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N cin ereignisreiches 2024 neigt
' sich dem Ende zu. Die wirt-
schaftliche Bilanz fallt besser
aus als beflrchtet. Trotz Krie-
gen in Europa und im Nahen
Osten und trotz historisch ho-
her Leitzinsen zu Jahresbeginn
hat sich die Weltwirtschaft er-
staunlich  resilient  gezeigt.
\ Kaum ein Land ist in die Rezes-

|~ sion gerutscht, obwohl die In-
dustrieflaute langer andauert, Impulse fehlen und die po-
litische  Unsicherheit  stetig  steigt. Besonders
bemerkenswert ist, dass die Arbeitslosenraten in Europa
und den USA trotz einer graduellen Abklhlung der Ar-
beitsmarkte nahezu auf Rekordtief verharrten. Viele Oko-
nomen und Okonominnen hatten infolge der kraftigen
Zinserhéhungen der Zentralbanken mit einer stark steigen-
den Arbeitslosigkeit gerechnet. Eine gewichtige Rolle
scheint dabei die demografische Entwicklung zu spielen.
So sieht sich etwa Europa seit gut zehn Jahren mit einer
schrumpfenden Erwerbsbevolkerung (15-64-Jahrige) kon-
frontiert. Ein Trend, der sich in den kommenden Jahren
noch akzentuieren und den Fachkraftemangel verscharfen
wird.

Die USA bleiben die Wachstumslokomotive

Die Weltwirtschaft wird 2025 weiterhin von zwei ausei-
nanderlaufenden Entwicklungen gepragt. Zum einen
kommt die globale Industrie nicht aus der Stagnation her-
aus, wahrend der Dienstleistungssektor weiterhin zulegen
durfte. Zum andern vertieft die Wahl von Donald Trump
die konjunkturelle Kluft zwischen den USA und der Euro-
zone. Der klare republikanische Wahlsieg hat die Stim-
mung bei den amerikanischen Unternehmen und Konsu-
menten und Konsumentinnen aufgehellt. Investitionen,
die vor den Wahlen aufgrund von Unsicherheiten Gber den
Wabhlausgang zurlickgehalten wurden, werden nun aus-
geldst und durften die Risiken einer Konjunkturabschwa-
chung in den USA eingrenzen. Europa kommt dagegen
nicht aus dem Stottern heraus. Die zahlreichen Ankundi-
gungen von Werkschliessungen und Stellenstreichungen,
vornehmlich von automobilnahen Industriebetrieben, dro-
hen die Hoffnungen auf einen konsumgetriebenen Auf-
schwung zu zerstoren. Zwar flhren sinkende Inflationsra-
ten zu wachsenden Reallohngewinnen, aber aufgrund der
sich eintribenden Stimmung nicht zu mehr Konsum.
Kaum wurden in den Konsumdaten vom Herbst erste Auf-
triebstendenzen sichtbar, fiel das Konsumentenvertrauen
in der Eurozone im November wieder unter das

Langfristmittel. Auch aus China, das stark mit hausge-
machten Problemen beschaftigt ist, sind keine nennens-
werten Wachstumsimpulse zu erwarten.

Chemie/Pharma als Riickversicherung der Schweiz
Auch in der Schweiz bleibt die Industrie die Achillesferse
der Konjunktur. Fir ein Anziehen der Auftragseingange
sehen wir noch immer keine Anzeichen. Die schwache In-
dustrienachfrage aus der EU, insbesondere aus Deutsch-
land, senkt die Kapazitatsauslastung der hiesigen Produk-
tionsbetriebe und schlagt immer mehr auf die Margen
durch. Je grosser derzeit die Exportabhangigkeit einer
Branche von Deutschland ist, umso negativer fallt das Ex-
portwachstum der letzten 12 Monate aus. Darunter durf-
ten die Ausrlstungsinvestitionen leiden, fur die wir fur
2025 praktisch nur ein Nullwachstum erwarten. Als eine
der wenigen Branchen kann sich hingegen die boomende
Chemie- und Pharmabranche dem negativen Sog entzie-
hen. Beflligelt von strukturellen Trends und wenig beein-
flusst von der Frankenstarke hat diese Schweizer Parade-
branche, die mittlerweile fir mehr als 40 Prozent aller
Exporte verantwortlich ist, dem Exportsektor 2024 zu ei-
nem Wachstum verholfen und sie dirfte auch im Jahr
2025 fur ein ansprechendes Exportergebnis der Gesamt-
wirtschaft sorgen.

