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Konjunkturcheck

Sportgrossveranstaltungen und die Pharmaindustrie haben das Schweizer BIP-Wachstum im zweiten Quartal kraftig
gestiitzt. Dahingegen verzégert sich jedoch die erhoffte Erholung in der Investitionsgiiterindustrie aufgrund der ver-
haltenen globalen Nachfrage. Nach dem guten Jahresstart erwarten wir fiir dieses Jahr insgesamt mit 1.1% ein etwas
hoheres BIP-Wachstum als urspriinglich prognostiziert. Ein erhéhter Preisdruck ist dabei kein Thema, womit die SNB
im September dem Exportsektor mit einer weiteren Zinssenkung etwas unter die Arme greifen kann.
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Die Lohnentwicklung wird von den Notenbanken eng beo-
bachtet. Denn sie ist ein bestimmender Faktor fir den inlan-
dischen Preisdruck und somit fur die Ausrichtung der Geld-
politik. Sehr kraftige Einkommenszuwachse haben speziell in
den USA zum hohen Leitzinsniveau beigetragen. Mittler-
weile halt es der Fed-Vorsitzende Jerome Powell allerdings
fur unwahrscheinlich, dass der Arbeitsmarkt noch fiir héhere
Preisrisiken sorgt. In der Eurozone ist die Ausgangslage we-
niger eindeutig. Vor allem der viel beachtete Eurozone-Tarif-
lohnindex weist noch ein erhdhtes Wachstum auf. Der Indi-
kator Uberschatzt allerdings den aktuellen Trend, da altere
Lohnvereinbarungen verzogert erst bei ihrem Inkrafttreten
eingerechnet werden. Die Dynamik der Angebotsldhne ver-
liert wahrenddessen bereits an Fahrt.

In der Schweiz unterschatzt der offizielle Lohnindex des Bun-
desamts fur Statistik (BFS) die tatsachliche Lohndynamik hin-
gegen. Dies gilt insbesondere fur die Pandemie-Zeit. 2021
wurde sogar eine leicht negative Nominallohnentwicklung
ausgewiesen. Allgemeine Nominallohnkurzungen sind aber
kaum realistisch. Grund fur den unplausiblen Wert ist u.a. die

aussergewohnliche Erhebungsweise des BFS-Index auf Basis
von Unfallmeldungen der Unternehmen. Die Pandemie hat
die Zahl und Struktur der Unfallmeldungen stark verandert.
Strukturveranderungen am Arbeitsmarkt berlcksichtigt der
Index aber nicht, wodurch er auch den Trend von Jobwech-
seln in Branchen mit héheren Léhnen nicht abbildet. Alter-
native Lohnindikatoren weisen fur die letzten Jahre entspre-
chend durchwegs auf starker steigende Nominalldhne und
einen geringeren oder gar keinen Reallohnverlust hin.

In den kommenden 12 Monaten wollen die Unternehmen
die Loéhne gemass der KOF-Lohnumfrage jedenfalls wieder
moderater anpassen als zuvor. Vor einem Jahr war eine
durchschnittliche Erhéhung um 2.0% geplant, nun um
1.6%. Die verhaltene Nachfrage bedeutet vor allem in der
Industrie und im Handel geringere Lohnzuwachse, wahrend
in der Gastronomie die Vergltungen weiter starker anstei-
gen sollen. Wegen der niedrigeren Inflation durfte die Kauf-
kraft der Haushalte aber, auch unter Miteinberechnung wei-
ter steigender Krankenkassenpramien, zumindest erhalten
bleiben.
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Konjunktur

SCHWEIZER BIP-WACHSTUM
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KONSUMENTENPREISE
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Sportliches Wachstum

