NOVEMBER 2024

Konjunkturcheck

Die US-Konjunktur brummt vor sich hin. Dahingegen hért der Konjunkturmotor in Europa nicht auf zu stottern.
Wegen der weiter verzégerten Erholung gehen auch wir fiir nachstes Jahr von einem niedrigeren Eurozone-BIP-
Wachstum von 1.0% aus. Die Wachstumsschere lasst die Zinserwartungen divergieren. Wahrend fiir die amerikani-
sche Notenbank eine weniger weitgehendere Normalisierung erwartet wird, ist ein schnelleres Vorgehen der EZB
wahrscheinlicher geworden. Ein Grund mehr auch fiir die SNB, die Zinsen noch mehr als einmal weiter zu senken.

CHART DES MONATS: BIP-WACHSTUM TOP UND FLOP

IWF-BIP-Wachstums-Prognosen, Oktober 2024
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Quelle: IWF, Raiffeisen Economic Research

Die USA lassen Europa beim Wachstum klar hinter sich. Der
Abstand wurde durch das erneut uberdurchschnittliche US-
BIP-Plus im dritten Quartal bestatigt. Es gibt aber auch auf
dieser Seite des Atlantiks dynamischere Volkswirtschaften.
Unter den grdsseren Eurozone-Landern sticht hier seit eini-
ger Zeit Spanien heraus. Fur das viertgrosste Mitgliedsland
wird in diesem Jahr sogar ein leicht héheres BIP-Wachstum
als fur die USA in Hohe von 2.8% erwartet.

Die spanische Regierung verordnete wahrend der Pandemie
striktere und langere Einschrankungsmassnahmen als die
meisten anderen Lander. Dies hat den Konjunktureinbruch
verscharft und die Erholung anfangs gebremst. Dabei spielte
die verzdgerte Rickkehr auslandischer Touristen eine wich-
tige Rolle. Wahrend bspw. der Schweizer und Ubrigens auch
der italienische Tourismus weniger stark von Gasten aus dem
Ausland abhangt, mit einem Anteil an den Logiernachten
von rund 50%, liegt die Quote in Spanien bei zwei Drittel.

In der Schweiz konnte das Vor-Pandemie-Niveau bei den
Ubernachtungen teilweise bereits in der Wintersaison 21/22

wieder erreicht werden. In Siideuropa dauerte es hingegen
deutlich langer. Mittlerweile haben sich aber auch die Tou-
ristenankinfte in Spanien mehr als erholt. In der Schweiz las-
sen vor allem hohere Besucherzahlen von kaufkraftigen US-
Birgern und Aufholeffekte aus Asien den Tourismus eben-
falls noch weiter ordentlich wachsen. In Spanien liegt das
Wachstum der Logiernachte gegentber Vorjahr im bisheri-
gen Jahresverlauf jedoch nahezu doppelt so hoch bei 4%.
Und die Rekordjagd hat sich bis zuletzt fortgesetzt.

Die spanische Ausnahmestellung wird aber auch durch eine
robuste Dynamik in anderen Dienstleistungsbranchen getra-
gen, begleitet von einer hohen Zuwanderung. Dies lasst die
Knappheit am Arbeitsmarkt erheblich geringer ausfallen als
in anderen europaischen Landern und macht das Land at-
traktiver fur Investitionen, die zudem von hohen Hilfen aus
dem EU-Wiederaufbauprogramm profitieren. Das hohe Be-
volkerungswachstum relativiert die Erfolgsgeschichte zwar
etwas. Dennoch bleibt der Wachstumsausblick eindeutig po-
sitiver als fur Deutschland, Frankreich oder Italien.
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Konjunktur

CHINA EXPORTIERT DEFLATION

Chinesische Preise in % gegenUber Vorjahr
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STIMMUNG TRUBER ALS REALITAT
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KONSUMENTENPREISE

In % gegenuber Vorjahr
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Uberdurchschnittlich

Die US-Wirtschaft ist im dritten Quartal weiter Uberdurchschnitt-
lich um annualisiert 2.8% gewachsen. Motor bleibt der Konsum.
Der Arbeitsmarkt kahlt sich zwar schrittweise ab. Die Unterneh-
men planen jedoch weiterhin zusatzliche Einstellungen und wenig
Stellenstreichungen. Zudem halten deutlich steigende Reall6hne
die Kaufkraft der ausgabefreudigen privaten Haushalte hoch.