Moderates BIP-Wachstum

Wahrend die US-amerikanische (Fed) und die europaische
Zentralbank (EZB) weiterhin mit vergleichsweise hohen In-
flationsraten konfrontiert sind, ist in der Schweiz das Um-
gekehrte der Fall. Die Teuerungsraten liegen auf sehr tie-
fem Niveau und dlrften 2025 nur noch wenig Uber einer
Nullteuerung liegen. An den Kapitalmarkten sind die Lang-
fristzinsen in der Schweiz deshalb viel starker gesunken als
in den USA oder in der Eurozone. Das durfte Uber gerin-
gere Kreditkosten fir Unternehmen, Mietende und Wohn-
eigentimer und -eigentimerinnen dem Konsum in der
Schweiz 2025 Rickenwind verleihen — zusatzlich zu den
ansehnlichen Reallohnzuwachsen, die, aufgrund einer In-
flation momentan nahe Null, zu erwarten sind. Dank die-
ser aufgehellten Konsumaussichten durfte die Schweiz ge-
mass unseren Erwartungen im nachsten Jahr, nach rund
1 Prozent 2024, ein leicht hoheres BIP-Wachstum von
1,3 Prozent erzielen. Das moderate, aber weiterhin unter-
durchschnittliche Wachstum der Schweiz sollte somit das-
jenige der Eurozone auch 2025 ubertreffen. Aufgrund von
verschleppten Strukturreformen, Uberregulierungen so-
wie wachsender politischer Instabilitat ist die Eurozone ins
Hintertreffen geraten. Da die beiden gréssten Volkswirt-
schaften Europas aktuell Gber keine handlungsfahigen
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Regierungen verfligen, fallen sie bis auf weiteres als Mo-
toren flr strukturelle Reformen weg. Dies schiebt eine
mogliche Gesundung von Europa nochmals langer nach
hinten. Von einer Aufbruchstimmung ist aktuell keine Spur
zu sehen. Die Risiken zeigen weiterhin nach unten. Eine
maogliche Verscharfung der US-Zollpolitik stellt fir die la-
bile Eurozone ein erhebliches Konjunkturrisiko dar. Zudem
droht die Industrie in eine Abwartsspirale zu geraten. Die
Probleme Europas schlagen sich in einer nachhaltig schwa-
cheren Verfassung der Gemeinschaftswahrung nieder.

Frankenstdrke und Zinssenkungen pragen 2025
Damit ist auch keine Umkehr der Frankenstarke im kom-
menden Jahr in Sicht, die die exportorientierten Industrie-
unternehmen zusatzlich unter Druck setzt. Da die EZB nun
wegen der ausgepragten Konjunkturschwache in der Eu-
rozone schnellere und weitergehendere Zinssenkungen
vornehmen dirfte, bleibt der Schweizerischen National-
bank kaum eine Alternative als ebenfalls ihren Leitzins
noch weiter Richtung Null zu senken. Nur so kann sie den
Zinsabstand gegenuber der Eurozone wahren und den
Aufwertungsdruck auf den Franken in Schach halten. Die
schwindende Zinsdifferenz sowie die Inflationsdifferenzen
allein vermogen die gegenwartige Uberbewertung des
Frankens jedoch nicht zu rechtfertigen. Die Unsicherheit
scheint ebenfalls einen nicht unwesentlichen Anteil an der
Frankenstarke zu haben. 2025 diirfte aber die Unsicherheit
ein treuer Begleiter der Weltwirtschaft bleiben. Allein der
Faktor Trump dirfte einem Abbau der globalen Verunsi-
cherung im Wege stehen.

Auch wenn die Schweiz damit 2025 die Kluft zum Poten-
zialwachstum noch nicht zu schliessen vermag, bilden eine
tiefe Inflation, niedrige und weiter sinkende Zinsen sowie
ein moderates Wachstum keine allzu schlechten Rahmen-
bedingungen fur ein gedeihliches wirtschaftliches Agieren
im neuen Jahr.

Schone Weihnachtszeit!

Fredy Hasenmaile,
Chefokonom Raiffeisen Schweiz
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Wichtige rechtliche Hinweise

Keine Beratung

Die vorliegende Prasentation dient allgemeinen Werbe- sowie Informationszwecken und ist nicht auf die individuelle Situation des Empfangers abgestimmt. Sie
stellt weder eine Beratung, eine Empfehlung, noch ein Angebot oder dergleichen dar und ersetzt keinesfalls eine umfassende, detaillierte Analyse und Beratung.
Erwdhnte Beispiele und Hinweise sind allgemeiner Natur, welche im Einzelfall abweichen kénnen. Der Empfénger bleibt selbst fiir entsprechende Abkldrungen,
Prifungen und den Beizug von Spezialisten (z. B. Steuer-, Versicherungs- oder Rechtsberater) verantwortlich.

Hinweis betreffend zukunftsgerichtete Aussagen

Die vorliegende Publikation enthalt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschatzungen, Annahmen und Erwartungen von Raiffeisen Schweiz Ge-
nossenschaft («Raiffeisen Schweiz») zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren kénnen die kiinftigen Ergebnisse
von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie fir kiinftige Leistungen und Entwicklungen dar. Zu den
Risiken und Unsicherheiten zéhlen unter anderem die im Geschaftsbericht der Raiffeisen Gruppe (verfligbar unter report.raiffeisen.ch) beschriebenen Risiken und
Unsicherheiten. Raiffeisen Schweiz ist nicht verpflichtet, die zukunftsgerichteten Aussagen in dieser Publikation zu aktualisieren.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverldssigkeit der prasentierten Daten zu gewdhrleisten. Raiffeisen Schweiz Gbernimmt aber
keine Gewahr fir Aktualitdt, Richtigkeit und Vollsténdigkeit der in dieser Publikation veréffentlichten Informationen.

Raiffeisen Schweiz haftet nicht fur allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgesch&den), die durch die Verteilung dieser Publikation oder deren
Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht flr Verluste infolge der den
Finanzmarkten inhdrenten Risiken.

Bei aufgeflihrten Performance-Daten handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder zukiinftige Entwicklung geschlossen werden
kann.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse
Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen
Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.

Die vorliegende Publikation darf ohne schriftliche Genehmigung von Raiffeisen weder auszugsweise noch vollstandig vervielféltigt und/oder weitergegeben wer-
den.




