Konjunktursignale

Ergebnisse aus den Unternehmensgesprachen
der SNB

Zweites Quartal 2022

Bericht der Delegierten fur regionale Wirtschaftskontakte fur
die vierteljahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums der SNB.

Die hier wiedergegebenen Einschatzungen beruhen auf
Informationen von Entscheidungstragern von Unternehmen in
der ganzen Schweiz. Bei ihrer Auswertung aggregiert und
interpretiert die SNB die erhaltenen Informationen. Insgesamt
fanden 241 Unternehmensgesprache im Zeitraum vom

12. April bis zum 30. Mai statt.

Regionen Delegierte
Freiburg/\Waadt/Wallis Aline Chabloz
Genf/Jura/Neuenburg Jean-Marc Falter
Italienischsprachige Schweiz Fabio Bossi
Mittelland Roland Scheurer
Nordwestschweiz Daniel Hanimann
Ostschweiz Urs Schonholzer
Zentralschweiz Astrid Frey

ZUrich Fabian Schnell



Das Wichtigste in Kurze

e Das Umsatzwachstum der Unternehmen setzt sich im
zweiten Quartal fort. Im Dienstleistungssektor steigt das
Wachstum an, da er vom Ende der Massnahmen zur
Eindammung der Pandemie profitiert. Die starke Wachs-
tumsdynamik in der Industrie hat sich hingegen etwas
abgeschwacht. Insgesamt erwarten die Unternehmen fur
die kommenden Quartale weiter steigende Umsatze bei
allerdings stark erhohter Unsicherheit.

e Weiterhin ist der Geschaftsgang nur bei vereinzelten
Unternehmen direkt vom Krieg in der Ukraine betroffen.
Die Unternehmen thematisieren in erster Linie die
Auswirkungen auf die Energie- und Rohstoffmarkte.

e Die vor allem wegen der Null-Covid-Strategie in China
zusatzlich angespannte Liefersituation, die als Folge des
Kriegs in der Ukraine hoheren Energiepreise und die
international hohere Inflation fuhren zu deutlich steigenden
Einkaufspreisen. Die Unternehmen konnen Kosten-
steigerungen mehrheitlich an ihre Kunden weitergeben.

e Die Personalknappheit hat sich im zweiten Quartal verstarkt.
Die Unternehmen mochten in den kommenden Quartalen
deutlich mehr Mitarbeitende einstellen. Vor diesem Hinter-
grund werden die Rekrutierungsschwierigkeiten von
vielen Unternehmen als erhebliches Risiko eingestuft.

e Aufgrund der hoheren Inflation, der Personalknappheit
sowie der allgemein robusten Wirtschaftsentwicklung
verstarkt sich die Lohndynamik. Sie bleibt aber insgesamt
nach wie vor moderat. Fur das kommende Jahr erwarten
die Unternehmen weiter ansteigende Lohne.
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Grafik 1

UMSATZE GEGENUBER DEM VORQUARTAL
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Entwicklung der realen Umsatze im Vergleich mit dem Vorquartal. Positive
(negative) Indexwerte signalisieren eine Zunahme (Abnahme).

Quelle: SNB

Grafik 2

KAPAZITATSAUSLASTUNG

Index
0,2

0,0
-0,2
-0,4
-0,6
-0,8

-1,0
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Aktuelle Auslastung der technischen Kapazitaten bzw. der betrieblichen
Infrastrukturen im Vergleich zu einem normalen Niveau. Ein positiver (negativer)
Indexwert signalisiert, dass die Auslastung hoher (tiefer) als normal ist.

Quelle: SNB

Grafik 3

BESCHAFFUNGSSITUATION
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Anteil der Unternehmen mit erschwerter Beschaffungssituation im Vergleich zur
Vor-Corona-Zeit.

Quelle: SNB

SNB BNS = 30 Quartalsheft 2/2022 Juni

AKTUELLE LAGE

Anhaltendes Umsatzwachstum

Das Umsatzwachstum setzt sich im zweiten Quartal mit
leicht erhdhtem Tempo fort (Grafik 1; zur Interpretation
der Grafiken vgl. Informationen am Schluss des Berichts).
Bisher ddmpft die Unsicherheit aufgrund des Kriegs in
der Ukraine die Umsatzentwicklung insgesamt nur wenig.

