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Aktienmarkte erreichen neue Hochststande, Rlckgang der Infla-
tion verlangsamt sich

Die globale Konjunktur hat sich im vierten Quartal trotz der anhaltend hohen Zinsen
besser entwickelt als erwartet. Das Wirtschaftswachstum wird vor allem durch die USA
und dort insbesondere durch den Dienstleistungssektor angetrieben, wahrend das
Wachstum im Euroraum auf tiefem Niveau stagniert. Vor dem Hintergrund des schwa-
chen Handelswachstums auf globaler Ebene verzeichnete die liechtensteinische
Volkswirtschaft im Jahr 2022 einen realen Rickgang um 3%, und auch die konjunktu-
rellen Indikatoren fur 2023 weisen auf eine unterdurchschnittliche Entwicklung hin. Die
Kerninflation im Euroraum und den USA erweist sich als persistenter als erwartet und
liegt weiterhin Uber dem Zielbereich der jeweiligen Notenbanken, was zuletzt zu stei-
genden Zinserwartungen fihrte. Die Aktienmarkte entwickelten sich in den letzten Mo-
naten stark und erreichen teilweise neue historische Hochststdnde. Gleichzeitig impli-
zieren die hohen Bewertungen eine steigende Verwundbarkeit, falls sich
konjunkturelle, preisliche oder geopolitische Risiken materialisieren sollten. Vor dem
Hintergrund der héheren Zinsmargen konnten die liechtensteinischen Banken ihre Ge-
winne gegeniber dem Vorjahr erneut leicht steigern, auch bei den verwalteten Vermo-
gen wurden neue Hochststdnde erreicht. Das hohe Aufwand-Ertragsverhéltnis — im
Landervergleich das hoéchste aller EWR-Lander — zeigt jedoch, dass sich der Banken-
sektor auch weiterhin in einem herausfordernden Umfeld bewegt.
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1. Konjunkturelle Entwicklung

Die US-Volkswirtschaft setzte ihr Wachstum
im vierten Quartal fort, wahrend die europai-
sche Konjunktur weiterhin schwach bleibt. Die
US-Volkswirtschaft wies im vierten Quartal (+0,8%
g-0-q) ein etwas schwécheres Wachstum auf als
im dritten Quartal 2023 (+1,3%), Ubertraf jedoch
weiterhin die Prognosen. Dieses etwas schwa-
chere Quartalswachstum ist auf das verlangsamte
Wachstum im Industriesektor zurlickzufiihren,
wahrend der Dienstleistungssektor weiterhin tber-
durchschnittlich zum BIP-Wachstum beitrug. Das
Wachstum des Euroraums (+0,1%) sowie der
Schweiz (+0,3%) konnte auch im vierten Quartal
nicht mit dem der US-Wirtschaft mithalten (Abb.
1), obwohl auch der Euroraum positiv Uberraschte.
Die Europdische Kommission erwartet jedoch ein
starkeres Wachstum im Jahr 2024 vor dem Hinter-
grund einer abschwéchenden Inflation und den
damit einhergehenden Lockerungen der Kreditbe-
dingungen sowie einer Steigerung der Konsum-
ausgaben. Die anhaltenden geopolitischen Span-
nungen, das globale Superwahljahr sowie eine
potenzielle Eskalation des Nahostkonflikts kdnn-
ten jedoch die erwartete wirtschaftliche Erholung
im Euroraum verzdgern.

Abb. 1: Reales BIP-Wachstum
(g-o0-q in Prozent)
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Liechtenstein (1,5%) blieben zuletzt stabil auf ei-
nem niedrigen Niveau (Abb. 2). Das schwache
Wirtschaftswachstum im Euroraum, in der
Schweiz und in Liechtenstein spiegelt sich bisher
nicht in héheren Arbeitslosenquoten wider. Die
Anzahl der offenen Stellen nimmt jedoch kontinu-
ierlich ab, in den USA zuletzt auf 1,4 offene Stellen
pro Arbeitslosen und in Liechtenstein auf 2,8 of-
fene Stellen pro Arbeitslosen. Trotz des Ruck-
gangs bei den offenen Stellen bleibt der Arbeits-
kraftemangel damit weiterhin eine wichtige
Herausforderung fur die Unternehmen.

