer. In vielen Landern wurden
die Massnahmen zur Eindémmung des Coronavirus ver-
ldngert oder verscharft; die Wertschopfung der direkt
betroffenen Dienstleistungsbranchen gab entsprechend
nach. Im Gegensatz zum Frihjahr 2020 war der Indust-
riesektor kaum davon betroffen und profitierte von der
weltweit anziehenden Nachfrage. In der Summe gab das
BIP moderat um 0,3 % nach (Abbildung 42).Y’

Abbildung 42: BIP international
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2012 = 100
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Im Zuge der verscharften Einddmmungsmassnahmen
trug verwendungsseitig der private Konsum massgeblich
zum BIP-Rickgang bei (Abbildung 43). Die grundsatzliche
Konsumbereitschaft blieb allerdings hoch: Bei Wiederoff-
nung von Verkaufsstellen bzw. Betrieben schnellten die
Umséatze nach oben. Die Entwicklung der Investitionen
bisste im 1. Quartal an Tempo ein. Vom Aussenhandel
kam insgesamt nur ein geringer Wachstumsimpuls. So-

7 Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die Wachstumsraten gegentber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten volkswirtschaftlichen

Aggregate kommentiert sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten.
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wohl die Importe als auch die Exporte von Waren wuch-
sen erneut Uberdurchschnittlich, dagegen entwickelte
sich der Dienstleistungshandel schwach.

Abbildung 43: Beitrédge der Komponenten, Euroraum
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozent-
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Auf Landerebene ergibt das 1. Quartal ein gemischtes
Bild, auch aufgrund unterschiedlicher Verldufe der Pan-
demie und der damit verbundenen Einddmmungsmass-
nahmen. In Deutschland schrumpfte das BIP besonders
deutlich (-1,8 %; Abbildung 44): Der Dienstleistungssek-
tor wurde durch die anhaltenden Corona-Massnahmen
ausgebremst, darunter insbesondere Betriebsschliessun-
gen in kontaktintensiven Branchen. Zudem wirkten sich
in der bedeutenden Automobilbranche Engpésse bei ge-
wissen Vorprodukten dampfend aus. Auch in Spanien
(-0,5 %) gab die Wirtschaftsaktivitat spirbar nach. Dage-
gen entwickelte sich das BIP Italiens (+0,1 %) und Frank-
reichs (-0,1 %) im Wesentlichen stabil. In beiden Landern
gingen die privaten Konsumausgaben im Zuge der
Corona-Massnahmen zurlick, wahrend die Investitionen
anstiegen, beglnstigt durch die positive Entwicklung der
Industrie.

Abbildung 44: BIP, ausgewdhlte Euroldnder
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100
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Der Arbeitsmarkt entwickelte sich im bisherigen Jahres-
verlauf verhéltnisméssig stabil. Die Erwerbslosenquote
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war leicht ricklaufig (Abbildung 45). Ahnlich wie im ers-
ten Halbjahr 2020 trug der Einsatz von Abfederungs-
massnahmen wie z. B. das deutsche « Kurzarbeitergeld »
dazu bei, die Auswirkungen der negativen Wirtschafts-
entwicklung auf den Arbeitsmarkt zu begrenzen.

Abbildung 45: Erwerbslosigkeit international
Quote gemass ILO, saisonbereinigt, in %
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Die verfligbaren Indikatoren deuten auf eine deutliche
Aufwartsbewegung der Wirtschaftsaktivitat in den kom-
menden Quartalen. Passend zur schwungvollen Erholung
der Industrie weltweit ist die Stimmung in diesem Sektor
auf historische Hochststande geklettert (Abbildung 46).
Mit der allmdhlichen Lockerung der Corona-Massnah-
men haben sich auch die Aussichten fir den Dienstleis-
tungssektor deutlich aufgehellt.

Die Expertengruppe rechnet fur das laufende und das
kommende Jahr mit einer deutlich Gberdurchschnittli-
chen Expansion des Euroraums und revidiert ihre Prog-
nose nach oben. Das Vorkrisenniveau des BIP sollte
Ende 2021 wieder erreicht werden.