Eine erhohte Umsatzdynamik ist vor allem im Dienst-
leistungssektor zu beobachten. Nach der Authebung der
Massnahmen zur Eindimmung der Corona-Pandemie
profitieren insbesondere Unternehmen aus dem Gastge-
werbe und teilweise aus dem Handel von einer starken
Nachfrage, die wieder uneingeschréankt vor Ort bedient
werden kann.

In der Industrie schwiécht sich die Umsatzdynamik nach
zwei Quartalen mit sehr starken Wachstumsraten hingegen
etwas ab. Die Null-Covid-Strategie in China verschérft die
Schwierigkeiten in der Beschaffung. Zudem macht sich
eine Abschwichung der Nachfrage aus China bemerkbar.
Die Nachfrage aus Europa und den USA bleibt indessen
robust.

Im Bausektor setzt sich die positive Entwicklung aus dem
Vorquartal fort. Sowohl die robuste Nachfrage der 6ffent-
lichen Hand als auch eine weiterhin hohe Nachfrage nach
Wohnraum stiitzen die Auftragslage.

Leichte Unterauslastung der Produktionskapazitaten
Die Auslastung der technischen Produktionskapazititen
verbessert sich weiter (Grafik 2). Sie bleibt aber vor

allem im Dienstleistungssektor unter dem tiblichen Niveau.
Viele Unternechmen erwarten, dass der Home-Office-
Anteil hoher bleiben wird als vor der Pandemie, so dass sie
Uberkapazititen bei ihren gegenwirtigen Biirordumlich-
keiten verzeichnen. Demgegeniiber befindet sich die Aus-
lastung in der Industrie auf einem normalen Niveau.

Die technischen Kapazititen im Bausektor sind aufgrund
der Realisierung von wéhrend der Pandemie verschobenen
Bauprojekten sogar leicht tiberausgelastet.

Anhaltende Beschaffungsengpasse

Die Herausforderungen bei der Beschaffung von Vor-
produkten haben sich weiter verschérft. So hat sich der
Anteil jener Unternehmen, die von Schwierigkeiten

bei den Zulieferungen betroffen sind, auf mehr als zwei
Drittel erhoht (Grafik 3). Vor allem bei der Beschaffung
von IT- und Elektronikkomponenten, aber auch bei
anderen Zwischenprodukten und Halbfabrikaten haben
die Schwierigkeiten weiter zugenommen. Dabei sind
besonders Produkte betroffen, die aus dem asiatischen
Raum bezogen werden. Dies erhoht nicht nur den Druck
auf die Preise, sondern beeintrachtigt auch die Effizienz
der Produktionsprozesse. Wann immer moglich, versu-
chen die Unternehmen ihre Lagerbestinde zu erh6hen, um
die Resilienz gegeniiber Lieferverzogerungen zu verbes-
sern. Einige Unternehmen vermuten, dass dieser vorsorg-
liche Lageraufbau fiir einen Teil der Nachfrage verant-



wortlich ist und so die Lieferengpésse verstarkt. Des
Weiteren erwédhnen einige Unternehmen, dass wegen der
unsicheren globalen Liefersituation vermehrt Auftrage
in die Schweiz und ihre Umgebung vergeben werden und
sie so von der Situation profitieren.

Weiterhin knappe Personalbestande und
anspruchsvollere Rekrutierung

Die Schwierigkeiten bei der Rekrutierung und die Per-
sonalknappheit verschirfen sich weiter (Grafik 4).
Allgemein beobachten die Unternehmen eine zusétzliche
Verschlechterung bei der Verfiigbarkeit von Arbeitskréften
mit mittlerem bis hohem Spezialisierungsgrad. Diese
weitet sich zunehmend auf Berufe mit niedrigerem Spe-
zialisierungsgrad aus. Anhaltend schwierig bleibt die
Suche nach IT-Fachkréften. Auch die Suche nach Personal
in der Logistikbranche und vor allem in der Hotellerie

und Gastronomie bleibt herausfordernd: Personal ist nur
mit grossem Aufwand und teilweise hohen Einstiegs-
16hnen zu finden.

