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Wirtschaftslage
Schweiz

Uberblick

Im 3. Quartal 2023 kehrte das BIP
der Schweiz zu einem moderaten
Wachstum zurick. Das Wachstum
wurde vom Aussenhandel getra-
gen. Die Binnennachfrage stag-
nierte praktisch. Die Indikatoren
deuten auf eine verhaltene Ent-

wicklung in naher Zukunft.
-2 Seite 1

Bruttoinlandprodukt

Nach einem schwachen Vorquar-
tal ging die Wertschépfung im ver-
arbeitenden Gewerbe im 3. Quar-
tal nicht weiter zurtick. Im Zuge
dynamischer Exporte und Um-
satze stieg insbesondere die Wert-
schopfung der chemisch pharma-
zeutischen Industrie. Auch in den
meisten Dienstleistungsbranchen
wurde die Wertschopfung ausge-
weitet.

- Seite 2

Arbeitsmarkt

Die Arbeitslosenquote blieb im
Oktober bei 2,1 % und damit leicht
Uber dem Tiefststand von Februar
2023. Die vollzeitdquivalente Be-
schaftigung wuchs im 3. Quartal

moderat.
- Seite 11

Preise
Die Inflation und die Kerninflation
verharrten bis Oktober auf relativ

tiefen Werten.
- Seite 13

Konjunktur-
prognose

Prognose Schweiz

Fir das laufende 4. Quartal liegen
die aktuellen Indikatoren vielfach
auf unterdurchschnittlichen Ni-
veaus. Die Expertengruppe Kon-
junkturprognosen des Bundes er-
wartet fir 2024 ein Wachstum der
Schweizer Wirtschaft von 1,1 %,
nach 1,3% im laufenden Jahr
(Prognose von September: 1,2 %
fir 2024 nach 1,3 % 2023). Damit
wilrde die Schweizer Wirtschaft
zwei Jahre in Folge deutlich unter-
durchschnittlich wachsen, ohne
aber in eine ausgeprigte Rezes-
sion zu geraten. 2025 sollten sich
die  Weltwirtschaft und die
Schweiz von der Schwéachephase
der vorangegangenen zwei Jahre
erholen. Das Wachstum der
Schweizer Wirtschaft sollte sich
auf 1,7 % normalisieren.

-> Seite 14

Risiken

Die Konjunkturrisiken sind ausge-
pragt. Risiken im Zusammenhang
mit dem monetaren Umfeld ste-
hen weiterhin im Vordergrund.
Zudem pragen geopolitische Risi-
ken sowie Risiken beziglich der
Entwicklung in Deutschland und in
China den Ausblick. Schliesslich
bleiben Risiken im Energiebereich
bestehen.

= Seite 16

Internationales
und monetares
Umfeld

Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft wuchs bis zu-
letzt unterdurchschnittlich. Im
3. Quartal 2023 fiel das Wachstum
der grossen Wirtschaftsraume in
der Summe leicht starker aus als
erwartet, insbesondere in den
Vereinigten Staaten und in China.
Die Heterogenitat zwischen den
Sektoren und den Landern war da-
bei erheblich. Im Euroraum und in
Deutschland ging das BIP leicht zu-
rick. In den Vereinigten Staaten
beschleunigte sich das BIP-Wachs-
tum im 3. Quartal, insbesondere
aufgrund einer starken Expansion
der Konsumausgaben. Insgesamt
sollte die Weltnachfrage im lau-
fenden und im kommenden Jahr
wachsen, aber unterdurchschnitt-
lich. Im Jahr 2025 durfte sie sich
dann etwas beschleunigen.

- Seite 18

Monetdre Entwicklung

Bis zum Herbst hat die Inflation
vielerorts weiter nachgelassen.
Auch die Kerninflation ging zu-
rick: Tiefere Einkaufspreise und
Transportkosten sowie hohe La-
gerbestande haben global die
Preise flr industriell gefertigte
Waren gedampft. Trotzdem liegen
die Kerninflationsraten vielerorts
noch deutlich Gber den Zielwerten
der jeweiligen Zentralbanken.

- Seite 22



Wirtschaftslage Schweiz

Uberblick

Im 3. Quartal 2023 wuchs das Sportevent-bereinigte BIP
der Schweiz moderat (+0,3 %; Abbildung 1),%2 nach ei-
nem leichten Rickgang im Vorquartal (-0,1%, revi-
diert).® Damit bleibt die Entwicklung deutlich hinter dem
dynamischen Wachstum in den USA zuriick, sie fallt aber
glinstiger aus als etwa im Euroraum und liegt am oberen
Rand der Erwartungen.

Abbildung 1: Bruttoinlandprodukt (BIP)
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, Niveau in
Mrd. Franken
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Die Schwache der internationalen Industriekonjunktur
wirkt sich auch auf das verarbeitende Gewerbe in der
Schweiz aus. Jedoch blickt die wenig konjunktursensitive
Sparte der chemisch-pharmazeutischen Produkte im
Zuge dynamischer Exporte auf ein positives Quartal zu-
rick. Damit erwiesen sich die Warenexporte (inkl. Tran-
sithandel) im 3. Quartal als wesentliche Wachstums-
stltze.

Demgegenlber entwickelte sich die Binnennachfrage
schwach. Der private Konsum wuchs unterdurchschnitt-
lich, wenn auch wesentlich stabiler, als der sehr tiefe
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Stand der Konsumentenstimmung hatte erwarten las-
sen. Bremsend wirkte sich insbesondere das Wetter aus:
Der warmste September seit Messbeginn ging mit einem
deutlich reduzierten Heizbedarf einher.

Beim Arbeitsmarkt verdichten sich die Anzeichen fiir eine
gewisse Verlangsamung, ausgehend von einer sehr glins-
tigen Lage: Die Arbeitslosigkeit ist —trotz allmahlicher An-
stiege — nach wie vor sehr tief, die Beschaftigung wuchs
im 3. Quartal weiter, wenn auch schwacher. Derweil
knipfen die Arbeitnehmerentgelte an das erhebliche
Wachstum der Vorquartale an. Die Teuerung verharrte
bis Oktober im Bereich der Preisstabilitat.

Abbildung 2: Konjunkturstimmung Schweiz
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Die gangigen Konjunkturindikatoren lassen weiterhin
eine verhaltene Entwicklung in naher Zukunft erwarten.
So liegt die Konjunkturstimmung in der Schweiz unter ih-
rem langfristigen Mittelwert (Abbildung 2). Immerhin hat
sich der Sammelindikator aber stabilisiert.

I Im Folgenden werden Veranderungsraten ggii. dem Vorquartal der realen, saison- und kalenderbereinigten sowie (wo zutreffend) Sportevent-bereinigten
volkswirtschaftlichen Aggregate beschrieben. Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Branchenaggregat « Kunst, Unterhaltung und Erholung »,

Dienstleistungsexporte und -importe.

2Nicht Sportevent-bereinigt betragt das BIP-Wachstum im 3. Quartal 2023 ebenfalls 0,3 %, nach —0,1 % im Vorquartal. Die nachsten grossen internationalen

Sportevents werden 2024 stattfinden.

3 Die Schweizerische Nationalbank hat per 1. Quartal 2023 eine neue Erhebung zur Leistungsbilanz eingefthrt. Es ist moglich, dass die vorliegenden Daten
zum 2. Quartal zu einem spdteren Zeitpunkt in einem grosseren Ausmass als Ublich revidiert werden. Daten der Leistungsbilanz fliessen an verschiedenen
Stellen in die Berechnung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ein. Daher konnten in den kommenden Quartalen stdrkere Revisionen als Ublich

notwendig werden.
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BRUTTOINLANDPRODUKT

Bruttoinlandprodukt

Produktion

Das Sportevent-bereinigte Bruttoinlandprodukt (BIP) der
Schweiz wuchs im 3. Quartal 2023 moderat (+0,3 %; Ab-
bildung 1 sowie S. 8; nicht Sportevent-bereinigt: +0,3 %).

Nach einem schwachen Vorquartal ging die Wertschop-
fungim verarbeitenden Gewerbe im 3. Quartal nicht wei-
ter zurtck (-0,0 %). Im Zuge dynamischer Exporte und
Umsatze stieg insbesondere die Wertschépfung der che-
misch-pharmazeutischen Industrie (+1,2 %). Dieser Be-
reich der Schweizer Industrie ist im Allgemeinen gegen-
Gber Konjunkturschwankungen nicht stark exponiert. Die
konjunktursensitiveren Industriebranchen entwickelten
sich im 3. Quartal hingegen verhalten. In der Uhrenin-
dustrie und im Fahrzeugbau stagnierten die Umsatze; im
Metallbau und im Maschinenbau sowie in der Herstel-
lung elektrischer Ausriistungen waren sie abermals riick-
ldufig (Abbildung 3). Diese Branchen spiren die schwa-
chelnde internationale Nachfrage zusehends.

Abbildung 3: Umsatze in der Industrie

Nominal, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal:
grin = positiv; rot = negativ
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Mit Blick auf das letzte Quartal des Jahres zeichnen die
aktuell verflgbaren Indikatoren ein heterogenes Bild.
Gemass diversen Unternehmensumfragen blieb die Lage
in der Industrie auch im Oktober herausfordernd. Der
Einkaufsmanagerindex (PMI) fir die Industrie beispiels-
weise lag im Oktober mit knapp 41 Punkten deutlich un-
ter der Wachstumsschwelle.* Gemass den Umfragen der
KOF wird auch die aktuelle Geschéftslage deutlich unter-
durchschnittlich eingeschatzt. Auch die restriktiveren fi-
nanziellen Bedingungen machen sich allmahlich bemerk-
bar. Zuletzt nannten knapp 8 % der befragten Unterneh-

men finanzielle Restriktionen als ein Produktionshemm-
nis. Dies ist im historischen Vergleich kein ausseror-
dentlich hohes Niveau, doch in den vergangenen zwei
Jahren lagen die Werte deutlich darunter (Abbildung 4).

Abbildung 4: Indikatoren zur Industrieentwicklung
Saisonbereinigt, standardisiert, finanzielle Restriktionen: Anteil
der Firmen in %
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Es gibt aber auch Lichtblicke: Gemdss der jlngsten
KOF-Umfrage rechnen die Unternehmen im verarbeiten-
den Gewerbe mit einem spirbaren Anstieg des Auftrags-
eingangs in den kommenden drei Monaten. Auch hin-
sichtlich der Geschaftslage und der Exporte sind die Er-
wartungen wieder deutlich zuversichtlicher als noch im
Vorquartal. Zudem sind die Lieferfristen und die Ein-
kaufspreise in den letzten Monaten markant gesunken.®
Fir die Schweizer Industrie dirfte die Lage in den kom-
menden Monaten herausfordernd bleiben. Auf einen ve-
ritablen, breiten Einbruch deuten die aktuell verfiigbaren
Indikatoren aber nicht.

Im Bausektor ging die Wertschopfung im 3. Quartal leicht
zurlck (-0,3 %). Insbesondere im Hochbau waren die
Umsétze ricklaufig. Die Energiebranche verzeichnete
hingegen einen Wertschopfungszuwachs (+1,9 %). So-
wohl die Wasserkraft- als auch die Atomkraftwerke tru-
gen mit ihrer gesteigerten Stromproduktion dazu bei. In
der Summe stagnierte der 2. Sektor.

