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Konjunkturcheck

Die solide US-Wirtschaft, angetrieben vom privaten Konsum, erlaubt der amerikanischen Notenbank noch keine Lo-
ckerung der Geldpolitik. In der Eurozone lasst der nicht mehr so pessimistische, aber weiterhin eher verhaltende
Ausblick die EZB die starke Dosis der Geldpolitik - trotz des noch erhéhten inlandischen Preisdrucks - etwas reduzie-
ren. Und in der Schweiz nutzt die SNB das entspannte Preisumfeld, um die Zinsen schnell zu normalisieren.

CHART DES MONATS: MEHR FREIZEIT STATT LANGER ARBEITEN
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Seit ein paar Jahren gehen die ersten geburtenstarken Baby-
Boomer-Jahrgange in Rente. Dadurch scheiden mehr Ar-
beitstatige aus dem Erwerbsleben aus, als junge Menschen
nachriicken. Um den Bedarf an Arbeitskraften zu decken,
greifen die Schweizer Unternehmen in grésserem Umfang
auf Fachkrafte aus dem Ausland zuriick.

Erganzend bietet sich eine bessere Ausschopfung des inlan-
dischen Arbeitskraftepotenzials an. Die Erwerbsbeteiligung
liegt in der Schweiz allerdings bereits auf einem international
hohen Niveau von (ber 80%. In Italien besteht mit einer
Quote von gut 65% beispielsweise noch ein viel grosseres
Reservoir.

Die Heraufsetzung des Rentenalters flr Frauen von 64 auf
65 sollte allerdings in den nachsten Jahren zu einer etwas
hoheren Erwerbsbeteiligung beitragen. Allgemein kann das
Arbeitskrafteangebot mit weniger Friihverrentungen und Ar-
beit Uber das 65. Lebensjahr hinaus stabilisiert werden. Dies
beweist jedenfalls der demographische Vorreiter Japan. Dort
sind mittlerweile (ber 50% der 65-70-Jahrigen noch er-
werbstatig. In der Schweiz sind es gerade einmal 20%.

Aktuell geht der Trend sowohl bei den jlingeren als auch al-
teren Arbeitnehmern jedoch mehr Richtung weniger Arbeits-
zeit. Anders als in den USA, wo die Jahresarbeitszeit je Be-
schaftigten seit der Finanzkrise weitgehend stabil auf einem
hohen Niveau verharrt, befinden sich die geleisteten Arbeits-
stunden in der Schweiz und den meisten anderen europai-
schen Landern auf einem klaren Abwartstrend. In den letz-
ten 20 Jahren weist die Schweiz sogar mit den starksten
Ruckgang auf, um knapp 7.5%.

Wegen des chronischen Fachkraftemangels ermdglicht in
Griechenland die Regierung seit kurzem sogar eine 6-Tage-
Woche, mit einem Lohnzuschlag von 40% flr den sechsten
Tag. Das Land kampft seit der Schuldenkrise mit einer Ab-
wanderung von Fachkraften. Dabei reicht es auch nicht aus,
dass die Griechen innerhalb Europas laut Statistik die
hochste Jahresarbeitszeit aufweisen, 2022 mit 1886 Stunden
Uber 350 Stunden mehr als in der Schweiz.

RAIFFEISEN

Economic Research



KONJUNKTURCHECK | JULI 2024

Konjunktur

AUFTRAGSENTWICKLUNG
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VERKAUFSPREISE
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US-Outperformance halt noch an