Das Schweizer BIP hat im zweiten Quartal richtig stark zugelegt,
um 0.7% gegenuber Vorquartal. Der hohe Zuwachs beruht aller-
dings zu einem Teil auf dem Einfluss von Sportgrossveranstaltun-
gen. In der Schweiz ansassige Sportverbande haben hohere Li-
zenz- und Ticketeinnahmen fur die Fussball-EM sowie die
olympischen Sommerspiele verbucht. Wir prognostizieren wegen
der wiederkehrenden Verzerrungen mittlerweile das vom SECO
ausgewiesene Sportevent-bereinigte BIP. Dies hat ebenfalls um
robuste 0.5% zugelegt, nach 0.3% im ersten Quartal. Aber auch
diese Zahlen weisen noch einen zu positiven Wachstumstrend
auf. Ein Sprung bei den volatilen Pharmaexporten spielte die her-
ausragende Rolle. Insbesondere bei den InvestitionsgUterherstel-
lern war die Entwicklung hingegen deutlich negativ. Und die mo-
natlichen Exportzahlen zeigen fur Juli auch eine kraftige
Gegenbewegung im Pharmasektor.

Moderater aber stabiler Aufwartstrend

Nicht zuletzt verantwortlich fur die verhaltene Investitionsgiter-
nachfrage ist die stagnierende deutsche Wirtschaft. Mit einem
BIP-Minus von -0.2% war Deutschland das Wachstumsschluss-
lichtin der ansonsten moderat expandierenden Eurozone. Zusam-
men mit der weiterhin schwachelnden chinesischen Nachfrage,
sowie einer weniger dynamischen US-Konjunktur, verzogert dies
die erhoffte Industrieerholung in der Schweiz. In der Eurozone
bleiben die Verbraucher, trotz erhéhter Lohnanstiege und rekord-
niedriger Arbeitslosigkeit nach den herben Kaufkraftverlusten zu-
vor weiterhin zurlickhaltend. In der Schweiz bleibt die Konsum-
dynamik ebenfalls unterdurchschnittlich. Die stabilere Kaufkraft
und das bis zuletzt robuste Beschaftigungs- und Bevolkerungs-
wachstum sichern aber einen moderaten Aufwartstrend. Nach
der besser als erwarteten ersten Jahreshalfte haben wir unsere
BIP-Prognose fiir dieses Jahr deshalb leicht von 0.8% auf 1.1%
angehoben.

Ausgeglichenere Inflation

In den USA bewegt sich der Preistrend mit der Normalisierung am
Arbeitsmarkt immer mehr Richtung dem 2%-Inflationsziel. In der
Eurozone gestaltet der Aufholprozess bei den Reall6hnen die Ent-
wicklung noch zaher. Aber auch hier sind allmahlich geringere
Preisanhebungen im Dienstleistungssektor angezeigt. In der
Schweiz liegt die Inflation dank des starken Franken und nicht-
preistreibender Lohnerhéhungen recht stabil nur leicht Gber der
1%-Marke. Die importierte Guterpreisdeflation hat zwar ihren
Hoéhepunkt Uberschritten. Dies wird durch eine moderatere
Dienstleistungsinflation ausgeglichen. Dabei fallen die Effekte der
zwei Mietreferenzzinssatzerhhungen weiterhin schwacher als
erwartet aus. Mit der Aussicht auf sogar eine Referenzzinssatz-
senkung sowie sinkende Strompreise zum Jahreswechsel, gehen
wir fir 2025 von einem nochmals etwas geringeren Preisauftrieb
von leicht unter 1% gegeniber 1.3% in diesem Jahr aus.
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Fed sieht Zeit gekommen

Gute Preisdaten und weniger gute Arbeitsmarktdaten haben den
Fokus der amerikanischen Notenbank mittlerweile mehr Richtung
Wachstumsrisiken verschoben. Der Arbeitsmarkt birgt nach Ein-
schatzung der Notenbanker keine grossen Preisrisiken mehr. Des-
halb will man im Rahmen des dualen Mandats mit der Geldpolitik
auch zu keiner weiteren Schwachung des Arbeitsmarktes beitra-
gen. Die Zeit sei damit gekommen die Zinspolitik anzupassen. Das
Tempo der Zinssenkungen soll von der Entwicklung der Daten ab-
hangen. Es besteht mit dem hohen Zinsniveau ausreichend Spiel-
raum schnell zu reagieren. Ohne breitbasierte Stellenstreichun-
gen, die bisher nicht signalisiert werden, sehen wir allerdings
keinen zwingenden Grund mit grossen Schritten vorzugehen,
sondern erwarten erst einmal 25-Basispunkte-Senkungen bei je-
der Sitzung ab September.

