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Konjunktur hellt sich etwas auf, Unsicherheit bleibt aber hoch

Wahrend die US-Wirtschaft inr Wachstum im ersten Quartal verlangsamt hat, entwi-
ckelte sich die Konjunktur im Euroraum positiver als erwartet. Wichtige (globale) Vor-
laufindikatoren haben sich zuletzt verbessert und deuten nun auf das starkste Wachs-
tum seit Uber einem Jahr hin. Aufgrund des schwachen globalen Handelswachstums
deuten die konjunkturellen Indikatoren in Liechtenstein nach wie vor auf eine unter-
durchschnittliche Entwicklung hin, wobei sich die Konjunkturschwache zuletzt etwas
entspannt hat. Die Kerninflation bleibt im Euroraum und in den USA weiterhin tber
dem Inflationsziel der Notenbanken. Zwar hat die Européaische Zentralbank (EZB) im
Juni aufgrund des nachlassenden Inflationsdrucks ihre Leitzinsen gesenkt, der Anstieg
der Zinserwartungen setzte sich allerdings — wie auch in den USA, wo die Fed auf eine
Zinssenkung verzichtete — weiter fort. Die Aktienmarkte erreichten teilweise neue
Hochststande, nicht zuletzt aufgrund des boomenden Tech-Sektors in den USA. Die
Finanzmarkte bleiben weiterhin anféllig fir Korrekturen, insbesondere im Falle einer
Materialisierung der nach wie vor erhéhten geopolitischen oder makro6konomischen
Risiken. Der Bankensektor profitiert sowohl international als auch in Liechtenstein wei-
terhin von der Zinswende, welche sich positiv auf die Profitabilitat auswirkte. Das Um-
feld konnte sich in den kommenden Monaten aber verschlechtern, wenn die Zinsen
wieder sinken oder sich die Qualitat der Vermbégenswerte verschlechtert.
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1. Konjunkturelle Entwicklung

Die US-Volkswirtschaft hat im ersten Quartal
2024 ihr Wachstum verlangsamt, wahrend die
européische Konjunktur eine leichte Erholung
verzeichnete. Das BIP in den USA stieg um
+0,3% gegenuber dem Vorquartal, das Wachstum
verlangsamte sich damit erneut. Die Wirtschaft im
Euroraum Uberraschte hingegen positiv und zeigte
im ersten Quartal eine BIP-Wachstumsrate von
+0.3%, womit das Ende der seit Ende 2022 an-
dauernden Stagnationsphase verzeichnet werden
konnte. Auch das BIP-Wachstum in der Schweiz
erhohte sich im zweiten Quartal auf +0.5% (Abb.
1) und durfte sich geméass der KOF-Konjunktur-
prognose ab der zweiten Jahreshalfte 2024 auf-
grund der Erholung in Europa weiter beschleuni-
gen. Die Einkaufsmanagerindizes (PMI) haben
zuletzt sowohl im verarbeitenden Gewerbe als
auch im Dienstleistungssektor zugenommen und
deuten nun auf das stérkste Wachstum seit tber
einem Jahr hin. Zudem hat die Europaische Kom-
mission in ihrer Frihjahrsprognose das BIP-
Wachstum fir die EU fur das Jahr 2024 leicht nach
oben revidiert. Trotz der hohen Unsicherheit und
der geopolitischen Risiken wird eine moderate Er-
holung der européischen Wirtschaft und nur eine
moderate Abkuhlung fur die USA im Laufe dieses
Jahres erwartet, unterstiitzt durch den privaten
Konsum aufgrund der sinkenden Inflation und das
anhaltende Beschaftigungswachstum.

