DEZEMBER 2024

Konjunkturcheck

Die Industrieflaute lasst die Schweizer Wirtschaft nur verhalten wachsen, im dritten Quartal mit 0.2% gegeniiber der
Vorperiode. Der private Konsum hilft, gestiitzt durch mittlerweile wieder deutlich steigende Realeinkommen, die
Konjunktur zu stabilisieren. Mit der sehr tiefen Inflation fokussiert die SNB mehr auf die Konjunkturrisiken und ver-
sucht lber Zinssenkungen den Aufwertungsdruck auf den Franken zu verringern. Mit der Bereitschaft der EZB, die
Geldpolitik starker zu lockern, sehen wir auch eine hohere Wahrscheinlichkeit, dass der SNB-Leitzins schrittweise

weiter Richtung Null gesenkt wird.

CHART DES MONATS: GESPALTENE INDUSTRIE
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Die Schweizer Handelsbilanz wies zuletzt einen neuen Rekor-
diberschuss auf. Dies ist angesichts des sehr herausfordern-
den Umfelds keineswegs selbstverstandlich. Denn die glo-
bale Industrienachfrage kommt nicht in die Gange.
Zusatzlich haben die hiesigen Unternehmen mit dem starken
Franken sowie im Vergleich hohen Energiekosten zu kdamp-
fen.

Deshalb fallt die Entwicklung innerhalb des Verarbeitenden
Gewerbes auch sehr unterschiedlich aus. Wenig beeindruckt
vom weltwirtschaftlichen Gegenwind zeigt sich nach wie vor
der Chemie- und Pharmasektor. Dort entwickelt sich die Aus-
fuhrtatigkeit unter Schwankungen weiterhin dynamisch. Die
Produktion und die Exporte lagen im dritten Quartal weit
Uber dem Vorjahresniveau. Und die Pharmaexporte haben
im Oktober erneut einen Sprung nach oben gemacht. Spezi-
ell der Boom bei der Pharmanachfrage verdeckt allerdings

die schwachere bzw. oft negative Exportentwicklung in kon-
junktur- und wechselkurssensitiveren Branchen. Zuletzt war
eigentlich nur im sonstigen Fahrzeugbau noch ein merkliches
Plus festzustellen. In anderen wichtigen Sektoren wie der
Metallverarbeitung und im Maschinebau sowie in den meis-
ten kleineren Industrien sind die Exporte ricklaufig.

Die Mitgliedsunternehmen des Branchenverbands Swiss-
mem bestatigen den Abschwung. Als Griinde daflr werden
in erster Linie die konjunkturelle Schwache der EU und spe-
ziell Deutschlands genannt. Die EU bleibt fur die meisten
Hersteller ausserhalb der Pharma- und der Uhrenbranche un-
verandert der mit weitem Abstand wichtigste Absatzmarkt.
Wenig verwunderlich féllt die Lagebeurteilung in den einzel-
nen Branchen genauso wie die Exportentwicklung grund-
satzlich umso negativer aus, je héher der Anteil Deutsch-
lands am Gesamtexportvolumen jeweils ist (siehe Grafik).
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Konjunktur

SCHWEIZ WACHST VERHALTEN

BIP, real, Veranderung in %
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KONSUMENTENPREISE

In % gegenuber Vorjahr
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Konjunkturbremse Industrie

In Europa bleibt die erhoffte Industrieerholung weiterhin aus. Die
Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe fallt zum Jahresende un-
verandert schwach aus. Dies wirkt sich mittlerweile auch negativ
auf die Geschaftsentwicklung der Dienstleister in der Eurozone
aus. Diese melden verunsicherte Kunden sowie insbesondere ein
rucklaufiges Neugeschaft seitens der Industrie. Neben Deutsch-
land entwickelt sich dabei Frankreich mit seiner instabilen politi-
schen Lage zum neuen Sorgenkind. Die Nachfrageflaute aus den
Nachbarlandern bedeutet auch in vielen Schweizer Industriebran-
chen eine deutlich rucklaufige Geschaftsentwicklung. Damit
konnte das Schweizer BIP im dritten Quartal nur verhalten um
0.2% gegenlber dem Vorquartal wachsen. Bislang wird auch
keine schnelle Industrieerholung signalisiert. Damit fallen die In-
vestitionsplane in der Schweizer Industrie fur das nachste Jahr
schwacher als im letzten Jahr aus. Die Unsicherheit Uber die US-
Handelspolitik dirfte die Zurlickhaltung zusatzlich erhéhen, auch
wenn es letztendlich vielleicht gar nicht zu weitreichenden
Strafzollen auf europaische Importe kommt.