EZB legt sich nicht fest

Die EZB hat nach der ersten Zinssenkung bei der Juli-Sitzung nicht
gleich nachgelegt. Es gab zu wenig neue Evidenz flr einen Rlck-
gang des weiterhin hohen inlandischen Preisdrucks. Vor allem fal-
len die Lohnabschlisse in mehreren Mitgliedslandern weiterhin
Uberhoht aus. Deshalb will eine EZB-Ratsmehrheit offen in die
nachste Sitzung gehen. Grundsatzlich zeigen die Preis- und Lohn-
daten, wenn auch langsam, Uberwiegend in die gewdlnschte
Richtung. Da sich zudem der Eurozone-Wachstumsausblick zur
Jahresmitte erneut eingetrlbt hat, halten wir derzeit unverandert
kleine Zinssenkungen im Vierteljahresrhythmus fir angezeigt.

SNB in Abwehrstellung

Die SNB hat ihren Leitzins bei den letzten beiden Sitzungen jeweils
um 25 Basispunkte auf 1.25% gesenkt. Begriindet wurde das ver-
gleichsweise schnelle Vorgehen mit den moderater als erwarteten
Preisanstiegen. Auch im August blieb die Inflation weiterhin hin-
ter den SNB-Projektionen zurlck. Und der SNB-Prasident betonte,
dass die schwache deutsche Wirtschaft und der starke Franken es
der Schweizer Industrie schwer machen. Dies untermauert die Er-
wartungen flr eine erneute Zinssenkung im September.

Mit der stabil moderaten Inflation und einem stabil moderaten
BIP-Wachstum erscheint uns danach eigentlich eine Pause beim
«neutralen» Zinsniveau angebracht, bei dem die Zinspolitik weder
preisbeschleunigend noch preisbremsend wirkt. An den Zins-
markten ist zuletzt jedoch eine dartiberhinausgehende Lockerung
auf bis zu 0.5% eingepreist. Bei wiederholten Aufwertungsschi-
ben des Franken ist dies keineswegs auszuschliessen. In unserem
Basisszenario einer sanften Landung der US-Wirtschaft und einer
allmahlichen Erholung in der Eurozone sehen wir jedoch nicht un-
bedingt zusatzlichen Handlungsbedarf fir die SNB und gehen auf
Jahressicht auch wieder von etwas héheren Langfristzinsen aus.
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Schweizer Branchen
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Konkursrate steigt iiber Vorpandemieniveau

In den ersten 8 Monaten des Jahres kam es zu 12% mehr Kon-
kursen als im Vorjahreszeitraum. Fur 2024 zeichnet sich damit ein
neuer Rekord ab. Einen uberdurchschnittlichen Anstieg (+38%)
verzeichnete mit 139 Firmenkonkursen das Immobilienwesen.
Die Verschlechterung durfte v.a. auf Maklerkonkurse und das
nach der Pandemie unterdurchschnittliche Transaktionsvolumen
zurlickzufuhren sein. Die meisten Konkurse gab es dagegen wie
ublich im Bau, Handel und Gastgewerbe. Bei den letzten beiden
lag die Konkursrate laut provisorischen Daten zum Firmenbe-
stand bereits Ende letzten Jahres Uber dem Niveau von 2019. Die
Gesamtkonkursrate ist jingst wahrscheinlich ebenfalls Gber den
Vorpandemiewert gestiegen (siehe Grafik). Die Neugriindungen
durften 2024 zwar ebenfalls einen neuen Rekord erreichen, im
Vergleich zum letzten Jahr hat sich die Wachstumsdynamik aber
abgeschwacht.

