MARZ 2025

Konjunkturcheck

Die europaischen Verbraucher sind besorgter um ihre Arbeitsplatzsicherheit. Die US-Verbraucher beginnen wéahrend-
dessen vermehrt an der Wirtschaftskompetenz der neuen Regierung zu zweifeln und erwarten wieder eine héhere
Inflation. Dies lasst die Fed weiter pausieren und die EZB noch senken. Die Aussicht auf eine «Zeitenwende» bei den
europaischen Verteidigungsausgaben hat aber den Euro befliigelt. Da zudem die Schweizer Inflation zu Jahresbeginn
nicht weiter starker als erwartet gefallen ist, ist eine Pause der SNB im Marz wahrscheinlich geworden.

CHART DES MONATS: PRO-KOPF-STAGNATION
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Die Schweizer Wirtschaft wies im Schlussquartal kein viel
niedrigeres Quartalswachstum auf als die dynamische US-
Wirtschaft. Fir 2024 insgesamt, und auch das Jahr davor,
sieht die Bilanz wahrenddessen nicht ahnlich gut aus. In den
USA hat sich die starke Erholung nach der Pandemie mit ei-
nem héheren Produktivitatswachstum fortgesetzt — nicht zu-
letzt auch dank des vorangegangenen massiven staatlichen
Stimulus. Das reale BIP-Wachstum fiel mit 2.8% weiter Uber-
durchschnittlich aus. In der Schweiz wuchs die Gesamtwirt-
schaft mit Sportevent-bereinigt 0.9% hingegen unterdurch-
schnittlich.

Zudem verlief das Wachstum im abgelaufenen Jahr unaus-
gewogen. Gut die Halfte resultierte allein vom Erfolg der
chemisch-pharmazeutischen Industrie. Die sonstige Industrie
leistete im Sog der europédischen und speziell deutschen In-
dustrieflaute hingegen das zweite Jahr in Folge einen nega-
tiven Beitrag.

Und bei den Dienstleistungssektoren stachen im letzten Jahr
das Gesundheits- und Sozialwesen sowie die 6ffentliche Ver-
waltung als Hauptwachstumstreiber hervor, getrieben von
demographischen Faktoren wie der Alterung und der Zu-
wanderung.

Beruicksichtigt man das erhohte Bevdlkerungswachstum der
Schweiz, verringert sich der Wachstumsabstand zu den eu-
ropaischen Nachbarlandern deutlich, oder kehrt sich zuletzt
sogar um. Gemass SECO-Schatzung ist das Schweizer Pro-
Kopf-BIP in den letzten beiden Jahren jeweils ganz leicht ge-
sunken. Im langfristigen Vergleich bleibt die Schweiz in die-
ser Rechnung auch hinter der Entwicklung bspw. in Deutsch-
land zurlck, anders als beim Vergleich der reinen
gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung. Seit der Pandemie
schneidet die Schweiz jedoch wiederum besser ab. Das BIP
pro Kopf liegt hierzulande deutlich um 2.8% Uber dem Ni-
veau von 2019, ahnlich wie in der Eurozone insgesamt.
Deutschland verharrt hingegen beim Vorkrisenniveau.
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Konjunktur

BIP-WACHSTUM

In % gegenuber Vorquartal, real
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US-VERBRAUCHER BESORGTER

Uni Michigan Umfrage unter Parteiunabhangigen
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—— Konjunkturerwartungen (rechte Skala)
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KONSUMENTENPREISE

In % gegenuber Vorjahr
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Schweiz schliesst 2024 solide ab

Wahrend die Eurozone-Wirtschaft zum Jahresende insgesamt nur
knapp der Stagnation entrinnen konnte, dank einem weiterhin
starken Wachstum in Spanien, prasentierte sich die Schweizer
Konjunktur robuster, mit einem soliden Wachstum des Sporte-
vent-bereinigten BIP um 0.5% gegeniiber dem Vorquartal.

