PROGNOSE SCHWEIZ

Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Im 2. Quartal 2024 wuchs das Sportevent-bereinigte BIP
der Schweiz betrachtlich, gestitzt im Wesentlichen
durch die chemisch-pharmazeutische Industrie und kraf-
tige Warenexporte.l” Dem gegeniiber steht eine schwa-
che Entwicklung des Ubrigen Industriesektors und der
Binnennachfrage.

Die aktuell verfugbaren Daten lassen ein moderateres
Wachstum der Schweizer Wirtschaft in naher Zukunft er-
warten. So deuten die bislang verfigbaren Aussenhan-
delsdaten darauf hin, dass auf das starke Exportwachs-
tum im 2. Quartal eine gewisse Gegenbewegung folgt.
Zudem signalisiert der Einkaufsmanagerindex (PMI) der
Industrie’® trotz der Erholungstendenz seit dem
Herbst 2023 weiterhin eine verhaltene Entwicklung des
Sektors. Immerhin zeigen sich die Industrieunternehmen
zunehmend zuversichtlich, dass die Auftragseingdnge in
den kommenden Monaten steigen werden.*®

Der PMI des Dienstleistungssektors lasst insgesamt auf
eine stabile Entwicklung schliessen — von einzelnen mo-
natlichen Schwankungen abgesehen. Auf eine positive
Entwicklung in Teilen des Sektors deutet auch der An-
stieg der realen Detailhandelsumsé&tze im Juli. Demnach
kénnte sich im laufenden Quartal auch die Konsumnach-
frage solide entwickeln. Die Erholung der Konsumenten-
stimmung setzte sich bis zuletzt fort: Sowohl der Gesamt-
index als auch der Teilindex bezlglich der Neigung zu
grosseren Anschaffungen liegen mittlerweile deutlich
Uiber dem Vorjahresniveau.?°

Schliesslich stimmen die gangigen Sammelindikatoren
vorsichtig zuversichtlich beziglich der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung. Die Konjunkturstimmung Schweiz?!

setzte ihre Erholung bis August fort, und das KOF-Baro-
meter entwickelte sich in den vergangenen Monaten im
Wesentlichen seitwarts auf einem Niveau leicht Uber sei-
nem langjahrigen Mittel.

Abbildung 35: Weltnachfrage, Wachstumsbeitrage
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, export-
gewichtet, real, saisonbereinigt, ggu. Vorjahr, in Prozent-
punkten; ab 2024: Annahmen
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Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich zuletzt etwas
beschleunigt. Insbesondere wuchs das BIP in den USA, im
Vereinigten Konigreich und in Japan verhaltnismdassig
kraftig. Im Euroraum schwadchte sich das Wachstum hin-
gegen etwas ab. In Deutschland schrumpfte das BIP
leicht; die Industrieproduktion knipft im Wesentlichen
an die ricklaufige Entwicklung der vergangenen zwei
Jahre an. Die Expertengruppe Konjunkturprognosen des
Bundes revidiert ihre Erwartungen fir das Wirtschafts-
wachstum in Deutschland und im gesamten Euroraum im
Prognosezeitraum nach unten. International durfte sich
die sektorale Zweiteilung — Industrie schwacher als

7 www.seco.admin.ch/konjunkturprognosen. Redaktionsschluss Kapitel « Prognose Schweiz »: 10. September 2024.

18 www.procure.ch/magazin/themen/marktdaten.

9 https://kof.ethz.ch/umfragen/konjunkturumfragen/konjunkturumfrage-industrie.html.

20 Seit Januar 2023 wird die Befragung monatlich durchgefiihrt. Aufgrund der geringen Anzahl Beobachtungen kénnen die Resultate bislang noch nicht
saisonbereinigt werden. Daher empfiehlt es sich, Vorjahresvergleiche anzustellen. Siehe: www.seco.admin.ch/konsumentenstimmung.

21 www.seco.admin.ch/kss.
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Dienstleistungen — auch in naher Zukunft fortsetzen. Ins-
gesamt sollte die Weltnachfrage aus Sicht der Schweiz in
den kommenden Quartalen langsamer wachsen als im
historischen Mittel (Abbildung 35, Tabelle 5). Im kom-
menden Jahr sollte sich insbesondere das europaische
Ausland von der aktuellen Schwéachephase erholen, wah-
rend sich das Wachstum der USA bei etwas tieferen Ra-
ten normalisieren sollte.

