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Konjunkturaussichten 2025 bleiben gedampft, Aktienmarkte in
den USA auf allzeithoch

Der Trend, dass die US-Wirtschaft schneller wachst als die Wirtschaft im Euroraum,
setzt sich im dritten Quartal 2024 fort und zeigt sich auch in den Prognosen fur 2025.
Fur Liechtenstein wirkt sich insbesondere die schwache externe Nachfrage aus dem
Euroraum, vor allem aus Deutschland, negativ auf die Konjunktur aus. Diese Entwick-
lungen zeigen zunehmend Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt, wobei die Arbeitslo-
sigkeit in Liechtenstein weiterhin auf niedrigem Niveau bleibt. Der Bankensektor Liech-
tensteins erweist sich als robust, jedoch bleibt das Kosten-Ertrags-Verhaltnis im
internationalen Vergleich hoch, auch relativ zu Schweizer Peer-Banken. Die Kerninfla-
tion erweist sich sowohl in den USA als auch im Euroraum als hartnackig und liegt
weiterhin Uber den Zielwerten der Notenbanken. In der Schweiz weisen die Zinserwar-
tungen vor dem Hintergrund des deutlichen Riickgangs der Inflation bereits im kom-
menden Jahr negative Werte aus. Die Aktienmarkte bleiben weiterhin hoch bewertet,
was auch angesichts der nach wie vor hohen wirtschaftspolitischen Unsicherheit in
den USA eine hohe Verwundbarkeit fir Korrekturen impliziert.
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1. Konjunkturelle Entwicklung

Die Wirtschaft im Euroraum wuchs im dritten
Quartal 2024 starker als erwartet, bleibt jedoch
weiterhin hinter der US-Wirtschaft zurlick. Die-
ser Trend dirfte sich auch im Jahr 2025 fort-
setzen. Die US-Wirtschaft ist im dritten Quartal
2024 vor dem Hintergrund héherer Konsumausga-
ben, Exporte und gestiegener Staatsausgaben um
0.7% gewachsen. Das Wachstum im Euroraum
konnte auch im letzten Quartal, trotz starken
Wachstums in Polen (+1.5%) und Griechenland
(+1.1%), mit 0.4% erneut nicht mit der US-Wirt-
schaft mithalten. Die Prognose der OECD (Abb. 1)
deutet darauf hin, dass sich dieser Trend auch im
Jahr 2025 nicht &ndern wird, das Wachstum im
Euroraum bleibt gedampft. Die Schweizer Wirt-
schaft wuchs im dritten Quartal, bedingt durch
ricklaufige Warenexporte und eine gesunkene
Wertschopfung im verarbeitenden Gewerbe, um
0.4%, eine leichte Abschwéachung im Vergleich
zum Vorquartal (0.6%).

Abb. 1: Reale BIP-Prognose 2025
(Jahrliche Wachstumsrate in %)
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Quelle: OECD.

bislang u.a. vor dem Hintergrund des demografi-
schen Wandels nicht auf die Arbeitslosenquoten
aus. Der Grund dafur ist der strukturelle Fachkraf-
temangel, der die Wirtschaft weiterhin pragt. Aller-
dings sinkt die Anzahl der offenen Stellen (als An-
teil der Gesamtstellen) in den wichtigen
Wirtschaftsraumen und hat in den USA und
Deutschland wieder das Vor-COVID-Niveau er-
reicht (Abb. 2).