Der 3. Sektor verlor im 3. Quartal etwas an Dynamik. Sein
Beitrag zum BIP-Wachstum bildete sich von 0,5 Prozent-
punktenim 2. Quartal auf 0,3 Prozentpunkte zurick, was

4 https://www.procure.ch/magazin/artikel/pmi-oktober-2023-schwache-produktionstaetigkeit/

5> https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/medienmitteilungen/2023/11/kof-konjunkturumfragen-vom-oktober-talfahrt-geht-weiter.html

2 Konjunkturtendenzen SECO | Winter 2023/2024


https://www.procure.ch/magazin/artikel/pmi-oktober-2023-schwache-produktionstaetigkeit/
https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/medienmitteilungen/2023/11/kof-konjunkturumfragen-vom-oktober-talfahrt-geht-weiter.html

dem historischen Durchschnitt entspricht. Eine differen-
zierte Betrachtung der Dienstleistungsbranchen zeigt ein
insgesamt positives, aber gemischtes Bild.

Im Detailhandel ging die Wertschopfung im 3. Quartal im
Zuge negativer Detailhandelsumsatze abermals zurick
(-0,5%). Es ist bereits das siebte negative Quartal in
Folge. Gemass den Detailhandelsumsatzen von Oktober
sowie aktuellen Daten zu den Debit- und Kreditkarten-
transaktionen durfte sich die verhaltene Entwicklung bis
zum Jahresende fortsetzen. Der Grosshandel (inkl. Han-
del und Reparatur von Fahrzeugen) entwickelte sich da-
gegen erneut positiv. Fir den Handel insgesamt resul-
tierte damit ein Uberdurchschnittliches Wachstum
(+1,1 %; Abbildung 5).

Abbildung 5: Wertschdpfung Dienstleistungsbranchen
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Nach mehreren Quartalen mit dynamischen Wachstums-
raten verzeichnete das Gastgewerbe im 3. Quartal einen
Ruckschlag (-3,7 %), dies obwohl die Anzahl auslandi-
scher Gaste zwischen Juli und September weiter zunahm;
die Logiernachte der Gaste aus dem Ausland liegen nur
noch knapp unter dem Niveau von vor der Corona-Krise.
Zum Ruckgang der Wertschopfung dirfte beigetragen
haben, dass die Reisetatigkeit der Schweizerinnen und
Schweizer im Ausland zunahm. In der Summe stagnierten
die Logierndchte in der Schweiz. Zudem wurde in den
Restaurants von Juli bis September weniger Geld ausge-
geben als in den drei Monaten zuvor. Die erhdhte Reise-
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tatigkeit stutzt allerdings die Transport- und Kommunika-
tionsbranche (+0,3 %). Im 3. Quartal 2023 entwickelte
sich insbesondere der Personentransport positiv, der GU-
tertransport wird hingegen von der verhaltenen Indust-
rieentwicklung gebremst.

Einige eher binnenorientierte Dienstleistungsbranchen
verzeichneten im 3. Quartal grosstenteils einen Zuwachs
(Abbildung 5): Im Gesundheits- und Sozialwesen (+0,7 %)
sowie in der 6ffentlichen Verwaltung (+0,7 %) stieg die
Wertschopfung an. Nach mehreren Quartalen negativen
Wachstums fand die Wertschépfung der Finanzdienste
zum Wachstum zuriick (+0,3 %). Insbesondere das Kom-
missionsgeschaft zeigte im Zuge gestiegener Finanz-
dienstleistungsexporte gewisse Erholungstendenzen. Im
Bereich der unternehmensnahen Dienstleistungen resul-
tierte hingegen ein leichter Rickgang (-0,1 %). Auch bei
den sonstigen Dienstleistungen entwickelte sich die
Wertschopfung negativ (-0,6 %).

Die Branche Kunst, Unterhaltung und Erholung spielte im
3. Quartal keine bedeutende Rolle fiir das BIP-Wachstum
(+0,3%, nicht Sportevent-bereinigt: +0,8 %). Im
Jahr 2023 finden keine grossen internationalen Sportver-
anstaltungen statt, deren Wertschopfung in der Schweiz
verbucht wirde. Dementsprechend sind die Wachstums-
rate des BIP und jene des Sportevent-bereinigten BIP
gleich hoch (Abbildung 6).

Abbildung 6: BIP und internationale Sportgrossanlasse
Real, saisonbereinigt, Verdnderung zum Vorquartal in %
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Quelle: SECO

Konjunkturtendenzen SECO | Winter 2023/2024 3



BRUTTOINLANDPRODUKT

Verwendung

Konsum

Der private Konsum stieg im 3. Quartal um 0,2 %. Im Ver-
gleich zum Vorquartal schwachte sich die Dynamik ab
(Abbildung 7 sowie S. 9 f.)°.

Verschiedene Konsumbereiche trugen zum unterdurch-
schnittlichen Ergebnis bei. Insbesondere ging der
warmste September seit Messbeginn mit einem deutlich
geringeren Heizbedarf einher. Zudem waren die Ausga-
ben flir Restaurantbesuche und Beherbergungsdienste
leicht ricklaufig. Die Konsumausgaben im Detailhandel
entwickelten sich hingegen heterogen: Wahrend deut-
lich weniger fur Bekleidung und Schuhe ausgegeben
wurde, stiegen die Ausgaben fir Mobiliar sowie fir Nah-
rungsmittel und Getrdnke. Gestutzt durch die Bevolke-
rungsentwicklung verzeichnete auch die Rubrik Wohnen
ein Wachstum. Schliesslich stieg der Konsum im Bereich
Gesundheit erneut erheblich.

Abbildung 7: Privater Konsum
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Gemass der Oktober-Umfrage verschlechterte sich die
Konsumentenstimmung gegeniber dem Vorquartal (Ab-
bildung 8). Auch in anderen europdischen Landern hat
sich die Stimmung der Konsumentinnen und Konsumen-
ten zuletzt tendenziell eingetriibt. Dazu kdnnte eine all-
gemeine Verunsicherung aufgrund der Krise im Nahen
Osten beigetragen haben.

Bei den Schweizer Haushalten haben sich die Erwartun-
gen fur die Wirtschaftsentwicklung in den kommenden
zwolf Monaten merklich eingetribt, und der Teilindex
liegt wieder unter dem langjahrigen Mittelwert. Passend
zum zurickhaltenden Wachstum des privaten Konsums
werden auch die Lage am Arbeitsmarkt sowie die persén-
liche finanzielle Lage negativer beurteilt. Derweil hat sich

& Inkl. Konsum der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.
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die Neigung zu grosseren Anschaffungen kaum veran-
dert, sie bleibt — dhnlich wie etwa in Deutschland — un-
terdurchschnittlich.

Insgesamt dirfte die Bekanntgabe der Erhohung der
Krankenkassenpramien kurz vor Umfragebeginn die Ein-
schatzung der Haushalte beeinflusst haben. Nicht auszu-
schliessen ist auch ein Zusammenhang mit der Erhéhung
des Referenzzinssatzes bzw. den damit einhergehenden
Mieterhéhungen ab Oktober.

Abbildung 8: Konsumentenstimmung
Abweichung ggi. dem Mittelwert ab 1972, saisonbereinigt,
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Abbildung 9: Staatskonsum
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Die Konsumausgaben des Staates wuchsen im 3. Quartal
um 0,5 %, was in etwa dem langjdhrigen Durchschnitt
entspricht (Abbildung 9). Dem nominalen Ausgaben-
wachstum standen Preissteigerungen gegenlber, was
den realen Anstieg dampfte.

Investitionen

Die Bauinvestitionen stiegen im 3. Quartal leicht an
(0,2 %; Abbildung 10). Wahrend mehr in Gewerbe- und
Tiefbauten investiert wurde, waren die Investitionen in



Wohnbauten riickldufig.” Zwar ging die Belastung durch
die internationalen Lieferengpdsse zuriick, wodurch der
Preisdruck im Bau weiter abgenommen hat. Jedoch wird
die Bauwirtschaft nach wie vor durch einen ausgeprag-
ten Fachkrdftemangel belastet, wenn auch weniger stark
als im 2. Quartal.

Abbildung 10: Bauinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO

Die Baufirmen arbeiteten weiterhin bestehende Auf-
trdge ab. Entsprechend hat sich der Auftragsbestand im
Baugewerbe seit Jahresbeginn abgeschwacht (Abbil-
dung 11), im Vergleich zu den letzten zehn Jahren ist er
aber immer noch Uberdurchschnittlich. Dies ist beson-
ders im Ausbau- und im Tiefbaugewerbe der Fall, im
Hochbau wird der Auftragsbestand inzwischen jedoch als
unterdurchschnittlich eingeschatzt. Zu beachten ist in
diesem Zusammenhang, dass nur ein Teil der Ausbauta-
tigkeiten zu den Bauinvestitionen zahlt.

Abbildung 11: Stimmung im Baugewerbe
Saldo, saisonbereinigt; Nachfrage, Bauaktivitat: Erwartungen
flr die nachsten 3 Monate
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Laut den Konjunkturumfragen der KOF gehen die Unter-
nehmen aktuell per saldo von einer Stagnation der Nach-
frage und der Bauaktivitdt in den kommenden Monaten
aus. Zwar lassen die angebotsseitigen Beschrankungen
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nach, und die bestehenden Auftrage dirften weiter ab-
gearbeitet werden. Der Auslastungsgrad hat seit Jahres-
beginn aber kontinuierlich abgenommen und liegt nur
noch leicht Gber dem Durchschnitt. Zudem geht die
Nachfrage zurlck. Laut KOF-Umfragen gaben im 3. Quar-
tal bereits 30 % der Unternehmen im Baugewerbe eine
mangelnde Nachfrage als Produktionshemmnis an.

Die Fundamentalfaktoren fur den Schweizer Immobilien-
markt und der mittelfristige Ausblick sind aber gut. So
durfte die Bevolkerung auch im 3. Quartal weiter ange-
stiegen sein, was die Nachfrage stltzen sollte. Zudem
sind die Leerstéande bei Immobilien aufgrund der gerin-
gen Wohnbautéatigkeit in den vergangenen drei Jahren
deutlich gesunken, wodurch die Mieten steigen dirften
und Renditeliegenschaften fir Investoren wieder attrak-
tiver werden.

Die Ausriistungsinvestitionen gingen im 3. Quartal um
1,1 % zurick (Abbildung 12). Zwar legten die Investitio-
nen in EDV und TransportgUter zu, in den meisten ande-
ren Rubriken hingegen wurde weniger investiert. Ein ge-
wisser Teil des Rickgangs geht auf kleinere, volatile
Rubriken zurlick, die einen begrenzten Zusammenhang
mit der allgemeinen Konjunkturentwicklung aufweisen.