Der Zuwachs wurde jeweils in etwa zur Halfte von der Industrie
sowie vom Dienstleistungssektor getragen. Der im Vergleich zu
den Nachbarlandern deutlich positive Beitrag der Industrie ba-
sierte jedoch einseitig auf dem Chemie- und Pharmasektor. Das
sonstige Verarbeitende Gewerbe, vor allem die Metall- und Ma-
schinenindustrie, schrumpfte auch in der Schweiz. Zu Beginn des
neuen Jahres ist weiterhin kein Ende der Industrieflaute absehbar.
Gemass der jingsten KOF-Umfrage bleiben die Perspektiven flr
die allgemeine Geschaftslage triibe. Die Auftragsentwicklung ver-
lauft zwar nicht mehr so negativ. Dies reicht in vielen Sektoren
aber noch nicht aus, um die Auftragsbestande und die Kapazi-
tatsauslastung zu stabilisieren. Beim Wohnungsbau zeichnet sich
hingegen nach einer langeren Schrumpfungsphase im Zuge des
wieder tiefen Zinsniveaus eine Trendwende ab, die von einer stei-
genden Zahl an Baubewilligungen untermauert wird.

Im widerstandsfahigeren Dienstleistungssektor konnte die Wert-
schopfung zum Jahresende im Gastgewerbe mit Abstand am
starksten zulegen. Die glinstige Schneelage hat die Logiernachte
zu Beginn der Wintersaison auf ein neues Rekordniveau steigen
lassen, wobei es insbesondere mehr auslandische Gaste gab. Ne-
ben der Gastronomie beglnstigte dies auch die Umsatze im Le-
bensmittelhandel, wahrend sich andere Detailhandelssparten,
wie Bekleidung, nicht positiv entwickelten.

Divergierende Inflationserwartungen

Die Schweizer Konsumenten zeigten sich zum Jahreswechsel et-
was optimistischer. Die tiefe Inflation und die damit verbundenen
Reallohnanstiege stltzen die Kaufbereitschaft, trotz der gleichzei-
tig gestiegenen Arbeitsplatzunsicherheit. Die Unternehmen pla-
nen in der Summe aber weiterhin eine Aufstockung der Beleg-
schaften. Der moderate Anstieg der Arbeitslosigkeit hat sich zu
Jahresbeginn sogar verlangsamt und die Arbeitslosenrate bleibt
mit saisonbereinigt 2.7% tief.

Die Inflationserwartungen der Schweizer Verbraucher sind in den
letzten Quartalen kontinuierlich und deutlich zurtickgegangen.
Die Senkung der Stromtarife zum Jahresstart, sowie die Anfang
Marz verkiindete Senkung des Mietreferenzzinssatzes, werden
die Inflation in diesem Jahr weiter dampfen. Weniger entspannt
sieht es in den USA aus. Dort halt die starke Konsumnachfrage
den Preisdruck grundsatzlich hoher. Zudem keimen die Inflations-
erwartungen der US-Verbraucher nach dem Amtsantritt von Do-
nald Trump wieder auf, aufgrund seiner Zolldrohungen und des
insgesamt chaotischen Regierungsstarts.
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Fed bleibt im Pausenmodus

Die Unsicherheit Uber die Preisentwicklung hat in den USA unter
der neuen Regierung stark zugenommen. Die Preiserwartungen
der Unternehmen sowie der Verbraucher haben wieder zugelegt.
Da die US-Geldpolitik weiterhin deutlich restriktiv ist, diskutiert
die Fed deswegen nicht gleich wieder Uber Zinserhohungen. Man
sieht auf der anderen Seite aber auch keine Mdglichkeit von wei-
teren Zinssenkungen, solange nicht mehr Klarheit tiber die Aus-
wirkungen der Wirtschaftspolitik besteht. Die Ankundigungen
der letzten Wochen lassen auch keine schnelle Klarung erwarten.
Zunehmende Sorgen uber negative Folgen der disruptiven Regie-
rungspolitik fur die US-Wirtschaft lassen die Zinssenkungserwar-
tungen dennoch wieder etwas héher ausfallen, begleitet von ei-
ner Korrektur der Langfristzinsen.