Abb. 2: Arbeitslosenquoten
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Die konjunkturelle Schwé&che in Europa
schlagt sich kaum auf den Arbeitsmarkten nie-
der. Die Arbeitslosenquoten in den USA (3,9%),
im Euroraum (6,4%), der Schweiz (2,2%) und

Die liechtensteinische Konjunktur entwickelt
sich weiterhin unterdurchschnittlich. Im Marz
verdffentlichte das Amt fur Statistik die BIP-
Schatzrechnung fur das Jahr 2022. Das liechten-
steinische BIP ging im Jahr 2022 zu laufenden
Preisen um -0,2% zuriick (-3,0% real, vor dem
Hintergrund einer Teuerung von 2,8%). Dadurch
verringerte sich das BIP Liechtensteins im Jahr
2022 von CHF 7’046 Millionen auf CHF 7°029 Mil-
lionen. Der KonSens, ein Konjunkturindex des
Liechtenstein-Instituts, weist fur alle vier Quartale
2023 (Q4: -0,90) negative Werte auf, was darauf
hindeutet, dass das Wachstum der liechtensteini-
schen Volkswirtschaft ber das gesamte Jahr un-
terdurchschnittlich ~ blieb. Die konjunkturelle
Schwéche im Jahr 2023 zeigt sich auch in den
Aussenhandelszahlen. Die Warenexporte Liech-
tensteins lagen im vierten Quartal um 2,9% und
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die Importe um 16,1% unter dem Wert des Vorjah-
resquartals. Das konjunkturelle Wachstum in
Liechtenstein ist weiterhin stark von der Entwick-
lung seiner wichtigsten Handelspartner abhéangig.
Gleichzeitig zeigt eine strukturelle Analyse das
Liechtenstein-Instituts?, dass die langfristige Ent-
koppelung des inlandischen Handelswachstums
von der globalen Konjunktur v.a. darauf zuriickzu-
fuhren sein dirfte, dass die Produktionskapazita-
ten der liechtensteinischen Industrieunternehmen
v.a. im Ausland ausgebaut wurden, wahrend am
Standort Liechtenstein im gleichen Zeitraum ins-
besondere Forschungs- und Headquarterfunktio-
nen ausgeweitet wurden. Fir diesen Strukturwan-
del durfte auch die andauernde
Aufwertungstendenz des Schweizer Frankens und
die sich dadurch verschlechternde internationale
preisliche Wettbewerbsfahigkeit eine nicht un-
wichtige Rolle gespielt haben.

Der Bankensektor verzeichnete ein erfolgrei-
ches Jahr 2023 und setzte den Wachstumskurs
fort. Vor dem Hintergrund anhaltend hoher Zinsen
verzeichneten die Banken im Jahr 2023 positive
Ergebnisse. Der Gewinn des konsolidierten Ban-
kensektors belief sich auf Basis von vorlaufigen
Zahlen auf etwas mehr als CHF 650 Millionen, was
einen Anstieg um ca. 3% im Vergleich zum Vorjahr
bedeutet. Die verwalteten Vermdgen stiegen
ebenfalls auf Uber CHF 453 Milliarden an und ver-
zeichneten damit einen neuen Rekordwert. Ob-
wohl die verdffentlichten Zahlen im Bankensektor
insgesamt positiv zu bewerten sind, gab es mit
dem erneuten Anstieg des Aufwand-Ertragsver-
haltnisses auch einen Wermutstropfen, liegt man
doch im européischen Vergleich bei dieser Effizi-
enzkennzahl an der Spitze (Abb. 3). Auffallend ist
dabei insbesondere, dass in Liechtenstein im letz-
ten Jahr — im Umfeld steigender Zinsen und damit
Zinsertrage — die Kosten starker gestiegen sind
und damit die Eigenkapitalrendite im europai-
schen Vergleich unterdurchschnittlich zugenom-
men hat. Angesichts des personalintensiven Ge-
schéaftsmodells des Private Banking ist zwar ein
strukturell erhdhtes Aufwand-Ertrags-Verhaltnis

! Berend, L.; Brunhart, A.; Geiger, M. (2024): Stagnation der
liechtensteinischen Giiterexporte: Bestandsaufnahme und
Ursachensuche. LI Focus 2/2024. Liechtenstein-Institut.

zu erwarten. Gleichzeitig kénnte die Profitabilitat
aufgrund des hohen Kostenanteils in einem Kri-
senszenario mit ricklaufigen Ertrdgen schneller in
Mitleidenschaft gezogen werden als in anderen
Landern, was entsprechende systemische Risiken
impliziert.