Nachhaltige Gewinnmargen und stabile
Liquiditatssituation

Die Gewinnmargen befinden sich grosstenteils auf einem
soliden Niveau. Als Folge der Aufthebung der Corona-
Massnahmen berichtet nun auch die Mehrheit der Unter-
nehmen aus dem Dienstleistungssektor erstmals seit
Pandemiebeginn wieder von nachhaltigen Margen. In der
Industrie schwichen sich die Margen hingegen leicht ab.
Zwar stiitzt die positive Auftragslage die Margen, und
zudem lehnen Unternehmen, die durch Lieferengpisse die
Produktion einschrinken miissen, tendenziell Auftrige
mit niedrigen Margen zugunsten von lukrativen Auftragen
ab. Starker ins Gewicht fallen aber Kostensteigerungen
durch ineffizientere Produktionsprozesse aufgrund der
Lieferverzogerungen.

Die Unternehmen berichten, dass angesichts der allge-
meinen Preisdynamik hohere Verkaufspreise einfacher
durchzusetzen seien. Allerdings werde dieser Spielraum
nur vereinzelt geniitzt, um die Margen zu erhdhen. Zudem
wirken die héheren Einkaufspreise bei jenen Unternehmen
dédmpfend, welche die Erhdhungen nur unvollstindig

oder verzogert auf die Verkaufspreise iibertragen konnen.
Griinde dafiir konnen ein intensiver Wettbewerb, ver-
tragliche Vereinbarungen oder die Wahrung langfristiger
Kundenbeziehungen sein.

Die Liquiditétssituation bleibt bei der iiberwiegenden
Mehrheit der Unternehmen unproblematisch (Grafik 5).
So erachten rund zwei Drittel die aktuelle Liquiditéts-
situation als komfortabel bis sehr komfortabel. Rund ein
Fiinftel schitzt die Liquiditétssituation als ausreichend
ein. Der Anteil der Unternehmen, die von einer leicht oder
deutlich angespannten Liquiditétssituation berichten,
liegt bei unter 5%.

Grafik 4
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Schwierigkeiten bei der Rekrutierung neuer Mitarbeitender. Positive (negative)
Indexwerte signalisieren eine Verscharfung (Entspannung).

Quelle: SNB

Grafik b

LIQUIDITATSSITUATION
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ENTWICKLUNGEN IN EINZELNEN BRANCHEN

Im Handel steigen die Umsitze robust an. Insbesondere
der Grosshandel profitiert von der Erholung im Gast-
gewerbe und von der robusten Nachfrage aus der Bau-
branche. Auch die Detailhandelsumsétze entwickeln sich
insgesamt positiv. Die Normalisierung der Konsumge-
wohnheiten nach dem Abklingen der Corona-Pandemie
schafft innerhalb der Branche allerdings Gewinner und
Verlierer. Zu letzteren gehoren beispielsweise Unterneh-
men, die wieder verstérkt der Konkurrenz aus dem grenz-
nahen Ausland ausgesetzt sind. Im Fahrzeughandel ist
die Nachfrage zwar weiterhin lebhaft, allerdings fordern
die Lieferengpdsse gerade diese Unternehmen stark
heraus und fithren dazu, dass Bestellungen nicht voll-
umfinglich bedient werden kénnen.

Unterstiitzt durch die Aufthebung aller Corona-Massnah-
men in der Schweiz erholt sich das Gastgewerbe weiter.
Die Umsitze in der Gastronomie steigen durch die robuste
Binnennachfrage merklich an. In der Hotellerie erholen
sich die Buchungen aus Europa, Nordamerika und dem
arabischen Raum stetig. Hingegen fehlen die Géste aus
China nach wie vor. Vor dem Hintergrund der insgesamt
deutlich gestiegenen Nachfrage schétzen die Unternehmen
ihren Personalbestand als zu tief ein, und die Rekrutierung
von neuem Personal wird als grosse Herausforderung
bezeichnet. Als Griinde fiihren die Unternehmen den
Wechsel von Fachkréften in andere Branchen wihrend der
Pandemie und eine erschwerte Rekrutierung aus dem nahe
gelegenen Ausland an. Wegen der anhaltenden Rekru-
tierungsschwierigkeiten ist manches Unternehmen wenig
zuversichtlich, den Personalbestand in den kommenden
Quartalen in gewiinschtem Ausmass erhdhen zu konnen.