Vor diesem Hintergrund halt die Expertengruppe an ihrer
bisherigen Einschatzung zu den kurzfristigen Wachs-
tumsaussichten der Schweiz fest: Das Sportevent-berei-
nigte BIP dirfte 2024 um 1,2 % wachsen (Abbildung 36;
unveranderte Prognose). Dies ware wie bereits 2023 ein
deutlich unterdurchschnittliches Wachstum. Fur 2025
erwartet die Expertengruppe ein nur noch leicht unter-
durchschnittliches Wachstum des Sportevent-bereinig-
ten BIP von 1,6 % (Prognose von Juni: 1,7 %).

Abbildung 36: BIP-Prognose, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorjahr in %
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Die verhaltene Entwicklung im europdischen Ausland
und die Aufwertung des Schweizer Frankens der vergan-
genen Monate bremsen derzeit die konjunktur- und
wechselkursexponierten Bereiche der Schweizer Export-
wirtschaft. Trotz des herausfordernden internationalen
Umfelds rechnet die Expertengruppe fir das Gesamt-
jahr 2024 mit einem erheblichen Wachstumsbeitrag des
Aussenhandels (Abbildung 37). Dieser geht insbesondere
auf das starke Exportwachstum im 2. Quartal zurlck.
Nach der zu erwartenden Gegenbewegung sollte sich das
Wachstum der Exporte sukzessive normalisieren. Auch
dirfte die Branchenstruktur der Schweizer Wirtschaft zu
einer Stabilisierung beitragen. So gilt die bedeutende
chemisch-pharmazeutische Industrie als wenig exponiert
gegeniber Konjunktur- und Wechselkursschwankungen,
und die fundamentalen Voraussetzungen fir ein weite-
res Wachstum der Branche bleiben weiter bestehen. Im
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Zuge der weltwirtschaftlichen Normalisierung sollten
2025 auch die konjunkturexponierten Bereiche der
Schweizer Exportwirtschaft an Dynamik gewinnen.

Im Inland durften v. a. die Konsumausgaben das Wachs-
tum sttzen (Abbildung 37). Die neuesten Daten und In-
formationen zur Entwicklung der Konsumentenpreise
lassen erwarten, dass die Inflation rascher sinkt als bis-
lang erwartet. Im August ging die Inflation auf 1,1 % zu-
rick. Zwar stieg der Beitrag der Mieten angesichts der
Uberwalzung des héheren Referenzzinssatzes nochmals
an. Allerdings reduzierten sich bei den Waren die Teue-
rungsraten deutlich. Vor dem Hintergrund der Aufwer-
tung ist fur die nahe Zukunft kaum von einem Anstieg der
Teuerung auszugehen. Die Expertengruppe erwartet im
Jahresdurchschnitt 2024 eine Inflation von 1,2 % (Prog-
nose von Juni: 1,4 %). 2025 sollte die Inflation weiter zu-
rickgehen. Neben der Aufwertung dirften v. a. die wie-
der tieferen Energiepreise die Inflation dampfen. So wer-
den die Stromtarife, welche 2023 und 2024 stark gestie-
gen waren, 2025 um durchschnittlich 10 % gesenkt.?? Zu-
dem ist angesichts des tieferen Zinsniveaus mit einem
Rickgang des Referenzzinses zu rechnen. Insgesamt er-
wartet die Expertengruppe eine Inflation von jahres-
durchschnittlichen 0,7 % (Prognose von Juni: 1,1 %). Die
gunstigere Entwicklung der Inflation dirfte, zusammen
mit weiteren Anstiegen der Beschéaftigung, die Konsum-
nachfrage der Haushalte stltzen. Dariber hinaus deuten
die jingsten Hochrechnungen fur das laufende und das
kommende Jahr auf eine stdrkere Entwicklung des
Staatskonsums als noch in der Prognose von Juni erwar-
tet.?

Abbildung 37: Wachstumsbeitrage, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Beitrdge der Komponenten in Prozent-
punkten, ab 2024: Prognosen
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Hingegen ist flir das Gesamtjahr 2024 ein Rickgang der
Ausrlstungsinvestitionen zu erwarten. Die Auslastung

22 Fir das Jahr 2025 sinken die schweizerischen Strompreise in der Grundversorgung fir Haushalte im Mittel (Median) um rund 10 Prozent. Vgl.
https://www.elcom.admin.ch/elcom/de/home/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-102234.html.