Abb. 3: Aufwand-Ertragsverhéltnis
(Prozent)
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Quelle: EBA

2. Inflation & Finanzmaéarkte

Die Inflation in den grossen Volkswirtschaften
sank weniger stark als noch zu Jahresanfang
erwartet. In den USA ist die Inflation aufgrund ho-
herer Energiepreise und Ausgaben fur Wohnraum
im Februar auf 3,2% y-o-y (gegentber 3,1% im
Vormonat) angestiegen. Im Euroraum betrug die
Inflationsrate im Februar 2,6% (gegeniber 2,8%
im Vormonat), wahrend sie in der Schweiz bei
1,2% (gegenuber 1,3% im Vormonat) lag (Abb. 4).
Die Kerninflation, die volatile Komponenten wie
Nahrungsmittel- oder Energiepreise nicht bertick-
sichtigt, liegt sowohl in den USA (bei 3,8%) als
auch im Euroraum (bei 3,1%) weiterhin deutlich
Uber dem Inflationsziel der jeweiligen Notenban-
ken. Dies impliziert — kombiniert mit dem anhalten-
den Fachkraftemangel — weiterhin ein erhéhtes Ri-
siko fur eine Lohn-Preis-Spirale. Vor diesem
Hintergrund senkte die US-Notenbank die Leitzin-
sen (noch) nicht, signalisierte jedoch in ihrem
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Ausblick, dass der Leitzins im Verlauf des Jahres
um 0,75 Prozentpunkte sinken dirfte. Die Kernin-
flation in der Schweiz liegt hingegen bereits seit
Mitte 2023 im Zielbereich der Schweizerischen
Nationalbank (SNB). Diese Entwicklung trug dazu
bei, dass die SNB bei ihrer letzten Sitzung im Méarz
den Leitzins um 0,25 Prozentpunkte auf 1,5% sen-
ken konnte. Die Zinssenkung setzte den Franken-
Wechselkurs u.a. gegeniiber dem Euro unter
Druck, was die importierte Inflation anheizen
kénnte. Gleichzeitig werden aber auch im Euro-
raum und in anderen wichtigen Volkswirtschaften
in den nachsten Monaten erste Zinssenkungen er-
wartet.

Abb. 4: Inflation
(Prozent)
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Schweiz blieb, auch vor dem Hintergrund der tie-
feren Inflationszahlen, anndhernd konstant (zu-
letzt bei 1,04%).

Abb. 5: Implizierte Zinserwartungen
(Prozent)
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Die persistent hohe Kerninflation in den USA
und im Euroraum kdnnte die erwarteten Zins-
senkungen verzégern. Der weniger starke als er-
wartete Rickgang der (Kern-)Inflation spiegelt
sich auch in den implizierten Zinserwartungen
(Abb. 5) wider. Zu Beginn des Jahres erwarteten
die Markte in den USA im vierten Quartal 2024
Leitzinsen in Hohe von 3,75%. Diese Erwartung
hat sich innerhalb von zweieinhalb Monaten auf-
grund des weniger starken Riuckgangs der Infla-
tion auf 4,54% nach oben korrigiert. Eine ahnliche
Anpassung der Erwartungen zeigt sich auch im
Euroraum, wo der Markt zu Jahresbeginn noch
von Zinsen per Ende 2023 in Hohe von 2,26%
ausging, diese Erwartung jedoch auf 2,98% nach
oben korrigierte. Die Erwartungshaltung in der