In China bleibt die Konsumdynamik hingegen schwach. Die Re-
gierung versucht mit immer mehr Stltzungsmassnahmen die Im-
mobilienkrise zu Gberwinden und die Konjunktur anzuschieben.
Mittlerweile spricht allein die schiere Masse der Massnahmen zu-
mindest flr gewisse positive Impulse. Einen Befreiungsschlag be-
deuten sie aber noch nicht. Bisher bleiben sogar die zweifelhaften
offiziellen Wachstumszahlen hinter dem Regierungsziel von rund
5% zuruck. Alternative Konjunkturindikatoren deuten teilweise
auf eine wesentlich schwachere Gangart hin, wie bspw. die sin-
kenden Produzenten- und kaum steigenden Konsumentenpreise.

Unterdurchschnittlich

Auch die Eurozone-Konjunktur verlauft anhaltend unterdurch-
schnittlich. Das BIP ist im dritten Quartal zwar starker als erwartet
um 0.4% gegenlber Vorquartal angestiegen. Daflr waren aller-
dings Sondereffekte wie die Olympischen Spiele in Paris oder ein
hoher Wachstumsbeitrag der multinationalen Unternehmen in Ir-
land verantwortlich. Vor allem in Deutschland stagniert der Kon-
junkturtrend weiterhin. Nur Spanien konnte zuletzt die Fahne mit
einem unverandert hohen Quartalsplus von 0.8% hochhalten.

Aber immerhin entwickeln sich die harten Daten nicht so schlecht
wie es die triibe Unternehmensstimmung befirchten lasst. Zu-
dem lassen u.a. steigende Detailhandelsumsatze in Deutschland
hoffen, dass die sich erholenden Realldhne auch den europai-
schen Konsum zumindest etwas beleben, trotz nachlassender Un-
terstltzung vom Arbeitsmarkt. Vor allem in der Industrie verrin-
gert die verlangerte Auftragsschwache den Personalbedarf. Der
Fachkraftemangel bleibt jedoch akut, und ein weiterer Abfall der
Produktionstatigkeit ist nicht angezeigt. Dies gilt ahnlich fur die
Schweizer Industrie, die zusatzlich mit Gegenwind vom starken
Franken zu kdampfen hat.

Desinflation mit und ohne Riickschlage

Dafir bleiben die Schweizer Unternehmen aufgrund der starken
Wahrung und moderat steigender Lohne mit einem geringeren
Kostendruck konfrontiert. Dies hat zuletzt auch die Konsumgu-
terpreise deutlicher zurlickgehen lassen. Und die Dienstleistungs-
inflation ist, ohne die durch die Referenzzinssatzanhebungen er-
hohte Mietpreisinflation, im Oktober weiter auf 1.0% in die Mitte
des SNB-Inflationsziels zurlickgefallen. In den USA und der Euro-
zone stehen die Zeichen grundsétzlich ebenfalls auf eine Verlang-
samung des unterliegenden Preistrends. Die Normalisierung ver-
lauft aber langsamer und immer noch mit Ruckschlagen.
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Zinsen
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ZINSKURVE (STAND: 07.11.2024), IN %
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Fed will restriktiv bleiben

Die amerikanische Notenbank hat die Zinsnormalisierung nach
langerem Zogern im September fulminant mit einem grossen
Zinsschritt um 50 Basispunkte begonnen. Man will mit dem noch
hohen Zinsniveau keine unnétig starke Abkulhlung des Arbeits-
marktes riskieren. Auf der anderen Seite bewerten die US-
Notenbanker den Arbeitsmarkt aber weiterhin als stark und sehen
die Risiken fur die Erreichung des Beschaftigungs- und Inflations-
ziels als weitgehend ausgeglichen. Dies spricht nach dem
Schnellstart bei den kommenden Sitzungen mehr fiir ein graduel-
leres Vorgehen. Aufgrund der anhaltend soliden Konjunkturzah-
len rechnen sowohl die Fed-Offiziellen als auch die Markte derzeit
auf Jahressicht noch mit einem restriktiven US-Leitzinsniveau,
Uber der Median-Schatzung der FOMC-Mitglieder fur das neut-
rale Niveau von knapp 3%.

