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Konjunkturcheck

Die vertiefte Konjunkturschwache in der Eurozone, und speziell in Deutschland, erlaubt auch in der Schweiz nur eine
verhaltene Entwicklung. Dies war neben dem nochmals deutlich zuriickgegangenen Inflationsdruck ausschlaggebend
fiir die dritte Zinssenkung der SNB um 0.25 Prozentpunkte auf 1.0%. Und sie hat Hinweise auf eine weitere Locke-
rung gegeben. Die amerikanische Notenbank hat wahrenddessen ebenfalls die Zinsnormalisierung eingelautet, we-

gen etwas Verspatung gleich mit einem grossen Schritt.

CHART DES MONATS: NACHHALTIGER FACHKRAFTEMANGEL

Verfligbarkeit von Fachkraften, IMD-Umfrage 2024 (0 = schlechteste Verfugbarkeit)
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Die Preisrisiken nehmen weltweit ab. Daflr ricken die Ar-
beitsmarktrisiken starker in den Fokus. Die amerikanische
Notenbank will einen unnétigen Anstieg der Arbeitslosigkeit
verhindern. Mit einer ersten Zinssenkung um 50 Basispunkte
hat sie dahingehend ein klares Signal gegeben. Grundsatz-
lich bewertet die Fed den US-Arbeitsmarkt aber weiterhin als
stark. Es gibt nur wenige Stellenstreichungen. Ahnlich wie in
der Schweiz wird der Anstieg der Arbeitslosenrate bisher
vom zuwanderungsbedingt schnelleren Anstieg des Arbeits-
angebots getrieben.

In der Eurozone verhindert eine insgesamt weniger dynami-
sche Zunahme des Arbeitsangebots bis zuletzt einen Anstieg
der Arbeitslosigkeit. Die Arbeitslosenrate ist nach der Jahres-
mitte sogar nochmals auf ein neues Rekordtief gefallen, ob-
wohl die Unternehmen vor allem in der Industrie einen ge-
ringeren Personalbedarf melden als ihre Pendants in den
USA und der Schweiz. Solange die Konjunktur aber nicht ein-
knickt, sollte es keinen Sprung bei der Arbeitslosigkeit ge-
ben.

Eine anhaltende Unterauslastung durfte zwar mehr Unter-
nehmen das Ausmass der Arbeitskraftehortung der letzten
Jahre Uberdenken lassen. Der Fachkraftemangel bleibt je-
doch bestehen. Die Baby-Boomer-Generation verlasst seit
der Pandemie verstarkt den Arbeitsmarkt. Dieser Prozess
wird sich in den nachsten Jahren erst einmal weiter beschleu-
nigen. Gleichzeitig tendiert die Politik eindeutig zu scharfe-
ren Regeln bei der Zuwanderung. Zu erhéhten Arbeitslosen-
zahlen wie im Jahrzehnt nach der Finanzkrise dlrfte es
deshalb kaum so schnell wieder kommen.

Dies untermauern die nationalen Umfragen zu den Schwie-
rigkeiten bei Stellenbesetzungen, die trotz eines Riickgangs
allgemein auf erhéhten Niveaus verharren. Die Wirtschafts-
hochschule in Lausanne (IMD) fihrt hierzu fur ihren Wettbe-
werbsfahigkeitsindex eine landertibergreifende Umfrage
durch. Diese lasst vor allem fir viele EU-Lander ein nachhal-
tiges Problem erkennen. Die Schweiz schneidet im Vergleich
noch gut ab, weil der attraktive Standort gefragte Arbeits-
krafte offensichtlich noch besser anzulocken vermag.
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Konjunktur

KONSUMDIVERGENZ

Privater Konsum, real, Index

115
110
105
100
95
90
85
80 —

4919 4920 4921 4922 4923

USA ——Schweiz Eurozone

Quelle: LSEG, Raiffeisen Economic Research

SCHWEIZER EXPORTE

Real, Index (Jan24 = 100)
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KONSUMENTENPREISE

In % gegenuber Vorjahr
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Licht in den USA, Schatten in China

Die grésste Volkswirtschaft lauft nicht mehr ganz so rund. Der
US-Konsum befindet sich aber auf einem kontinuierlichen Auf-
wartspfad. Geringverdiener tun sich zwar schwerer das erhéhte
Konsumniveau aufrechtzuerhalten. Insgesamt nehmen die Real-
einkommen jedoch splrbar zu. Und die Unternehmen planen auf-
grund der robusten Geschéaftslage keine nennenswerten Stellen-
streichungen.