Die Wachstumsdynamik hat sich im Finanzsektor leicht
verlangsamt. Wéhrend sich die Umsétze bei den Banken
wenig dynamisch entwickeln, verzeichnen Versicherer
robuste Umsatzsteigerungen. Die negativen Borsenent-
wicklungen hatten bei einigen Banken sinkende Kommis-
sionen aus dem Handelsgeschéft zur Folge, die sie jedoch
teilweise durch zusitzliche Einnahmen aus dem Hypo-
thekargeschéft und durch neue Kundengelder kompensie-
ren konnten. Die Versicherungsbranche stellt fest, dass
sich die steigenden Zinsen in einem hoheren Interesse fiir
Vorsorgeldsungen widerspiegeln.

In der ICT-Branche sind die Umsétze wiederum ange-
stiegen. Der Mangel an IT-Fachkréften hat sich in diesem
Quartal allerdings weiter verschirft, so dass Stellen un-
besetzt bleiben und das Wachstum beeintrichtigt ist.
Dennoch ist das Wachstumspotenzial in der I[CT-Branche
gross, da die Nachfrage aufgrund der digitalen Transfor-
mation und des steigenden Bedarfs nach Cybersicherheit
hoch bleibt. Eine erhohte Unsicherheit fiir die kommenden
Quartale besteht im Telekommunikationssegment, das
auf elektronische Komponenten angewiesen ist und somit
stirker von Beschaffungsengpissen betroffen ist.
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In vielen Industriebranchen entwickelt sich der Geschéfts-
verlauf positiv, trotz abschwichender Dynamik aufgrund
der zunehmenden Lieferengpisse. Insbesondere Unter-
nehmen in der Life Science sowie in den MEM-Branchen
haben ihre Umsatzzahlen stark ausgebaut. Die Liefer-
engpisse beschéiftigten die Industrie und insbesondere
Elektrogerite- und Maschinenhersteller mit Bedarf nach
elektronischen Komponenten stark. Die betroffenen
Unternehmen vermeiden Produktionsausfille dank Lager-
aufbau, langjahriger Kundenbeziehungen und Substitution
einzelner Vorleistungsgiiter, sofern dies moglich ist. Es
gibt aber vermehrt Firmen, die Produktionsverzdgerungen
oder sogar Ausfille nicht vollumfénglich verhindern
konnen.

Der Bausektor profitiert von der nach wie vor guten Auf-
tragslage. Insbesondere Hochbau- und Ausbauunterneh-
men verzeichnen ein kréiftiges Umsatzwachstum vor allem
dank der anhaltend hohen Nachfrage nach Wohnfliche.
Der steigende Bedarf an energetischen Sanierungen und
eine robuste Nachfrage der 6ffentlichen Hand stiitzen
zusdtzlich. Trotz der guten Auftragslage erhohen die
gestiegenen Materialpreise den Druck auf die Margen.
Zunehmend indexieren die Unternehmen mittels Teue-
rungsklauseln die Preise, um den negativen Effekt auf

die Margen abfedern zu kdnnen. Vereinzelt werden Bau-
projekte aufgrund der Kostensteigerungen von den
Kunden auch zeitlich verschoben. Der Personalmangel
wird im Bausektor ebenfalls als Herausforderung genannt,
ist jedoch im Vergleich zu anderen Branchen weniger
akut. Trotz Unsicherheiten gehen die Bauunternehmen
von einer anhaltend positiven Entwicklung der Umsétze
in den kommenden Quartalen aus.