Abbildung 12: Ausriistungsinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Die Erwartungen der Hersteller von Investitionsgltern
hinsichtlich zusatzlicher Auftrage oder Produktionsaus-
weitung haben sich in den vergangenen Monaten einge-
tribt (Abbildung 13). In beiden Féllen liegen die Umfra-
gewerte unter dem Durchschnitt der letzten zehn Jahre.
Der Auftragsbestand wird hingegen weiterhin als Uber-
durchschnittlich erachtet und dirfte kurzfristig stitzen.
Mit der Abschwachung in der Industrie und der rtcklau-
figen Kapazitatsauslastung hat sich das Investitionsklima
bis zuletzt jedoch weiter eingetribt.

7 Dabei ist zu beachten, dass die Bauinvestitionen und die Bauumsétze (siehe Seite 2) unterschiedlich definiert sind.
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Abbildung 13: Indikatoren, Industrie
Saisonbereinigt
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Quelle: KOF

Aussenhandel

Insgesamt lieferte der Sportevent-bereinigte Aussenhan-
del im 3. Quartal 2023 einen positiven Wachstumsbei-
trag zum BIP (s. auch S. 9 f.). Der Aussenhandel ist zwar
in beiden Verkehrsrichtungen gewachsen, das Wachs-
tum der Exporte Uberstieg jedoch jenes der Importe.

Sowohl die Warenexporte (+1,8 %) als auch die Waren-
importe (+0,8 %) verzeichneten ein positives Wachstum,
nachdem sie im Vorquartal stark zurlickgegangen waren
(Abbildung 14).2 Dieses Resultat sticht aufgrund des nach
wie vor herausfordernden internationalen Umfelds und
der unterdurchschnittlichen Stimmungslage in der In-
dustrie positiv hervor. Jedoch sind die Warenexporte und
-importe ohne die nicht konjunktursensitive Rubrik der
chemischen-pharmazeutischen Produkte das zweite
Quartal in Folge zuriickgegangen: In diesen Bereichen
macht sich die nachlassende Dynamik somit deutlich be-
merkbar. Dies dirfte auch zum weiteren Rickgang der
Preise in beiden Verkehrsrichtungen beigetragen haben.

Abbildung 14: Aussenhandel mit Waren
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2014 = 100

160
150
140
130
120
110
100
90
80
70 !
60

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

—Exporte Total —Importe Total
---ohne Chemie-Pharma  ---ohne Chemie-Pharma

Quelle: SECO

Das Wachstum der Warenexporte ist vor allem auf die
Rubrik der chemischen-pharmazeutischen Erzeugnisse
zurlckzufuhren (Abbildung 15). Die meisten anderen
grosseren Rubriken, wie jene der Pradzisionsinstrumente,
Uhren und Bijouterie sowie jene der Maschinen, Appa-
rate und Elektronik, lieferten negative Wachstumsbei-
trage.

Abbildung 15: Warenexporte, Wachstumsbeitrage
Real, saisonbereinigt, ggi. Vorquartal, in Prozentpunkten

2021 2022 2023
mChemie, Pharma Praz., Uhren, Bij. Maschinen
mMetalle mUbrige —Total (Verdnd. in %)

Quelle: SECO

Auch bei den Warenimporten lieferte die Rubrik der che-
misch-pharmazeutischen Produkte den gréssten Wachs-
tumsbeitrag (Abbildung 16). Weiter kam von den Fahr-
zeugen ein stark positiver Impuls. Samtliche andere
Rubriken trugen hingegen negativ zum Wachstum bei.

Abbildung 16: Warenimporte, Wachstumsbeitrage
Real, saisonbereinigt, ggl. Vorquartal, in Prozentpunkten

2021 2022 2023

mChemie, Pharma Maschinen
mFahrzeuge mUbrige

Praz., Uhren, Bij.
—Total (Verand. in %)
Quelle: SECO

Im 3. Quartal 2023 wuchsen die Dienstleistungsexporte
um 0,4 % (nicht Sportevent-bereinigt: +1,5 %; Abbil-
dung 17). Das Wachstum wurde massgeblich durch die
Kategorien Lizenzen und Patente sowie Forschung und
Entwicklung getrieben. Der Fremdenverkehr hingegen
stagnierte erneut. Gemessen an den Logiernachten aus-
landischer Gaste ist die Erholung vom Corona-Einbruch

8 Um die konjunkturelle Interpretation zu erleichtern, werden im Folgenden die Warenexporte und -importe ohne Wertsachen und Transithandel kommen-
tiert. Aufgrund unterschiedlicher Definition und Deflationierung weichen die hier prasentierten Zahlen von denjenigen des Bundesamts fiir Zoll und Grenz-
sicherheit ab. In den Abbildungen werden die folgenden Kurzformen verwendet: Chemie, Pharma: Produkte der chemisch-pharmazeutischen Industrie;
Praz., Uhren, Bij.: Prazisionsinstrumente, Uhren, Bijouterie; Maschinen: Maschinen, Apparate, Elektronik.
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aber noch nicht abgeschlossen: Das Vorkrisenniveau
wurde um rund 5 % unterschritten (Abbildung 18).

Die Dienstleistungsimporte gingen im 3. Quartal 2023
Sportevent-bereinigt um 0,4 % zurlck (nicht Sportevent-
bereinigt: —0,1 %; Abbildung 17). Der Rickgang ist vor-
wiegend auf die Bereiche der Transportdienste sowie der
Lizenzen und Patente zurlckzufihren. Dem gegenlber
stehen wachsende Importe im Bereich Forschung und
Entwicklung sowie der Ubrigen Geschaftsdienste.

Abbildung 17: Aussenhandel mit Dienstleistungen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Quelle: SECO
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Abbildung 18: Logiernachte nach Herkunft der Gaste
Saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100
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Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)
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Tabelle 1: Bruttoinlandprodukt gemass Produktionsansatz
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %

224 231 232 233

Bruttoinlandprodukt’

Sportevent-bereinigt 0.0 09 -01 03

nicht Sportevent-bereinigt 0.0 03 -0.1 0.3
Verarbeitendes Gewerbe -18 06 -28 0.0
Baugewerbe 04 09 -11 -03
Handel 24 31 19 1.1
Gastgewerbe 1.7 16 82 37
Finanz, Versicherung -1.3 -1.6  -1.0 0.5
Unternehmensnahe Dienstleistungen -05 04 06 -01
Offentliche Verwaltung 04 0.3 0.1 0.7
Gesundheit, Soziales 08 0.6 0.8 0.7
Kunst, Unterhaltung, Erholung’

Sportevent-bereinigt 1.7 0.6 0.7 0.3

nicht Sportevent-bereinigt 1.3 497 09 0.8
Ubrige 0.3 1.3 -06 0.2

" Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Branchenaggregat «Kunst, Unterhaltung, Erholung».
Quelle: SECO

Abbildung 19: Beitrdge der Branchen zum BIP-Wachstum
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, gegeniber dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Ubrige —BIP (Verdnderung in %)
Quelle: SECO

Verarbeitendes Gewerbe: « Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren », Noga 10-33; Baugewerbe: « Baugewerbe/Bau »,
Noga 41-43; Handel: «Handel; Instandhaltung und Reparatur von Motorfahrzeugen », Noga 45-47; Gastgewerbe:
« Gastgewerbe/Beherbergung und  Gastronomie », Noga 55-56; Finanz, Versicherung: « Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen », Noga 64—66; Unternehmensnahe Dienstleistungen: « Grundstlicks- und Wohnungswesen » sowie
« Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen » und « Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen », Noga 68-82; Offentliche Verwaltung: « Offentliche Verwaltung, Verteidigung; Sozialversicherung », Noga 84;
Gesundheit, Soziales: « Gesundheits- und Sozialwesen », Noga 86—88; Kunst, Unterhaltung, Erholung: « Kunst, Unterhaltung und
Erholung », Noga 90-93; Ubrige: « Land-, Forstwirtschaft und Fischerei », Noga 01-03; « Bergbau und Gewinnung von Steinen und
Erden», Noga 05-09; «Energieversorgung, Wasserversorgung, Abwasser- und Abfallentsorgung und Beseitigung von
Umweltverschmutzung », Noga 35-39; « Verkehr und Lagerei », Noga 49-53; « Information und Kommunikation », Noga 58-63;
« Erziehung, Unterricht », Noga 85; « Erbringung von sonstigen Dienstleistungen », Noga 94-96; « Private Haushalte als Arbeitgeber und
Hersteller von Waren fir den Eigenbedarf », Noga 97-98; « Gutersteuern, Gltersubventionen ».
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Tabelle 2: Bruttoinlandprodukt geméss Verwendungsansatz
Real, saisonbereinigt, Verdnderung zum Vorquartal in %

224 231 232 233

Bruttoinlandprodukt’

Sportevent-bereinigt 0.0 09 -01 03

nicht Sportevent-bereinigt 0.0 03 -01 0.3
Privater Konsum 0.7 0.6 04 0.2
Staatskonsum 0.2 0.3 0.0 0.5
Ausrustungsinvestitionen -0.9 1.7 34 11
Bauinvestitionen -04 01 -09 02
Warenexporte ohne Wertsachen 0.0 32 27 6.2

sowie ohne Transithandel -1.9 47 23 2.5
Dienstleistungsexporte’

Sportevent-bereinigt -1.5 1.8 1.9 04

nicht Sportevent-bereinigt 10 -19 07 15
Warenimporte ohne Wertsachen -14 49 6.7 15
Dienstleistungsimporte’

Sportevent-bereinigt 01 102 32 04

nicht Sportevent-bereinigt 0.6 71 41 -0.1

" Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Dienstleistungsexporte sowie -importe.
Quelle: SECO

Tabelle 3: Beitrdge zum BIP-Wachstum
Real, saison- und (wo zutreffend) Sportevent-bereinigt, gegeniiber dem Vorquartal, in Prozentpunkten

2022:4  2023:1  2023:2  2023:3

Inldndische Endnachfrage 0.2 0.6 -0.5 0.0
Vorratsveranderungen inkl. statistischer Diskrepanz* -0.4 2.1 -0.2 -2.1
Handelsbilanz ohne Wertsachen* 0.1 -1.7 0.5 2.5

*Von Sportevent-Effekten betroffen sind: Vorratsveranderungen inkl. statistischer Diskrepanz sowie
Handelsbilanz ohne Wertsachen.
Quelle: SECO
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Abbildung 20: Komponenten der inlandischen Endnachfrage
Beitrdage zum BIP-Wachstum gegeniber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt

8
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B Privater Konsum Staatskonsum Bauinvestitionen

B Ausristungsinvestitionen =—Inldndische Endnachfrage

Quelle: SECO

Abbildung 21: Komponenten der Handelsbilanz
Beitrdge zum BIP-Wachstum gegeniber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saison- und Sportevent-bereinigt,
Warenexporte und -importe ohne Wertsachen

2019 2020 2021 2022 2023

mm\Warenexporte Dienstleistungsexporte == Warenimporte

B Dienstleistungsimporte—Handelsbilanz

Quelle: SECO
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Arbeitsmarkt

Im Vergleich zum Vormonat nahm im Oktober 2023 die
Arbeitslosigkeit saisonbereinigt um 900 auf rund 97 700
Personen zu. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote
(ALQ) blieb bei 2,1 % und lag damit 0,2 Prozentpunkte
Uber dem Tiefststand von 1,9 % im Februar 2023 (Abbil-
dung 22). Die Zahl der Stellensuchenden® stieg im Okto-
ber 2023 im Vergleich zum Vormonat saisonbereinigt um
2 200 auf 164 700. Die Quote lag neu bei 3,6 %, womit
sie den Tiefstwert, der im Maéarz 2023 erreicht worden
war, um 0,2 Prozentpunkte Ubertraf. Mit der Entwicklung
der letzten Monate bestdtigte sich, dass die Arbeitslosig-
keit im 1. Quartal auf einen vorlaufigen Tiefststand ge-
sunken war und ab April 2023 durchschnittlich um 1 300
pro Monat zunahm.