Wesentlich zurtuckhaltender prasentiert sich der Konsum in China.
Dort verharrt die Verbraucherstimmung aufgrund der ungeldsten
Immobilienkrise und der politischen Einflussnahme im Privatsek-
tor nahe den Rekordtiefs. Die schwache Inlandsnachfrage wird
teilweise durch dynamischere Exporte Uberdeckt. Steigende
Uberkapazitaten, verstarkt durch die stetige Zunahme von Han-
delsbeschrankungen, belasten jedoch auch die Industriedynamik.

Katerstimmung in Europa

In Europa kommt der Konsum, trotz aufholender Realldhne,
ebenfalls nicht in die Gange. Offenbar schmerzen die Kaufkraft-
verluste der letzten Jahre noch und die Arbeitsplatzsicherheit
nimmt wieder ab. Der Arbeitsmarkt bleibt aber robust. Und der
weiter bestehende Fachkraftemangel lasst auch keine Massen-
entlassungen erwarten.

Die erhoffte Erholung der schwachelnden Industrie lasst jedoch
langer auf sich warten. Der Auftragsmangel hat sich zuletzt vor
allem in Deutschland verstetigt. Die Katerstimmung halt an. Die
harten Daten weisen dabei aber mehr auf eine anhaltende Stag-
nation als auf einen weiteren Abfall der Produktionstatigkeit hin.
Dies gilt ahnlich fir die Schweizer Industrie, die zusatzlich Gegen-
wind vom starken Franken bekommt. Die Schweizer Exporte hat-
ten im zweiten Quartal zwar stark zum BIP-Wachstum beigetra-
gen. Der dafir ausschlaggebende Sprung bei den
Pharmaexporten hat sich jedoch umgekehrt. Damit ist fur das
dritte Quartal wieder eine verhaltenere Entwicklung angezeigt.

Schweizer Bremsfaktoren

Wahrend sich in den USA und vor allem in der Eurozone die Nor-
malisierung bei der Dienstleistungsinflation, wegen der erh6hten
Lohnanstiege, noch hartnackiger gestaltet, planen die Dienstleis-
ter in der Schweiz unverandert keine grésseren Preisanpassungen
mehr. Zudem ist der Hohepunkt des Beitrags der Referenzzins-
satzerhohungen zur Mietpreisinflation mittlerweile erreicht. Und
bei den Nicht-Energie-Gutern wirkt sich der anhaltend starke
Franken noch langer dampfend auf die Preisentwicklung aus.
Schliesslich wird auch die angekiindigte Senkung der Stromtarife
um durchschnittlich 10% die Inflation ab Beginn des nachsten
Jahres weiter bremsen. Dies lasst fir nachstes Jahr einen weiteren
deutlichen Rickgang der Inflation erwarten, weshalb wir unsere
Inflationsprognose auf 0.5% gesenkt haben, nach 1.3% in die-
sem Jahr.