AUSSICHTEN

Unternehmen bleiben zuversichtlich trotz

hoher Unsicherheit

Trotz der Personalknappheit und der Beschaffungsschwie-
rigkeiten erwarten die Unternehmen in den kommenden
zwei Quartalen steigende Umsétze (Grafik 6). Die Zuver-
sicht stiitzt sich auf die insgesamt positive Dynamik

der Weltwirtschaft und die anhaltend robuste Binnennach-
frage. Allerdings bleibt die Unsicherheit gross (Grafik 7).
So schitzen rund 60% der befragten Unternehmen die
Unsicherheit iiber die Entwicklung des Geschéftsgangs in
den néchsten zwei Quartalen als erhoht ein. Insbesondere
der Krieg in der Ukraine und die wegen der Null-Covid-
Strategie in China zusitzlich angespannte Beschaffungs-
situation wirken verunsichernd. Zusétzlich weisen einige
Gesprichskontakte darauf hin, dass die Corona-Pandemie
wieder aufflammen kdnnte. Demgegeniiber schitzen rund
25% der Unternehmen den Unsicherheitsgrad als normal
ein. Rund 15% nehmen eine geringere Unsicherheit wahr,
meist weil sie in einem hoheren Ausmass als {iblich

von zugesicherten Auftragen profitieren oder die Risiken
beziiglich der Corona-Pandemie tiefer einschétzen.

Im Einklang mit dem erwarteten Umsatzwachstum und
trotz der ausgepragten Unsicherheit entwickelt sich die
Investitionsbereitschaft weiterhin positiv. Ein wichtiger
Treiber scheint der Personalmangel zu sein, dem ver-
schiedene Unternehmen mit erhéhten Investitionen in die
Automatisierung begegnen. Zudem treffen sie verstarkt
Massnahmen, um die Energiekosten zu senken.

Trotz hoherer Nachfrage nach Arbeitskraften

nur moderat steigende Lohne

In den kommenden zwei Quartalen ist eine deutliche
Ausweitung der Personalbestdnde vorgesehen (Grafik 8).
Diese Pléne griinden zum einen in den weiterhin glinstigen
Geschiftsaussichten, zum anderen in der Tatsache, dass
der aktuelle Personalbestand von vielen Unternehmen als
zu knapp eingeschéatzt wird. Letzteres ist sowohl auf

die kriftige Dynamik in der Auftragslage als auch auf die
Rekrutierungsschwierigkeiten zuriickzufiihren. In den
folgenden Branchen ist der geplante Personalaufbau
besonders ausgeprigt: Informations- und Kommunika-
tionstechnologie, Life Sciences und MEM-Industrie
sowie Architektur- und Ingenieurbiiros. Zudem sehen die
Unternehmen im Detailhandel, in der Logistik sowie

in der Gastronomie einen hoheren Personalbestand vor.

Vor dem Hintergrund der geddmpften Lohnentwicklung
im Vorjahr, der zunehmenden Knappheit am Arbeitsmarkt
und der angestiegenen Teuerung berichten die Unterneh-
men von einer etwas stirkeren, aber immer noch modera-
ten Lohndynamik in diesem Jahr. Die Unternechmen
erhohen die Lohne um durchschnittlich 1,6%, nach einem
Anstieg von 0,8% im Vorjahr. Ahnlich wie in der jiingeren
Vergangenheit steigen die Lohne fiir besonders gesuchte
Spezialisten in der ICT und neu auch in der Hotellerie am
stiarksten. Fiir das kommende Jahr erwarten die Unterneh-
men aufgrund der hdheren Teuerung und der angespannten
Arbeitsmarktsituation weiter ansteigende Lohne.

Grafik 6
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Erwartete Entwicklung der realen Umsatze in den kommenden zwei Quartalen.
Positive (negative) Indexwerte bedeuten, dass hohere (tiefere) Umsétze erwartet
werden.

Quelle: SNB

Grafik 7
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Grafik 8
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Erwartete Entwicklung des Personalbestands in den kommenden zwei Quartalen.
Positive (negative) Indexwerte bedeuten, dass eine Zunahme (Abnahme) erwartet
wird.