Abbildung 22: Stellensuchenden- und Arbeitslosenquote
Saisonbereinigt, in % der Erwerbspersonen
6

5
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T T TN

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

—Stellensuchendenquote  —Arbeitslosenquote

Quelle: SECO

Der ricklaufige Trend bei der Arbeitslosigkeit kam im
1. Quartal 2023 praktisch in allen Branchen und Bevélke-
rungsgruppen zum Erliegen. Seither war saisonbereinigt
eine leichte Zunahme der Arbeitslosigkeit zu verzeich-
nen. Doch im Vergleich zum Vorjahresmonat lag die ALQ
im Oktober 2023 in den meisten Branchen ungefahr auf
gleicher Hohe. Klar Gber dem Wert von Oktober 2022 lag
die saisonbereinigte ALQ einzig im Bereich Information
und Kommunikation (um 0,6 Prozentpunkte), v. a. auf-
grund des Anstiegs im Teilbereich der Informatik, sowie
im Gastgewerbe und im Bereich der freiberuflichen,
technischen und wissenschaftlichen Dienstleistungen (je
um 0,2 Prozentpunkte). Trotz des Anstiegs der ALQ seit
rund acht Monaten lag sie im Oktober 2023 in fast allen
Branchen noch immer unter dem Niveau von 2019, als

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

die Arbeitsmarktlage in der Schweiz letztmals sehr glins-
tig war (Abbildung 23).

Abbildung 23: Arbeitslosenquote nach Branchen
Saisonbereinigt, in % der Erwerbstatigen
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Quelle: SECO

Die vollzeitdquivalente Beschéaftigung nahm im 3. Quar-
tal 2023 saisonbereinigt um 0,2 % gegenlber dem Vor-
quartal zu (Abbildung 24).

Abbildung 24: Beschéftigung in Vollzeitdquivalenten
Saisonbereinigt
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miVeranderung zum Vorquartal in %
—Vollzeitdquivalente Beschaftigung in Mio. (rechte Skala)
Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

Dabei hat sich das vollzeitaquivalente
Beschaftigungswachstum v.a. im 3. Sektor verringert
(auf +0,1 %). Im 2. Sektor fiel das Wachstum mit +0,4 %
weiterhin moderat aus (Abbildung 25). Zur insgesamt
positiven Beschéaftigungsentwicklung im 2. Sektor trug
v. a. das Beschéaftigungswachstum in der Herstellung von
Uhren bei. Damit konnte insbesondere der negative

9 Zu den Stellensuchenden (STS) zahlen die bei einem Regionalen Arbeitsvermittiungszentrum gemeldeten Arbeitslosen — genauer: die arbeitslosen Stellen-
suchenden — sowie die nicht arbeitslosen Stellensuchenden. Zu Letzteren zahlen u. a. Personen, die noch in einer gekindigten Stelle beschaftigt sind,
einen Zwischenverdienst haben, sich in einer aktiven arbeitsmarktlichen Massnahme befinden (z. B. an einem Programm zur voribergehenden Beschafti-
gung teilnehmen oder eine Weiterbildung besuchen) oder bspw. aufgrund einer Krankheit nicht sofort vermittelbar sind.
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Wachstumsbeitrag im Bau kompensiert werden. Im
3. Sektor pragte die rlckldufige Entwicklung in der
Erbringung sonstiger Dienstleistung und in der
Personalvermittlung die sich abschwdchende
Beschaftigungsdynamik. Dabei handelt es sich zu einem
Grossteil auch um industriebezogene Dienstleistungen
(bspw. fur das Baugewerbe). Aus diesem Grund ist die
Differenz zwischen den Wachstumsraten der beiden
Sektoren zumindest teilweise zu relativieren.

Abbildung 25: Vollzeitdquivalente im 2. und im 3. Sektor
Gegeniber dem Vorquartal in %, saisonbereinigt
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Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

Die meisten Indikatoren zu den Beschaftigungsaussich-
ten entwickeln sich weiterhin leicht ricklaufig und lassen

12 Konjunkturtendenzen SECO | Winter 2023/2024

somit auch fur das 4. Quartal eine etwas schwachere Be-
schaftigungsentwicklung erwarten. Der saisonbereinigte
Subindex des Einkaufsmanagerindex der Industrie (PMI)
kam im Oktober 2023 wiederholt unter der Wachstums-
schwelle von 50 zu liegen, die Gbrigen Indikatoren bewe-
gen sich dagegen nach wie vor Uber ihren langfristigen
Mittelwerten. Der Adecco-Stellenmarktindex deutet am
aktuellen Rand zurzeit noch auf eine bessere Beschafti-
gungsentwicklung hin (Abbildung 26).

Abbildung 26: Arbeitsmarktaussichten
PMI monatlicher Wert; librige Indizes: Quartalswerte standar-
disiert
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Quellen: CS/Procure, Adecco, BFS, KOF



Preise

Die Inflation und die Kerninflation verharrten bis Oktober
auf relativ tiefen Werten (1,7 % bzw. 1,5 %). Beide Raten
liegen damit weiterhin im Bereich zwischen 0 % und 2 %,
was die Schweizerische Nationalbank mit Preisstabilitat
gleichsetzt.

Abbildung 27: Beitrége zur Inflation®
Gegeniber dem Vorjahresmonat, in Prozentpunkten
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Ubrige Dienste
—Inflation (in %)

m Mieten Nahrungsmittel
Industrieguter Energietrager
-=--Kerninflation (in %)

Quelle: BFS (Berechnungen: SECO)

Bis zum Sommer hatte die Inflation splrbar nachgelas-
sen. Von 3,4 % im Februar war sie bis August auf 1,6 %
gesunken (Abbildung 27; durchgezogene Linie). V. a. die
Preisentwicklung fir Energie und andere industrielle Wa-
ren hatte zum Rickgang beigetragen (dunkelblaue und
hellblaue Balken). Zuletzt liessen auch die Preissteigerun-
gen bei den Nahrungsmitteln nach (hellrote Balken).

Seit August hat die Inflation jedoch wieder um 0,1 Pro-
zentpunkte zugelegt. So sind die Energiepreise im Zuge
der Reduktion der Erdélférdermengen v.a. seitens
Saudi-Arabiens und Russlands sowie des niedrigen Lager-
bestands in den USA wieder angestiegen. Energie tragt
seither wieder leicht positiv zur Inflation bei. Zudem tru-
gen die Dienstleistungen im Oktober etwas mehr zur
Teuerung bei (dunkelgraue Balken). Dies ist zum Teil auf
einen wegfallenden Basiseffekt bei den Telekommunika-
tionstarifen zurdckzufihren: Im vergangenen Herbst
wurden die Kombitarife deutlich gesenkt, was die Infla-
tion, die anhand der Vorjahresveranderung berechnet
wird, fur zwolf Monate reduziert hat. Daneben wurden
gewisse Dienstleistungen zuletzt aber effektiv teurer.
Dies widerspiegelt sich in der Kerninflation (ohne Energie
sowie frische und saisonale Produkte), die im Oktober

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

erstmals seit Februar wieder anstieg (+0,2 Prozent-
punkte).

Der Teuerungsbeitrag der Mieten lag bis Oktober stabil
bei 0,3 Prozentpunkten (dunkelrote Balken). Im Novem-
ber sollten sich jedoch Mietzinserhéhungen im Zusam-
menhang mit der Erhohung des Referenzzinssatzes von
Juni in den Inflationszahlen zeigen.*

Auch flir 2024 zeichnen sich diverse Preiserhéhungen ab.
Mit Blick auf die letzten Daten zum durchschnittlichen
Zinssatz scheint ein weiterer Anstieg des Referenzzins-
satzes im Dezember wahrscheinlich, was weitere Miet-
zinserhohungen ermoglicht. Zudem werden die Stromta-
rife auf Januar um durchschnittlich 18 % angehoben.?
Schliesslich werden im Dezember die SBB-Tarife erhoht,
wenn auch etwas weniger stark als zunachst angekin-
digt.

Abbildung 28: Erwartete Verkaufspreise nach Branche
Salden, saisonbereinigt, erwartete Entwicklung in den nachs-
ten drei Monaten
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Quelle: KOF

Die Unternehmensumfragen deuten dagegen auf ein
Nachlassen des Preisdrucks hin. Zwar gehen bei gewissen
Dienstleistungen immer noch mehr Unternehmen von
einer Erhohung ihrer Verkaufspreise aus statt von einer
Senkung, v. a. im Gastgewerbe und bei Gesundheit und
Unterhaltung (Abbildung 28). Dagegen lassen die Umfra-
gen fur die Industrie und den Detailhandel im Durch-
schnitt keine weiteren Preiserhéhungen erwarten.

10 |n der Abbildung summieren sich die Balken der Komponenten « Nahrungsmittel », « Mieten », « Ubrige Dienstleistungen » und « Industriegiiter » nicht
exakt zur Kernteuerung auf, da in allen Bereichen auch saisonale Produkte enthalten sind, die in der Kernteuerung ausgeklammert werden.

11 Die Mieten werden alle drei Monate erhoben. Die aktualisierten Daten fliessen jeweils im Februar, im Mai, im August und im November in den LIK ein.

12 Vgl. Medienmitteilung der Elcom vom 5.9.2023: https://www.elcom.admin.ch/elcom/de/home/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-

97619.html.
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Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Im 3. Quartal 2023 wuchs die Schweizer Wirtschaft mo-
derat, gestitzt namentlich vom Dienstleistungssektor.
Das verarbeitende Gewerbe stagnierte in der Summe: Ei-
nem Wertschdpfungszuwachs im Bereich Chemie-
Pharma steht ein Rickgang in den Ubrigen, konjunk-
tursensitiveren Industriebranchen gegeniber.

Als einzige inlandische Nachfragekomponente verzeich-
nete der Staatskonsum ein substanzielles Wachstum. Der
private Konsum wuchs nur moderat. Insbesondere ging
der warmste September seit Messbeginn mit einem
deutlich geringeren Heizbedarf einher; andere Konsum-
bereiche entwickelten sich heterogen. Die Bauinvestitio-
nen verliefen schwach, und die Ausristungsinvestitionen
waren das zweite Quartal in Folge ricklaufig. Zwar legten
die Investitionen in Forschung und Entwicklung, Elektro-
nikglter sowie Fahrzeuge zu, in den meisten anderen
Rubriken wurde aber weniger investiert. Entsprechend
der schwachen Binnennachfrage wuchsen die Importe
von Waren und Dienstleistungen nur verhalten. Von den
Warenexporten kam jedoch ein kraftiger Impuls.

