Wachstum und
Stahilitat

Konjunktur Schweiz Ein stabiler privater Konsum und ein
robuster Arbeitsmarkt stiitzen, doch die schwéchelnde
Weltwirtschaft belastet die exportorientierte Wirtschaft.

Daniel Lichinger

Q uch 2024 diirfte die Schweiz mit ei-
nem im internationalen Vergleich
ansehnlichen Wachstum aufwar-
ten. Stiitzende Faktoren sind das Bevolke-
rungs- und das Beschéftigungswachstum,
aber auch Sonderfaktoren, die als konjunk-
turresistent gelten. So leisten Sportanlédsse,
ein starker Pharmasektor und der Transit-
handel nicht unerhebliche Beitrige zum
Handelsbilanziiberschuss und helfen mit,
dass sich die Schweiz trotz einer global ab-
nehmenden Konjunkturdynamik gut hélt.
Dennoch hat sich die Konjunktur auch
in der Schweiz zuletzt wieder abgekiihlt:
Im zweiten Quartal verzeichnete die
Schweiz einen leichten Riickgang des Brut-
toinlandprodukts.

INDUSTRIE MUSS KAMPFEN

Auch im dritten Quartal war das um Sport-
events bereinigte Wachstum mit 0,3% zwar
leicht positiv, aber unterdurchschnittlich.
Die Wertschopfung der chemisch-pharma-
zeutischen Industrie stieg dank dynami-
schem Umsatz und Export. Es handelt sich
dabei um einen fiir Konjunkturschwankun-
gen wenig sensitiven Bereich. Anders erfah-
ren es die Industriebranchen, die die schwi-
chelnde internationale Nachfrage vermehrt
zu spiiren bekommen. Die Aussichten fiir
2024 sind daher verhalten: Sowohl die OECD
als auch die Konjunkturforschungsstelle Kof
revidierten ihre Wachstumsschétzungen fiir
2024 nach unten.

Die OECD geht von einer Wachstums-
schwiche bis Mitte 2024 aus; 2025 werde die
Schweizer Wirtschaft wieder an Fahrt auf-
nehmen. Bremsend wirkten insbesondere
der schwichelnde Welthandel und die rest-
riktiveren Finanzierungsbedingungen. Der
Konsum diirfte hier nur wenig stiitzen.

Eine Stiitze der Schweizer Konjunktur bleibt
der nach wie vor robuste Arbeitsmarkt. Zwar
wird auch hier von einer leichten Abkiihlung
ausgegangen, doch diirfte die Beschéftigung
2024 erneut zulegen. Die Zahl der offenen
Stellen hat sich zuletzt reduziert. Die jiingste
Quartalsumfrage des Bundesamtes fiir Sta-
tistik zeigt zudem, dass gerade einmal 4,5%
der Schweizer Unternehmen planen, den
Personalbestand zu reduzieren. Mehr als
12% der Gesellschaften beabsichtigen gar,
die Belegschaft zu erhohen.

Die sogenannte gefiihlte Inflation, also
die Teuerung von regelméssig konsumierten
Giitern, liegt nach wie vor hoher als die
offiziell publizierte Inflation. Doch auch die
Konsumenten erwarten fiir die Zukunft In-
flationsraten, die sich innerhalb des Ziel-
bandes der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) bewegen. Die Unternehmen haben
ihre Teuerungserwartungen im Rahmen sich
auflosender Lieferengpésse bereits nach un-
ten revidiert. Voraussichtlich wird sich die
Inflation 2024 weiter abschwéchen - und
zwar sowohl mit Blick auf die Gesamtinfla-
tion als auch die Kerninflation.

KEINE FRANKENSCHWACHE

Die SNB tiberraschte an der Lagebeurteilung
im September mit einem Verzicht auf eine
weitere Zinserhohung. Derzeit wird prog-
nostiziert, dass sie den Leitzins stabil halten
wird - eine weitere Zinserh6hung ist nicht
zu erwarten. Andere Zentralbanken wie
beispielsweise die US-Notenbank Federal
Reserve (Fed) oder die Europdische Zentral-
bank (EZB) sind am Ende des Zinserho-
hungszyklus angekommen.

Wiirde die SNB im gegenwirtigen Umfeld
der stabilen Leitzinsen den Leitzins erneut
erhohen, bestiinde die Gefahr einer weite-
ren Frankenaufwertung. Dies kénnte auf
grosseren Widerstand stossen, zumal sich

auch die Schweizer Wirtschaft in einem
Abschwung befindet. Selbst wenn die geo-
politischen Konfliktherde im ndchsten Jahr
abklingen sollten, erscheint keine Schwiche
des Frankens am Horizont.

Das wirtschaftliche Momentum in der
Schweiz ist besser als in vielen anderen
Volkswirtschaften — vor allem aber im Ver-
gleich zur Eurozone. Was bedeutet diese Aus-
gangslage nun fiir Schweizer Unternehmen
und den Aktienmarkt?

SCHWACHE SCHWERGEWICHTE

Im laufenden Jahr hinkt die Renditeentwick-
lung von Schweizer Aktien den globalen
Mirkten hinterher. Zuriickzufiihren ist dies
auf die schwichere Entwicklung der Index-
schwergewichte Nestlé und Roche.

Zuletzt haben sich aber auch Risse bei tie-
fer kapitalisierten Unternehmen aufgetan,
die mit schwidcherem Umsatz zu kdmpfen
haben. Hier zeigt sich denn die Abhédngigkeit
der exportorientierten Schweiz vom nahen
Ausland. Auch wenn die Vorzeichen in der
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Schweiz positiv sind, wird die weitere Ent-
wicklung von der Eurozone abhédngen. In der
Erwartung, dass die EZB die Zinsen eben-
falls senken wird und die Wirtschaft wie-
der Schwung aufnimmt, sind Schweizer Un-
ternehmen gut geriistet, um an der Borse
Kursgewinne zu erzielen.

2023 war kein erfolgreiches Jahr fiir den
Schweizer Aktienmarkt. Nach vorne blickend
bieten sich aber durchaus Chancen: Einer-
seits haben sich die Aktienbewertungen im
Vergleich zu den Vorjahren teils deutlich
reduziert. Des Weiteren bieten Schweizer
Aktien eine stabile und attraktive Dividen-
denrendite. Und abschliessend sorgt der
defensive Charakter des Schweizer Aktien-
marktes in Zeiten von erhohten Unsicherhei-
ten und einer konjunkturellen Abkiihlung fiir
eine gewisse Stabilitdt im Portfolio.
Abwirtsrisiken fiir die Konjunkturent-
wicklung kénnen besonders bei der Entwick-
lung der Inflation sowie bei geopolitischen
Konflikten eingeordnet werden. Die Schwei-
zer Wirtschaft wird 2023 und 2024 unter Trend
wachsen. Fiir 2025 wird die Riickkehr zu
einem starkeren Wachstum erwartet, da der
Inflationsdruck nachlassen wird und sich
zudem die Weltwirtschaft erholt.
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