Quelle: SNB
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Anhaltender Aufwaértsdruck bei Einkaufs-

und Absatzpreisen

Angesichts der anhaltend robusten Nachfrage, der weiter-
hin angespannten Liefersituation sowie der gestiegenen
Transport- und Energiekosten rechnen die Gesprichskon-
takte fiir die bevorstehenden zwei Quartale mit weiteren
Preiserh6hungen beim Einkauf einer breiten Palette von
Zwischenprodukten und Halbfabrikaten. Insbesondere die
Knappheit von elektronischen Komponenten ldsst deren
Preise weiter steigen. Zu Beginn des Jahres waren zwar
gewisse Signale einer sich abflachenden Preisdynamik bei
den Energiepreisen und bei Rohmaterialien zu verzeich-
nen. Der Krieg in der Ukraine unterbrach die beginnende
Normalisierung. Gegen Ende der Gespriachsperiode
berichten die Unternehmen, dass der Hochststand vor
allem bei den Rohmaterialien aber wiederum erreicht

sein diirfte.

Die Unternehmen erwarten, dass auch ihre Verkaufspreise
weiter steigen werden. In allen Sektoren werden die hohe-
ren Kosten kontinuierlich auf die Verkaufspreise tiber-
tragen. Insbesondere Bauunternehmen indexieren mittler-
weile ihre Preise auf breiter Basis und konnen Preisstei-
gerungen ihrer Rohmaterialien somit fast vollumfanglich
iibertragen. Zudem wird im von der Pandemie stark
betroffenen Gastgewerbe mit der Erholung der Nachfrage
eine Normalisierung der Preise erwartet.

UMFELD UND RISIKEN

Rekrutierung als grosse Herausforderung

Die sich weiter verschirfenden Rekrutierungsschwierig-
keiten fordern die Unternehmen stark. Vermehrt berichten
sie, dass die hohe Auftragslage nicht mehr vollumféanglich
bedient werden kann und somit nicht alle Auftrige ange-
nommen werden konnen. Die Mehrzahl der Unternehmen
erwartet keine Entspannung der Situation in den kommen-
den Quartalen. Entsprechend herrscht eine gewisse
Unsicherheit, ob der bei vielen geplante Personalaufbau
vollstidndig gelingen wird.

Schwierigkeiten bei der Beschaffung bereiten Sorge
Auch die Beschaffungssituation besorgt viele Unterneh-
men mit Blick auf die kommenden Quartale. Eine kurz-
fristige Entspannung wird nicht erwartet. Die weitere
Entwicklung hingt geméss den Unternehmen u.a. von der
Dauer der Corona-Lockdowns in China und vom Verlauf
des Kriegs in der Ukraine ab. Einerseits konnten neue
Lockdowns in China insbesondere die Lieferungen von
elektronischen Komponenten weiter verzogern und
Produktionsausfélle verursachen, andererseits kann der
Krieg in der Ukraine zu Problemen bei der Energie-
versorgung oder zu noch grosseren Beschaffungsproble-
men bei Rohstoffen fiihren.
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Krieg in der Ukraine verunsichert

Der Krieg in der Ukraine wird von den Unternehmen als
substanzielles Risiko fiir die an sich positiven Geschifts-
aussichten bezeichnet. Neben den Verwerfungen an den
Energie- und Rohstoffmérkten verunsichert die schwierig
einzuschitzende Entwicklung der Weltwirtschaft. Zudem
rechnen Unternehmen aus der Tourismusbranche damit,
dass die Reisefreude nach Europa insbesondere bei asiati-
schen Touristen getriibt bleibt.

International erhohte Inflation beschaftigt

Die Unternehmen beobachten die international deutlich
angestiegene Inflation mit Sorge. Diese erschwert die
Preissetzung und vermindert allgemein die Planungs-
sicherheit. Zudem wird befiirchtet, dass Einbussen bei den
realen Einkommen die Nachfrage nach Konsumgiitern
ddmpfen. Vor allem im Bausektor wird die Sorge gedussert,
dass die deutlich gestiegenen Baukosten sowie hohere
Zinsen die Nachfrage aus dem Wohnungsbau vermindern.

Digitalisierung und Trend zur Nachhaltigkeit

als Chance und Risiko

Als Chance betrachtet ein Grossteil der Unternehmen
die fortschreitende Digitalisierung, die es erlaubt, Pro-
duktionsabléufe effizienter zu gestalten. Mit der stiarkeren
Vernetzung — auch via Online-Verkaufskanile — wird
gleichzeitig die Cybersicherheit zu einer immer grosseren
Herausforderung.