Der Arbeitsmarkt blickt auf eine sehr glinstige Entwick-
lung in den vergangenen Quartalen. Im 3. Quartal stieg
die Beschéftigung leicht. Die Arbeitslosigkeit bewegt sich
trotz leichter Anstiege weiterhin auf tiefem Niveau.

Fir das laufende 4. Quartal liegen die aktuellen Indikato-
ren vielfach auf unterdurchschnittlichen Niveaus und
deuten auf eine moderate Entwicklung der Schweizer
Wirtschaft in naher Zukunft. Die Heterogenitat zwischen
den Indikatoren ist allerdings gross: Wahrend der Ein-
kaufsmanagerindex (PMI) fir den Schweizer Dienstleis-
tungssektor eine schwache Expansion erwarten lasst, sig-
nalisiert der PMI der Schweizer Industrie in der kurzen
Frist einen Rickgang der Produktion. Auch andere Kon-
junkturindikatoren wie das KOF-Barometer deuten auf
eine schwache Entwicklung hin.

Das Wachstum der Weltwirtschaft im 3. Quartal war ins-
gesamt etwas kraftiger, als erwartet wurde. Die globale
Konjunktur war bis zuletzt jedoch von einer grossen He-
terogenitat gepragt. Die US-amerikanische Wirtschaft
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wuchs im 3. Quartal starker als erwartet; China verzeich-
nete ebenfalls ein substanzielles Wachstum. Dagegen
setzte sich im Euroraum und in Deutschland im Wesent-
lichen die kraftlose Entwicklung der Vorquartale fort, ins-
besondere im Industriesektor. Insgesamt durfte die
Weltnachfrage im Prognosezeitraum schwacher wach-
sen als im historischen Mittel. Wie bislang ist von damp-
fenden Effekten der internationalen Geldpolitik auszuge-
hen. Eine globale Rezession zeichnet sich derzeit aber
nicht ab; die Arbeitsmérkte haben sich bis zuletzt solide
entwickelt, die Inflation ist international riicklaufig. Nach
zwei schwacheren Jahren ist fir 2025 mit einer gewissen
Erholung der Weltwirtschaft zu rechnen (Abbildung 29,
Tabelle 5).

Abbildung 29: Weltnachfrage
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, export-
gewichtet, real, saisonbereinigt, ggi. Vorjahr in %
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Quellen: Statist. Amter, OECD, IWF, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Vor diesem Hintergrund prognostiziert die Experten-
gruppe fur 2024 ein Wachstum der Schweizer Wirtschaft
von 1,1 %, nach 1,3 % im laufenden Jahr (Abbildung 30;
Prognose von September: 1,2 % flir 2024 nach 1,3 %
2023). Damit wirde die Schweizer Wirtschaft zwei Jahre
in Folge deutlich unterdurchschnittlich wachsen, ohne
aber in eine Rezession zu geraten. Wie bisher basiert die
Prognose u. a. auf der Annahme, dass eine Energieman-
gellage mit breitflachigen Produktionsausfallen aus-
bleibt.



Abbildung 30: BIP-Prognose, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorjahr in %
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Im Jahr 2024 dirfte insbesondere die verhaltene Dyna-
mik im Euroraum die exponierten Bereiche der Schwei-
zer Exportwirtschaft bremsen (Abbildung 31, Tabelle 4).
Bezogen auf die Schweizer Warenexporte exklusive der
wenig konjunktursensitiven Rubrik Chemie-Pharma
bleibt Deutschland die mit Abstand wichtigste Exportdes-
tination der Schweiz. Aufgrund der schwdcheren Ent-
wicklung der Importe fallt der Beitrag des Aussenhandels
zum BIP-Wachstum dennoch positiv aus.

Abbildung 31: Wachstumsbeitrage, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, ohne Wertsachen, Beitrage der Kompo-
nenten in Prozentpunkten, 2023-2025: Prognosen
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Quellen: SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Der sinkende Auslastungsgrad und die hoheren Finanzie-
rungskosten durften die Investitionstatigkeit in der
Schweiz in den kommenden Quartalen ddmpfen. Bei den
Ausristungsgltern ist daher zunachst von einem schwa-
chen Wachstum auszugehen. Die Bauinvestitionen durf-
ten sich im Zuge nachlassender Lieferengpasse und Ein-
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kaufspreise in den kommenden Quartalen zaghaft erho-
len. Zudem bleibt die Nachfrage nach Wohnraum in der
Schweiz weiter hoch. Die jingst gesunkenen Hypothekar-
zinsen dirften im Vergleich zur letzten Prognose weniger
stark bremsen. Insgesamt ist fir das Jahr 2024 mit kei-
nem Impuls der Investitionen zu rechnen.

Gewisse stitzende Effekte sind weiterhin vom privaten
Konsum zu erwarten (Abbildung 31): Die Beschéftigung
durfte weiterwachsen, wenn auch etwas schwacher als
bislang prognostiziert. Im Zuge der konjunkturellen Ab-
schwdchung sollte die Arbeitslosenquote im Jahres-
durchschnitt 2024 auf 2,3 % steigen, nach 2,0 % im lau-
fenden Jahr.

Die Inflation ging in den vergangenen Monaten zurlck, in
der Schweiz ahnlich wie in anderen Landern. Hierzulande
war der Rickgang weniger stark ausgepragt: Die Inflation
war in den vergangenen Jahren auch deutlich weniger
stark angestiegen als in anderen Landern. Nach 2,1 % im
Gesamtjahr 2023 (Prognose von September: 2,2 %) sollte
die Inflation 2024 bei 1,9 % (unveranderte Prognose) zu
liegen kommen. Einerseits werden die Industriezélle per
1. Januar abgeschafft, und aktuelle Unternehmensum-
fragen deuten angesichts tieferer Einkaufspreise und vol-
ler Lager auf einen nachlassenden Preisdruck. Anderer-
seits dirften steigende Stromtarife!3, die Anpassung der
Mehrwertsteuer!® sowie Mietsteigerungen®® inflations-
treibend wirken. Auch im &ffentlichen Verkehr wurden
Tarifanstiege angekindigt. Erst 2025 ist mit einer deut-
lich tieferen Inflationsrate von 1,1 % zu rechnen.

Wie bei der Inflation sollte auch realwirtschaftlich in der
zweiten Halfte des Prognosehorizonts eine gewisse Nor-
malisierung stattfinden. Die Expertengruppe erwartet,
dass sich 2025 die Weltwirtschaft und insbesondere Eu-
ropa allmahlich von der Schwachephase der vorangegan-
genen zwei Jahre erholen. Damit gewinnen auch die
Schweizer Exporte und Investitionen wieder an Fahrt.
Insgesamt prognostiziert die Expertengruppe fir 2025
ein Wachstum des Sportevent-bereinigten BIP von 1,7 %.
Im Verlauf von 2025 dirfte die Arbeitslosigkeit allméahlich
zurlckgehen, im Jahresdurchschnitt 2025 sollte sie bei
2,5 % liegen.

Bei einer Prognose des nicht Sportevent-bereinigten BIP-
Wachstums mussen zusatzlich die grossen internationa-
len Sportevents bericksichtigt werden. Diese finden Gb-

13 FUr das Jahr 2024 steigen die schweizerischen Strompreise in der Grundversorgung fir Haushalte im Mittel (Median) um rund 18 % an. Vgl.
https://www.elcom.admin.ch/elcom/de/home/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-97619.html.

14 Als Folge der Abstimmung zur Anderung des AHV-Gesetzes vom 25. 09. 2022 wird der Mehrwertsteuer-Normalsatz auf 8,1 % angehoben, der Sondersatz
fir Beherbergungen steigt auf 3,8 %, und flr den reduzierten Satz werden neu 2,6 % gelten. Geplant ist ein Inkrafttreten per 01.01.2024. Vgl.
https://www.estv.admin.ch/estv/de/home/mehrwertsteuer/mwst-steuersaetze.html.

15 Seit dem 2. Dezember 2023 liegt der Referenzzinssatz bei 1,75 %. Eine Erhohung der Miete um 3 % ist zuldssig, wenn der Mietvertrag auf dem bisherigen
Referenzzinssatz von 1,5% beruht. Falls er auf 1,25% basiert, ergibt sich ein grosserer Erhohungsanspruch. Vgl. https://www.bwo.ad-
min.ch/bwo/de/home/das-bwo/informationen/medienmitteilungen.msg-id-99035.html.
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RISIKEN

licherweise in den geraden Kalenderjahren statt und er-
héhen dann das BIP-Wachstum der Schweiz. In den ver-
gangenen zwei Jahren fanden jedoch aufgrund der Ver-
tagung wegen der Corona-Pandemie gleich vier Events
statt: die Uefa-Europameisterschaft, die Fifa-Weltmeis-
terschaft in Katar, die IOC-Sommerspiele in Tokio sowie
die IOC-Winterspiele in Peking. Diese wirkten sich 2021
und 2022 wachstumssteigernd aus: Der Unterhaltungs-
sektor wuchs 2021 um 70 % und 2022 um 57 %, gross-
tenteils aufgrund der genannten Grossveranstaltungen.
Die Beitrage dieser Events zum BIP-Wachstum lagen bei
0,3 Prozentpunkten 2021 respektive 0,2 Prozentpunkten
2022 (Abbildung 32). Im Jahr 2023 folgt eine entspre-
chende Gegenbewegung. Bereits im 1. Quartal ging die
Wertschopfung des Unterhaltungssektors nach dem
Ende der Fifa-Weltmeisterschaft in Katar stark zurick.
Der damit einhergehende Sportevent-Effekt durfte im
Jahr 2023 beirund —0,5 Prozentpunkten liegen, d. h.: Das
Wachstum des nicht Sportevent-bereinigten BIP wird vo-
raussichtlich um 0,5 Prozentpunkte unter jenem des
Sportevent-bereinigten BIP liegen.

2024 werden die Uefa-Fussball-Europameisterschaft in
Deutschland sowie die IOC-Sommerspiele in Paris statt-
finden. Basierend auf der historischen Entwicklung, ist

Risiken

Die Konjunkturrisiken sind ausgepragt. Zum einen haben
sich die geopolitischen Risiken mit dem bewaffneten Kon-
flikt im Nahen Osten verstarkt. Eine Eskalation dieses Kon-
flikts kbnnte u. a. mit stark steigenden Erdolpreisen und
infolgedessen steigenden Inflationsraten einhergehen.
Angesichts verhéltnismassig hoher Kerninflationsraten
bleibt auch unabhangig davon das Risiko bestehen, dass
international eine restriktivere Geldpolitik nétig wird als
angenommen. Die globale Nachfrage wirde damit weiter
gebremst. Ausserdem konnten sich bestehende Risiken
im Zusammenhang mit der globalen Verschuldung, Risi-
ken von Korrekturen an den Immobilien- und Finanzmark-
ten sowie Bilanzrisiken bei Finanzinstitutionen verschar-
fen. Vor dem Hintergrund der simultanen Zinserhéhun-
gen in vielen Landern kénnte die Ubertragung der geldpo-
litischen Straffung auf die Realwirtschaft zudem starker
ausfallen als aktuell angenommen.