Kaufkraftgewinne

Ungeachtet dessen gehen wir fiir 2025 weiterhin von einem leicht
starkeren Wachstum des Sportevent-bereinigten Schweizer BIPs
aus, von 1.3% nach rund 1% in diesem Jahr. Einerseits wird die
schwache Entwicklung in den konjunktur- und wechselkurssensi-
tiveren Exportbranchen von einer dusserst widerstandsfahigen
Dynamik im gewichtigen Chemie- und Pharmasektor kompen-
siert. Zudem hat sich der Ausblick fir den privaten Konsum stabi-
lisiert. Trotz vermehrten Planen flr Kurzarbeit oder gewissen Stel-
lenstreichungen in einzelnen Industriebranchen, lasst der
anhaltende Arbeitskraftebedarf im Dienstleistungssektor die Be-
schaftigung insgesamt weiterhin spirbar steigen. Daneben wird
die Kaufkraft der Haushalte durch mittlerweile wieder deutlich
steigende Realldhne gestarkt.

Sehr niedrige Inflation

Der Anstieg der Realldhne wird weniger von den nominalen
Lohnerh6hungen getrieben als von der sehr tiefen Inflation. Loh-
numfragen lassen flr nachstes Jahr im Durchschnitt Lohnanstiege
von rund 1.5% erwarten, moderater als die gut 2% im Jahr zuvor.
Daflr dirfte die Inflation aber weiter deutlich auf 0.5% zurtlick-
gehen. Der starke Franken verlangert die importierte Deflation bei
zahlreichen Gitern. Und auch im Dienstleistungssektor ist kaum
Preisdruck auszumachen. Mindestens eine Mietreferenzzinssatz-
senkung sowie niedrigere Strompreise werden 2025 flir ein noch-
mals entspannteres Preisumfeld sorgen. Auch in der Eurozone ha-
ben in den letzten Monaten schliesslich die Signale fir eine
nachhaltige Normalisierung des unterliegenden Preistrends zuge-
nommen, nicht zuletzt wegen konjunkturbedingt niedrigeren
Lohnabschlissen. In den USA prasentiert sich der Desinflations-
prozess aufgrund der robusten Konjunktur hingegen noch zaher.
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ZINSKURVE (STAND: 05.12.2024), IN %
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Fed ist wieder vorsichtiger

Die Fed hat sich mit den ersten Zinssenkungen mehr Zeit gelassen
als andere Notenbanken. Daflir hatte sie im September aufgrund
gestiegener Sorgen Uber den Arbeitsmarkt gleich mit einem gros-
sen Zinsschritt losgelegt. Der US-Arbeitsmarkt zeigt sich zum Jah-
resende aber nahezu unverandert robust, vor allem ohne Anzei-
chen fur nennenswerte Stellenstreichungen. Deshalb sehen die
US-Notenbanker zuletzt sogar eher wieder etwas mehr Aufwarts-
als Abwartsrisiken bei der Erreichung des Inflationsziels. Dies
spricht fir die kommenden Sitzungen zumindest fur ein graduel-
leres Vorgehen, bzw. bei zu starken Konjunkturdaten fir eine
Pause bei der gerade erst begonnenen Zinsnormalisierung. Die
bereits erreichten grossen Fortschritte bei der Preisberuhigung
sollten im Verlauf des nachsten Jahres aber zumindest ein paar
Zinssenkungen — vom weiterhin hohen Niveau aus — erlauben.