RAIFFEISEN

Economic Research



KONJUNKTURCHECK | OKTOBER 2024

Zinsen

LEITZINSEN, IN %

6.0 Prognose
Prognose
5.0 Markterwartungen (Cash forward rates)
L 4

40 LY
3.0 }
2.0 ¢
1.0

0.0 1 T — T T r T
-1.0

01/08  01/11 01/14 0117 01/20 01/23
CHF EUR usb

Quelle: Refinitiv, Raiffeisen Economic Research

10-JAHRES-STAATSANLEIHEN, IN %

50 Prognose

4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
-1.0

-2.0
01/08 01/11 01/14 01717 01/20 01/23

CHF EUR ——USD

Quelle: Refinitiv, Raiffeisen Economic Research

ZINSKURVE (STAND: 07.10.2024), IN %

4.0
3.5
3.0
25
2.0
1.5
1.0
0.5

0.0\ T T T T T T T T 1
2J). 3J). 4). 5). 6J. 7). 8J. 9J 10l

CHF EUR —USD

Quelle: Refinitiv, Raiffeisen Economic Research

—_——

Fed legt Blitzstart hin

Die amerikanische Notenbank hat nach 14 Monaten unverandert
hoher Leitzinsen schliesslich ebenfalls begonnen die Geldpolitik
zu normalisieren. Nach langerem Zdgern gab es etwas Uberra-
schend sogar einen grossen Zinsschritt um 50 Basispunkte. Man
wolle nun alles tun, um den Arbeitsmarkt zu stutzen. Trotz des
starken Signals fiel die Lagebeurteilung der US-Notenbanker al-
lerdings insgesamt wenig besorgt aus. Der Arbeitsmarkt wird wei-
ter als stark eingeschatzt. Und die Risiken fir die Erreichung des
Beschaftigungs- und Inflationsziels werden als weitgehend aus-
geglichen bewertet. Deshalb plant eine grosse Mehrheit der Mit-
glieder des Offenmarktausschusses (FOMC) fur die kommenden
Sitzungen ein langsameres Vorgehen, wenn sich die Konjunktur
nicht unerwartet stark abkihlt. Mit der Erwartung einer sanften
Landung gehen wir ebenfalls jeweils von 25-Basispunktsenkun-
gen bei den nachsten Sitzungen aus.

EZB legt sich nicht fest

Die EZB hat nach einer Pause die Zinsen im September das zweite
Mal gesenkt. Die Daten haben die Zuversicht in eine schrittweise
Desinflation bestatigt. Allerdings bleibt der inlandische Preisdruck
wegen dem erhéhten Lohnwachstum immer noch hoch. Darum
wurde die EZB-Prognose fur die Kerninflation im nachsten Jahr,
trotz der schwacher als erwarteten Konjunktur nochmals ganz
leicht angehoben. Und deshalb wurden auch keine Plane fur ein
schnelleres Vorgehen signalisiert. Die EZB-Prasidentin betonte zu-
dem, einzelne Datenpunkte reichen fur eine Neubewertung nicht
aus. Die Latte fUr eine weitere Zinssenkung bereits im Oktober
liegt damit eigentlich hoch. Anhaltend schwachere Daten konn-
ten aber spatestens ab Dezember flir etwas mehr Tempo sorgen.

SNB-Hinweise auf mehr

Die SNB hat im September den Leitzins wie erwartet bereits das
dritte Mal in Folge um 0.25 Prozentpunkte auf nunmehr 1.0%
gesenkt. Grund dafur war der nochmals weiter zurlickgegangene
Inflationsdruck. Insbesondere die erneute Frankenaufwertung der
letzten Monate dampft die Preisentwicklung und lasst die SNB
auch mittelfristig eine Inflationsrate von deutlich unter 1% erwar-
ten. Da die Notenbank zudem die Abwartsrisiken fir die Inflation
als hoher bewertet als die Aufwartsrisiken, kénnten nach ihrer
Einschatzung weitere Zinssenkungen erforderlich werden.

Dieser Hinweis ist ein ungewdhnlich starkes Signal, dass die SNB
aus heutiger Sicht eine weitere Lockerung flir wahrscheinlich an-
gemessen halt. Dies ist naturlich nicht in Stein gemeisselt. Eine
splrbare Frankenabwertung wirde den Bedarf schnell wieder
verringern. Die erh6hte Unsicherheit Giber das Tempo des Zins-
senkungszyklus der Fed und der EZB spricht zuletzt aus unserer
Sicht aber eher flr eine anhaltende Frankenstarke und mindes-
tens eine weitere Zinssenkung im Dezember.
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Schweizer Branchen
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Durchmischte Entwicklung im Detailhandel

Die Halbjahresbilanz (Jan.-Jun.) fir den Schweizer Detailhandel
fiel ernlichternd aus. Der Branchenumsatz ist im Vergleich zur
Vorjahresperiode leicht gesunken. Im gleichen Zeitraum ist die
standige Bevolkerung hingegen um Uber 1% gewachsen und
hat damit die 9-Millionen-Marke Uberschritten. Im Non-Food-
Segment betrug das Umsatzminus sogar knapp 1%. Und auch
im Nahrungsmittelbereich resultierte ein Ruckgang. Nur in we-
nigen Sparten entwickelte sich der Umsatz positiv, so z.B. in
der Heimelektronik. In mehreren Sparten des Non-Food-Seg-
ments ist der mengenmassige Absatz zwar gestiegen. Daflr
waren aber die Verkaufspreise rlcklaufig, so dass insgesamt
dennoch ein Ruckgang der nominalen Umsatze resultierte.