Risiken fUr die internationale Konjunktur und damit fir
den Schweizer Aussenhandel gehen ausserdem von der
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davon auszugehen, dass diese Events fir einen Wachs-
tumsimpuls in Hohe von rund 0,4 Prozentpunkten sorgen
werden. Somit sollte das Wachstum des nicht Sport-
event-bereinigten BIP 2024 rund 0,4 Prozentpunkte ho-
her sein als jenes des Sportevent-bereinigten. Fir das
Jahr 2025 ist von einer entsprechenden Gegenbewegung
in Hohe von -0,4 Prozentpunkten auszugehen.

Abbildung 32: Sportevent-Effekt

Differenz zwischen dem BIP-Wachstum (nicht Sportevent-
bereinigt) und dem Wachstum des Sportevent-bereinigten
BIP, in Prozentpunkten; 2023—2025: Prognosen
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Entwicklung in Deutschland und in China aus. So kdnnte
sich die deutsche Industrie deutlicher abschwachen und
die exponierten Bereiche der Schweizer Wirtschaft star-
ker bremsen als erwartet. Zudem konnte sich die chinesi-
sche Wirtschaft angesichts der Krise im Immobiliensektor,
der hohen Verschuldung und der eingetribten Stimmung
von Unternehmen und Haushalten starker abkihlen als
angenommen.

Schliesslich bleiben die Risiken im Energiebereich trotz
der bisherigen Entspannung bestehen. Fir die vorlie-
gende Prognose wurde angenommen, dass Energie-
knappheiten im gesamten Prognosehorizont ausbleiben.
Sollte es in Europa zu einer ausgepragten Energiemangel-
lage mit Produktionsausfallen auf breiter Basis und einem
deutlichen Abschwung kommen, ware auch in der
Schweiz mit einer Rezession bei gleichzeitig hohem Preis-
druck zu rechnen.
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Tabelle 4: Konjunkturprognosen Schweiz, Dezember 20236
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, Beitrdge in Prozentpunkten,
BIP und Komponenten: real, saisonbereinigt

2022 2023 " 2024 2025 "
Bruttoinlandprodukt (BIP) und Komponenten, Sportevent-bereinigt

BIP 2.5 1.3 (1.3) 1.1 (1.2) 1.7
Privater Konsum 4.2 22 (2.2) 1.1 (1.1) 1.3
Staatskonsum -0.8 06 (0.8) -1.0 (-1.1) -0.6
Bauinvestitionen -5.5 -2.0  (-2.1) 0.8 (0.7) 1.9
Ausristungsinvestitionen 46 -07 (0.8) 1.3 (1.1) 3.1
Warenexporte 4.0 47  (3.4) 27 (4.1) 41
Dienstleistungsexporte 6.0 3.2 (2.8) 24 (3.0 3.2
Warenimporte 7.6 04 (1.2) 25 (3.8 3.5
Dienstleistungsimporte 43 13.0 (8.0) 20 (3.5) 46

Beitrdge zum BIP-Wachstum, Sportevent-bereinigt”™

Inldndische Endnachfrage 2.3 0.9 (1.2) 0.8 (0.7) 1.3

Aussenhandel -0.2 0.0 (0.1) 0.5 (0.5 0.4
Arbeitsmarkt und Preise

Vollzeitdquivalente Beschaftigung 27 19 (2.1) 0.6 (0.8) 1.0

Arbeitslosenguote in % 22 20 (2.0 23 (2.3) 25

Landesindex der Konsumentenpreise 2.8 2.1 (2.2) 1.9 (1.9) 1.1
BIP, nicht Sportevent-bereinigt 27 0.8 (0.8) 1.5  (1.6) 1.3

" Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes vom 13.12.2023. Prognosen vom 20.09.2023 in
Klammern.

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

Tabelle 5: Internationale und monetire Rahmenbedingungen, Dezember 2023%7
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, BIP und Weltnachfrage: real, saisonbereinigt

2022 2023~ 2024~ 2025~

BIP international
Vereinigte Staaten 1.9 24 (2.0) 1.4 (1.0) 1.8
Euroraum 34 0.5 (0.5 0.8 (1.0) 1.6
Deutschland 1.9 -01 (-0.3) 0.7 (0.9) 1.2
Vereinigtes Kdnigreich 4.3 0.6 (0.4) 0.6 (0.8) 1.3
Japan 0.9 1.7 (1.6) 0.9 (0.9) 0.8
Bric-Lénder 3.3 55 (5.0) 45 (44) 44
China 3.0 55 (5.1) 46 (4.6) 43
Weltnachfrage 29 15 (1.3) 1.3 (1.3) 1.8
Erddlpreis in USD pro Fass Brent 1009 827 (82.2) 80.0 (82.7) 76.5

Schweiz

Saron in % -0.2 1.5 (1.5) 1.7 (1.9) 1.5
Rendite 10-jahrige Staatsanleihen in % 0.8 1.1 (1.1) 1.2 (1.2) 1.4
Realer Wechselkursindex -0.6 28 (3.2) 0.2 (1.5) 0.0

" Annahmen der Expertengruppe Konjunkturprognasen des Bundes vom 13.12.2023. Annahmen vom 20.09.2023 in Klam-
merm.
Quellen: SECO, entsprechende statistische Institutionen

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

Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft wuchs bis zuletzt unterdurchschnitt-
lich.® Im 3. Quartal 2023 fiel das Wachstum der grossen
Wirtschaftsrdume in der Summe jedoch leicht starker aus
als erwartet, insbesondere in den Vereinigten Staaten
und in China. Die Heterogenitat zwischen den Sektoren
und den Léndern war dabei erheblich. Im Euroraum
setzte sich die Schwéachephase der Industrie fort, und
auch in Japan war die Industrieproduktion ricklaufig;
kraftige Impulse fur den Industriesektor kamen aus China
und den restlichen asiatischen Landern (Abbildung 33).
In den USA beschleunigte sich die Dynamik im verarbei-
tenden Gewerbe leicht; das BIP der USA wuchs sehr
stark.

Abbildung 33: Weltindustrieproduktion, Wachstumsbei-
trage
Real, saisonbereinigt, ggli. dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Quelle: CPB Netherlands

Die unterschiedliche Entwicklung der Sektoren und Lan-
der zeigt sich auch in den Stimmungsindikatoren. So la-
gen die Einkaufsmanagerindizes (PMI) fir das verarbei-
tende Gewerbe im November vielerorts noch immer un-
ter der Expansionsschwelle. Die PMI fir den Dienstleis-
tungssektor lagen in vielen Landern immerhin knapp dar-
Gber und deuten global auf eine fortgesetzte, wenn auch
schwache Expansion hin. Zwar hat sich die Lage an den

Arbeitsmarkten in vielen Landern zuletzt etwas einge-
tribt, im historischen Vergleich ist sie aber immer noch
glnstig und dirfte stltzend wirken. Ebenso dirfte der
jungste Rickgang der Erddlpreise die Kaufkraft der Haus-
halte etwas stiitzen. Die Preise von vielen anderen Gu-
tern und Dienstleistungen steigen aber weiter und durf-
ten langer erhoht bleiben. Die internationale Geldpolitik
dirfte den restriktiven Kurs langer beibehalten und die
Nachfrage weiter bremsen. Die Weltnachfrage sollte im
laufenden und im kommenden Jahr wachsen, aber unter-
durchschnittlich. Im Jahr 2025 drfte sie sich dann etwas
beschleunigen.®®

Euroraum

Im Euroraum ist das BIP im 3. Quartal 2023 leicht zurlck-
gegangen (-0,1 %), nach einem Zuwachs von 0,2 % im
Vorquartal (Abbildung 34). Dabei dirfte der Aussenhan-
del bremsend gewirkt haben. Positive Impulse dirften
hingegen von der Investitionstatigkeit und teilweise auch
vom Konsum gekommen sein.?°

Abbildung 34: BIP international
Real, saisonbereinigt (Schweiz: Sportevent-bereinigt), Jahres-
mittel 2014 = 100
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Quellen: SECO, Eurostat, U.S. BEA, U.K. ONS, CaO Japan

In Deutschland ging das BIP ebenfalls um 0,1 % zuriick
(Abbildung 35). Dabei nahmen besonders die privaten
Konsumausgaben ab. Positive Impulse kamen dagegen

18 Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die Wachstumsraten gegentiber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten volkswirtschaftlichen
Aggregate kommentiert sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten. Datenstand: 11. September 2023.

19 Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes: Siehe https://www.seco.admin.ch/konjunkturprognosen.

20 Die Details zu den Verwendungskomponenten werden am 7. Dezember nach der Finalisierung dieses Berichts veroffentlicht.
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von den Ausristungsinvestitionen. In Frankreich (-0,1 %)
war das BIP trotz der Erholung der Konsumausgaben so-
wie einer erneuten Ausweitung der Investitionen leicht
ricklaufig. Bremsend wirken dabei der Aussenhandel
und die Vorratsveranderungen. In ltalien (0,1 %) stieg das
BIP leicht: Zwar kamen vom Konsum und vom Aussen-
handel positive Impulse, dies wurde jedoch durch einen
negativen Lagerbeitrag kompensiert. In Spanien (0,3 %)
wurde ein deutlicher Anstieg der Konsumausgaben
durch einen schwachen Aussenhandel sowie einen rick-
ldufigen Wohnbau zum Teil kompensiert.

Abbildung 35: BIP, ausgewahlte Eurolander
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100
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Quelle: Eurostat

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt blieb weiterhin gut: Die
Erwerbslosenquote im Euroraum verharrte im Oktober
auf dem historischen Tiefstand von 6,5 % (Abbildung 36).
Wahrend die Erwerbslosenrate in Deutschland (3,1 %),
Frankreich (7,3 %) und Spanien (12,0 %) auf tiefen Ni-
veaus stagnierte, stieg sie in Italien (7,8 %) leicht an.

Abbildung 36: Erwerbslosigkeit international
Quote gemass ILO, saisonbereinigt, in %
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Quellen: BFS (Saisonber.: SECO), Eurostat, U.S. BLS, U.K. ONS, CaO Japan

Die verfligbaren Indikatoren haben sich am aktuellen
Rand eingetriibt. Die Industrieproduktion des Euroraums
sank im September auf breiter Basis, und auch die Detail-
handelsumsatze waren ricklaufig, besonders in Deutsch-
land. Lediglich von der Bauproduktion kamen im Septem-

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

ber positive Impulse. Der Ausblick bleibt weiterhin einge-
tribt: Im November verharrten sowohl der PMI fur die
Industrie und derjenige fir den Bausektor als auch der
PMI fur den Dienstleistungssektor unter der Expansions-
schwelle von 50 Punkten. Das deutet auf einen Riickgang
der Wirtschaftsaktivitdt in diesen Sektoren hin. Der Eco-
nomic Sentiment Indicator hat sich zuletzt etwas erholt,
mit 93,8 Punkten im November lag er im historischen
Vergleich aber weiter sehr niedrig. Einen veritablen Ein-
bruch vergleichbar etwa mit dem Jahr 2020 oder mit der
Finanzkrise von 2009 zeigt sich aber in keiner Subkompo-
nente (Abbildung 37).