Abbildung 46: Wirtschaftseinschatzung, Euroraum
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
Saldi, saison- und mittelwertbereinigt
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USA

Im 1. Quartal 2021 konnte das BIP der USA wiederum
stark zulegen (+1,6 %; Abbildung 42). Die Industriepro-
duktion befand sich bereits Ende 2020 nur noch 3 % un-
ter dem Vorkrisenniveau und entwickelte sich im
1. Quartal stabil. Lieferengpdsse bei Vorprodukten diirf-
ten sich bremsend ausgewirkt haben. Die im internatio-
nalen Vergleich schnelle Impfkampagne und die Offnung
vieler Wirtschaftsbereiche fihrten aber zu einer weite-
ren Erholung des Dienstleistungssektors. Insbesondere
die Detailhandelszahlen sind in den letzten Monaten ext-
rem stark gewachsen, aber auch die Gastronomie profi-
tierte von vergleichsweise frithzeitigen Offnungen. Ent-
sprechend war der private Konsum der massgebliche
Treiber des BIP-Wachstums (Abbildung 47), unterstitzt
auch durch die ausgebaute Arbeitslosenentschadigung
und die zusatzliche Auszahlung von 1 400 US-Dollar an
Personen mit tiefen und mittleren Einkommen. Auch die
Investitionen stiegen im 1. Quartal an. Der Aussenhandel
trug dagegen negativ zum Wachstum bei: Die Importe
wuchsen nur wenig, wahrend die Exporte rucklaufig wa-
ren.

Abbildung 47: Beitrdge der Komponenten, USA
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozent-
punkten
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Die positive Entwicklung der Wirtschaft zeigte sich auch
auf dem Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosenquote ging im
Mai weiter auf 5,8 % zuriick und lag damit noch 2,3 Pro-
zentpunkte Gber dem Vorkrisenniveau (Abbildung 45).
Seit Beginn des Jahres wurden 2 Millionen Stellen ge-
schaffen, womit die Beschaftigung im Mai noch gut
7,5 Millionen und damit noch rund 5 % unter dem Vor-
krisenniveau lag. Im April und Mai wurde insbesondere
im Gastgewerbe das Personal aufgestockt bzw. zuriickge-
holt, wahrend sich die Beschaftigung in der Industrie und
im Bausektor schwach entwickelte.

Insgesamt war die Entwicklung der Beschéftigung in den
letzten Monaten schwicher als von Okonomen erwartet.
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Zum einen ist davon auszugehen, dass noch gewisse
Hemmnisse auf der Beschaftigungsentwicklung lasten:
Zwar werden in fast allen Branchen laufend neue Stellen
ausgeschrieben. Allerdings hemmen Sorgen um die Ge-
sundheit sowie geschlossene Schulen und Kinderbetreu-
ungseinrichtungen die Rickkehr in den Arbeitsmarkt.
Zum anderen mehrten sich in den vergangenen Wochen
die Anzeichen, dass von der grosszligigen staatlichen Un-
terstlitzung negative Anreize bei der Jobsuche ausgehen.
Aus diesem Grund haben inzwischen bereits gut 25 US-
Bundesstaaten angekindigt, die zusatzliche Arbeitslo-
senentschadigung von 300 US-Dollar pro Woche bereits
im Verlauf des Junis oder des Julis auslaufen lassen zu
wollen. Die Zuschisse auf Bundesebene sind offiziell auf
Ende September 2021 terminiert.

Die Aussichten fur die US-Wirtschaft sind glnstig. Die
PMI befinden sich auf Rekordwerten und deuten fir die
kommenden Monate auf ein Anhalten der Boomphase
hin. Die Expertengruppe geht davon aus, dass die US-
Wirtschaft bereits im 2. Quartal das Vorkrisenniveau wie-
der erreicht. Damit zahlen die USA zu den Spitzenreitern
bei der wirtschaftlichen Erholung von der Covid-Pande-
mie. 2022 durfte sich die Erholung moderater fortsetzen.