Die US-Konjunktur prasentiert sich zur Jahresmitte weiterhin wi-
derstandsfahig. FUr das zweite Quartal ist nochmals ein Uber-
durchschnittliches Wachstum angezeigt. Wachstumspfeiler bleibt
der Konsum. Steigende Realléhne und die stabile Finanzsituation
der meisten Haushalte unterstutzen die Kaufkraft. Dennoch las-
sen die geringere Arbeitskraftenachfrage, erschopfte Finanzreser-
ven bei Geringverdienern sowie die schleichend voranschreitende
Belastung durch das hohe Zinsniveau allmahlich eine weniger dy-
namische Gangart erwarten. In Europa ist hingegen seit Jahres-
beginn eine weniger schleppende Gangart zu beobachten. Das
Rezessionsrisiko ist mit dem verbesserten globalen Umfeld und
der nachhaltigen Beruhigung der Energiepreise deutlich gesun-
ken. Die sinkende Inflation fuhrt, zusammen mit noch erhéhten
Lohnabschlissen in vielen Landern, zu einer Erholung der Kauf-
kraft. Davon profitiert insbesondere der Dienstleistungssektor. In
der Schweiz waren die Reallohnverluste in den letzten beiden Jah-
ren nicht so ausgepragt wie in den Nachbarlandern. Dafur bedeu-
tet das moderate Lohnwachstum aktuell aber auch weniger RU-
ckenwind.

Schleppende Industrieerholung

Die europaischen Industrieunternehmen blicken ebenfalls wieder
zuversichtlicher in die Zukunft. Die Auftragserosion des letzten
Jahres lauft aus. Die Hersteller melden jedoch weiterhin sinkende
Auftragsbestande. Damit fallen die Produktionsplane zwar stabi-
ler aber noch nicht wirklich expansiv aus. Dies gilt entsprechend
fur die Investitionsplane. In der Schweiz melden insbesondere die
Investitionsguterhersteller eine mangelnde Nachfrage. Zudem
kommen von den beiden wichtigsten aussereuropaischen Absatz-
markten keine grésseren Impulse. Die US-Nachfrage bleibt solid,
kuhlt sich aber tendenziell ab. Und in China geniesst die eigene
Industrie Prioritat. Dort bleibt die Industrie mit staatlicher Unter-
stUtzung das Zugpferd der Wirtschaft und tritt vermehrt als Kon-
kurrenz zu den europaischen Unternehmen auf.

Mietpreisinflation in der Schweiz

Die verhaltende Wachstumsdynamik in Europa hilft die Preiser-
wartungen der Unternehmen weiter leicht sinken zu lassen. Auch
in den USA melden die Dienstleister zur Jahresmitte weniger
starke Preiserhdhungen. Dies spricht im weiteren Jahresverlauf fir
einen geringeren inlandischen Preisdruck. Am wenigsten Anpas-
sungsbedarf melden aber unverandert die Schweizer Unterneh-
men. Die moderaten Lohnerhéhungen und der starke Franken be-
deuten kaum Zweitrundeneffekte. Grosster Inflationstreiber sind
derzeit die Mieten wegen der beiden Referenzzinssatzerhéhun-
gen des letzten Jahres. Die Mieterhdhungen machen gut die
Hélfte der Inflationsrate von 1.4% aus. Da mit den SNB-
Leitzinssenkungen keine weiteren Referenzzinssatzerhéhungen
mehr zu erwarten sind, wird der Beitrag der Mieten im nachsten
Jahr aber bereits wieder zurtickgehen.
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Fed bleibt vorsichtig

Die amerikanische Notenbank bleibt aufgrund der soliden Wirt-
schaft und der volatilen Inflationszahlen in Wartestellung. Die
Fed-Funds-Zielrate verharrt seit einem Jahr bei hohen 5.375%.
Trotz eines verhaltenen Anstiegs der Konsumentenpreise im Mai
zeigten sich die Mitglieder des Offenmarktausschusses der Fed
(FOMCQ) bei der Juni-Sitzung nochmals etwas vorsichtiger hinsicht-
lich kinftiger Zinssenkungen. Nach dem vorubergehenden Auf-
baumen der Inflation im ersten Quartal braucht es «<mehrere» Mo-
nate an guten Daten, um eine erste Zinssenkung zu rechtfertigen.
Vor allem aufgrund des zunehmend ausbalancierten US-
Arbeitsmarktes gehen die Notenbanker aber grundsatzlich von ei-
ner fortlaufenden Abkulhlung des Lohn- und Preistrends aus. Dies
kénnte schliesslich ausreichen, um ab September die Geldpolitik
nicht mehr ganz so restriktiv auszurichten.