Mit etwas ldngerem Prognosehorizont nehmen viele
Unternehmen den Trend zur Nachhaltigkeit aufgrund des
Klimawandels als Chance fiir neue Geschéftsmodelle
wahr. Dies gilt insbesondere fiir das breite Gebiet der
Energieeffizienz. Allerdings werden einzelne Aspekte des
Nachhaltigkeitstrends auch kritisch gesehen. Dies vor
allem beziiglich seiner Auswirkungen auf die Energie-
versorgung. Zudem werden die zunehmende Regulierung
und die dadurch verursachten Zusatzinvestitionen teil-
weise als bedeutender Kostenfaktor wahrgenommen.



INFLATIONSERWARTUNGEN

Die Delegierten sprechen die Gespréchskontakte auf ihre
kurz- und langfristigen Inflationserwartungen an.

Die am Konsumentenpreisindex gemessenen Inflations-
erwartungen sind im kurzfristigen Bereich weiter ange-
stiegen: Fiir die nidchsten sechs bis zwolf Monate liegen
sie bei durchschnittlich 3,1%, gegeniiber 2,3% im Vor-
quartal (Grafik 9). Der Anstieg wird oft mit steigenden
Produzenten- und insbesondere Energiepreisen erklért,
die sich gemiss Einschidtzung der Befragten auf die Kon-
sumentenpreise ibertragen werden.

Weiterhin wird erwartet, dass die in der kurzen Frist
angestiegene Inflation allmdhlich wieder abnimmt, aller-
dings moglicherweise etwas langsamer als bisher ange-
nommen. Entsprechend sind die Inflationserwartungen mit
einem Zeithorizont von drei bis fiinf Jahren von 1,6%
auf'1,9% angestiegen.

Uber die Konjunktursignale

Ansatz

Die SNB-Delegierten fuhren vierteljahrlich Gesprache mit
Mitgliedern von Unternehmensleitungen in der ganzen Schweiz.
Die Konjunktursignale fassen die Hauptergebnisse dieser
Gesprache zusammen.

Pro Quartal werden Uber 200 Unternehmen besucht. Die Auswabhl
orientiert sich an der Branchenstruktur der Schweizer Wirtschaft
gemass Bruttoinlandprodukt (BIP) und Beschaftigung. Branchen
mit starkeren Konjunkturschwankungen sind etwas Ubervertreten.
Die offentliche Verwaltung und die Landwirtschaft sind dagegen
ausgeklammert. Die in der Stichprobe berlcksichtigten Unter-
nehmen haben in der Regel mindestens 50 Mitarbeitende. Die
besuchten Unternehmen andern in jedem Quartal.

In den Gesprachen erfassen die SNB-Delegierten primar qualita-
tive Informationen. Die Gesprache sind jedoch in einer Form
strukturiert, die es den Delegierten erlaubt, einen Teil der erhalte-
nen qualitativen Informationen auf einer numerischen Skala
einzustufen. Dies ermoglicht eine Aggregation der Ergebnisse
und deren grafische Darstellung.

Grafik 9
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Die dazu verwendete funfstufige Skala lauft sinngemass von
«deutlich hoher» bzw. «deutlich zu hoch» (Wert +2), «leicht hoher»
bzw. «etwas zu hoch» (Wert +1), «gleich» bzw. «normal» (Wert 0),
«leicht tiefer» bzw. «etwas zu tief» (Wert —1) bis «deutlich tiefer»
bzw. «deutlich zu tief» (Wert -2).

Interpretation der Grafiken

Die Grafiken sind als eine numerische Zusammenfassung der
erhaltenen qualitativen Informationen zu betrachten. Der dargestellte
Indexwert entspricht einem Durchschnitt der Ergebnisse tber

alle besuchten Unternehmen. Bei der Interpretation der Kurven ist
die Tendenz relevant und weniger das numerische Niveau oder
dessen exakte Veranderung.

Weitere Informationen

WeiterfUhrende Angaben zu den Konjunktursignalen sind zu
finden auf www.snb.ch, Rubrik Die SNB\Regionale Wirtschafts-
kontakte.
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