Trotz der schwachen Konjunktur und hdoheren
Zinserwartungen haben die Aktienmarkte neue
Hochststande erreicht (Abb. 6). Seit dem 27.
Oktober verzeichneten die Aktienmarkte vor dem
Hintergrund der starker als erwarteten konjunktu-
rellen Entwicklung sowie der erwarteten Zinssen-
kungen einen deutlichen Anstieg. Sogar der japa-
nische Aktienmarkt, der seit den 1990er Jahren
mehr oder weniger stagnierte, notiert nun erstmals
wieder Uber dem Hochststand von 1989. Die hohe
Bewertung des US-Aktienmarktes zeigt sich an-
hand des zyklisch bereinigten Kurs-Gewinn-Ver-
haltnisses (Shiller-CAPE Index), welches zuletzt
bei einem Wert von knapp 34 lag. Die hohe Risi-
kobereitschaft zeigt sich auch im Preis von Bitcoin,
welcher neue Hochststande erreicht hat sowie an
dem sehr niedrigen VIX, der die erwartete zukinf-
tige Volatilitdt des S&P 500 widerspiegelt und zu-
letzt knapp unter 14 Punkten lag. Vor dem Hinter-
grund geopolitischer Spannungen, verstarkter
protektionistischen Tendenzen und héheren Zins-
erwartungen erscheinen die aktuellen Bewertun-
gen relativ hoch. Bereits kleine konjunkturelle,
preisliche oder politische Schocks kénnten daher
mit einer merklichen Korrektur an den Aktienmark-
ten verbunden sein.
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Abb. 6: Globale Aktienmarkte
(Index, 01.01.2023 = 100)
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Quelle: Bloomberg.

3. Risiken

Der Ausblick auf die Finanzstabilitat bleibt auf
internationaler Ebene aufgrund der anhaltend
hohen Zinsen sowie der geopolitischen Lage
fragil. In den letzten Monaten haben die globalen
Finanzstabilitatsrisiken in einem Umfeld nachlas-
sender Inflation weiter abgenommen, wenngleich
sich die Inflation etwas persistenter herausstellte
als erwartet. Trotz anhaltend hoher Zinsen ver-
zeichnet die globale Konjunktur eine starker als er-
wartete Entwicklung, wahrend die Arbeitslosen-
guote auf niedrigem Niveau bleibt. Diese positiven
Trends mussen jedoch vor dem Hintergrund stei-
gender Abwartsrisiken betrachtet werden. Eine
schwachere Konjunkturentwicklung oder eine per-
sistent hohe Kerninflation, die mit héheren Zinsen
verbunden ware, sowie geopolitische Risiken in
Europa, den USA, im Nahen Osten und in Asien
konnten sich negativ auf die globale Finanzstabili-
tat auswirken.

Die Banken haben im Jahr 2023 ein robustes
Gewinnwachstum verzeichnet, das Umfeld
bleibt jedoch herausfordernd. Dank der Zins-
wende hat der liechtensteinische Bankensektor
die Gewinne im Geschéftsjahr 2023 weiter gestei-
gert, auch die verwalteten Vermdgen erreichten
per Jahresende einen neuen Héchststand. Ob-
wohl die veroffentlichten Zahlen im Bankensektor
grundsatzlich positiv zu bewerten sind, gab es

einen erneuten Anstieg des Aufwand-Ertragsver-
héltnisses, was dazu fuhrte, dass die Eigenkapi-
talrendite unterdurchschnittlich zugenommen hat.

Die Finanzmarkte bleiben weiterhin anfallig fur
Korrekturen. Die Markte gehen weiterhin von ei-
ner positiven globalen konjunkturellen Entwick-
lung aus, basierend auf einem Szenario mit meh-
reren Zinssenkungen in diesem Jahr. Unter diesen
Bedingungen erreichten die Aktienmérkte zuletzt
erneut Rekordbewertungen. Diese «Bullen-
markte» bleiben damit anféllig gegeniber negati-
ven Nachrichten bezlglich Inflation, Politik,
Wachstum und Geldpolitik. Auch die Materialisie-
rung von geopolitischen Risiken, wie z.B. die Aus-
weitung des Nahost-Konfliktes oder verstarkte
Auswirkungen davon auf den globalen Handel
(Abb. 7), kbnnte dazu beitragen, dass erneute
Preisschocks durch hdhere Lieferkosten den Infla-
tionsrickgang und damit die geplante geldpoliti-
sche Lockerung erschwert, was sich entspre-
chend auf die Finanzmarkte auswirken kdnnte.

Abb. 7: Tagliches Transithandelsvolumen
(Mio. Tonnen gleitender 7-Tage Durchschnitt)
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Der Volkswirtschaftsmonitor Q2/2024 wird im Juni
2024 publiziert.

5/5