EZB startet vorsichtig

Die EZB hat sich hingegen vor der Jahresmitte bereits fir eine
erste Zinssenkung entschieden. Mit dem deutlich verbesserten In-
flationsausblick seit letztem Herbst hielt der EZB-Rat nach neun
Monaten unverdndert hoher Zinsen eine Verringerung des Straf-
fungsgrades flir angemessen. Der Einlagenzins wurde von 4.0%
auf 3.75% herabgenommen. Aber auch die EZB sieht weiterhin
einen starken inlandischen Preisdruck mit erhéhter Lohndynamik.
Weitere Zinssenkungen sind deshalb nicht garantiert. Dafiir mUs-
sen sich die Daten weiterhin «gentigend» in die gewunschte Rich-
tung bewegen. Mit zunehmender Evidenz flr eine Stabilisierung
der Eurozone-Konjunktur, und einem anhaltenden, aber zahen
Abwartstrend bei der Inflation, halten wir damit unverandert erst
einmal kleine Zinssenkungen im Vierteljahresrhythmus am wahr-
scheinlichsten.

SNB senkt vorsorglich

Die SNB hat im Juni wahrenddessen mit einer zweiten Zinssen-
kung erneut vorgelegt. Sie hielt sich wegen der erh6hten politi-
schen Unsicherheit in Europa und der damit verbundenen Wech-
selkursvolatilitdt nicht zurlck. Stattdessen bewertete sie die
Preisrisiken, u.a. wegen des jlingst wieder erstarkten Franken,
weiter eher nach unten gerichtet. Ohne die erneute Zinssenkung
ware die mittelfristige SNB-Inflationsprojektion unter die 1%-
Marke gerutscht. Damit halten wir nun eine nochmalige vorsorg-
liche Senkung auch bei der letzten Sitzung von Thomas Jordan im
September fur gut moglich. Spatestens dann liegt das Zinsniveau
aber bereits wieder im neutralen Bereich. Mit der von der Natio-
nalbank erwarteten Schliessung der Potentialllicke der Schweizer
Wirtschaft, und ohne Hinweise auf deflationare Tendenzen, ware
ohne neue Verwerfungen weder eine Stimulierung noch eine
Dampfung durch die Geldpolitik angezeigt.
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Schweizer Branchen — Demografischer Ersatzbedarf

Der Geburtenboom nach dem Zweiten Weltkrieg erfolgte in
den meisten Landern in zwei Wellen, mit einem ersten Hohe-
punkt direkt nach dem Krieg und einem zweiten in den
1960er-Jahren. Die Kohorte aus der ersten Geburtenwelle hat
vor gut 10 Jahren das Rentenalter erreicht. In der Schweiz
macht diese Gruppe etwa die Halfte der Babyboomer-Genera-
tion aus. Die zweite Kohorte erreicht in den nachsten Jahren
das Pensionsalter, wobei der Hohepunkt der jahrlichen Aus-
tritte aus dem Arbeitsmarkt fur das Jahr 2029 erwartet wird.
Zum Vergleich: Vor 20 Jahren gingen in der Schweiz jahrlich
bloss 50'000 Beschaftigte in Rente, aktuell sind es 100'000
und 2029 durften es Gber 130'000 sein. Gleichzeitig riicken
heute deutlich weniger junge Personen nach als noch vor zehn
Jahren. Als Resultat entsteht ohne zusatzliche Zuwanderung
auf dem Arbeitsmarkt eine betrachtliche Licke zwischen den
Ein- und Austritten. Das Manko dirfte in den nachsten funf
Jahren kumuliert auf iber 200'000 steigen.