China

Die chinesische Wirtschaft wuchs im 1. Quartal um mo-
derate 0,6 %. Damit setzte sich die Erholung mit sichtbar
schwéacherer Dynamik fort (Abbildung 48).

Abbildung 48: BIP, Bric-Staaten
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2012 = 100
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Getragen wurde das Wachstum in den ersten drei Mona-
ten des Jahres abermals von der Industrie. Obwohl die
konjunkturelle Erholung in anderen grossen Volkswirt-
schaften aufgrund der Pandemie ins Stocken kam, blie-
ben chinesische Waren weiter gefragt, darunter Pro-
dukte zur personlichen Schutzausristung wie Gesichts-
masken sowie Elektronikgerate. Entsprechend stiegen
die Exporte Chinas an. Trotz ebenfalls gestiegener Im-
porte weist die Handelsbilanz weiterhin einen Uber-



schuss von monatlich rund 50 Mrd. USD auf (Abbil-
dung 49). Auch im laufenden 2. Quartal durfte die Indust-
rie ein positives Ergebnis erzielen: Im April knGpften so-
wohl die Industrieproduktion als auch die Exporte an das
Wachstum der Vormonate an. Die Auftragslage ist gut,
und die Stimmung bei den Unternehmen war auch im
Mai zuversichtlich, trotz Anstiegen bei den Rohwaren-
preisen und den Frachtkosten auf internationaler Ebene.

Die chinesische Binnenkonjunktur hinkt der Industrieent-
wicklung weiterhin hinterher. Rund um das chinesische
Neujahr Ende Januar kam es zu verstarkten Mobilitatsbe-
schrankungen, zudem wurden bei lokalen Ausbriichen
des Coronavirus mehrere Stadte und Provinzen voriber-
gehend in den Lockdown versetzt. Die damit einherge-
henden Produktions- und Konsumeinbriiche sowie stei-
gende Arbeitslosenzahlen lasten auf der Wirtschaftsent-
wicklung. Dies zeigt sich auch in der Stimmung der Kon-
sumentinnen und Konsumenten: Zwar liegt diese noch
Uber dem langfristigen Schnitt, im April fiel sie aber auf
den tiefsten Stand seit Oktober 2020.

Abbildung 49: Warenhandel, China
Saisonbereinigt, in Mrd. USD
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Unverandert zur Vorprognose erwartet die Experten-
gruppe fur China 2021 ein starkes Jahreswachstum, das
2022 etwas nachlassen sollte.

Weitere Lander

Das BIP des Vereinigten Konigreichs ging im 1. Quar-
tal 2021 um 1,5 % zurlck (Abbildung 42). Damit wird das
Vorkrisenniveau um fast 9 % unterschritten; in anderen
grossen Volkswirtschaften ist die Differenz splrbar gerin-
ger. Aufgrund schnell ansteigender Covid-Fallzahlen
wurde Anfang Januar wieder ein strenger Lockdown ver-
hangt. Die meisten Restriktionen blieben wahrend des
gesamten 1. Quartals bestehen. Der Rickgang der Wirt-
schaftsaktivitdt im Dienstleistungssektor war entspre-
chend zu einem grossen Teil auf das Unterrichtswesen,
den Detailhandel sowie das Gastgewerbe zurickzufih-
ren, was sich in einem Rickgang des privaten Konsums
spiegelte. Aber auch der Industriesektor entwickelte sich
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ricklaufig, was hauptsachlich auf den Transportmittel-
sektor zurtickzufihren war, wahrend die Pharmabranche
stUtzte. Auf der Industrie lasteten auch Verzogerungen
im grenziberschreitenden Handel aufgrund des Brexit;
dies zeigte sich auch in tieferen Aussenhandelszahlen.
Eine Gegenbewegung zum Lageraufbau, der in den letz-
ten Quartalen in Erwartung des Brexit stattgefunden
hatte, durfte zusatzlich auf der Industrieproduktion ge-
lastet haben. Im Einklang mit der ricklaufigen Entwick-
lung der Wertschopfung gaben auch die Unternehmens-
investitionen deutlich nach.