EZB zeigt sich entschlossener

Die verlangerte Konjunkturschwache in der Eurozone hat die EZB
mittlerweile erheblich zuversichtlicher werden lassen, das Inflati-
onsziel fruher als erwartet im Verlauf des nachsten Jahres zu er-
reichen. Ein sehr wichtiger Faktor dabei sind die triiberen Aussich-
ten fur den Arbeitsmarkt, welche die Verhandlungsmacht der
Arbeitnehmer deutlich verringern. Trotz des zuletzt noch hohen
inlandischen Preisdrucks hat sich der EZB-Rat fir eine Beschleuni-
gung der Zinsnormalisierung entschieden. Nach den ersten Zins-
senkungen im Vierteljahres-Rhythmus wurde bei der Oktober-Sit-
zung keine Pause mehr eingelegt. Die Aussagen der EZB-
Offiziellen deuten allerdings nicht gleich auf ein Umschalten in
den Notfallmodus mit grossen Zinsschritten hin. Man bevorzugt
ein graduelles Vorgehen. Eine baldige Riickkehr zu einer expansi-
ven Geldpolitik mit einem Leitzins unter dem neutralen Niveau
von geschatzt gut 2% erscheint mehr Ratsmitgliedern mit der
schleppenden Konjunktur aber zunehmend angemessen.

SNB marschiert Richtung Null

Die SNB hat ihren Leitzins bereits in diesem Jahr wieder unter den
von ihr selbst grob geschatzten neutralen Zins von gut 1% ge-
senkt. Daruber hinaus halt das Direktorium eine weitere Locke-
rung flr moglich bzw. wahrscheinlich. Die erneute Aufwertung
des Franken in den letzten Monaten tragt wesentlich zur sehr tie-
fen Inflation bei. Deflationssorgen dussert die SNB zwar nicht, da-
fur aber Sorgen Uber die Konjunktur bzw. den Exportsektor. Die
Wahl Donald Trumps und die hohe Unsicherheit Gber Strafzolle
und deren Auswirkungen tragt sicherlich nicht zur Beruhigung
bei. Zusammen mit der Aussicht auf eher mehr als weniger Zins-
senkungen durch die EZB sehen wir insgesamt eine héhere Wahr-
scheinlichkeit, dass die Nationalbank auch ihren Leitzins noch
weiter Richtung Null senken muss, um den Zinsabstand gegen-
Uber der Eurozone zu wahren und den Aufwertungsdruck auf den
Franken in Schach zu halten.
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Schweizer Branchen

WERTSCHOPFUNG NACH SEKTOREN
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BESCHAFTIGUNG IM TERTIARSEKTOR

VZA, Q3 2024, gegeniiber Vorjahr, in Tausend und in %
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Verarbeitendes Gewerbe verliert an Boden

Das Sportevent-bereinigte BIP nahm im dritten Trimester um
0.2% gegenuber dem Vorquartal zu. Die aktuelle Wachs-
tumsdynamik ist damit nur halb so gross wie im historischen
Durchschnitt. Grosster Bremsfaktor ist nach wie vor der Indust-
riesektor. In der Chemie- und Pharmabranche resultierte nach
dem kraftigen Wachstum im Vorquartal ein leichtes Plus. Das
Ubrige verarbeitende Gewerbe verzeichnete aufgrund des
schlechten Exportgeschafts aber erneut einen kraftigen Ruck-
gang. Positive Impulse innerhalb des Sekundarsektors kamen
von der Baubranche. Deren Wertschdpfung verharrt aber deut-
lich unter dem Vorpandemieniveau.

Im Dienstleistungssektor liegt die Wachstumsdynamik insge-
samt nach wie vor im Rahmen des historischen Durchschnitts.
In einigen wenigen Branchen resultierte im dritten Quartal
zwar ein Ruckgang, so z.B. im Gastgewerbe oder bei den Fi-
nanzdiensten. Die meisten Branchen sind aber weiterhin auf
Expansionskurs, wobei das Gesundheits- und Sozialwesen un-
verandert am starksten zulegten.