Abb. 1: Reales BIP-Wachstum
(g-0-q in Prozent)
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Die Arbeitsméarkte bleiben trotz der globalen
Konjunkturschwache weiterhin stark. Die Ar-
beitslosenquoten in den USA (4,0%), im Euroraum
(6,4%), der Schweiz (2,4%) und Liechtenstein
(1,6%) bleiben weiterhin stabil auf einem niedrigen
Niveau. Dank dem breit abgestitzten Beschafti-
gungswachstum wurden in der EU Uber zwei Milli-
onen neue Arbeitsplatze im Jahr 2023 geschaffen,
wodurch die Beschaftigungsquote zuletzt neue
Hochststande erreichte und die Arbeitslosenquote
nach wie vor nahe ihren Rekordtiefstanden notiert.
In den USA ist die Anzahl der offenen Stellen wei-
ter gesunken (Abb. 2), bleibt aber — insbesondere
im Vergleich zur Anzahl Arbeitsloser — im histori-
schen Vergleich immer noch hoch. Trotz der star-
ken Beschéftigungszuwéchse bleibt der Arbeits-
kraftemangel damit nach wie vor eine zentrale
Herausforderung fur die Unternehmen.

Abb. 2: USA: Arbeitsmarkt
(offene Stellen pro Arbeitslose)
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Die liechtensteinische Konjunktur wéachst —
insbesondere durch den schwachen globalen
Guterhandel —weiterhin unterdurchschnittlich.
Der Konjunkturindikator «KonSens», der vom
Liechtenstein-Institut quartalsweise veroffentlicht
wird, zeigt nun seit Uber zwei Jahren negative
Werte, was darauf hindeutet, dass das Wachstum
der liechtensteinischen Volkswirtschaft unter-
durchschnittlich bleibt. Zwar hat sich die konjunk-
turell schwierige Situation in Liechtenstein zuletzt
leicht entspannt, der Wert des KonSens stieg im
ersten Quartal 2024 gegeniber dem Vorquartal
von -0,9 auf -0,2. Die konjunkturelle Schwache
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spiegelt sich auch in den Aussenhandelszahlen
wider. Das wirtschaftliche Wachstum in Liechten-
stein ist weiterhin stark von der Entwicklung der
wichtigsten Handelspartner abhangig. Der welt-
weit schwache Guterhandel dampft daher die
Konjunkturentwicklung in Liechtenstein.

Der Bankensektor profitiert weiterhin von den
hoéheren Zinsen, die Gewinnaussichten triben
sich jedoch ein. Die verwalteten Vermdgen im
Bankensektor nahmen im ersten Quartal 2024
aufgrund positiver Markteffekte und Neugeldzu-
fliusse weiter zu und erreichten mit iber CHF 480
Milliarden auf konsolidierter Ebene neue Hochst-
stande. Zuletzt ist die Profitabilitat im liechtenstei-
nischen Bankensektor jedoch leicht zuriickgegan-
gen, da die Zinsmargen aufgrund steigender
Finanzierungskosten — nicht zuletzt auch deshalb,
weil die Einleger das Geld nicht mehr auf nicht ver-
zinsten Konten liegen lassen — abnehmen. Die
makrofinanziellen Risiken auf globaler Ebene, die
im europdischen Vergleich unterdurchschnittliche
Profitabilitat sowie das hohe Aufwand-Ertragsver-
héltnis implizieren ein Gesamtumfeld, das fur den
Bankensektor weiterhin herausfordernd bleibt.

2. Inflation & Finanzmarkte

Die Inflation hat sich in den vergangenen Mo-
naten seitwérts entwickelt und liegt in vielen
Landern weiterhin Uber dem Zielwert der No-
tenbanken. Im Mai 2024 betrug der jahrliche
Preisanstieg in den USA 3,3%, etwas niedriger als
in den beiden Monaten zuvor. Im Euroraum lag die
Inflationsrate zuletzt bei 2,6% (2,4% im April),
wahrend sie in der Schweiz mit 1,4% bereits auf
wesentlich niedrigeren Werten notierte (Abb. 3).
Die Kerninflation, die volatilie Komponenten wie
Nahrungsmittel- oder Energiepreise nicht beriick-
sichtigt, liegt sowohl in den USA (3,4%) als auch
im Euroraum (2,9%) weiterhin deutlich Gber dem
Inflationsziel der jeweiligen Notenbank. Ange-
sichts der hartnackig hohen Inflation hielt die US-
Notenbank Fed auch in ihrer Juni-Sitzung an ihrer
straffen Geldpolitik fest und liess den Leitzins un-
verandert auf einer Bandbreite zwischen 5,25%
und 5,5%. Die Fed hat eine Zinssenkung fir die-
ses Jahr signalisiert, will jedoch erst handeln,
wenn eine nachhaltige Riickkehr zu Preisstabilitat