Abb. 2: Offene Stellen
(Prozent der Gesamitstellen)
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Die Arbeitsmarkte bewegen sich bei den offe-
nen Stellen wieder dem Niveau vor der COVID-
19 Pandemie an, wéhrend die Arbeitslosen-
guoten unverandert niedrig bleiben. Die Ar-
beitslosenquoten im Euroraum (6.3%), den USA
(4.1%), der Schweiz (2.6%) und in Liechtenstein
(1.7%) verharren auch im dritten Quartal 2024 auf
einem sehr niedrigen Niveau. Die konjunkturelle
Schwéche, insbesondere im Euroraum, wirkt sich

Die liechtensteinische Konjunktur wéachst auf-
grund der schwachen externen Nachfrage, ins-
besondere aus Deutschland, weiterhin unter-
durchschnittlich. Das schwache Wachstum im
Euroraum wirkt sich auch auf Liechtenstein aus.
Der ,KonSens® des Liechtenstein-Instituts, ein
konjunktureller Sammelindikator, weist auch im
dritten Quartal (Indexwert -1.0) auf unterdurch-
schnittliches Wachstum hin und ist somit seit elf
Quartalen negativ. Mit der kirzlichen Veroéffentli-
chung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR) in Liechtenstein zeigt sich zudem, dass das
nominale Bruttoinlandsprodukt (BIP) bereits im
Jahr 2022 um -2.6% zuriickgegangen ist. Dies
folgt auf das aussergewohnliche Wachstum im
Jahr 2021, als die Wirtschaft — bedingt durch CO-
VID-19-Aufholeffekte — um 20.2% (VGR 2021:
17.2%) auf CHF 7’231 Milliarden zulegte. Der
Ruckgang im Jahr 2022 ist hauptsachlich auf den
Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zu-
rickzufihren, der um 35% geschrumpft ist. Die
erste Schatzrechnung des BIP fur das Jahr 2023
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wird vom Amt flr Statistik im Méarz 2025 veroffent-
licht.

Der Bankensektor befindet sich weiterhin auf
Wachstumskurs. Der liechtensteinische Banken-
sektor verzeichnet weiterhin Nettoneugeldzu-
flisse und verwaltete, auch dank positiver Markt-
effekte, im dritten Quartal 2024 Vermoégenswerte
in Héhe von CHF 484 Milliarden, eine Zunahme
von etwas mehr als 10% seit Jahresbeginn. Die-
ses Wachstum erfolgt vor dem Hintergrund hoher
Kernkapitalquoten (CET1-Quote: 19.7%) und star-
ker Liquiditatskennzahlen (LCR-Quote: 187%) im
dritten Quartal. Im Gegensatz zur positiven Ent-
wicklung der verwalteten Vermégen bleibt das
Kosten-Ertrags-Verhaltnis auffallig hoch. Dies gilt
insbesondere flr ausgewahlte Banken, die, auch
unter Berticksichtigung des personal- und kosten-
intensiven Geschaftsmodells im Private Banking
und in der Vermdgensverwaltung, ein im internati-
onalen Vergleich hohes Kosten-Ertrags-Verhaltnis
von teilweise tber 80% aufweisen.

Abb. 3: Verwaltete Vermdgen
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im November zuriickgegangen ist. Die Inflations-
rate, welche im Gegensatz zur Kerninflation vola-
tile Preiskomponenten wie Energie- und Lebens-
mittelpreise berucksichtigt, lag im November in
den USA (2.6%), im Euroraum (2.3%) und der
Schweiz (0.7%) jeweils tiefer als die Kerninflati-
onsrate (Abb. 4). Vor diesem Hintergrund kénnten
die Zentralbanken die Zinsen langer auf einem ho-
heren Niveau belassen, um die Kerninflation auf
ihr Zielniveau zu bringen. In der Schweiz wird die
Inflationsrate im Jahr 2025 voraussichtlich weiter
sinken, u.a. weil die Strompreise fir Haushalte im
nachsten Jahr um durchschnittlich 10% zurtickge-
hen werden, wie die Elektrizitatskommission er-
wartet.