Abbildung 37: Wirtschaftseinschatzung, Euroraum
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
Saldo, saison- und mittelwertbereinigt
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Die Aussichten sind verhalten. Zwar gingen angebotssei-
tige Einschrankungen durch Fachkraftemangel und Lie-
ferengpasse weiter zurlck, die Industrie wird aber zu-
nehmend nachfrageseitig belastet. Die noch immer er-
hohte Inflation und die restriktivere Geldpolitik bremsen
die Nachfrage weiterhin. Stitzende Effekte dirften hin-
gegen von der guten Lage am Arbeitsmarkt ausgehen.
Von den Auszahlungen der Gelder des Aufbauplans
« Next Generation EU » dirften zudem positive Impulse
kommen. Die Gasspeicher waren Ende November mit ei-
nem Fillstand von fast 99 % gut gefullt, und die Energie-
preise lagen deutlich unter den Niveaus vom vergange-
nen Herbst. Wie zuvor rechnet die Expertengruppe fir
das Jahr 2023 mit einem geringen Wachstum und einer
leichten Beschleunigung im Jahr 2024. Im Zuge der Erho-
lung der Weltwirtschaft und einer weniger restriktiven
Geldpolitik dirfte das BIP im Jahr 2025 dann schneller zu-
legen.

USA

In den Vereinigten Staaten beschleunigte sich das BIP-
Wachstum im 3. Quartal 2023 auf 1,3 % (Abbildung 38).
Dazu trug massgeblich der private Konsum bei: Sowohl
Guter als auch Dienstleistungen wurden verstarkt nach-
gefragt. Doch auch der 6ffentliche Konsum und insbe-
sondere die Verteidigungsausgaben legten deutlich zu.

Konjunkturtendenzen SECO | Winter 2023/2024 19



WELTWIRTSCHAFT

Ein positiver Impuls kam zudem von den Vorratsverdande-
rungen. Nach mehreren rickldufigen Quartalen legte
auch erstmals der Wohnbau wieder zu. Die lbrige Inves-
titionstatigkeit hingegen war rucklaufig. Kein Impuls kam
hingegen vom Aussenhandel: Zwar wuchsen die Exporte
deutlich, jedoch legten auch die Importe wieder zu, pas-
send zur starken Entwicklung der Konsumnachfrage.

Abbildung 38: Wachstumsbeitrage zum BIP, USA
Real, saisonbereinigt, ggli. dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich im Oktober etwas ein-
getribt: So stieg die Beschéaftigung zwar erneut an, vor-
wiegend in den Branchen Gesundheit, Bildung, Bau sowie
im offentlichen Sektor, jedoch deutlich langsamer als zu-
vor. Gleichzeitig stieg die Erwerbslosenquote leicht auf
3,9 %. Die Nachfrage nach Arbeitskraften Gbertrifft das
Angebot aber noch immer deutlich. Der Stundenlohnzu-
wachs schwachte sich weiter ab, mit 5,2 % gegenlber
dem Vorjahr lag er im Oktober jedoch Gber der Inflations-
rate von 3,2 %; somit sind die Realldhne im Vergleich
zum Vorjahr gestiegen.

Die realen Indikatoren zeigten bis zuletzt ein gemischtes
Bild. Die Detailhandelsumsadtze ohne Fahrzeuge und
Kraftstoffe legten im Oktober leicht zu, ebenso wie die
Baubeginne. Jedoch ging die Industrieproduktion zurdick,
unter anderem wegen Streiks im Automobilsektor. Auch
von den Stimmungsindikatoren kommen gemischte Sig-
nale: So stieg der PMI fir den Dienstleistungssektor et-
was und deutet eine leichte Expansion im Sektor an. Hin-
gegen fiel der PMI fur das verarbeitende Gewerbe im No-
vember leicht unter die Expansionsschwelle. Und auch
die von der University of Michigan ermittelte Konsumen-
tenstimmung tribte sich im November ein und lag auf
dem niedrigsten Stand seit Mai.

Das BIP-Wachstum diirfte in den kommenden Quartalen
nur unterdurchschnittlich sein. So durfte der Konsum der
Haushalte durch die langsame Abschwachung der Lohn-
dynamik sowie die Wiederaufnahme der Riickzahlungen
von Studentenkrediten etwas gedampft werden. Die an-
gespannten Finanzierungsbedingungen und die hohen
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Kreditkosten dirften zudem die Investitionstatigkeit et-
was belasten. Dem gegeniber stehen die laufenden An-
strengungen zum Ausbau der Infrastruktur und der er-
neuerbaren Energien, welche insbesondere den Gewer-
bebau stiitzen durften. Aufgrund der etwas besseren
Entwicklung im laufenden Jahr revidiert die Experten-
gruppe ihre Erwartung fur das BIP-Wachstum im
Jahr 2023 nach oben. Nach einer schwéacheren Entwick-
lung im kommenden Jahr dirfte sich im Zuge einer lang-
samen geldpolitischen Lockerung gegen Ende 2024 das
BIP-Wachstum im Jahr 2025 wieder beschleunigen.

China

In China stieg das BIP im 3. Quartal um 1,3 % gegenlber
dem Vorquartal und damit etwas schneller als erwartet
(Abbildung 39). Massgebliche Impulse kamen von der
kraftigen Erholung des privaten Konsums. Auch die Inves-
titionen wurden etwas schneller ausgeweitet als im Vor-
quartal. Die anhaltende Krise im Immobiliensektor belas-
tet jedoch weiter die Binnenwirtschaft. Zudem kamen
aufgrund der schwachen Weltnachfrage vom Aussen-
handel negative Impulse.

Abbildung 39: Wachstumsbeitrage zum BIP, China
Real, saisonbereinigt, ggli. dem Vorquartal, in Prozentpunkten
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Die verflgbaren Indikatoren haben sich am aktuellen
Rand eingetribt: So lagen im November sowohl der PMI
des chinesischen Statistikamts fur die Industrie als auch
derjenige flir den Dienstleistungssektor unterhalb der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Im Immobiliensek-
tor halt die Krise weiter an: So sind die Immobilienpreise
weiter ricklaufig und auch die Baubeginne und Verkaufe
im historischen Vergleich schwach. Dies belastet weiter-
hin die Binnenwirtschaft und dampft die Stimmung der
Investoren und Haushalte, nicht zuletzt, da rund 70 % des
Haushaltsvermogens in Immobilien angelegt sind. Ent-
sprechend sind auch die Ersparnisse der Haushalte wei-
terhin hoch. Diese dirften sich im weiteren Prognosever-
lauf jedoch wieder normalisieren, wodurch vom privaten
Konsum vermehrt Impulse kommen. Die Investitionsta-
tigkeit jedoch dirfte weiterhin gedampft bleiben: So spu-
ren Lokalregierungen und Staatsunternehmen vermehrt



die hohe Schuldenlast, wahrend von der Zentralregie-
rung bisher kaum Wachstumsimpulse kamen. Insgesamt
dirfte sich China in den kommenden Quartalen verhalt-
nismassig schwach entwickeln. Im kommenden Jahr
dirfte sich das Wirtschaftswachstum in China wieder
normalisieren. Fur das Jahr 2025 rechnet die Experten-
gruppe, eingedenk des Strukturwandels der chinesischen
Wirtschaft und der demografischen Entwicklung, mit ei-
ner weiteren Abschwachung des Wirtschaftswachstums.

Weitere Lander

Im Vereinigten Konigreich schwéchte sich die konjunktu-
relle Dynamik im 3. Quartal weiter ab: Das BIP stagnierte
lediglich (Abbildung 34). Vom Aussenhandel kamen da-
bei positive Impulse: Einerseits legten die Dienstleis-
tungsexporte zu, andererseits sanken die Importe im
Vergleich zum Vorquartal. Damit im Einklang steht die
ricklaufige Binnennachfrage: Sowohl der Konsum der
privaten Haushalte als auch der 6ffentliche Konsum gin-
gen im Vergleich zum Vorquartal zuriick. Bei Letzterem
dirften unter anderem die Streiks im Gesundheitssektor
im Juli eine Rolle gespielt haben, wodurch viele Termine
abgesagt wurden. Auch die Investitionen gingen auf brei-
ter Basis zurtick. Verstarkt wird der Riickgang durch einen
Rickpralleffekt aus dem Vorquartal, wo es zu einmaligen
grosseren Investitionen in Flugzeuge kam. Die verfligba-
ren Indikatoren deuten auf eine schwache Entwicklung in
den kommenden Quartalen hin. So gingen zum Beispiel
die Detailhandelsumsatze im Oktober neuerlich zurick.
Zwar hat sich der PMI fir das verarbeitende Gewerbe im
November weiter erholt, er deutet aber noch immer ei-
nen Rickgang der Wirtschaftsaktivitat an. Fur den ge-
wichtigeren Dienstleistungssektor lag dieser im Novem-
ber erstmals seit Juli wieder leicht Uber der Expansions-
schwelle. Die Teuerung liegt aber weiterhin deutlich Gber
dem Ziel der Zentralbank, wodurch die Zinsen langer auf
einem hoheren Niveau verharren dirften. Gleichzeitig
dirfte der Fiskalimpuls im kommenden Jahr im Zuge stei-
gender Steuern und geringerer Staatsausgaben negativ
werden. Im Verlauf des kommenden Jahres dirfte eine
allmahliche Erholung einsetzen, insgesamt durfte das
BIP-Wachstum im Jahr 2024 aber nur schwach ausfallen.
Fr 2025 ist mit einer allmahlichen Erholung zu rechnen.

In Japan ging das BIP laut der vorldufigen Schatzung im
3. Quartal um 0,5 % zurlck (Abbildung 34). Der private
Konsum, der rund die Halfte des BIP ausmacht, stagnierte
lediglich. Im Zuge der anhaltenden Inflation gingen die
Ausgaben fir Verbrauchsgiter wie Lebensmittel zurtck.
Doch auch die Investitionen von Unternehmen und der
offentlichen Hand waren ricklaufig. Zwar stiegen die Ex-
porte im 3. Quartal leicht, die Importe legten aber deut-
lich starker zu, wodurch vom Aussenhandel insgesamt
auch ein negativer Impuls kam. Bremsend wirkten zudem
die Vorratsveranderungen. Einzig die 6ffentlichen Ausga-

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

ben legten im 3. Quartal wieder zu. Die Indikatoren in Ja-
pan deuten auf eine schwache Entwicklung der Wirt-
schaftsaktivitat hin: So verharrte der PMI fir das verar-
beitende Gewerbe im November unter der Wachstums-
schwelle, der PMI fir den Dienstleistungssektor lag noch
im Expansionsbereich, jedoch unterhalb der Notierung
vom 3. Quartal. Allerdings erholte sich die Konsumenten-
stimmung im November etwas. Die Geldpolitik dirfte im
Prognosezeitraum weiter expansiv wirken, die Fiskalpoli-
tik im Zuge des Auslaufens staatlicher Unterstitzungs-
massnahmen hingegen negativ. Die Expertengruppe er-
wartet fir das Gesamtjahr 2023 weiterhin ein —im Ver-
haltnis zum Potenzialwachstum Japans — kraftiges
Wachstum, gefolgt von einer Moderation in den Jah-
ren 2024 und 2025.