EZB will eher expansiv werden

Etwas schwacher als erwartete Konjunkturdaten und ein Stim-
mungsruckschlag bei den Unternehmen haben die EZB zuletzt
plotzlich deutlich zuversichtlicher werden lassen, das Inflationsziel
im Verlauf des nachsten Jahres zu erreichen. Trotz des anhaltend
hohen inlandischen Preisdrucks sah der EZB-Rat im Oktober kei-
nen Anlass mehr, Daten abzuwarten und senkte den Einlagensatz
das dritte Mal um 25 Basispunkte auf 3.25%. Bezuglich des Ti-
mings weiterer Zinssenkungen gab es in der Lagebeurteilung
keine Hinweise. Die deutlich gestiegene Zuversicht lasst aber die
Bereitschaft erkennen, die Zinsnormalisierung von nun an erst
einmal schneller bei jeder Sitzung mit kleinen Schritten voranzu-
treiben. Eine Rlckkehr zu einer zumindest leicht expansiven Geld-
politik mit einem Leitzins unter dem neutralen Niveau von ge-
schatzt gut 2% erscheint mehr Ratsmitgliedern bei einer
anhaltend schleppenden Konjunktur zunehmend angemessen.

SNB zieht mit

Die SNB hat ihren Leitzins seit Marz drei Mal in Folge um jeweils
0.25 Prozentpunkte auf 1.0% gesenkt. Begrindet wurde die
Zinsnormalisierung mit der kontinuierlichen Entspannung des
Preisumfelds. Der Inflationsdruck ist auch vor der letzten Sitzung
nochmals weiter markant zurtickgegangen. Dabei spielte die er-
neute Frankenstarke der letzten Monate eine wichtige Rolle. Sie
tragt zudem zu einem weiterhin verhaltenen Wachstum der
Schweizer Wirtschaft bei. Die SNB geht damit mittelfristig von ei-
ner Inflationsrate unter 1% aus, und bewertet die Abwartsrisiken
fur die Inflation weiterhin hoher als die Aufwartsrisiken. Deshalb
weist das SNB-Direktorium ungewdhnlich deutlich auf mégliche
bzw. sogar wahrscheinliche weitere Zinssenkungen hin. In Stein
gemeisselt sind mehrere Zinssenkungen zwar nicht. Eine starkere
Frankenabwertung kénnte den Handlungsbedarf schnell verrin-
gern. Vor allem die schleppende Eurozone-Konjunktur und die
Bereitschaft der EZB, ihre Leitzinsen schneller zu senken, durften
den Franken jedoch relativ attraktiv halten.
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Schweizer Branchen

EXPORTE (1)
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EINKAUFSMANAGERINDIZES
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Negativtrend bei Exporten setzt sich fort

Die Schweizer Exportwirtschaft kommt weiter nicht in die Gange.
In der Chemie- und Pharmaindustrie zeigt die Richtung unveran-
dert nach oben, auch wenn die Ausfuhren gelegentlich sinken,
wie aktuell im dritten Quartal. In den anderen Branchen hinge-
gen setzte sich der Negativtrend zuletzt fort. Nach dem schlech-
ten Jahresstart stagnierten die Exporte ausserhalb der Chemie-
und Pharmaindustrie im zweiten Quartal, bevor im dritten Tri-
mester wieder ein deutlicher Riickgang von 2.3% resultierte.