Im Verlauf des 2. Quartals durften gemdss Plan der Re-
gierung die meisten Restriktionen im Zusammenhang mit
Corona fallen, und die Impfkampagne ist bereits weit
fortgeschritten. Die Zeichen stehen auch im Vereinigten
Konigreich auf Erholung, die PMI der Industrie und des
Dienstleistungssektors befinden sich auf Rekordwerten.
Zudem zeichnete sich in den letzten Monaten eine posi-
tive Trendwende am Arbeitsmarkt ab. Die Experten-
gruppe des Bundes erwartet eine starke Erholung im wei-
teren Verlauf von 2021, die sich etwas schwacher im
nachsten Jahr fortsetzt.

Im 1. Quartal 2021 schrumpfte Japans Wirtschaft um
1,3 %. Die Wertschopfung liegt damit wieder mehr als
2 % unter dem Vorkrisenniveau. Seit Ende Januar gilt fur
Tokio und acht weitere Prafekturen der Notstand, was
sich angesichts geschlossener Kaufhduser und teils ge-
schlossener Kinos negativ auf die Konsumnachfrage aus-
wirkt. Auch die Investitionen entwickelten sich zum Jah-
resbeginn verhalten. Vom Aussenhandel hingegen kam
ein positiver Impuls, gestltzt von der anziehenden Welt-
nachfrage. Diese heterogene Entwicklung hat sich im Ap-
ril fortgesetzt. Entsprechend gemischt ist die Stimmungs-
lage: Wahrend Konsumentinnen und Konsumenten pes-
simistisch in die Zukunft blicken, schatzen die Unterneh-
men die Geschaftslage wieder deutlich positiver ein. Auf-
grund der schwachen Binnenkonjunktur revidiert die Ex-
pertengruppe ihre Erwartungen flr das BIP-Wachstum
Japans 2021 nach unten. Die Erholung dirfte in der zwei-
ten Jahreshilfte aber an Fahrt aufnehmen, weshalb sich
die Aussichten fur 2022 etwas verbessern.

Die Wirtschaft Indiens wuchs im 1. Quartal um 2,1 % (Ab-
bildung 48). Sowohl der Konsum als auch die Investitio-
nen erholten sich. Im April wurde das Land allerdings von
einer massiven Infektionswelle getroffen. In verschiede-
nen Bundesstaaten wurden in der Folge drastische Ein-
dammungsmassnahmen verfiigt. Im Zuge dessen stieg
die Arbeitslosigkeit im Mai wieder auf Gber 10 %, und die
Konsumentenstimmung bleibt entsprechend verhalten.
Die Expertengruppe erwartet flir das Gesamtjahr 2021
ein deutlich schwacheres Wachstum als noch in der Vor-
prognose angenommen, fir 2022 dirfte dagegen ein ho-
heres Wachstum resultieren. Wahrend in Russland das
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BIP im 1. Quartal aufgrund verhaltener Konsumausgaben
leicht zurlckging (-0,4 %) und damit weiter unter dem
Vorkrisenniveau liegt, erreichte das BIP Brasiliens dank
einer dynamischen Industrieentwicklung mit einem
Wachstum von 1,2 % wieder das Vorkrisenniveau. Fur

Monetare Entwicklung

Preise international

Die Inflation stieg in den letzten drei Monaten in vielen
Landern an, teils deutlich (Abbildung 50). Dies ist vor al-
lem auf den stark positiven Basiseffekt beim Erdolpreis
zuriickzufihren: Dieser war im vergangenen Frihling ein-
gebrochen und stieg zuletzt angesichts der zlgigen wirt-
schaftlichen Erholung wieder an. Im April 2021 musste
mehr als dreimal so viel fir ein Barrel Rohol bezahlt wer-
den wie im Vorjahresmonat. Aber auch andere Rohwa-
renpreise, die zwar nicht direkt in die Konsumenten-
preise einfliessen, aber das Bild des Preisdrucks komplet-
tieren, erhohten sich deutlich. So stiegen die Preise flr
Landwirtschaftsprodukte und Industriemetalle weiter
spiurbar an und liegen damit inzwischen fast 50 % Uber
dem Vorkrisenniveau (Abbildung 51). Die Kernteuerung
blieb dagegen vielerorts weiter tief.