Von der Pensionierungswelle sind allerdings nicht alle Bran-
chen gleichermassen betroffen. Der demografische Ersatzbe-
darf variiert zum Teil erheblich. Im Schnitt Gber alle Branchen
liegt der Anteil der Uber 55-Jahrigen bei 23%. In der Landwirt-
schaft z.B. sind es aber 40% (ohne Saisonniers), im IT-Sektor
wiederum nur 17%. Ein Uberdurchschnittlicher Anteil alterer
Beschaftigter findet sich auch im Bereich Verkehr & Lagerei, in
der 6ffentlichen Verwaltung und in geringerem Ausmass auch
im Handel und im Gesundheits- und Sozialwesen (siehe Grafik).

Die funf Uberdurchschnittlich exponierten Branchen unter-
scheiden sich jedoch stark in ihrer Arbeitskraftenachfrage, was
den demografischen Druck je nach Situation mildert oder ver-
starkt. In der Landwirtschaft z.B. nimmt die Beschaftigung auf-
grund des Strukturwandels und des Trends zu immer weniger
und daflr grosseren Betrieben seit Jahrzehnten ab. Im Gesund-
heitswesen dagegen ist die Beschaftigungsdynamik wegen der
Alterung der Bevolkerung sehr hoch.

ARBEITSMARKTLUCKE BEI INLANDERN

Schatzung flr Ein- und Austritte aus dem Arbeitsmarkt
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Innerhalb der Branchen gibt es zudem grosse Unterschiede. Im
Gesundheitswesen ist der demografische Ersatzbedarf bei As-
sistenzberufen, wie z.B. Radiologietechnikern oder Dentalas-
sistenten, eher gering. Bei den Spezialisten, wie Facharzten,
Zahnmedizinern oder Pflegefachkraften, ist der Anteil der tber
55-Jahrigen hingegen hoch. Im Transportwesen wiederum ist
der Anteil der Babyboomer vor allem bei den Chauffeuren von
Bussen, Trams und Taxis hoch.

Der demografische Ersatzbedarf kénnte mit einer héheren
Ausschopfung des vorhandenen Arbeitskraftepotenzials gelin-
dert werden, z.B. durch weniger Frihpensionierungen oder
mehr Arbeit Uber das 65. Lebensjahr hinaus. Insgesamt ist die
Erwerbsbeteiligung in der Schweiz aber bereits sehr hoch. Eine
weitere Erhéhung ist moglich, z.B. mit dem Ausbau von Kin-
dertagesstatten, was allerdings kostspielig ist. Zudem geht der
Trend bei den Inldndern eher in Richtung mehr Freizeit. So re-
duzieren mittlerweile auch immer mehr Manner und junge
Menschen ohne Nachwuchs ihr Arbeitspensum.

In vielen der oben genannten Berufen mit hohem Ersatzbedarf
ist der Spielraum fir Automatisierungen eher unterdurch-
schnittlich, zumindest auf absehbare Zeit. Somit kann die an-
stehende Pensionierungswelle eigentlich nur mit noch mehr
Zuwanderung bewaltigt werden. Dabei wird bereits die aktu-
elle demografische Lucke trotz rekordhoher Zuwanderung und
Anzahl Grenzganger nur unzureichend gedeckt. So verharrt
der Anteil der Unternehmen, die Rekrutierungsschwierigkeiten
melden, schon seit drei Jahren auf Rekordniveau. Die aktuelle
Konjunkturschwache bringt derweil nur wenig Linderung. Ins-
gesamt ist damit zu beflrchten, dass der Fachkraftemangel
mindestens auf dem heutigen Niveau bleibt, wenn nicht sogar
noch ausgepragter wird.