beobachtet wird. Die Europaische Zentralbank
(EZB) hat aufgrund des nachlassenden Preis-
drucks und den sinkenden Inflationserwartungen
im Juni ihre Leitzinsen erstmals seit funf Jahren
um 25 Basispunkte gesenkt, sodass der Zins fir
die Einlagefazilitat nun 3,75% betragt. Trotz der
Zinssenkung signalisierte die EZB, dass die Infla-
tion bis weit ins nachste Jahr Gber dem Ziel von
2% bleiben wird, weshalb die restriktive Geldpolitik
fortgesetzt werden musse. Die Kerninflation in der
Schweiz ist seit der ersten Zinssenkung der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) im Marz
leicht gestiegen und lag im Mai bei 1,2%. Die ak-
tuelle Inflation in der Schweiz (1,4%) wird vor al-
lem von der Teuerung der inlandischen Dienstleis-
tungen bestimmt. Im Juni hat die SNB in diesem
Jahr bereits zum zweiten Mal den Leitzins um 25
Basispunkte auf 1,25% gesenkt, da der zugrunde-
liegende Inflationsdruck gegeniiber dem Vorquar-
tal nochmals gesunken ist.

Abb. 4: Inflation
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Die persistenten Kerninflationsraten kénnten
weitere Zinssenkungen verzdgern. Die nur
langsam sinkende (Kern-)Inflation spiegelt sich
auch in den implizierten Zinserwartungen wider.
Zu Beginn des Jahres erwarteten die Markte in
den USA, dass die Leitzinsen zu Jahresende bei
3,75% liegen wirden. Diese Erwartung hat sich in
den letzten Monaten aufgrund des weniger star-
ken Ruckgangs der Inflation deutlich nach oben
verschoben und liegt Ende Juni bei 4,9%. Auch im
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Euroraum ist die Entwicklung ahnlich, wo der
Markt zu Jahresbeginn Zinsen von 2,3% erwar-
tete, diese Erwartung nun auf 3,2% nach oben kor-
rigiert hat. In der Schweiz haben sich die Zinser-
wartungen am Jahresende aufgrund der tieferen
Inflationszahlen weniger stark geéndert und ha-
ben sich aufgrund der Zinsschritte sogar leicht
nach unten verschoben.

Abb. 4: Implizierte Zinserwartungen
(Prozent)
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implizierte Volatilitdt am Aktienmarkt im Euroraum
verdeutlicht, wie schnell sich die Marktstimmung
andern kann. Bereits geringfugige Schocks oder
politische Unsicherheit kénnten daher zu erhebli-
chen Korrekturen an den Aktienmarkten fiihren.

Abb. 5: Globale Aktienmaérkte
(Index, 01.01.2023 = 100)
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Die hohe Bewertung an den Aktienméarkten
setzt sich fort, insbesondere in den USA. Die
Markte haben bereits ein Szenario einer modera-
ten Erholung fur die US- und Euroraum-Wirtschaft
eingepreist, weshalb die Aktienmarkte neue
Hochststdnde verzeichnen. In den USA werden
die Markte insbesondere von der anhaltenden
Uberperformance der «Magnificent 7» — den gros-
sen Tech-Unternehmen — getrieben. Vor diesem
Hintergrund erreichte die Konzentration auf dem
US-Aktienmarkt ein neues Rekordniveau, wie sich
an den hohen Marktkapitalisierungsanteilen der
zehn gréssten Unternehmen im S&P 500 von etwa
35% zeigt. Die hohen Bewertungen an den US-
Aktienmarkten zeigen sich auch an den zyklisch
bereinigten Kurs-Gewinn-Verhéltnissen (CAPE In-
dex), wahrend die Aktienbewertungen im Euro-
raum etwa auf historischen Durchschnittswerten
liegen. Die geringe Volatilitat am US-Aktienmarkt,
niedrige Anleihen-Spreads und hohe Preise von
Kryptowahrungen deuten auf eine erhdhte Risiko-
bereitschaft hin. Die zuletzt stark gestiegene