EZB weiter auf Senkungskurs

Die EZB hat ihren Leitzins Anfang Marz hingegen erneut um 25
Basispunkte auf 2.5% gesenkt. Einzelne Ratsmitglieder sprechen
sich mittlerweile zwar dafur aus, den Autopiloten fur Senkungen
bei jeder Sitzung auszuschalten. Im Gegensatz zu den USA signa-
lisieren die meisten Preisindikatoren jedoch eine fortlaufende Be-
ruhigung des unterliegenden Preistrends in der Eurozone. Des-
halb bleibt der EZB-Rat insgesamt zuversichtlich, das Inflationsziel
in diesem Jahr zu erreichen. Die schwache Konjunktur dampft im-
mer eindeutiger die Lohndynamik und begrenzt die Preisset-
zungsmacht der Unternehmen. Da wir nach wie vor keine Anzei-
chen einer nachhaltigen Konjunkturbelebung in der Eurozone
ausmachen kénnen, sehen wir unverandert eher mehr als weni-
ger Bedarf flr zusatzliche EZB-Zinssenkungen.

SNB ohne akuten Handlungsbedarf

Die SNB hat den Leitzins bei ihrer letzten vierteljahrlichen Sitzung
mit einem aussergewodhnlichen, grossen Zinsschritt auf 0.5% ge-
senkt. Begrlindet wurde der Entschied mit dem nochmals deutlich
gefallenen Inflationsdruck. Das SNB-Direktorium hielt deshalb
eine rechtzeitige und starkere Reaktion fur angebracht. Deflati-
onssorgen aussert die SNB jedoch nicht. Deshalb wurden nach
der letzten Zinssenkung auch nicht explizit weitere Schritte signa-
lisiert. Zu Jahresbeginn ist die Inflation nicht erneut niedriger als
von der SNB erwartet ausgefallen. Und der Franken hat, vor allem
mit der Aussicht auf weniger aggressive Zinssenkungen der ande-
ren grossen Notenbanken und der Aussicht auf eine «Zeiten-
wende» bei den europdischen Verteidigungsausgaben, an Starke
verloren. Damit sehen wir kurzfristig nun eher keinen Handlungs-
bedarf bei der Nationalbank. Dieses Jahr dirften die Wachs-
tumsrisiken allerdings weiter nach unten gerichtet bleiben. Dies
kann durchaus mehr EZB-Zinssenkungen bedeuten, als derzeit an
den Zinsmarkten erwartet. Damit konnte auch die SNB im spate-
ren Jahresverlauf nochmals in Zugzwang geraten.

RAIFFEISEN

Economic Research



KONJUNKTURCHECK | MARZ 2025

Schweizer Branchen

WERTSCHOPFUNG IM TERTIARSEKTOR

Beitrag zum jahrlichen BIP-Wachstum, in Prozentpunkten
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BESCHAFTIGUNGSWACHSTUM

Vollzeitaquivalente (VZA) gegenlber Vorjahr
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BESCHAFTIGUNG IM TERTIARSEKTOR

VZA, Wachstum gegeniiber Vorquartal, in %
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Wachstum bei Dienstleistungen hat 2024 nachgelassen

Das Sportevent-bereinigte Schweizer BIP-Wachstum hat sich
2024 von 1.2% auf 0.9% verlangsamt. Der Rickgang ist dies-
mal nicht auf die Industrie, sondern primar auf den Dienstleis-
tungssektor zurlckzufiihren. In vielen Branchen des verarbei-
tenden Gewerbes ging die Wertschépfung zwar im zweiten
Jahr in Folge zuruick. Dafur lieferte der Pharmasektor aber er-
neut einen beachtlichen Beitrag (0.5 Prozentpunkte) zum BIP-
Wachstum. Zudem verzeichnete die Bauindustrie erstmals seit
2021 einen leichten Anstieg der Wertschépfung.