Abb. 4: Inflation
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2. Inflation und Finanzmarkte

Die Kerninflation in den USA und im Euroraum
bleibt iber dem Zielbereich der Notenbanken.
Die Kerninflation ist in den USA (3.3%) und im Eu-
roraum (2.7%) in den letzten drei Monaten mehr
oder weniger konstant geblieben, wahrend sie in
der Schweiz weiter von 1.1% im August auf 0.9%

Im Dezember haben die wichtigsten Zentral-
banken ihre Leitzinsen weiter gesenkt. Die US-
Notenbank Fed reduzierte ihren Leitzins um 0,25
Prozentpunkte auf eine Spanne von 4,25% bis
4,5%. Die Fed signalisiert damit, dass die Inflation
Fortschritte in Richtung des 2-Prozent-Ziels
macht, wenngleich sie weiterhin erhdht ist. Die
Projektionen der Fed implizieren jedoch, dass die
Mitglieder des Offenmarktausschusses nun — vor
dem Hintergrund der von der Trump-Administra-
tion geplanten Massnahmen — davon ausgehen,
dass die Zinsen deutlich langsamer gesenkt wer-
den kénnen, als dies noch im September erwartet
worden war. Auch im Euroraum hat die Européi-
sche Zentralbank (EZB) im Dezember die Zinsen
aufgrund der gefallenen Inflationsaussichten
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wieder um 25 Basispunkte gesenkt. Zudem hat die
Schweizerische Nationalbank (SNB) ihren Leitzins
im Dezember um 0,5 Pp. auf 0,5% gesenkt, da der
zugrundeliegende Inflationsdruck weiter abge-
nommen hat. Nach dem Zinsschritt der SNB um
0,5 Pp. und der Aussage, dass negative Zinsen in
Zukunft zumindest nicht ausgeschlossen werden
kénnen, hat der Schweizer Franken, zumindest
kurzfristig, gegenuber dem EUR und USD an Wert
verloren, was dem Preisstabilitéatsziel der SNB ent-
gegen kommt.

Abb. 5: Implizierter Leitzins
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dass die Schweizerische Nationalbank (SNB) bei
einem Leitzins von 0,5% fir 2024 eine Inflations-
rate von lediglich 0,3% prognostiziert. Gleichzeitig
kénnte der Schweizer Franken aufgrund globaler
Unsicherheiten sowie seines Status als «Safe Ha-
ven» einem verstarkten Aufwertungsdruck ausge-
setzt sein, was die (importierte) Inflation weiter
senken konnte.

Abb. 6: S&P 500 und Bitcoin-Entwicklung
(Prozent)
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Aufgrund gestiegener Inflationserwartungen
rechnen die Markte fur 2025 mit hdéheren Leit-
zinsen in den USA als noch vor zwei Monaten.
Die weniger stark sinkende Kerninflation in den
USA, kombiniert mit héheren Inflationserwartun-
gen aufgrund von Unsicherheiten Uber zukunftige
politische Entscheidungen, etwa eine weiterhin
expansive Fiskalpolitik oder die Einfihrung neuer
Zolle, die teilweise an den Endverbraucher wer-
den kénnten, haben dazu gefiihrt, dass der erwar-
tete Zinssatz in den USA fur Ende 2025 von 3,2%
auf 3,9% gestiegen ist. Damit haben sich die
Markterwartungen mit jenen der Offenmarktaus-
schuss-Mitglieder der Fed im Wesentlichen ange-
glichen. Im Gegensatz dazu sind die Inflationser-
wartungen und damit der implizierte Leitzins im
Euroraum und in der Schweiz tber den gleichen
Zeitraum gesunken (Abb. 5). In der Schweiz liegt
der implizierte Leitzins im Jahr 2025 bereits leicht
im negativen Bereich. Dies vor dem Hintergrund,