3 S, https://www.data.finance.admin.ch/superset/dashboard/finanzstatistik_international/?native filters key=d-5gZ0hmw6s2b56y480zxVUd1IK7Ql-

MTWdI4A92pY-Do5KiPmKhgOAPToJKCrXQ fiir die (nominalen) Resultate der Eidgendssischen Finanzverwaltung.
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RISIKEN

der industriellen Produktionskapazitaten ist unterdurch-
schnittlich und die Auftragslage schwach. Nach einer ver-
haltenen Entwicklung in den vergangenen Jahren wie
auch im laufenden Jahr ist im Verlauf des Prognosezeit-
raums aber mit einer deutlichen Erholung zu rechnen:
Die Auslandnachfrage sollte anziehen und die Zinsen zu-
rickgehen. Im Bausektor lassen die angebotsseitigen Be-
schrankungen weiter nach. Die Nachfrage erholt sich im
Zuge der gesunkenen Hypothekarzinsen und des Bevél-
kerungswachstums allméhlich. So deuten die Baubewilli-
gungen, gemessen am vorgesehenen finanziellen Volu-
men, auf eine Steigerung der Bautatigkeit in den kom-
menden Quartalen. In Summe der verschiedenen Kom-
ponenten dirfte der Wachstumsbeitrag der Binnennach-
frage in beiden Prognosejahren dhnlich hoch ausfallen
wie bislang erwartet.

Am Arbeitsmarkt geht die moderate Konjunkturdynamik
mit steigenden Arbeitslosenzahlen einher. Im Jahres-
durchschnitt 2024 sollte die Arbeitslosenquote bei 2,4 %
(unveranderte Prognose) zu liegen kommen, 2025 bei
2,6 %. (unveranderte Prognose). Die Beschaftigung ent-
wickelte sich zuletzt etwas starker als bislang antizipiert.
Im weiteren Verlauf dirften weitere, aber schwéachere
Beschaftigungszuwdchse stattfinden.

Bei einer Prognose des nicht Sportevent-bereinigten BIP-
Wachstums mussen zusatzlich die grossen internationa-
len Sportevents berlcksichtigt werden, welche von Orga-
nisationen mit Sitz in der Schweiz durchgefiihrt werden.

Risiken

Geopolitische Risiken bleiben insbesondere im Zusam-
menhang mit den bewaffneten Konflikten im Nahen Os-
ten und in der Ukraine bestehen. Damit einhergehen
kénnten starke Anstiege von Rohstoffpreisen oder Trans-
portkosten, mit entsprechenden inflationaren Rickwir-
kungen.

Auch unabhéangig davon kénnte sich die geldpolitische Lo-
ckerung in den grossen Wahrungsraumen langsamer voll-
ziehen als derzeit antizipiert. Dann wirden sich beste-
hende Risiken im Zusammenhang mit der globalen Ver-
schuldung, Bilanzrisiken bei Finanzinstitutionen sowie Ri-
siken an den Immobilien- und Finanzmarkten verscharfen.
Die Wahrscheinlichkeit von Korrekturen an den Finanz-
markten ist erhdht.
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Diese Events finden Gblicherweise in den geraden Kalen-
derjahren statt und erhéhen dann das BIP-Wachstum der
Schweiz.

Im laufenden Jahr haben die Fussball-Europameister-
schaft (Uefa) in Deutschland sowie die Olympischen
Sommerspiele (I0C) in Paris stattgefunden. Basierend auf
der historischen Entwicklung ist davon auszugehen, dass
diese Events fur einen Wachstumsimpuls in Hohe von
rund 0,4 Prozentpunkten sorgen werden (Abbildung 38).
Somit sollte das Wachstum des nicht Sportevent-berei-
nigten BIP 2024 rund 0,4 Prozentpunkte hoher sein als
jenes des Sportevent-bereinigten. Fir das Jahr 2025 ist
von einer entsprechenden Gegenbewegung in Hohe von
-0,4 Prozentpunkten auszugehen.

Abbildung 38: Sportevent-Effekt

Differenz zwischen dem BIP-Wachstum (nicht Sportevent-
bereinigt) und dem Wachstum des Sportevent-bereinigten
BIP, in Prozentpunkten; ab 2024: Prognosen
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Weitere Risiken betreffen die internationale Wirtschafts-
entwicklung. Eine markantere Abschwdchung der deut-
schen Industrie kénnte die betroffenen Bereiche der
Schweizer Wirtschaft starker belasten als erwartet. Auch
die chinesische Wirtschaft konnte sich deutlicher abkih-
len als angenommen. Schliesslich bleibt das Risiko beste-
hen, dass die Wirtschaftsabkihlung in den USA starker
ausfallt als angenommen oder gar in eine Rezession min-
det.