Im Dienstleistungssektor ist der Wachstumsbeitrag 2024 von
1.8% auf 0.5% stark gesunken (siehe Grafik). Der Riickschlag
ist dabei vor allem auf das deutliche Minus beim volatilen Tran-
sithandel zuruckzufihren, der zum Grosshandel gezahlt wird.
Die anderen Bereiche des Grosshandels wurden zudem durch
die negative Entwicklung in vielen Branchen des verarbeiten-
den Gewerbes gebremst. Unverandert stabil blieb das Wachs-
tum hingegen im Detailhandel sowie in den staatsnahen Bran-
chen, zu denen das Gesundheits- und Sozialwesen, das
Bildungswesen und die 6ffentliche Verwaltung zéhlen. Und im
Gastgewerbe erreichte die Wertschdpfung erstmals wieder das
Vorpandemieniveau. Derweil resultierte bei den Finanzdienst-
leistungen wegen der negativen Entwicklung beim Kommissi-
onsgeschaft in dritten Jahr in Folge ein Rlckgang. Das Minus
fiel aber deutlich geringer aus als 2023.

Beschaftigungswachstum geht weiter zuriick

Im dritten und vierten Quartal hat das Wachstum im Dienst-
leistungssektor zudem wieder spirbar an Fahrt aufgenommen.
Die aktuelle Konjunkturdynamik ist also deutlich besser, als es
das Jahresergebnis fir 2024 nahelegt. Nichtsdestotrotz fallt
das Beschaftigungswachstum mittlerweile aber auch im Terti-
arsektor unterdurchschnittlich aus. Im dritten Quartal 2024 lag
die Anzahl der Stellen, gemessen an den Vollzeitaquivalenten
noch um 1.7% Uber dem Vorjahresniveau. Zum Jahresende lag
das Stellenwachstum jedoch lediglich bei 1.1%. Auch die Zu-
sammensetzung hat sich gedndert. Normalerweise entfallen
etwa 40% der neu geschaffenen Stellen auf die staatsnahen
Branchen, so wie vor einem Jahr. In der Zwischenzeit ist ihr
Anteil aber auf Uber 60% gestiegen.

Derweil zeigen die Vorlaufindikatoren ein gemischtes Bild. Laut
der jingsten KOF-Umfrage rechnen die Unternehmen im Ter-
tidrsektor weiterhin mit einer verhaltenen Entwicklung am Ar-
beitsmarkt. Die Beschaftigungskomponente des Einkaufsma-
nagerindex zeigt hingegen bereits wieder eine Erholung an.
Positiv zu Buche schldgt auch der Inflationsrickgang, der zu
einem Anstieg der Realeinkommen fihrt und auf eine weiter-
hin robuste Binnennachfrage hoffen lasst.

RAIFFEISEN

Economic Research



KONJUNKTURCHECK | MARZ 2025

Wahrungen

PROGNOSE
1.10
1.00
WM 092 092
0.90 ® ®
3M 12M
0.80 ; — |
03/2023 03/2024 03/2025
1.10
1.00
0.91
. 0.89
0.90 °
3M 12M
0.80 . ; — i
03/2023 03/2024 03/2025
120
1.10
1.03
1.01
°
1.00 ®
3M 12M
0.90 . ; — |
03/2023 03/2024 03/2025
1.30
1.20
1.12 113
® °
1.10
3M 12M
1.00 ; — |
03/2023 03/2024 03/2025
0.80
0.70
060 061
0.60 7Y ®
3M 12M
0.50 ; — |
03/2023 03/2024 03/2025

* mit 100 multipliziert

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office, Raiffeisen Schweiz Economic Research

