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KOF Konjunkturprognose, Winter 2024: Gedampfte europaische
Konjunktur belastet Schweizer Aussichten

Die Einschatzung der Aussichten fiir die Schweizer Konjunktur hat sich gegeniiber der Herbstprog-
nose leicht verschlechtert. Die KOF revidiert ihre Prognose fiir dieses und nachstes Jahr leicht nach
unten. Sie erwartet fiir 2024 einen Anstieg des realen sportbereinigten Bruttoinlandprodukts (BIP)
von 0.9%. 2025 nimmt das sportbereinigte BIP um 1.4% und 2026 um 1.7% zu. Hauptgrund fiir die
Abwartsrevision ist die harzige Entwicklung des internationalen Umfelds, vor allem in Deutschland
und Frankreich.

Schweizer Exportwirtschaft leidet unter gedampfter internationaler Nachfrage

Die bereits schwache internationale Konjunktur hat sich im vierten Quartal weiter eingetriibt. Die KOF hat in ihrer
Prognose die Aussichten insbesondere in den fiir die Schweiz wichtigen europaischen Absatzmarkten nach un-
ten revidiert. Die Nachfrageschwache duirfte noch bis Mitte des nachsten Jahres anhalten, dann sollte sich die
konjunkturelle Lage leicht verbessern. Wahrend sich die binnenorientierten Branchen dank eines starken Kon-
sums stabil entwickeln, leidet der exportorientierte Teil der Schweizer Wirtschaft unter der gedampften
internationalen Nachfrage und dem starken Franken.

Getriibtes BIP-Wachstum in diesem und nachsten Jahr

Far die Schweiz prognostiziert die KOF ein BIP-Wachstum von 0.9% ohne grosse internationale Sportanlasse
(mit 1.3%) in diesem Jahr, was einer Abwartsrevision von 0.2 Prozentpunkten gegeniiber der Herbstprognose
entspricht. Fir 2025 wird ein um 0.2 Prozentpunkte tieferes reales sportbereinigtes BIP-Wachstum von 1.4%
(nicht-bereinigt 1%) erwartet und fiir 2026 bleibt die Prognose unverandert bei 1.7% (nicht-bereinigt 2.1%).

Pharmabranche bleibt Wachstumstreiber in der Schweiz — Ausriistungsinvestitionen sinken erneut

Am starksten von der konjunkturellen Schwache betroffen sind die industrienahen Dienstleistungen sowie das
Verarbeitende Gewerbe. Ausnahme ist die Pharmabranche, die weiterhin tberdurchschnittlich wachst und der
grosste Wachstumstreiber fur die Schweizer Wirtschaft ist. Die konjunkturelle Schwachephase zeigt sich auch
in den niedrigen Investitionsplanungen der Unternehmen. Entgegen den Erwartungen der KOF sind die Ausris-
tungsinvestitionen im dritten Quartal 2024 erneut gesunken. Es ist ein breiter Rickgang Uber alle Kategorien
hinweg, der im Einklang mit der europaischen Investitionsrezession seit Ende 2023 steht. Dagegen haben sich
die realen Bauinvestitionen in diesem Jahr um 2.2% erhéht. Die KOF prognostiziert, dass die Bauinvestitionen
in allen Sparten im nachsten und tbernachsten Jahr weiter zunehmen.

Steigende Arbeitslosigkeit erwartet — Lohne diirften nominal um 1.8% zulegen

Die internationale Konjunkturentwicklung wirkt sich zunehmend negativ auf den Schweizer Arbeitsmarkt aus.
Das unterdurchschnittliche Beschaftigungswachstum fiihrt zu einer Zunahme der Arbeitslosigkeit. Branchen mit
internationaler Orientierung wie das Gastgewerbe und die Industrie, die ohnehin eine vergleichsweise hohe Ar-
beitslosigkeit aufweisen, dirften besonders zum Anstieg der Arbeitslosigkeit beitragen. Gemass Prognose steigt
die Arbeitslosenquote geméass SECO bis zum Jahr 2026 auf knapp 3%. Die Durchschnittsldhne dirften im nachs-
ten Jahr nominal um 1.8% zulegen. Nach Abzug der Teuerung von geschéatzt 0.5% resultiert ein reales
Lohnwachstum von 1.3%.
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Inflation fallt starker als erwartet — SNB setzt Zinssenkungen fort