Beschéaftigungswachstum nimmt ab

Der aktuelle Konkursanstieg fallt jedoch nicht Gbermassig aus.
Die «Untersterblichkeit» von 2020 bis 2022 ist noch nicht ausge-
glichen. Der Effekt auf den Arbeitsmarkt halt sich zudem insge-
samt in Grenzen. Im Immobilienwesen z.B. war die Anzahl der
Vollzeitaquivalente im 2. Quartal um 10% hdher als ein Jahr zu-
vor. Das starke Stellenplus deutet darauf hin, dass die Konkurse
vor allem kleine Firmen betreffen. In den Branchen mit den meis-
ten Konkursen steigt der Personalbestand zwar kaum noch. Im
Bau ist er sogar riicklaufig. Daflr werden im Gesundheitswesen
und in anderen Dienstleistungsbranchen weiter viele neue Stellen
geschaffen. Das Wachstum der Gesamtbeschaftigung liegt mit
1.4% trotzdem nur noch leicht Gber dem Durchschnitt der letzten
zwei Jahrzehnte. Die Unternehmen melden derweil weniger ex-
pansive Beschaftigungsplane, fassen aber weiterhin einen Aus-
bau des Personalbestands ins Auge.

Anhaltendes Wachstum in der Hotellerie

Eine deutliche Verlangsamung der Beschaftigungsdynamik ver-
zeichnet aktuell die Hotellerie. Dies ist aber dem starken Stellen-
wachstum der letzten Jahre geschuldet und kein Ausdruck einer
schlechten Branchenkonjunktur. Denn die Anzahl der Logier-
nachte ist von Januar bis Juli gegentber der Vorjahresperiode um
2% gestiegen, womit fir 2024 ein neuer Rekord in Reichweite
liegt. Die Hotelpreise steigen zudem weiter an, wenn auch nicht
mehr ganz so stark wie in den letzten Jahren. Die inlandische
Nachfrage hat sich zwar abgeschwacht, dafir nimmt die Anzahl
der auslandischen Touristen weiter zu. Im Vergleich zu vor der
Pandemie gibt es bei Letzteren aber noch einige grosse Unter-
schiede. Die Anzahl der US-Gaste z.B. liegt deutlich (iber dem Ni-
veau von 2019. Aufholbedarf gibt es hingegen noch u.a. bei den
Touristen aus Deutschland, China, Japan und Indien.
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Dienstleistungsexporte — der unsichtbare Handel

Wenn Uber Exporte gesprochen wird, denken viele Menschen
zunachst an Autos, Maschinen oder Elektronik. Doch die Welt
des Handels ist weitaus vielfaltiger, als man auf den ersten Blick
vermuten wurde. Eine besonders dynamische, aber oft tUberse-
hene Komponente ist der Export von Dienstleistungen. Diese
Form des Handels hat sich in den letzten Jahrzehnten zu einer
tragenden Saule der globalen Wirtschaft entwickelt und spielt
eine entscheidende Rolle fur viele Volkswirtschaften, darunter
auch die Schweiz.

Der Anteil der Schweiz an den globalen Dienstleistungsexpor-
ten betragt 2,2%, was sowohl den Anteil der Schweiz am welt-
weiten BIP (0,5%) wie auch am globalen Warenhandel (1,8%)
Uberfllgelt. Darlber wird jedoch selten berichtet, obwohl die
Dienstleistungsexporte stark gewachsen sind und ihr Wachs-
tumspotenzial noch langst nicht ausgeschopft ist. Seit der Jahr-
tausendwende haben die Dienstleistungsexporte jahrlich um
3,8% zugenommen. Die Warenexporte sind mit durchschnitt-
lich 4,9% zwar noch starker gewachsen, allerdings nur wegen
den alles Uberragenden Pharmaexporten. Ohne diese hatte das
jahrliche Wachstum der Warenexporte nur 2,2% betragen.
Aufgrund des Uberdurchschnittlichen Wachstums machen die
Pharmaexporte mittlerweile rund ein Drittel aller Exporte aus.
Ein weiteres Drittel entfallt auf die Gbrigen Waren und ein Drit-
tel auf die Dienstleistungsexporte. Das war nicht immer so,
kurz nach der Jahrtausendwende hatten die Ubrigen Waren
noch einen deutlich hdheren Anteil.