EUR/CHF

Der Euro hat sich im Februar in einem Preisband zwischen 0.93 und 0.95 Franken
bewegt. Zu Monatsende resultierte ein Kursverlust von 0.8%. Ruckenwind erhielt die
Gemeinschaftswahrung mitunter von den jlngsten Konjunkturdaten, welche auf
eine Stabilisierung der Wirtschaft in Europa hoffen lassen. Zugleich stehen allerdings
US-Handelszolle in Héhe von 25% auf samtliche Importe nach Ubersee im Raum.
Von der damit verbundenen Unsicherheit profitiert als sicherer Kapitalhafen der
Schweizer Franken. Vor diesem Hintergrund prognostizieren wir das Wahrungspaar
EUR/CHF auf Jahressicht unter dem aktuellen Spotpreis.

USD/CHF

Der Desinflationsprozess in den USA ist ins Stocken geraten. Zugleich beschert die
Zollpolitik von Prasident Trump der Teuerung frischen Zunder. Der Handlungsspiel-
raum der Notenbank Fed fur eine Lockerung ihrer Geldpolitik ist entsprechend klein.
Die hohen Leitzinsen bremsen derweil die Wirtschaft zunehmend aus, was sich am
Devisenmarkt bemerkbar macht. Der US-Dollar hat im vergangenen Monat zum
Schweizer Franken 0.9% an Wert eingeblsst. Letzterer dirfte auch weiterhin vom
unsicheren Marktumfeld profitieren. Zugleich ist der «Greenback» durch den Zins-
vorteil gegen unten abgestitzt. Wir rechnen mittelfristig mit einer Seitwartsbewe-
gung beim USD/CHF-Kurs.

EUR/USD

Der Euro profitierte zuletzt von ermutigenden Konjunkturdaten aus dem Wahrungs-
raum sowie der Hoffnung der Anleger auf einen Waffenstillstand im Ukraine-Krieg.
Darlber hinaus ist mit der deutschen Bundestagswahl ein gewichtiger Unsicherheits-
faktor vom Tisch. Zwar liegt der Zinsvorteil klar auf Seiten des US-Dollars, das Auf-
wertungspotenzial ist jedoch durch die steigende Staatsverschuldung der USA limi-
tiert. Infolgedessen prasentierte sich das Devisenpaar EUR/USD im Februar dusserst
volatil. Angesichts der schwer vorhersehbaren Politik Washingtons dirfte sich daran
vorerst wenig andern. Wir halten daher an unseren 3- und 12-Monatsprognosen fest.

GBP/CHF

Die Bank of England (BoE) hat trotz der hartnackig hohen Inflation (Januar: 3.0%)
ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 4.5% gesenkt. Ziel der Wahrungshdter ist es,
die schwachelnde Wirtschaft auf Touren zu bringen. Das Pfund Sterling tendierte
derweil zum Schweizer Franken im Februar leicht hoher (+0.6%). Grund ist zum einen
das vergleichsweise immer noch deutlich attraktivere Zinsniveau in Grossbritannien.
Zum anderen deutete US-Prasident Trump unlangst einen moglichen «Deal» in
Sachen Handelszdllen mit der Regierung in London an. Mit der jlngsten
Kursbewegung dirfte das Pfund sein Aufwertungspotenzial aber ausgeschopft
haben.