Abbildung 50: Inflation international
GegenUlber dem Vorjahresmonat, in %
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In den USA wirken sich Schwankungen des Erdolpreises
aufgrund der tiefen Besteuerung tendenziell starker auf
die Konsumentenpreise aus als z. B. in Europa. Entspre-
chend stieg die Inflation, die seit Ausbruch der Krise im-
mer deutlich unter 2 % gelegen hatte, im Frihjahr deut-
lich an und sprang im April auf 4,2 %. Daneben erhdhte
sich aber auch die Kernteuerung deutlich auf 3,0 %. Vor
allem die Preise flir Gebrauchtwagen erhdhten sich stark,
aber auch die Preise fur Transportdienstleistungen und
auswartige Verpflegung stiegen weiter. Da es sich hierbei
teilweise ebenfalls um einen positiven Basiseffekt han-
delt (tiefe Preise im Vorjahreszeitraum), dirften die In-
flationsraten nur temporar hoch bleiben.

26 Konjunkturtendenzen SECO | Sommer 2021

das Aggregat der Bric-Lander (Brasilien, Russland, Indien,
China) revidiert die Expertengruppe ihre Annahme fir
2021 insbesondere aufgrund der Entwicklung in Indien
leicht nach unten, fir 2022 leicht nach oben.

Auch im Euroraum, dem Vereinigten Konigreich, China
und der Schweiz stieg die Inflation im Frihjahr an, zuletzt
lag sie in diesen Wirtschaftsraumen zwischen O und 2 %
(Abbildung 50). Der Anstieg war hier deutlich geringer als
in den USA, zumal wie erwahnt die Erd6Inotierungen we-
niger stark auf die Konsumentenpreise durchschlagen.
Allerdings blieb bisher auch die Kerninflation im Vereinig-
ten Konigreich und in der Schweiz tief, im Euroraum ging
sie sogar zurlck. Dort hatte sie im Januar aufgrund der
pandemiebedingten Verschiebung des Winterschluss-
verkaufs mit 1,4 % den héchsten Wert seit Oktober 2015
erreicht, im Mai lag sie wieder bei 0,9 %.

Abbildung 51: Rohwarenpreise
In US-Dollar, Mittelwert Januar 2017 = 100
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Geldpolitik

Die Zentralbanken wichtiger Industrieldander fuhrten ihre
ausserordentlich expansive Geldpolitik fort. Die Leitzin-
sen liegen unverandert nahe bei null oder im negativen
Bereich (Abbildung 52). Zudem setzen viele Zentralban-
ken auf massive Anleihekaufprogramme und Massnah-
men zur Forderung der Kreditvergabe, um die Folgen der
Pandemie fur die Inflation und die Konjunktur zu be-
kdmpfen.

Obwohl die Inflation zuletzt deutlich Uber dem Ziel der
US-Notenbank (Fed) zu liegen kam, beliess diese das Ziel-
band fur ihren Leitzins unverandert bei 0,0 % bis 0,25 %.
Die Anleihekdufe im Umfang von mindestens
120 Mrd. USD pro Monat werden so lange fortgesetzt,
bis substanzielle weitere Fortschritte hinsichtlich der
Vollbeschéaftigung und des Ziels von durchschnittlich 2 %
Inflation erreicht worden sind. Aktuell gilt der Arbeits-



markt noch als deutlich unterausgelastet. Allerdings ver-
anderte das Fed seine Kommunikation gegenlber Marz:
Ab einem bestimmten Punkt der konjunkturellen Erho-
lung kénnte ein graduelles Zurlckfahren (« Tapering »)
der Anleihekaufe ins Auge gefasst werden.