Doch was sind Dienstleistungsexporte? Grundsatzlich fallen
alle Dienstleistungen darunter, die von Personen in der
Schweiz flir Personen im Ausland erbracht werden. Dabei gibt
es verschiedene Arten der «Erbringung». Zum einen werden
Dienstleistungsexporte Uber eine Niederlassung im Ausland er-
bracht, wie dies haufig bei Finanz- und Versicherungsdienst-
leistungen der Fall ist. Eine andere Moglichkeit ist die physische
Prasenz der Serviceleistenden im Ausland, beispielsweise bei
Beratungen und technischen Dienstleistungen wie z.B. Repa-
raturen. Wieder andere kénnen digital geliefert werden, bei-
spielsweise [T-Dienstleistungen oder Immaterialgtter wie Li-
zenzgebUhren oder Forschungsergebnisse.

DIENSTLEISTUNGSANTEIL STABIL

Anteil am Total der Exporte, Warenexporte aufgeteilt
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Ein Spezialfall ist der Tourismus. Unter diese Kategorie fallen
alle Dienstleistungen fur im Ausland domizilierte Personen, die
sich zum Zeitpunkt der Inanspruchnahme der Dienstleistung
aber im Inland befinden, etwa bei einem Hotelaufenthalt.Die
einzelnen Kategorien haben sich in den letzten Jahrzenten sehr
unterschiedlich entwickelt. Wichtigster Dienstleistungsexpor-
teur war im Jahr 2000 noch die Finanzdienstleistungsbranche
mit einem Anteil von 33%. Es ist die Sparte, die als einzige seit-
her einen Rickgang hinnehmen musste. Dagegen wiesen die
beiden Kategorien Lizenzgebiihren sowie Forschung und Ent-
wicklung mit Raten von durchschnittlich 32% bzw. 20% pro
Jahr ein fulminantes Wachstum auf. Die Lizenzgebiihren ma-
chen heute 17% der Exporte aus und haben die Finanzdienste
mit nur noch 16% entthront. Aber auch Versicherungs- und
Geschaftsdienste sind mit 9% bzw. 7% pro Jahr stark gewach-
sen. Insbesondere die Entwicklung der immateriellen Guter
zeigt, dass Waren- und Dienstleistungsexporte eng miteinan-
der verknUpft sind, denn auch hier macht sich der Einfluss der
Pharmabranche bemerkbar, die neben Medikamenten auch
geistiges Eigentum in die Welt exportiert.

Das Wachstum in diesen Kategorien verdeutlicht, dass die
Schweiz mit dem richtigen Fokus grosses Potential fur Dienst-
leistungsexporte hat, insbesondere bei den wissensintensiven
Dienstleistungen und den digitalen Exporten. Wichtig sind da-
bei Handelsabkommen und der internationale Marktzugang
fur Schweizer Dienstleister. Und auch hier hat die Schweiz
noch Potenzial: Gemass dem Services Trade Restrictiveness In-
dex (STRI) der OECD liegt die Schweiz nur auf Rang 26 von 50
Landern mit sogar héheren Handelsbeschrankungen als der
OECD-Durchschnitt. Dass eine Marktoffnung funktioniert,
zeigt der STRI der digitalen Exporte, zu denen auch die Lizenz-
gebuhren gehéren, wo die Schweiz mit Rang 4 sehr gut posi-
tioniert ist. Eine weitere Offnung des Dienstleistungsmarktes
wurde zudem auch der Industrie zugutekommen, da der Ex-
port von Dienstleistungen eng mit dem Export von GUtern ver-
bunden ist.