3. Risiken

Die Finanzstabilitatsrisiken haben sich auf-
grund des verbesserten Ausblicks etwas ent-
spannt, bleiben jedoch vor dem Hintergrund
der geopolitischen Lage weiterhin erh6éht. Die
globalen Finanzstabilitatsrisiken haben zuletzt
aufgrund der allméhlich sinkenden Inflation und
der gestiegenen Wachstumsaussichten etwas ab-
genommen. Auch die Kreditausfélle bei privaten
Haushalten und bei nichtfinanziellen Unterneh-
men bleiben — auch auf europaischer und globaler
Ebene — begrenzt. Allerdings kdnnte die Materiali-
sierung verschiedener geopolitischer oder makro-
O0konomischer Risiken zu einem Stimmungsab-
schwung an den Finanzmarkten fihren. Eine
schwachere Konjunkturentwicklung, eine weitere
Eskalation des Ukraine-Konflikts, (systemische)
Cybervorfalle bzw. die politische Unsicherheit so-
wohl in Europa als auch in den USA, die neuen
Handelsbeschréankungen und fiskalischen Ver-
wundbarkeiten in vielen Landern kdnnten sich bei-
spielsweise negativ auf die internationale Finanz-
stabilitdt auswirken. In Liechtenstein tribt die
globale Handelsschwéche die konjunkturelle
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Entwicklung, welche als kleine offene Volkswirt-
schaft stark von der externen Nachfrage abhé&ngig
ist.

Der Bankensektor profitiert weiterhin von der
Zinswende, die Herausforderungen nehmen je-
doch zu. Die Profitabilitdtsaussichten im Banken-
sektor nehmen sowohl auf internationaler Ebene
als auch in Liechtenstein vor dem Hintergrund der
anstehenden Zinssenkungen und der damit ab-
nehmenden Zinsmargen ab. Im Euroraum hat sich
die Qualitat der Aktiva der Banken zuletzt ver-
schlechtert, insbesondere bei Gewerbeimmobili-
enkrediten. Diese sind jedoch in der Regel von ge-
ringer Grosse und haben somit meist keine
systemischen Auswirkungen auf den Bankensek-
tor. Die solide Kapitalausstattung der Banken
durfte auch einen méglichen Anstieg des Kreditri-
sikos und mégliche Kreditausfalle gut tGberstehen.
Trotzdem bleibt der Ausblick fir das Kreditrisiko
fur private Haushalts- und Unternehmenskredite
auf internationaler Ebene unsicher, da die Kredit-
nehmer zunehmend die Auswirkungen héherer
Zinsen zu spuren bekommen. Zudem kdnnte die
Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Verschuldung und
die damit verbundenen negativen Effekte auf den
Bankensektors («bank-sovereign nexus») in man-
chen Léandern wieder vermehrt in den Fokus ri-
cken. In Liechtenstein kénnten weiter steigende
Kosten die bereits unterdurchschnittliche Profitabi-
litat des Bankensektors weiter unter Druck brin-
gen. Allerdings durften durch die sinkenden Leit-
zinsen im Schweizer Franken-Wahrungsraum die
zuletzt gestiegenen finanziellen Belastungen von
hoch verschuldeten privaten Haushalten in Liech-
tenstein abmildern und damit positiv zur Finanz-
stabilitét beitragen. Insgesamt bleibt der liechten-
steinische Bankensektor mit seiner hohen
Kapitalisierung und Liquiditatsausstattung im in-
ternationalen Vergleich sehr stabil.

Die Finanzmarkte bleiben weiterhin anfallig fur
Korrekturen. Die Aktienmaérkte haben in den letz-
ten Monaten neue Hochststande erreicht und ge-
hen weiterhin von einer positiven globalen Kon-
junktur- und Gewinnentwicklung aus. Die hoch
bewerteten Mérkte bleiben jedoch anfallig gegen-
Uber negativen Nachrichten hinsichtlich des mak-
rookonomischen Umfelds und der Geld- und

Geopolitik. Eine umfassende Neubewertung der
Risiken auf den globalen Mérkten konnte zu er-
heblichen Preiskorrekturen bei Vermdgenswerten
fuhren und somit die Finanzmarkte vor neue Her-
ausforderungen stellen.

28. Juni 2024

Der Volkswirtschaftsmonitor Q3/2024 wird im Sep-
tember 2024 publiziert.
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