Den grossten Riickschlag verzeichnete dabei mit -3.1% die Ma-
schinen-, Elektro- und Metallindustrie (MEM). Auch bei Nah-
rungsmitteln, Uhren und den restlichen Branchen resultierte ein
Quartalsminus von Uber 1%. Die Ausfuhren der letzten drei Quar-
tale (ohne Chemie/Pharma) notieren damit 4.4% unter dem Ni-
veau der Vorjahresperiode. Zu den Verlierern zahlen dabei insbe-
sondere die Bereiche Kunststoffe (-9.6%), Textilien (-4.6%) und
Papier (-4.6%). Der Negativtrend erfasst aber immer mehr auch
die grossen Branchen, so auch die MEM-Industrie (-3.9%) und
den Uhrensektor (-2.4%).

Schweizer Uhren sind dennoch weiter gefragt

In der Uhrenbranche notieren die Exporte im Unterschied zur
MEM-Industrie nach wie vor auf hohem Niveau. Die Uhrenaus-
fuhren sind nach der Pandemie besonders stark angestiegen und
durchlaufen aktuell eine Phase der Normalisierung. Der Export-
rlickgang ist zudem vor allem auf den chinesischen Markt zuriick-
zuflihren. Die Konsumentenstimmung im Reich der Mitte ist auf-
grund der anhaltenden Immobilienkrise nach wie vor schlecht.
Mit den umfangreichen Stlitzungsmassnahmen der Regierung
steigt aber die Wahrscheinlichkeit, dass die Kauflaune nachstes
Jahr zunimmt und damit auch der Absatz von Schweizer Uhren.

Globale Industrie kommt nicht vom Fleck

In der MEM-Industrie wiederum liegt das Exportniveau fir die
ersten drei Quartale sogar rund 1% unter dem Stand von vor der
Pandemie. Am schlechtesten entwickelt sich dabei der europai-
sche Markt und insbesondere Deutschland, wo das Minus satte
8% betragt. Die deutsche Wirtschaft ist nach dem BIP-Rlckgang
vom letzten Jahr noch nicht in die Gange gekommen. Aktuell
herrscht Nullwachstum. Fir 2025 sind die Prognosen optimisti-
scher, vor allem wegen der gesunkenen Inflation und der Erho-
lung der Kaufkraft. Flr einen Industrieaufschwung gibt es in
Deutschland und im Rest der Eurozone hingegen noch kaum An-
zeichen. In der Schweiz sind die Auftragsbestdnde der Industrie-
unternehmen zuletzt erstmals seit langem wieder leicht gestie-
gen. Fur eine nachhaltige Erholung muss aber auch die globale
Industrie zuerst wieder Tritt fassen.
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EUR/CHF

Um die kriselnde Wirtschaft im Wahrungsraum zu stltzen, hat die Europadische Zentral-
bank (EZB) die Leitzinsen im Oktober um weitere 25 Basispunkte gesenkt. Da dies vom
Markt im Vorfeld aber bereits antizipiert worden war, zeigte sich der EUR/CHF-Kurs davon
weitgehend unbeeindruckt: Die Gemeinschaftswahrung bewegte sich in einem engen
Preisband zwischen 0.93 und 0.95 Franken. Zu Monatsende resultierte ein leichtes Kurs-
minus von 0.1%. Angesichts des aufgeschobenen Konjunkturaufschwungs in der Euro-
zone sowie der anhaltenden geopolitischen Unsicherheiten prognostizieren wir weiterhin
einen starken Schweizer Franken.

USD/CHF

Der US-Dollar hat im Oktober zum Schweizer Franken um 2.2% aufgewertet. Griinde da-
fur sind die weiterhin robuste Wirtschaft sowie das Momentum in der Prasidentschafts-
wahl, das zuletzt auf die Seite des Republikaners Donald Trump gekippt ist. Seine politi-
sche Agenda (u.a. Steuersenkungen) gilt als starker inflationstreibend als jene seiner
demokratischen Rivalin Kamala Harris. Entsprechend wird Trump mit langsamer sinken-
den Leitzinsen in Verbindung gebracht. Zugleich limitieren aber die Staatsverschuldung
der USA sowie das unsichere Marktumfeld das Aufwartspotenzial des «Greenback». Wir
sehen den Dollar daher auf Jahressicht unverédndert bei 0.87 Franken.

