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KOF Consensus Forecast: Okonomen erwarten hdhere Inflationsraten
und Zinsen

Die von der KOF befragten Okonominnen und Okonomen revidieren im Marz ihre prognostizierte
Wachstumsrate des realen Bruttoinlandproduktes fir dieses Jahr nach unten, von 2.8% auf 2.5%. Bei
den Konsumentenpreisen wird eine Zunahme von 2% fur 2022 erwartet, was ein Prozentpunkt mehr
ist als in der letzten Umfrage im Dezember. Die Umfrageteilnehmenden passen ihre Erwartungen fur
die kurzfristigen Zinsen nach oben an, der SARON durfte in zwdlf Monaten bei -0.42% liegen.

Konjunktur

Die im Rahmen des KOF Consensus Forecasts befragten Konjunkturexpertinnen und —experten rechnen fir
das laufende Jahr im Vergleich zur vorhergehenden Umfrage mit einer weniger ginstigen Entwicklung des
Bruttoinlandproduktes (BIP). Im Durchschnitt wird mit einer Zunahme um 2.5% gerechnet, im Dezember lag
die prognostizierte Wachstumsrate bei 2.8%. Fir das Jahr 2023 wurde in dieser Umfrage erstmalig eine
Prognose abgegeben: Die Umfrageteilnehmenden rechnen mit einem BIP-Wachstum von 1.7%. Die
erwartete langfristige Entwicklung blieb im Mittel unverandert bei 1.6%.

Gegentber der Dezember-Umfrage wurde die Prognose der realen Ausristungs- wie auch der realen
Bauinvestitionen nach unten korrigiert. Fir das laufende Jahr wird eine Zunahme der
Ausristungsinvestitionen um 2.4% (Dezember: 2.8%) und der Bauinvestitionen um 0.5% (Dezember: 0.7%)
erwartet. Die prognostizierten Wachstumsraten fir das Jahr 2023 betragen 2.8% fir die Ausrustungs-
beziehungsweise 0.7% fir die Bauinvestitionen. Fur die Anlageinvestitionen als gewichtete Summe der
beiden Investitionskategorien resultiert daraus eine Zunahme um 1.7% in diesem Jahr und um 2.1% im
nachsten Jahr. Auch die Aussichten hinsichtlich der diesjahrigen Entwicklung der realen Exporte haben sich
eingetribt: Statt einer Veranderungsrate von 5.2% wird neu mit einer Zunahme um 4.1% gerechnet. Fur das
kommende Jahr wird ein Anstieg von 3.3% erwartet.

KOF

Wirtschaftsvariablen 2022 2023 in 5 Jahren
KOF Consensus Umfrage vom 12/2021 03/2022 12/2021 03/2022 12/2021 03/2022
Veranderung reales BIP 2.8 2.5 1.7 1.6 1.6
Veranderung reale Anlageinvestitionen 2.1 1.7 2.1

Veréanderung reale Ausristungsinvestitionen 2.8 2.4 2.8

Veranderung reale Bauinvestitionen 0.7 0.5 0.7
Veréanderung reale Exporte 5.2 4.1 3.3
Veranderung Konsumentenpreise 1.0 2.0 11 0.8
Arbeitslosenquote 2.5 2.4 2.3 2.4

Veranderung gegeniber Vorjahr in Prozent (ausser Arbeitslosenquote)

Inflation und Arbeitsmarkt

Eine deutliche Aufwartsrevision resultiert fir die erwartete Preisentwicklung. Wéahrend im Dezember die
prognostizierte Zunahme der Konsumentenpreise 1% betrug, gehen die Umfrageteilnehmenden im Méarz von
einer Zunahme um 2% aus. Fir das Jahr 2023 wird mit einer Inflationsrate von 1.1% gerechnet. Die
langfristigen Inflationserwartungen wurden ebenfalls nach oben angepasst und liegen nun bei 1%. In der
vorhergehenden Umfrage betrug der Durchschnitt 0.8%. Die Konjunkturexpertinnen und —experten halten an
ihrer glnstigen Einschatzung der kiinftigen Entwicklung des Arbeitsmarktes fest. Die prognostizierten
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Arbeitslosenquoten liegen im Mittel bei 2.4% fir das Jahr 2022, bei 2.3% fiir das Jahr 2023 und bei 2.4% in
finf Jahren.

Finanzmérkte

Gemass der jungsten Befragung wird vermehrt von einem Anstieg des SARON in den nachsten drei Monaten
ausgegangen. Der Mittelwert aller Antworten steigt von -0.73% auf -0.69%. Noch deutlicher gestiegen sind
die Erwartungen fir die kommenden zwdlf Monate: Der Consensus-Wert nahm von -0.66% auf -0.42% zu.
So hoch waren die 12-Monats-Erwartungen seit der Einfilhrung der Negativzinsen im Jahr 2015 nicht mehr.
Der Kassazins der 10-jahrigen Bundesobligationen war im Januar und Februar 2022 erstmals seit drei Jahren
wieder positiv. Entsprechend wurden auch die Prognosen fiir den langfristigen Zins nach oben angepasst.
Die Befragten rechnen in drei Monaten mit einem Zinssatz von 0.21% und in zwoIf Monaten von 0.48%.