Die Konsumentenstimmung hat sich in den letzten Monaten
jedoch etwas aufgehellt. Die Konsumenten profitieren von der
Preisberuhigung und haben im Sommer eine gréssere Kauf-
laune an den Tag gelegt. So lag das Absatzvolumen der Detail-
handler im Juli und im August um 2% uber dem Vorjahresni-
veau. Auch die nominalen Erlose fielen grésser aus. Der
bisherige Jahresumsatz liegt damit mittlerweile nicht mehr im
Minus.

Der Inflationsdruck hat vor allem im Non-Food-Segment nach-
gelassen. Dort sind die Preise zum Teil sogar rucklaufig, z.B. bei
Produkten der Heimelektronik, bei Haushaltsgeraten oder me-
dizinischen Erzeugnissen. Im Food-Segment wiederum entwi-
ckeln sich die nominalen Umsatze nach wie vor deutlich besser
als der mengenmassige Absatz, was auf ein anhaltend hohes
Preisniveau hinweist. Insgesamt sorgt die niedrigere Inflation
daflir, dass die Realléhne nicht mehr sinken. Wegen des ver-
haltenen Lohnwachstum und der weiter steigenden Kranken-
kassenpramien ist zwar auch nachstes Jahr keine substanzielle
Zunahme der Kaufkraft zu erwarten, aber immerhin eine mo-
derate.

Riickgang der Neuwagenverkaufe

Bei grosseren Anschaffungen sind die Konsumenten weiterhin
zuriickhaltend, was sich z.B. beim Fahrzeughandel zeigt. Von
Januar bis August wurden 157'700 Personenwagen neu flr
den Strassenverkehr zugelassen und damit rund 3% weniger
als im gleichen Vorjahreszeitraum. Die Kunden bevorzugen
derzeit vermehrt Fahrzeuge im unteren Preissegment anstelle
der Mittelklasse. Die Nachfrage nach den eher teuren Autos im
Hybrid- und Elektrosegment hat daher einen Dampfer erhal-
ten. Bei den E-Autos ist der Absatz dieses Jahr sogar erstmals
rucklaufig. Auch der Occasion-Markt kommt nicht richtig in die
Gange. Dort sinken die Preise zwar ebenfalls, verharren aber
nach wie vor auf hohem Niveau. Die Anzahl der Halterwechsel
lag im ersten Halbjahr bei 327'500 und fiel damit 5% geringer
aus als ein Jahr zuvor.
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EUR/CHF

Sowohl die Schweizerische Nationalbank (SNB) als auch die Europaische Zentralbank (EZB)
haben im September erwartungsgemass die Leitzinsen um jeweils 25 Basispunkte redu-
ziert. Entsprechend bewegte sich der EUR/CHF-Kurs in einem volatilen Seitwartstrend zwi-
schen 0.93 und 0.95. Mittelfristig ist das Zinssenkungspotenzial der EZB grdsser als jenes
der SNB, weswegen sich der Zinsnachteil des Schweizer Frankens abbauen wird. Zugleich
prasentiert sich die heimische Wirtschaft robuster als jene im Euroraum. Vor diesem Hin-
tergrund sowie angesichts der fortwahrenden geld- und geopolitischen Unsicherheiten
rechnen wir mit einem anhaltend starken Franken.

USD/CHF

Die US-Notenbank Fed hat im vergangenen Monat die Zinswende eingeleitet und ihren
Leitzins um einen halben Prozentpunkt gesenkt. Die Wahrungshuter wollen damit der
Wirtschaft unter die Arme greifen. Der US-Dollar hat derweil zum Schweizer Franken gut
ein halbes Prozent an Wert eingebusst. Zusatzlichen Gegenwind bescheren ihm die be-
vorstehenden Prasidentschaftswahlen. Unserer Meinung nach durfte der USD/CHF-Kurs
in den letzten Wochen aber etwas nach unten Uberschossen haben, was flr eine Gegen-
bewegung spricht. Wegen der hohen Staatsverschuldung der USA und des weiterhin un-
sicheren Marktumfeldes ist das Aufholpotenzial allerdings limitiert.