EUR/USD

Die Wirtschaft im Euroraum kommt nicht auf Touren. Infolgedessen durfte die EZB die
Zinsen trotz der wieder héheren Inflation (Oktober: +2.0%) rascher senken als die US-
Notenbank Fed. Die sich damit perspektivisch ausweitende Zinslicke zum Dollar sowie
die Staatsschuldenproblematik einiger Mitgliedsstaaten belasten den Euro: Dieser hat sich
im vergangenen Monat zum «Greenback» um 2.3% verbilligt — letzterer hat zudem von
den gestiegenen Siegchancen Donald Trumps in der Prasidentschaftswahl profitiert. Wir
sind der Meinung, dass kurzfristig zu viel Negatives auf Seiten des Euro eingepreist ist und
halten an unseren bisherigen Prognosen fest.

GBP/CHF

In Grossbritannien ist die Inflation im September von 2.2% auf 1.7% gesunken. Die
Kernrate, die besonders volatile Preiskomponenten ausklammert, war ebenfalls
ricklaufig. Mit 3.6% verharrt sie aber immer noch klar Gber dem 2%-Zielwert der Bank
of England (BoE). Entsprechend signalisieren die Notenbanker in puncto
Leitzinssenkungen weiterhin ein vorsichtiges Vorgehen. Zugleich droht dem Land die
Staatsverschuldung Uber den Kopf zu wachsen. Das britische Pfund bewegte sich
entsprechend im vergangenen Monat zum Schweizer Franken in einem volatilen
Seitwartstrend. An diesem durfte sich unserer Meinung nach mittelfristig wenig dndern.

JPY/CHF*

Der japanische Yen hat im Oktober zum Schweizer Franken 3.5% an Wert eingebusst.
Ausloser waren die politischen Unsicherheiten im Land der aufgehenden Sonne, welche
ihren Hohepunkt in der Wahlschlappe und dem damit einhergehenden Verlust der
parlamentarischen Mehrheit der Regierungskoalition um Ministerprasident Shigeru Ishiba
fanden. Mit der jlingsten Talfahrt dirfte der JPY/CHF-Kurs nach unten Uberschossen
haben, was eine Gegenbewegung wahrscheinlich macht. Da die Bank of Japan (Bo)) ihre
Leitzinsen nur sehr zégerlich erhdhen dirfte — wir rechnen auf Jahressicht mit lediglich
einem Zinsschritt — ist das Aufwartspotenzial des Yen allerdings limitiert.

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 1.0
USA 6.1 2.5 2.9 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
5 | 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 3.25 2.75 1.75
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 0.50

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

2022 2023 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
CHF 1.58 0.65 0.39 0.40 0.60
EUR (Deutschland) 2.57 2.02 2.50 2.30 2.20
usD 3.87 3.88 4.44 4.10 4.10
JPY 0.41 0.61 1.02 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 0.88 0.85 0.87
JPY/CHF (x 100) 0.71 0.71 0.57 0.60 0.61
EUR/USD 1.07 1.07 1.08 1.10 1.08
GBP/CHF 1.12 1.12 1.13 1.12 1.13
Rohstoffe (Jahresende)

2022 2023 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
Rohél (Brent, USD/Barrel) 86 77 74 80 78
Gold (USD/Unze) 1824 2063 2665 2700 2800

*Die BIP-Zahlen sind in ihrer Genauigkeit umstrittener als in anderen Landern und sollten mit einer gewissen Zurlickhaltung betrachtet werden.
**Jeweils der flr die Geldmarktzinsen relevante Leitzins (SNB-Einlagensatz, EZB-Einlagensatz, Zinskorridor fur Fed-Funds-Zielrate)
***07.11.2024
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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 5.3 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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