UNTERSCHIEDLICH STARKES WACHSTUM

Indexiert (2000=100)

900
800 F&E
700 Lizenzen
600 Yersicherungen
500 Iilna.nzen.
400 Ubrige Dienste
300
200
100 =%
0 —— —— ‘ — ‘ — ——

2000 2005 2010 2015 2020

Quelle: SNB, Raiffeisen Economic Research

RAIFFEISEN

Economic Research



KONJUNKTURCHECK | SEPTEMBER 2024

Wahrungen

PROGNOSE

1.10

100 0.97

M Y
0.90

3M

0.80 ; —

09/2022 09/2023 09/2024
1.10
1.00

0.90 088

i °

3M

0.80 ; —

09/2022 09/2023 09/2024
1.20

1.10

1.10 °
1.00

3M

0.90 | ; —

09/2022 09/2023 09/2024
1.30
1.20

112

o W .

3M

1.00 ; —

09/2022 09/2023 0972024
0.80
0.70

0.60

0.60 °

3M

050 | ; —

09/2022 09/2023 09/2024

* mit 100 multipliziert

EUR/CHF

Im Zuge der Borsenturbulenzen in den ersten Augusttagen stlrzte der Euro auf ein Neunjah-
restief bei 0.921 Franken ab. Im weiteren Monatsverlauf gelang es der Gemeinschaftswahrung
einen Teil ihrer Kursverluste wieder wettzumachen. Unter dem Strich resultierte zum Schweizer
Franken ein Minus von 1.2%. Wir sind allerdings der Meinung, dass auf Seiten des Euro zu viel
Negatives eingepreist ist, weswegen wir kurzfristig mit einer Fortsetzung der Erholung rechnen.
Auf Jahressicht sprechen jedoch die sich perspektivisch einengende Zinsdifferenz zwischen den
beiden Wahrungen sowie die geld- und geopolitischen Unsicherheiten wieder flr einen star-
keren Franken.

USD/CHF

Der US-Dollar setzte im August seine Talfahrt fort und fiel bis auf 0.84 Franken. Zu Monatsende
resultierte ein Minus von 3.2%. Unserer Meinung nach diirfte der USD/CHF-Kurs etwas nach
unten uberschossen haben, was eine Gegenbewegung wahrscheinlich macht. Deren Potenzial
ist allerdings limitiert. Denn die US-Notenbank Fed wird im September die Zinswende einleiten,
wahrend die Schweizerische Nationalbank (SNB) zu diesem Zeitpunkt ihren Zinssenkungszyklus
abschliesst. Der sich infolgedessen abbauende Zinsvorteil des Dollars, die hohe Staatsverschul-
dung der USA sowie das unsichere Marktumfeld sprechen fiir eine nachhaltige Frankenstarke.

EUR/USD

Ernichternde Konjunkturdaten, die Unsicherheiten rund um die bevorstehenden US-
Prasidentschaftswahlen sowie die Zinswende im September haben den Dollar im vergangenen
Monat belastet. Infolgedessen legte der Euro gegenuber diesem um gut zwei Prozent zu und
markierte zwischenzeitlich ein Jahreshdchststand bei 1.12. Damit dirfte die Gemeinschafts-
wahrung ihr Aufwartspotenzial aber weitgehend ausgeschdpft haben. Denn die wirtschaftliche
Erholung im Euroraum ist zuletzt ins Stocken geraten. Zudem wird auch die Europadische Zent-
ralbank (EZB) die Leitzinsen weiter senken. Vor diesem Hintergrund sehen wir den EUR/USD-
Kurs auf Jahressicht bei 1.08.

GBP/CHF

Das risikosensitive britische Pfund geriet durch den Anstieg der Volatilitdt an den
Finanzmérkten zu Monatsbeginn deutlich unter Druck. Mit 1.0744 Franken war die Valuta
zeitweise so glinstig wie zuletzt im Januar. Im weiteren Monatsverlauf konnten die Kursverluste
zum Schweizer Franken jedoch eingegrenzt werden. Die Bank of England (BoE) dirrfte trotz des
Anstiegs der Inflation im Juli von 2.0% auf 2.2% die Zinsen weiter senken, um der lahmenden
Wirtschaft unter die Arme zu greifen. In Erwartung einer sich infolgedessen einengenden
Zinsdifferenz sowie anhaltend volatiler Markte haben wir unsere 3-Monatsprognose flr das
Wahrungspaar GBP/CHF auf 1.12 gesenkt.