EUR/USD

Die deutliche Zinsreduktion der US-Notenbank Fed sowie die Unsicherheiten rund um die
Wabhlen in Ubersee haben dem Euro zuletzt Auftrieb beschert: Die Gemeinschaftswéhrung
verbuchte im September gegentber dem US-Dollar ein Kursplus von 0.8%. Damit dirfte
diese aber ihr Aufwartspotenzial weitgehend ausgeschopft haben, denn die wirtschaftli-
che Erholung im Euroraum lasst weiter auf sich warten. Insbesondere die grosste Volks-
wirtschaft, Deutschland, entwickelt sich zunehmend zum Sorgenkind. Infolgedessen
durfte die EZB ihre Geldpolitik weiter lockern. Wir sehen das Wahrungspaar EUR/USD auf
Jahressicht unverandert bei 1.08.

GBP/CHF

Angesichts der nach wie vor hartnackigen Kerninflation in Grossbritannien (August:
+3.6%) hat die Bank of England (BoE) die Leitzinsen an ihrer September-Sitzung
unangetastet gelassen. DarUber hinaus hat sie hinsichtlich zukilinftiger Zinssenkungen ein
vorsichtiges Vorgehen signalisiert. Zugleich wollen die Wahrungshiter den Bilanzabbau
mit unverandertem Tempo fortsetzen. Infolgedessen kletterte das britische Pfund bis auf
Uber 1.13 Franken. Um die schwachelnde Konjunktur zu stitzen, wird die BoE auf kurz
oder lang aber wohl nicht an weiteren Zinssenkungen vorbeikommen. Wir
prognostizieren eine Seitwartsbewegung des Devisenpaares GBP/CHF.

JPY/CHF*

Der Yen kletterte in der ersten Septemberhalfte bis auf 0.6027 Franken und war damit so
teuer wie letztmals im Dezember 2023. Im weiteren Monatsverlauf gab er allerdings einen
Grossteil seiner Kursgewinne wieder ab. Flir Gegenwind sorgte die StabslUbergabe des
bisherigen Regierungschefs Fumio Kishida an seinen Parteikollegen Shigeru Ishiba sowie
die Ankiindigung von vorgezogenen Neuwahlen. Auch wenn die Bank of Japan (BolJ) eine
weitere geldpolitische Straffung in Aussicht stellt, rechnen wir infolge der aktuellen
Konjunktur- und Inflationsentwicklung mit keiner baldigen Zinserhéhung. Wir halten
daher an unseren JPY/CHF-Prognosen fest.

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) 53 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 2.8
Inflation (Jahresdurchschnitt in %)

2021 2022 2023 Prognose 2024  Prognose 2025
Schweiz 0.6 2.8 2.1 1.3 0.5
Eurozone 2.6 8.4 5.5 2.3 1.8
USA 4.7 8.0 4.1 2.8 2.3
China 0.9 2.0 0.2 0.7 1.4
Japan -0.3 2.5 3.3 24 1.8
% ) FINANZMARKTE
Leitzinsen (Jahresende in %)*

2022 2023 Aktuell** Prognose 3M Prognose 12M
CHF 1.00 1.75 1.00 0.75 0.50
EUR 2.00 4.00 3.50 3.25 2.50
usD 4.25-4.50 5.25-5.50 4.75-5.00 4.25-4.50 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 0.41 0.40 0.60
EUR (Deutschland) 2.57 2.02 2.25 2.30 2.20
usbD 3.87 3.88 4.00 4.10 4.10
JPY 0.41 0.61 0.93 0.80 0.90
Wechselkurse (Jahresende)

2022 2023 Aktuell** Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 0.99 0.99 0.94 0.94 0.94
USD/CHF 0.92 0.92 0.86 0.85 0.87
JPY/CHF (x 100) 0.71 0.71 0.58 0.60 0.61
EUR/USD 1.07 1.07 1.10 1.10 1.08
GBP/CHF 1.12 1.12 1.12 1.12 1.13
Rohstoffe (Jahresende)

2022 2023 Aktuell** Prognose 3M Prognose 12M
Rohdl (Brent, USD/Barrel) 86 77 79 80 78
Gold (USD/Unze) 1824 2063 2657 2550 2650
*jeweils der fur die Geldmarktzinsen relevante Leitzins (SNB-Einlagensatz, EZB-Einlagensatz, Zinskorridor fiir Fed-Funds-Zielrate) **07.10.2024
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Raiffeisen Prognosen (Il)

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 0.5
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