Arbeitsmarkt in der Industrie unter Druck

Die Divergenz zwischen den Wirtschaftssektoren spiegelt sich
seit langerem auch am Arbeitsmarkt wider. Die Beschafti-
gungsdynamik im Sekundarsektor hat sich merklich abgekuhlt,
insbesondere im verarbeitenden Gewerbe. Hier lag die Anzahl
der Stellen, gemessen an den Vollzeitdquivalenten, im dritten
Quartal lediglich noch um 0.2% Uber dem Vorjahresniveau. In
einigen wenigen Branchen des verarbeitenden Gewerbe ent-
stehen weiterhin neue Stellen, allen voran in der Pharmain-
dustrie. Die Beschaftigung liegt mittlerweile aber mehrheitlich
unter dem Vorjahresniveau. Das gilt nicht nur fur kleinere Bran-
chen, sondern z.B. auch fir die MEM-Industrie (Maschinen,
Elektro & Metall). Das Risiko einer weiteren Abklhlung am Ar-
beitsmarkt bleibt derweil hoch. Die Auftragsflaute im Export-
geschaft zieht sich hin und zuletzt zogen wieder mehr Schwei-
zer Industrieunternehmen Kurzarbeit in Betracht.

Dienstleister schaffen weiterhin viele neue Stellen

Insgesamt nimmt die Anzahl der Stellen dank des robusten Be-
schaftigungswachstum im Dienstleistungssektor aber weiter-
hin zu. Im dritten Quartal lag die Anzahl der Vollzeitaquivalente
im Tertiarsektor um 54'000 Uber dem Vorjahresniveau, was ei-
nem Anstieg von 1.7% entspricht. Ein Grossteil davon ist ein-
mal mehr auf das Sozial- und Gesundheitswesen zurtckzufih-
ren, dessen Beschaftigung um 3.9% gestiegen ist. Auch im
Immobilienwesen (+9%), und in den Bereichen Verkehr & La-
gerei (+4.1%) sowie in der Erziehung (+2.5%) war das Stellen-
wachstum tberdurchschnittlich hoch.
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EUR/CHF

Der Euro kostete im November zeitweise 0.9206 Franken. Damit war er so gunstig wie
letztmals nach der Aufhebung der Wechselkursuntergrenze durch die Schweizerische Na-
tionalbank (SNB) im Januar 2015. Hauptbelastungsfaktor ist die kriselnde Wirtschaft in
der Eurozone: Die jungsten Einkaufsmanagerindizes (PMI) schwachten sich nochmals
deutlich ab. Hinzu kommt die politische Krise in Deutschland, der grossten Volkswirtschaft
Europas. Der Schweizer Franken profitiert seinerseits als sicherer Kapitalhafen von den
geopolitischen Unsicherheiten. An diesem Bild durfte sich vorerst wenig andern. Wir ha-
ben entsprechend unsere Prognosen nach unten revidiert.

USD/CHF

Die vom klnftigen US-Prasidenten Donald Trump in Aussicht gestellte Handelspolitik gilt
als stark inflationar. Der Markt geht daher davon aus, dass der Zinssenkungspfad der No-
tenbank Fed deut-lich langsamer beschritten wird als noch vor kurzem gedacht. Der US-
Dollar profitiert von den perspektivisch langer hohen Zinsen. Im vergangenen Monat hat
er zum Schweizer Franken knapp zwei Prozent an Wert gewonnen. Vor diesem Hinter-
grund haben wir unsere 3- und 12-Monatsprognosen fiir das Wahrungspaar USD/CHF auf
0.91 respektive 0.89 angehoben. Gegen eine noch starkere Aufwertung des «Greenback»
spricht die stark steigende Staatsverschuldung in den USA.

EUR/USD

Der Euro ist im November bei 1.0333 auf ein Zweijahrestief zum US-Dollar gefallen. Zu
Monatsen-de verbuchte er ein Minus von 2.8%. Hauptgrund ist die konjunkturelle Diver-
genz zwischen Euro-pa und den USA. Wahrend die Wirtschaft diesseits des Atlantiks trotz
der Leitzinssenkungen der Europaischen Zentralbank (EZB) nicht auf Touren kommt, pra-
sentiert sie sich in Ubersee weiterhin robust. Die von Trump angestrebten Strafzélle dirf-
ten diese Entwicklung weiter verscharfen. DarUber hinaus belastet den Euro die sich per-
spektivisch ausweitende Zinsliicke zum «Greenback». Wir haben deshalb unsere EUR/USD-
Prognosen auf 1.01 und 1.03 zurlickgenommen