ABHANGIGKEIT VON ALTEREN ARBEITNEHMERN

Anteil der Gber 55-Jahrigen an den Erwerbstatigen
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Wahrungen
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EUR/CHF

Infolge des Rechtsrutsches bei den Europawahlen, der Uberraschenden Ankiindigung von
Neuwahlen in Frankreich sowie der Zinswende der Europdischen Zentralbank (EZB) ist der
Euro im Juni unter Druck geraten. Gegenuiber dem Schweizer Franken resultierte ein Wert-
verlust von 1.6% — seit Jahresbeginn steht damit aber immer noch ein Kursplus von 3.6%
zu Buche. Dass das Minus nicht noch deutlicher ausfiel, liegt an der neuerlichen Zinssen-
kung der Schweizerischen National-bank (SNB). Unserer Ansicht nach hat der EUR/CHF-
Kurs jedoch etwas nach unten Uberschossen. Auf Jahressicht sehen wir das Devisenpaar
wegen des Risikoumfeldes sowie der konjunkturellen Aussichten bei 0.95.

USD/CHF

Die Uberschussersparnisse aus der Pandemie sind aufgebraucht und die zéhe Inflation
sowie die gestiegenen Zinsen belasten den US-Konsum. Das nimmt der Konjunktur in
Ubersee zunehmend den Wind aus den Segeln. Zugleich erfahrt der Dollar vorerst weiter-
hin Unterstiitzung von der Zinsseite, da die Notenbank Fed wohl friihestens im September
die Zinswende einleiten wird. Entsprechend bewegte sich das Wahrungspaar USD/CHF im
Juni Uber weite Strecken seitwarts. Die perspektivisch sinkenden Leitzinsen in den USA
sowie das unsichere Marktumfeld sprechen unserer Meinung nach mittelfristig aber fir
einen etwas starkeren Schweizer Franken

EUR/USD

Wahrend die EZB die Leitzinsen im Juni um 25 Basispunkte gesenkt hat, hielt die US-
Notenbank Fed angesichts der hartnackigen Teuerung in den USA die Fusse still. Entspre-
chend hat sich der Zins-nachteil des Euros verstarkt. Das sowie die Unsicherheiten im Zu-
sammenhang mit den Europawahlen fihrten im letzten Monat zu einer Abwertung der
Gemeinschaftswahrung gegenlber dem Dollar um 1.2%. Trotz der jlingsten Abklhlungs-
tendenzen durfte sich die US-Konjunktur besser entwickeln als jene im Euroraum. Zugleich
wird die Fed wohl im Herbst ihrerseits die Zinswende einlduten. Wir rechnen daher beim
EUR/USD-Kurs mit einer volatilen Seitwartsbewegung.

GBP/CHF

Nach den Kursavancen im Mai tendierte das Pfund im vergangenen Monat zum Schweizer
Franken schwacher (-1.2%). Als Belastungsfaktor erwiesen sich mitunter die anstehenden
Parlamentswahlen am 4. Juli. Die Inflation in Grossbritannien ist derweil auf 2%, den
tiefsten Wert seit gut zwei Jahren, gesunken. Im Dienstleistungssektor erweist sich der
Preisauftrieb aber weiterhin als zéh. Die Bank of England (BoE) halt daher voerst an ihrer
restriktiven Geldpolitik fest, weswegen sich das Devisenpaar GBP/CHF Uber den Sommer
wieder in Richtung 1.15 bewegen diirfte. Auf Jahressicht sehen wir dieses in Erwartung
einer sich einengenden Zinssdifferenz bei 1.13.

JPY/CHF*

Fur den Yen resultierte gegenliber dem Schweizer Franken im Juni ein Kursverlust von
2.6%. Seit Anfang Jahr kumuliert sich das Minus auf Uber 6%. Mit den neuesten
Inflationsdaten (Mai: +2.8%) bleibt die Bank of Japan (BoJ) auf Kurs flr eine weitere
Straffung ihrer Geldpolitik. Angesichts der enormen Verschuldung des Landes sowie der
schwachelnden Wirtschaft — das Bruttoinlandsprodukt schrumpfte von Januar bis Marz
annualisiert um 1.8% zum Vorquartal — dirfte der Zinspfad jedoch flach verlaufen.
Zugleich erwarten wir im September eine finale Zinsreduktion der SNB auf 1.0%. Vor
diesem Hintergrund prognostizieren wir eine leichte Erholung des JPY/CHF-Kurses.

Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office, Raiffeisen Economic Research
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Raiffeisen Prognosen ()

KONJUNKTUR

BIP (Durchschnittliches jahrliches Wachstum in %)

2021 2022 2023 Prognose 2024 Prognose 2025
Schweiz (Sportevent-bereinigt) 5.1 2.5 1.3 0.8 1.3
Eurozone 5.9 3.4 0.5 0.2 1.5
USA 5.8 1.9 2.5 2.0 1.6
China 8.4 3.0 5.2 4.5 4.3
Japan 2.7 1.0 1.9 0.5 0.8
Global (PPP) 6.3 3.5 3.2 2.8 28
Inflation (Jahresdurchschnitt in %)

2021 2022 2023 Prognose 2024  Prognose 2025
Schweiz 0.6 2.8 2.1 1.5 0.9
Eurozone 2.6 8.4 55 2.0 1.8
USA 4.7 8.0 4.1 2.8 23
China 0.9 2.0 0.2 0.7 1.4
Japan -0.3 2.5 3.3 2.0 1.8

> | FINANZMARKTE

Leitzinsen (Jahresende in %)*

2022 2023 Aktuell** Prognose 3M Prognose 12M
CHF 1.00 1.75 1.25 1.00 1.00
EUR 2.00 4.00 3.75 3.50 2.75
usD 4.25-4.50 5.25-5.50 5.25-5.50 5.00-5.25 4.25-4.50
JPY -0.10 -0.10 0.0-0.1 0.1-0.2 0.2-0.3

Kapitalmarktzinsen (Renditen 10-jahrige Staatsanleihen; Jahresende in %)

2022 2023 Aktuell** Prognose 3M Prognose 12M
CHF 1.58 0.65 0.63 0.90 0.90
EUR (Deutschland) 2.57 2.02 2.57 2.50 2.30
usbD 3.87 3.88 4.31 4.50 4.10
JPY 0.41 0.61 1.09 0.80 0.90
Wechselkurse (Jahresende)

2022 2023 Aktuell** Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 0.99 0.99 0.97 0.97 0.95
USD/CHF 0.92 0.92 0.90 0.92 0.88
JPY/CHF (x 100) 0.71 0.71 0.56 0.60 0.64
EUR/USD 1.07 1.07 1.08 1.06 1.08
GBP/CHF 1.12 1.12 1.15 1.15 1.13
Rohstoffe (Jahresende)

2022 2023 Aktuell** Prognose 3M Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 86 77 86 85 80
Gold (USD/Unze) 1824 2063 2372 2350 2450
*jeweils der fur die Geldmarktzinsen relevante Leitzins (SNB-Einlagensatz, EZB-Einlagensatz, Zinskorridor fiir Fed-Funds-Zielrate) **08.07.2024
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Raiffeisen Prognosen (II)

SCHWEIZ — DETAILPROGNOSEN (SPORTEVENT-BEREINIGT)

2020 2021 2022 2023 Prognose 2024 Prognose 2025
BIP, real, Verdnderung in % -2.2 5.1 2.5 1.3 0.8 1.3
Privater Konsum -3.4 1.8 4.2 2.1 0.8 1.2
Staatlicher Konsum 3.8 3.3 -0.8 -0.5 0.3 0.4
Ausriistungsinvestitionen -1.6 6.0 4.6 -1.9 -2.2 1.6
Bauinvestitionen -1.0 -3.1 -5.5 -2.1 0.2 0.8
Exporte -4.6 11.5 4.6 4.4 3.5 3.8
Importe -5.9 53 6.2 6.2 1.5 4.0
Arbeitslosenquote in % 3.2 3.0 2.2 2.0 23 2.3
Inflation in % -0.7 0.6 2.8 2.1 1.5 0.9
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