Eine schwachere Entwicklung der internationalen Nach-
frage wirde sich direkt auf den Schweizer Aussenhandel
und auf die hiesige Konjunktur auswirken. Bei einer Mate-
rialisierung der verschiedenen Risiken ware ausserdem
mit Aufwertungsdruck auf den Schweizer Franken zu
rechnen.
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Tabelle 4: Konjunkturprognosen Schweiz, September 20242
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, Beitrdge in Prozentpunkten,
BIP und Komponenten: real, saisonbereinigt

2022 2023 2024 " 2025
Bruttoinlandprodukt (BIP) und Komponenten, Sportevent-bereinigt
BIP 29 1.2 1.2 (1.2) 16 (1.7)
Privater Konsum 4.3 1.5 1.5 (1.3) 15 (1.4)
Staatskonsum -1.2 1.7 1.5 (05 1.1 (0.2)
Bauinvestitionen -6.9 2.7 0.5 (0.1) 19 (1.9)
Ausristungsinvestitionen 34 14 20 (-07) 31 (3.5
Warenexporte 4.1 2.8 5.1 (36) 29 (3.8
Dienstleistungsexporte 6.1 -0.6 23  (36) 35 (3.2)
Warenimporte 7.6 0.9 28 (29) 35 (3.8)
Dienstleistungsimporte 3.3 9.2 39 (40) 40 (48
Beitrdge zum BIP-Wachstum, Sportevent-bereinigt™
Inléndische Endnachfrage 2.0 1.0 06 (06) 16 (1.5)
Aussenhandel 0.1 -0.9 1.0 (0.5) 0.0 (0.2)
Arbeitsmarkt und Preise
Vollzeitédquivalente Beschéftigung 2.8 2.1 14 (1.2) 12 (1.1)
Arbeitslosenquote in % 22 20 24 (24) 26 (28)
Landesindex der Konsumentenpreise 2.8 21 1.2 (14) 07 (1.1)

w
e

BIP, nicht Sportevent-bereinigt 0.7 1.6 (1.6) 12 (1.3)

" Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes vom 19.09.2024. Prognosen vom 17.06.2024
in Klammern.

" Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Dienstleistungsexporte, Dienstleistungsimporte, Aussenhandel.
Quellen: BFS, SECO

Tabelle 5: Internationale und monetire Rahmenbedingungen, September 2024%
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, BIP und Weltnachfrage: real, saisonbereinigt

2022 2023 2024 * 2025 *
BIP international
Vereinigte Staaten 1.9 25 2.6 (2.4) 1.8 (1.8)
Euroraum 3.4 0.5 0.7 (0.8) 1.5 (1.6)
Deutschland 1.4 -0.1 0.1 (0.3) 1.1 (1.2)
Vereinigtes Konigreich 4.3 0.1 1.1 (0.8) 1.4 (1.3)
Japan 1.1 1.7 -02 (-0.0) 0.9 (0.9)
Bric-Lander 3.3 5.5 5.0 (5.1) 45 (4.4)
China 3.0 5.2 4.8 (5.0) 4.4 (4.3)
Welthachfrage 2.9 1.5 1.5 (1.5) 1.8 (1.8)
Erddlpreis in USD pro Fass Brent 100.9 825 817 (826) 750 (78.0)
Schweiz
Saron in % -0.2 1.5 1.3 (1.4) 0.8 (1.1)
Rendite 10-jahrige Staatsanleihen in % 0.8 1.1 0.6 (0.9) 0.8 (1.2)
Realer Wechselkursindex -0.5 3.5 1.2 (-0.7) 1.0 (-1.1)

" Annahmen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes vom 19.09.2024. Annahmen vom 17.06.2024 in
Klammern.
Quellen: SECOQ, entsprechende statistische Institutionen

24 Warenexporte und -importe sowie Wachstumsbeitrag des Aussenhandels: ohne Wertsachen.
% Bric-Lander: Gewichtetes Aggregat des BIP zu Kaufkraftparitaten (IWF) von Brasilien, Russland, Indien, China.
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