Finanzmarktvariablen in 3 Monaten in 12 Monaten
KOF Consensus Umfrage vom 12/2021 03/2022 12/2021 03/2022
SARON -0.73 -0.69 -0.66 -0.42
Kassazins 10-jahrige Bundesobligation -0.18 0.21 -0.05 0.48
CHF / EUR 1.05 1.03 1.06 1.04
CHF / USD 0.91 0.92 0.92 0.91
SPI 15784 14412 15925 15226

Die befragten Okonominnen und Okonomen revidieren ihre Erwartungen hinsichtlich des Wechselkurses des
Schweizer Frankens nach der jungsten Aufwertung gegeniber dem Euro nach unten. Gemass der aktuellen
Umfrage wird aber nicht mit einer weiteren Aufwertungstendenz gerechnet. Die Umfrageteilnehmenden
prognostizieren einen Wechselkurs von 1.03 CHF/EUR in drei Monaten und von 1.04 CHF/EUR in zwolf
Monaten. Gegenuber dem US-Dollar wird weitestgehend mit einer stabilen Entwicklung des Schweizer
Frankens gerechnet. Die Consensus-Prognose liegt bei 0.92 CHF/USD in drei Monaten beziehungsweise bei
0.91 CHF/USD in zwo6lf Monaten. Der Swiss Performance Index (SPI) wies im ersten Quartal 2022 eine leicht
negative Tendenz auf. Fir die kommenden drei Monate tendieren die Prognostikerinnen und Prognostiker zu
einer leichten Abnahme des SPI (14 400 Punkte). Der Erwartungswert fir die kommenden zwolf Monate liegt
bei rund 15 200 Punkten.

Detaillierte Ergebnisse

Wirtschaftsvariablen 2022 2023 in 5 Jahren
Standard- Anzahl Standard- Anzahl Standard- Anzahl
Mittel Median abweichung  Antworten|Mittelwert ~Median abweichung  Antworten|Mittelwert ~Median abweichung  Antworten
Veranderung reales BIP 2.5 2.5 0.5 17 1.7 1.6 0.2 17 1.6 1.6 0.1 16
Veranderung reale Ausriistungsinvestitionen 2.4 3.0 1.9 16 2.8 2.8 12 16
Veranderung reale Bauinvestitionen 0.5 0.4 0.7 16 0.7 0.5 0.8 16
Veranderung reale Exporte 4.1 4.1 1.5 16 3.3 3.7 1.7 16
Veranderung Konsumentenpreise 2.0 1.9 0.4 18 1.1 1.0 0.5 17 1.0 1.0 0.5 16
Arbeitslosenquote 2.4 2.3 0.3 18 2.3 2.3 0.3 17 2.4 2.4 0.3 15
Wachstum gegeniiber Vorjahrin Prozent (ausser Arbeitslosenguote)
Finanzmarktvariablen in 3 Monaten in 12 Monaten
Standard- Anzahl Standard- Anzahl
Mittelwert ~ Median abweichung  Antworten|Mittelwert ~Median abweichung  Antworten
SARON -0.69 -0.70 0.06 15 -0.42 -0.48 0.20 15
Kassazins 10-jahrige Bundesobligation 0.21 0.20 0.24 15 0.48 0.40 0.40 15
CHF / EUR 1.03 1.03 0.02 13 1.04 1.03 0.04 13
CHF / USD 0.92 0.92 0.01 12 0.91 0.91 0.03 12
SPI 14412 14440 1205 10 15226 15100 757 10
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Teilnehmende
Am 105. Consensus Forecast der KOF vom Méarz 2022 nahmen 18 Okonominnen und Okonomen teil. Die

Umfrage wurde vom 28. Februar bis 23. Marz 2022 durchgefihrt. Die Teilnehmenden prognostizieren fir
die Jahre 2022, 2023 und 2027 zum einen gesamtwirtschaftliche Entwicklungen (Wachstum des BIP, der
Bau- und Ausristungsinvestitionen, Entwicklung des Preisniveaus und der Arbeitslosenquote), zum
anderen Finanzmarktgrossen (kurz- und langfristige Zinsen, Wechselkurse, Bdrsenentwicklung). Der
Consensus Forecast ergibt sich aus den gemittelten Antworten. Der Consensus Forecast nutzt die
Erfahrungen von Okonomen aus Wirtschaft, Verwaltung und Hochschulen zur Prognose der
Wirtschaftsentwicklung. Die Expertenbefragung ist nicht mit der Konjunkturprognose der KOF zu
verwechseln. Die KOF verdffentlichte ihre jingste Konjunkturprognose am 23. Marz 2022.

Am 105. KOF Consensus Forecast vom ersten Quartal 2022 nahmen 18 Okonominnen und Okonomen
aus den folgenden Institutionen teil:

Aargauische Kantonalbank AKB Schweiz. Gewerkschaftsbund
BAK Economics SECO

Bank J. Safra Sarasin Swiss Re

Coop Textilverband Schweiz

Credit Suisse CREA/HEC Universitat Lausanne
economiesuisse VP Bank (Schweiz)

KOF Konjunkturforschungsstelle der ETH Zurich WPuls

Pictet Wiest Partner

Raiffeisen Zircher Kantonalbank ZKB

Weitere Informationen zum KOF Consensus Forecast finden Sie hier:
https://lwww .kof.ethz.ch/umfragen/oekonomenumfragen/kof-consensus-forecast.html/

Kontakte
Nina Muhlebach | Tel. +41 44 633 86 09 | muehlebach@kof.ethz.ch
KOF Corporate Communications | Tel. +41 44 633 99 48 | kofcc@kof.ethz.ch

KOF Konjunkturforschungsstelle | Corporate Communications | Tel. +41 44 633 99 48 | kofcc@kof.ethz.ch 3


mailto:kofcc@kof.ethz.ch
https://www.kof.ethz.ch/umfragen/oekonomenumfragen/kof-consensus-forecast.html/
mailto:muehlebach@kof.ethz.ch
mailto:kofcc@kof.ethz.ch