JPY/CHF*

Die Bank of Japan (BoJ) hat mit ihrer Uberraschenden Leitzinserhéhung im Juli eine Aufldsung
von Carry Trades und in der Folge die jungste Korrektur an den Aktienmarkten ausgeldst. Der
japanische Yen bewegte sich derweil im vergangenen Monat in einem Seitwartstrend zwischen
0.58 und 0.60 Franken. Auch wenn die BoJ unlangst angekiindet hat, an einer graduellen
Lockerung ihrer Geld-politik festhalten zu wollen, rechnen wir angesichts der aktuellen
Konjunktur- und Inflationsentwicklung mittelfristig mit keiner weiteren Zinserhdhung. Wir
haben deswegen unsere 12-Monatsprognose fir das Devisenpaar JPY/CHF auf 0.61
zurlickgenommen.

Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office, Raiffeisen Economic Research
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BIP (Durchschnittliches jahrliches Wachstum in %)

2021 2022 2023 Prognose 2024  Prognose 2025
Schweiz (Sportevent-bereinigt) 5.3 2.9 1.2 1.1 1.3
Eurozone 5.9 3.4 0.5 0.7 1.5
USA 5.8 1.9 2.5 24 1.6
China 8.4 3.0 5.2 4.5 4.3
Japan 2.7 1.0 1.8 0.1 0.8
Global (PPP) 6.3 3.5 3.2 3.0 28
Inflation (Jahresdurchschnitt in %)

2021 2022 2023 Prognose 2024 Prognose 2025
Schweiz 0.6 2.8 2.1 1.3 0.9
Eurozone 2.6 8.4 5.5 23 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 2.4 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 4.75-5.00 3.25-3.50
JPY -0.10 -0.10 0.25 0.25 0.25

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

2022 2023 Aktuell** Prognose 3M Prognose 12M
CHF 1.58 0.65 0.46 0.50 0.70
EUR (Deutschland) 2.57 2.02 2.23 2.30 2.230
usD 3.87 3.88 3.76 4.10 4.10
JPY 0.41 0.61 0.92 0.80 0.90
Wechselkurse (Jahresende)

2022 2023 Aktuell** Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 0.99 0.99 0.94 0.97 0.95
USD/CHF 0.92 0.92 0.85 0.88 0.88
JPY/CHF (x 100) 0.71 0.71 0.59 0.60 0.61
EUR/USD 1.07 1.07 1.10 1.10 1.08
GBP/CHF 1.12 1.12 1.1 1.12 1.13
Rohstoffe (Jahresende)

2022 2023 Aktuell** Prognose 3M Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 86 77 72 85 80
Gold (USD/Unze) 1824 2063 2494 2500 2600

**09.09.2024

*jeweils der fir die Geldmarktzinsen relevante Leitzins (SNB-Einlagensatz, EZB-Einlagensatz, Zinskorridor fiir Fed-Funds-Zielrate)
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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 5.3 29 1.2 1.1 1.3
Privater Konsum -3.4 2.2 4.3 1.5 1.4 1.0
Staatlicher Konsum 3.8 3.0 -1.2 1.7 1.5 0.7
Ausrustungsinvestitionen -1.7 6.0 3.4 1.4 -2.2 1.1
Bauinvestitionen -1.0 -3.1 -6.9 -2.7 0.4 0.9
Exporte -4.6 11.5 4.7 1.8 4.8 4.7
Importe -6.1 5.7 5.8 4.2 3.2 3.8
Arbeitslosenquote in % 3.2 3.0 2.2 2.0 24 2.6
Inflation in % -0.7 0.6 2.8 2.1 1.3 0.9
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