Abbildung 52: Geldpolitische Leitzinsen
In %
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Die Europdische Zentralbank (EZB) bestatigte im Juni
2021 ihre ausserordentlich expansive Politik. Sie beliess
den Leitzins unverandert bei 0 %. Das Pandemie-Notfall-
Kaufprogramm  PEPP  mit  Gesamtumfang von
1850 Mrd. Euro wird bis zum Ende der Coronavi-
rus-Krise, und mindestens bis Ende Marz 2022, fortge-
flhrt. Zudem stellt die europdische Notenbank den
Markten weiterhin reichlich Liquiditdt zur Verfigung.

Die SNB behielt ihren expansiven geldpolitischen Kurs
bei. 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 geférdert, in de-
ren Rahmen Banken — gegen Hinterlegung der vom Bund
oder von den Kantonen garantierten Uberbriickungskre-
dite — bei der SNB Liquiditat beziehen kénnen.

Die Bank of England beliess den Leitzins unverdndert bei
0,1 %, zugleich drosselt sie aber das Tempo der Anleihe-
kdufe etwas. Zwischen Mai und August soll das Anleihe-
kaufprogramm von wochentlich 4,4 Mrd. Pfund auf
3,4 Mrd. Pfund zurtickgefahren werden. In Japan bleiben
die kurz- und langfristigen Zinsziele sowie das Anleihe-
kaufprogramm unverandert.

Aktienmarkte

Die Entwicklung an den Finanzmarkten wurde im Frih-
jahr von Zuversicht hinsichtlich der Konjunkturerholung
gepragt. Risikoreiche Titel waren wieder mehr gefragt.
Gleichzeitig nahm die Volatilitat aber im Zuge aufkeimen-
der Inflationssorgen zumindest voribergehend zu.
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Abbildung 53: Aktienmarkte
Mittelwert Januar 2017 = 100
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Der US-amerikanische S&P-500-Index erreichte im Mai
zwischenzeitlich einen neuen historischen Hochststand,
seit Jahresbeginn resultiert bisher ein Anstieg von 11 %.
Mit einer Steigerung von 13 % entwickelte sich der euro-
pdische Euro Stoxx 50 seit Anfang Jahr sogar noch etwas
besser. In China kam es hingegen zu einer Korrektur: Be-
flrchtungen, die Geldpolitik werde im Zuge anziehender
Inflationserwartungen gestrafft, liessen den chinesischen
Index CSI 300 um rund 15 % einbrechen (Abbildung 53).

Kapitalmarkte

An den Kapitalmarkten hat sich die Lage im Fruhling ge-
geniber den Wintermonaten wenig verandert. Seit dem
zlgigen Anstieg im Marz halt sich die Rendite amerikani-
scher Staatsanleihen stabil bei rund 1,6 %. Jene der
Schweiz und Deutschlands nahmen weiter leicht zu, lie-
gen aber noch knapp im negativen Bereich (Abbil-
dung 54). Weitgehend stabil entwickelten sich auch die
Renditeaufschldge risikobehafteter Staats- und Unter-
nehmensanleihen, die somit auf historisch tiefen Niveaus
verharren.

Abbildung 54: Renditen fiir 10-jdhrige Staatsanleihen
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Wechselkurse

An den Devisenmarkten reduzierte sich im Frihjahr im
Zuge positiver Konjunkturaussichten der Druck auf die si-
cheren Wahrungen. Der nominale Aussenwert des
Schweizer Frankens und jener des US-Dollars gingen
sichtbar zurtick. Der Schweizer Franken notierte zum
Euro in den letzten Wochen bei einem Kurs von
1.10 CHF/EUR. Gegeniiber dem US-Dollar wertete er sich
—nach einer zwischenzeitlichen Abwertung —auf und no-
tierte zuletzt bei 0.90 CHF/USD.

Auch real und handelsgewichtet hat der Franken zuletzt
deutlich an Wert verloren, was die starkere Preisentwick-
lung im Ausland widerspiegelt. Der an den Konsumenten-
preisen gemessene Index lag im Mai noch gut 8 % Uber
dem langfristigen Mittel. Der produzentenpreisbasierte
Index ging bereits im April leicht unter den langfristigen
Schnitt zuriick (Abbildung 55).

28 Konjunkturtendenzen SECO | Sommer 2021

Abbildung 55: Reale Wechselkursindizes
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