Die Inflation in der Schweiz ist in den letzten Monaten etwas starker als erwartet gesunken und liegt seit Sep-
tember unter 1%. Hauptgrund hierfir waren tiefer als erwartete Erddlpreise. Nach der Leitzinssenkung der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) um 50 Basispunkte im Dezember erwartet die KOF einen weiteren Zins-
schritt um 25 Basispunkte im Marz nachsten Jahres. Damit lage der Leitzins bei 0.25%. Eine Senkung des
Referenzzinssatzes im nachsten Jahr sowie ein verlangsamtes Lohnwachstum durften den Inflationsdruck bei
den Mieten und den inlandischen Dienstleistungen verringern. Entsprechend hat die KOF in ihrer Prognose die
Inflationsaussichten fiir die Jahre 2025 und 2026 auf 0.5% respektive 0.6% gesenkt.

Zunehmende politische Unsicherheit erhoht Prognoserisiko

In vielen fur die Schweiz wichtigen Volkswirtschaften ist das politische Umfeld unsicher. Dies dirfte die wirt-
schaftliche Entwicklung in diesen Absatzregionen in verschiedener Hinsicht beeinflussen. In der Prognose
wurden minimale Effekte der angedrohten Zélle der Trump-Administration gegenuber China, Mexiko und Kanada
angenommen. Diese Effekte kdnnten jedoch héher ausfallen und mehr Staaten betreffen als angenommen. Dies
koénnte zu Vergeltungszdllen bis hin zu Handelskriegen fiihren, unter denen alle beteiligten Lander leiden und
die den Welthandel deutlich schwéachen diirften. Zudem wiirden zusatzliche Zolle die Inflation anheizen, was die
Nationalbanken unter Umstanden dazu zwingen wirde, die Zinsen fur langere Zeit auf einem hoéheren Niveau
zu belassen. Geopolitische Konflikte wie eine weitere Eskalation des Krieges in der Ukraine oder im Nahen Osten
sowie erneute Drohgebarden Chinas gegenuber Taiwan kdnnten zu Rohstoffpreisschocks fuhren, die den Welt-
handel belasten und zu Lieferkettenunterbriichen fihren kénnten.

Als Aufwartsrisiko kdnnten die Steuersenkungen und Deregulierungsmassnahmen der Trump-Administration zu
einem Boom in den USA fiihren und damit — sofern die Handelsbeschrankungen begrenzt bleiben — die Welt-
wirtschaft stitzen. Unerwartet niedrige Inflationsraten kénnten den privaten Konsum in den USA und Europa
ankurbeln. Zudem wirden eine schnellere Erholung der Anlageinvestitionen aufgrund nachlassender Unsicher-
heiten sowie eine raschere Rickkehr zu einer expansiven Geldpolitik die weltwirtschaftliche Erholung
beschleunigen.

Die interaktiv grafisch aufgearbeiteten Daten zur KOF Konjunkturprognose sind unter diesem Link zu-
ganglich: https://konjunkturprognose.kof.ethz.ch/

Hier finden Sie den vollstindigen Bericht zur Konjunkturprognose sowie Tabellen und weitere Informa-
tionen: https://kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/prognosen/kof-konjunkturprognosen.htmi

Kontakte:

Schweizer Konjunktur:
Alexander Rathke | Tel. +41 44 632 86 23 | rathke@kof.ethz.ch

Internationale Konjunktur:
Heiner Mikosch | +41 44 632 42 33 | mikosch@kof.ethz.ch
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