Nach den Présidentschaftswahlen in den USA
verzeichneten die Markte weitere Kursge-
winne. Trotz der erhdhten Inflationserwartungen
in den USA infolge der voraussichtlich langeren
Phase hoherer Zinssétze ist der S&P 500 nach der
Wahl von Donald Trump in allen Sektoren gestie-
gen (Abb. 6). Dies ist darauf zurtickzufuihren, dass
die Markte erwarten, dass die zuklnftigen Unter-
nehmensgewinne aufgrund von Deregulierung
und niedrigeren Steuern steigen kénnten. Beson-
ders deutlich ist der Anstieg der Kryptowahrung
Bitcoin, was auf das Wahlkampfversprechen zu-
rickzuflhren ist, eine «strategische Bitcoin-Re-
serve» der USA aufzubauen und insgesamt eine
Krypto-freundliche Regulierung zu verfolgen. So-
wohl der S&P 500 als auch Bitcoin haben ein
neues Allzeithoch erreicht. Gleichzeitig liegt der In-
dikator des zyklisch bereinigten Kurs-Gewinn-Ver-
haltnisses («Cyclically adjusted price-earnings ra-
tio», CAPE) mit einem Wert von 38,7 auf dem
historisch zweithchsten Stand, was die hohe An-
falligkeit der Aktienmaérkte fur Korrekturen verdeut-
licht. Dieser Wert wird nur noch von der ,Dot-
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Com*“-Blase um das Jahr 2000 tbertroffen, als er
einen Hochstwert von 43,2 erreichte.

3. Risiken

Die Aktienmarkte bleiben weiterhin anfallig fir
Korrekturen. Die Markte gehen von steigenden
zukunftigen Gewinnen und fallenden Zinsen aus,
was zuletzt zu Rekordbewertungen gefiihrt hat.
Diese hohen Bewertungen machen die Markte je-
doch besonders anfallig fir negative Nachrichten,
insbesondere in einem Umfeld hoher geopoliti-
scher Risiken. Faktoren wie eine unerwartet hohe
Inflation, politische Instabilitédt oder negative Wirt-
schaftsdaten kdnnten schnell zu einer Korrektur
fuhren. Dies zeigt sich auch in der Reaktion der
Méarkte auf die Kommunikation der Fed in dieser
Woche, die fur das Jahr 2025 nun lediglich einen
weiteren Zinsschritt erwartet.

Die andauernde konjunkturelle Schwache birgt
Risiken fur die Realwirtschaft. Eine weitere Auf-
wertung des Schweizer Frankens konnte die Ex-
portwirtschaft zusétzlich belasten und die Wettbe-
werbsfahigkeit auf internationalen Markten weiter
unter Druck setzen. Gleichzeitig wirkt die anhal-
tend schwache Konjunktur in Deutschland - ei-
nem der wichtigsten Handelspartner Liechten-
steins — als bremsender Faktor flr die heimische
Wirtschaft. Hinzu kommt der weltweit zuneh-
mende Protektionismus, der den grenziberschrei-
tenden Handel ausserhalb des Européischen Wirt-
schaftsraums (EWR) erschwert und
Handelsbarrieren in Zukunft erhdéhen kdnnte.
Diese Faktoren kénnten die wirtschaftliche Dyna-
mik von Liechtenstein, einer kleinen und offenen
Volkswirtschaft, in Zukunft weiter dampfen. Wah-
rend die konjunkturelle Schwéche fir die gut auf-
gestellte liechtensteinischen Industrie grundséatz-
lich verkraftbar ist, ware eine strukturelle
Verschlechterung des globalen Umfelds — z.B.
durch starkeren Protektionismus — wohl auch lan-
gerfristig mit héheren Risiken fir die liechtenstei-
nische Volkswirtschaft und den Wirtschaftsstand-
ort verbunden.

Die Gewinne der liechtensteinischen Banken
liegen im aktuellen Jahr unter dem Vorjahres-
niveau. Vor dem Hintergrund des unsicheren und
volatilen Marktumfelds und dem erwarteten

Ruckgang der Zinsen ist es fir die liechtensteini-
schen Banken wichtig, ihr Ausgabenwachstum im
Griff zu haben. Damit kénnen sieflexibel auf Markt-
veranderungen reagieren und auch langerfristig
eine nachhaltige Wachstumsstrategie weiterver-
folgen.

20. Dezember 2024

Der Volkswirtschaftsmonitor Q1/2025 wird im
Mérz 2025 publiziert.
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