JPY/CHF*

Der japanische Yen hat im Februar um 2.1% aufgewertet. Mit 0.6011 Franken war
er zeitweise so teuer wie letztmals Mitte September. Dazu beigetragen haben
unerwartet starke Konjunkturdaten: Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) Japans ist im
vierten Quartal 2024 verglichen zum Vorquartal um 2.8% gewachsen. Gleichzeitig
ist die Inflation abermals gestiegen. Viele Investoren erwarten deshalb eine weitere
geldpolitische Straffung durch die Bank of Japan (BoJ). Wir sind jedoch der Meinung,
dass sie ihre Leitzinsen nur sehr zdgerlich anheben wird und dies in den aktuellen
Kursen bereits eingepreist ist. Entsprechend sehen wir beim JPY/CHF-Kurs nur noch
wenig Luft nach oben.
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Raiffeisen Prognosen ()

| KONJUNKTUR

BIP (Durchschnittliches jahrliches Wachstum in %)

2021 2022 2023 Prognose 2024  Prognose 2025
Schweiz (Sportevent-bereinigt) 5.3 2.9 1.2 0.9 1.3
Eurozone 6.3 3.6 0.5 0.7 0.7
USA 6.1 2.5 2.9 2.7 2.2
China* 8.4 3.0 5.2 5.0 4.3
Japan 2.7 1.0 1.8 0.1 1.0
Global (PPP) 6.3 3.5 3.1 3.1 3.0
Inflation (Jahresdurchschnitt in %)

2021 2022 2023 Prognose 2024 Prognose 2025
Schweiz 0.6 2.8 2.1 1.1 0.2
Eurozone 2.6 84 5.5 24 1.8
USA 4.7 8.0 4.1 3.0 2.8
China 0.9 2.0 0.2 0.2 0.7
Japan -0.3 2.5 3.3 2.6 2.0

FINANZMARKTE

Leitzinsen (Jahresende in %)**

2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
CHF 1.75 0.50 0.50 0.50 0.00
EUR 4.00 3.00 2.50 2.25 1.50
usbD 5.25-5.50 4.25-4.50 4.25-4.50 4.25-4.50 3.75-4.00
JPY -0.10 0.25 0.50 0.50 0.75

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

2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
CHF 0.65 0.27 0.63 0.30 0.40
EUR (Deutschland) 2.02 2.36 2.83 2.30 2.00
usbD 3.88 4.57 4.26 4.50 4.30
JPY 0.61 1.09 1.60 1.10 1.00
Wechselkurse (Jahresende)

2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 0.93 0.94 0.95 0.92 0.92
USD/CHF 0.84 0.90 0.88 0.91 0.89
JPY/CHF (x 100) 0.60 0.58 0.60 0.60 0.61
EUR/USD 1.10 1.04 1.08 1.01 1.03
GBP/CHF 1.07 1.14 1.13 1.12 1.13
Rohstoffe (Jahresende)

2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
Rohél (Brent, USD/Barrel) 77 75 70 75 73
Gold (USD/Unze) 2063 2625 2906 2950 3100

*Die BIP-Zahlen sind in ihrer Genauigkeit umstrittener als in anderen Landern und sollten mit einer gewissen Zurlickhaltung betrachtet werden.
**Jeweils der fir die Geldmarktzinsen relevante Leitzins (SNB-Einlagensatz, EZB-Einlagensatz, Zinskorridor fur Fed-Funds-Zielrate)
**%10.03.2025
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Raiffeisen Prognosen (lI)

SCHWEIZ — DETAILPROGNOSEN (SPORTEVENT-BEREINIGT)

2020 2021 2022 2023 Prognose 2024 Prognose 2025
BIP, real, Verdnderung in % -2.2 5.3 29 1.2 0.9 1.3
Privater Konsum -3.4 2.2 4.3 1.5 1.8 1.8
Staatlicher Konsum 3.8 3.0 -1.2 1.7 1.9 1.1
Ausriistungsinvestitionen -1.7 6.0 3.4 1.4 -2.6 0.5
Bauinvestitionen -1.0 -3.1 -6.9 -2.7 2.4 1.5
Exporte -4.6 11.5 4.7 1.8 0.9 4.3
Importe -6.1 5.7 5.8 4.2 3.8 3.2
Arbeitslosenquote in % 3.2 3.0 2.2 2.0 2.5 2.7
Inflation in % -0.7 0.6 2.8 2.1 1.1 0.2
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