GBP/CHF

Die britische Wirtschaft tritt auf der Stelle. Zusatzlicher Gegenwind droht ihr in Form der
vom designierten US-Prasidenten Trump signalisierten hohen Importzolle. Infolgedessen
hat die Bank of England (BoE) ihre Wachstumsprognosen fir 2024 gesenkt. Zugleich ist
die Inflation im Oktober Uberraschend stark von 1.7% auf 2.3% gestiegen, was den
Handlungsspielraum der BoE hinsichtlich weiterer Leitzinssenkungen einschrénkt. Die
Zinsen dirften also langer erhoht bleiben. Angesichts dieser Gemengelage bewegte sich
das britische Pfund im vergangenen Monat in einem volatilen Seitwartstrend. An diesem
durfte sich unserer Meinung innert Jahresfrist wenig andern.

JPY/CHF*

Der Markt hat im November die politischen Unsicherheiten im Zusammenhang mit den
japanischen Parlamentswahlen wieder ausgepreist. Entsprechend tendierte der Yen
gegenlber dem Schweizer Franken fester. Zu Monatsende resultierte ein Kursgewinn von
3.5%. Derweil hat sich die Inflation im Land der aufgehenden Sonne weiter
abgeschwacht. Die Kernrate sank zuletzt von 2.4% auf 2.3%. Das macht starke
Leitzinserhbhungen durch die Bank of Japan (BoJ) unwahrscheinlich — auf Jahressicht
rechnen wir mit nur einem Zinsschritt. Das Aufwartspotenzial des Yen ist aufgrund dessen
limitiert. Mittelfristig sehen wir die japanische Valuta bei 0.61 Franken.

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 0.7
USA 6.1 2.5 2.9 2.7 2.0
China* 8.4 3.0 5.2 4.8 4.3
Japan 2.7 1.0 1.8 0.1 0.8
Global (PPP) 6.3 3.5 3.2 3.1 3.0
Inflation (Jahresdurchschnitt in %)

2021 2022 2023 Prognose 2024  Prognose 2025
Schweiz 0.6 2.8 2.1 1.1 0.5
Eurozone 2.6 8.4 5.5 2.3 1.8
USA 4.7 8.0 4.1 2.8 2.5
China 0.9 2.0 0.2 0.5 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 0.00
EUR 2.00 4.00 3.25 2.75 1.50
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 0.50

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

2022 2023 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
CHF 1.58 0.65 0.19 0.30 0.40
EUR (Deutschland) 2.57 2.02 2.07 1.90 2.00
usD 3.87 3.88 4.20 4.10 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 0.93 0.92 0.92
USD/CHF 0.92 0.92 0.88 0.91 0.89
JPY/CHF (x 100) 0.71 0.71 0.59 0.60 0.61
EUR/USD 1.07 1.07 1.05 1.01 1.03
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 73 80 78
Gold (USD/Unze) 1824 2063 2650 2700 2800

*Die BIP-Zahlen sind in ihrer Genauigkeit umstrittener als in anderen Landern und sollten mit einer gewissen Zurlickhaltung betrachtet werden.
**Jeweils der fUr die Geldmarktzinsen relevante Leitzins (SNB-Einlagensatz, EZB-Einlagensatz, Zinskorridor fur Fed-Funds-Zielrate)
***05.12.2024
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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 1.5 1.6
Staatlicher Konsum 3.8 3.0 -1.2 1.7 1.9 1.0
Ausriistungsinvestitionen -1.7 6.0 3.4 1.4 -2.7 0.3
Bauinvestitionen -1.0 -3.1 -6.9 -2.7 2.1 1.3
Exporte -4.6 11.5 4.7 1.8 0.3 2.7
Importe -6.1 5.7 5.8 4.2 3.6 3.2
Arbeitslosenquote in % 3.2 3.0 2.2 2.0 25 2.7
Inflation in % -0.7 0.6 2.8 2.1 1.1 0.5
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