Abbildung 40: BIP, Bric-Staaten
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2014 = 100
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In Indien stieg das BIP im 3. Quartal erneut kraftig (Abbil-
dung 40), unter anderem dank eines kraftigen Wachs-
tums des verarbeitenden Gewerbes sowie grosszlgiger
Staatsausgaben im Hinblick auf die Wahlen im Jahr 2024.
Die verfligbaren Indikatoren deuten auch fir die kom-
menden Quartale auf ein kraftiges Wachstum hin. In
Russland dirfte das BIP-Wachstum im 3. Quartal noch-
mals deutlich gestiegen sein. Die Erhéhung von Renten
und Léhnen dlrfte dabei eine Rolle gespielt haben,
ebenso wie die Produktion von Riustungsmaterial. Die
Stimmung der Unternehmen im verarbeitenden Ge-
werbe und im Dienstleistungssektor deutet auf eine wei-
tere Expansion in den kommenden Quartalen hin. Brem-
send durften dabei jedoch die gestiegene Inflation sowie
eine restriktivere Geldpolitik wirken. Das BIP in Brasilien
stieg im 3. Quartal trotz eines deutlichen Riickgangs im
gewichtigen Landwirtschaftssektor noch leicht. Die ver-
figbaren Indikatoren deuten fir die kommenden Quar-
tale auch auf eine nur schwache Entwicklung hin. Fir das
Aggregat der Bric-Ldnder (Brasilien, Russland, Indien,
China) revidiert die Expertengruppe ihre Annahme fir
2023 nach oben. Fir die Jahre 2024 und 2025 geht sie
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weiterhin von einem unterdurchschnittlichen Wachstum
aus.

Monetare Entwicklung

Preise international

Bis zum Herbst hat die Inflation vielerorts weiter nachge-
lassen (Abbildung 41). In vielen Landern liegen die Raten
so tief wie seit fast zwei Jahren nicht mehr. Zurtckzufih-
ren ist dies u.a. auf die Energie- und Nahrungsmittel-
preise. Die Kerninflation —ohne Energie und andere vola-
tile Komponenten — ging ebenfalls zurtick: Tiefere Ein-
kaufspreise und Transportkosten sowie hohe Lagerbe-
stdnde haben global die Preise fir industriell gefertigte
Waren gedampft. Trotzdem liegen die Kerninflationsra-
ten vielerorts noch deutlich Gber den Zielwerten der je-
weiligen Zentralbanken.

Abbildung 41: Inflation und Kerninflation
Gegeniber dem Vorjahresmonat in %; Kerninflation gepunktet
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Quellen: BFS, Eurostat, U.S. BLS, U.K. ONS, Statistics Japan

Im Euroraum bildete sich die Inflation in den vergange-
nen drei Monaten besonders stark zurtick: auf nur noch
2,4 % im November. Energie trug zuletzt stark negativ zur
Inflation bei. Die Preise fir Gas und Strom waren im ver-
gangenen Herbst massiv angestiegen, inzwischen sind sie
wieder signifikant tiefer. Dieser Basiseffekt dirfte aber in
den ndchsten Monaten deutlich nachlassen. Daneben
ging auch die Inflation bei Nahrungsmitteln weiter zu-
rick, mit 6,9 % ist sie aber immer noch Gberdurchschnitt-
lich hoch. Schliesslich gab auch die Kernteuerung auf
breiter Basis deutlich nach und sank auf 3,6 %.

Auch im Vereinigten Kénigreich ging die Inflation bis Ok-
tober stark zurtck; sie liegt nun bei 4,6 %. Damit ist sie im
internationalen Vergleich weiter hoch. Dazu durfte u. a.
die Teuerung flir Nahrungsmittel beitragen, die zuletzt
noch 10 % betrug. Wie im Euroraum tragen die Energie-
preise jedoch negativ zur Inflation bei. Daneben bildete
sich auch die Kerninflation auf 5,7 % zurtck.
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Abbildung 42: Rohélpreis
In USD, pro Barrel
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In den USA, wo die Inflation nur wenig von der Energie-
krise bzw. von steigenden Gaspreisen betroffen war,
sank die Inflation bereits bis zum Sommer auf Werte um
3% und bewegte sich seither etwa seitwarts (Oktober:
3,2 %, Abbildung 41). Zwar bildeten sich die Inflation bei
Nahrungsmitteln sowie die Kerninflation seit dem Som-
mer weiter zurick. Jedoch reduzierte sich gleichzeitig der
dampfende Effekt der Energiepreise (v.a. Erddl, Abbil-
dung 42). Einerseits war der Erdolpreis wegen der For-
derbeschrdankungen Saudi-Arabiens und Russlands sowie
des aufgeflammten Nahostkonflikts seit dem Sommer
wieder angestiegen. Andererseits sank die Vergleichsba-
sis, da die Erdolpreise bereits im Herbst 2022 wieder
deutlich tiefer lagen.

In Japan ist die Kerninflation aufgrund des schwachen
Yens weiterhin hoch, sie ging aber im Oktober etwas zu-
rick auf 4,0 %. Insgesamt lag die Inflation seit Februar re-
lativ stabil bei Werten um 3,3 %.

Ausgehend von deutlich tieferen Werten, gingen in der
Schweiz die Inflation und die Kerninflation im November
auf 1,4 % zurlck. Zwar trugen die Mieten aufgrund der
Erhohung des Referenzzinssatzes starker zur Inflation bei
als in den Vormonaten. Dies wurde jedoch durch tiefere
Beitrage in vielen anderen Bereichen mehr als kompen-
siert.



Geldpolitik

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) beliess Ende Sep-
tember ihren Leitzins bei 1,75 % (Abbildung 43). Gleich-
zeitig kuiindigte die SNB erneut an, dass zusatzliche Zins-
erhéhungen nicht auszuschliessen seien, um die Preissta-
bilitat in der mittleren Frist zu gewahrleisten. Angesichts
der tiefen Inflationsentwicklung bis November gehen die
Finanzmarkte jedoch derzeit von keiner weiteren Anhe-
bung der Zinsen aus. Zudem hat sich die SNB weiterhin
bereit erklart, am Devisenmarkt zu intervenieren, um fir
angemessene monetare Bedingungen zu sorgen. Seit ei-
nigen Quartalen stehen dabei Devisenverkdufe im Vor-
dergrund.

Die Europaische Zentralbank (EZB) erhohte im Septem-
ber ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 4,5 % und hielt
ihn Ende Oktober stabil. Dies entspricht dem hochsten
Niveau seit 2007, noch vor der Finanzkrise. Die EZB geht
davon aus, dass dieses Zinsniveau dazu beitragen sollte,
die Inflation mittelfristig zum Ziel von 2 % zu bringen. Die
Finanzmarkte gingen Anfang Dezember davon aus, dass
die EZB ihren Leitzins ab Anfang 2024 allmahlich reduzie-
ren dirfte.

Die US-Notenbank (Fed) beliess Anfang November ihren
Leitzins bei 5,5 %. Das Fed betrachtet dieses Zinsniveau
als angemessen, um die nach wie vor hohe Inflation auf
das angestrebte Ziel von 2 % zu senken. Die Markte gin-
gen Anfang Dezember weiterhin davon aus, dass der
Leitzins im Verlauf von 2024 allmé&hlich reduziert wird.
Die Zinsreduktion durfte jedoch weniger ausgepragt sein
und langsamer vorangetrieben werden als im Euroraum.
Dies ist u. a. auf die bessere Konjunktur in den USA zu-
rickzufihren.

Abbildung 43: Geldpolitische Leitzinsen
In %
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Die Bank of England (BoE) beschloss Anfang November,
ihren Leitzins bei 5,25 % zu belassen. Die Markte gingen
Anfang Dezember von einer langsamen Lockerung im
Verlauf von 2024 aus. Die Bank of Japan (BoJ) beliess
Ende Oktober ihren Leitzins weiterhin unverandert bei
-0,1 %. Der letzte Zinsschritt fand Anfang 2016 statt.

Aktienmarkte

In den letzten Monaten haben sich die Aktienmarkte in
den europaischen Industrieldndern insgesamt eher
schwach entwickelt (Abbildung 44). So verzeichneten die
wichtigsten Aktienindizes der Schweiz, des Euroraums
und des Vereinigten Kdénigreichs Ende November eine
Performance von rund -4 %, -1 % und -2 % gegenlber
dem Niveau von Ende Juli. Dies steht im Einklang mit der
schwachen Wirtschaftsentwicklung in Europa und der
eingetribten geopolitischen Lage im Nahen Osten. Etwas
besser entwickelten sich die Aktienmarkte in den USA,
die Uber den gleichen Zeitraum ein leichtes Wachstum
verzeichneten. Seit AnfangJahr wuchs der US-Aktien-
markt sogar um 18 %. Dies spiegelt insbesondere die bes-
sere Konjunkturentwicklung als in Europa wider.

Abbildung 44: Aktienmarkte
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Kapitalmarkte

In den letzten Monaten haben sich die Renditen 10-jah-
riger Staatsanleihen in den Industrielandern leicht zu-
rickgebildet (Abbildung 45). Dies dirften die niedrigeren
Inflationsraten auf internationaler Ebene begiinstigt ha-
ben. Zudem bleiben die globalen Wirtschaftsaussichten
durchwachsen. Im Vergleich zum Ausland bleiben die
Renditen in der Schweiz tief. Dies ist im Einklang mit den
tieferen Inflationsraten sowie den tieferen Leitzinsen in
der Schweiz im Vergleich zum Ausland.
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Abbildung 45: Renditen auf 10-jdhrigen Staatsanleihen
In %

6

5

4

3

2

1

0

-1

-2
2019 2020 2021 2022 2023
—Schweiz —USA — Deutschland —Vereinigtes Kénigreich

Quelle: Macrobond Financial AB
Wechselkurse

In den letzten Monaten hat sich der Schweizer Franken
nominal auf hohem Niveau stabilisiert (Abbildung 46).
Dies spiegelt in erster Linie die Aufwertung des US-Dol-
lars gegenliber der Schweizer Wahrung, welcher insbe-
sondere von der besseren Konjunkturentwicklung in den
USA gestiltzt wird. Gegenlber den anderen Wahrungen,
wie etwa dem Euro, dem britischen Pfund oder dem Yen,
hat sich der Schweizer Franken Uber dieselbe Periode
weiter aufgewertet. Real betrachtet hat sich der Schwei-
zer Franken in den letzten Monaten leicht zuriickgebil-
det. Dies erklart sich durch die rucklaufige Inflationsdiffe-
renz zwischen der Schweiz und ihren wichtigsten Han-
delspartnern.
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Abbildung 46: Effektiver Wechselkursindex des Schwei-
zer Frankens
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