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Konjunkturcheck

Die europaische Industrie sendete zuletzt Lebenszeichen. Der US-Zoll-Hammer bedeutet aber neuen Gegenwind. Die
Unternehmen und Verbraucher zeigten sich wegen der enormen Unsicherheit zuletzt bereits besorgter. Die massiven
Strafzolle werden die Schweizer Wirtschaft nun auch konkret spiirbar belasten. Noch unklar sind u.a. das Ausmass
und die Wirkung von Gegenmassnahmen. Deshalb nehmen wir unsere BIP-Prognose fiir dieses Jahr erst einmal von
1.3% auf 0.9% zuriick. Wahrend die Zolle in den USA die Preisrisiken stark erhéhen, iiberwiegen in Europa die
Abwartsrisiken fiir die Konjunktur. Damit bleiben weitere Zinssenkungen der EZB und der SNB auf der Agenda.

CHART DES MONATS: ZOLL-HAMMER

Durchschnittlicher effektiver US-Zollsatz auf alle Importe in %
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Die US-Regierung schwingt den Zoll-Hammer. Seit Trumps
Amtseinflihrung wurden in kiirzester Zeit eine Vielzahl an
Strafzéllen angekiindigt. Flr Importe aus China wurden die
Z6lle in zwei Runden um 20 Prozentpunkte erhoht. Fir Stahl-
und Aluminiumprodukte wurden die bereits 2018 vorlber-
gehend erhobenen Strafzolle reaktiviert und ausgeweitet.
Und auch fir die wichtigsten Handelspartner Mexiko und
Kanada gelten, nach mehrfachem hin und her, aktuell
Strafzélle von 25% auf Importe, die nicht mit den Regeln des
USMCA-Freihandelsabkommens konform sind.

Damit aber bei weitem noch nicht genug. Am 2 April, der
von der US-Regierung als Tag der Befreiung ausgerufen wor-
den ist, wurden 25%-Strafzélle auf nicht in den USA produ-
zierte Autos und wichtige Autoteile bestatigt. Und vor allem
wurden hoéher als erwartete «reziproke» Zélle verkiindet. Flr
die meisten Importe gelten mindestens 10%-Strafzolle. Flr
viele Lander mit einem hohen Handelsbilanziberschuss ge-
geniiber den USA sind die Tarife jedoch wesentlich hoher.

Fir China gibt es nochmals 34% obendrauf. Hohe Straffzolle
gelten diesmal auch fur die anderen asiatischen Lander, um
Ausweicheffekte zu verhindern. Die EU ist mit 20% betrof-
fen, und die Schweiz sogar mit 31%. Pharmazeutika sind bis-
her noch ausgenommen. Hier sollen aber, wie flr andere
Sektoren, noch spezifische Zolle folgen.

Die US-Handelspartner wollen versuchen, zu verhandeln
bzw. mit Gegenmassnahmen zu reagieren. Dies kdnnte zur
Verringerung von Zéllen fihren oder auch zu einem weite-
ren Aufschaukeln. Die Erwartungen fir die negativen
Wachstumseffekte variieren aufgrund der enormen Unsi-
cherheit massiv, von moderaten BIP-Verlusten bis zu weit
Uber 1%. Die letzten Entwicklungen lassen jedenfalls erwar-
ten, dass es keine Umkehr bei der US-Zollpolitik geben wird.
Dies bedeutet nachhaltige Schaden fir das globale Handels-
system und alle Handelspartner, nicht zuletzt die USA selbst.
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Konjunktur

REKORDUNSICHERHEIT

Unsicherheitsindex US-Handelspolitik
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SCHWEIZER INFLATIONSERWARTUNGEN

SNB-Umfrage unter Geschaftskontakten
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KONSUMENTENPREISE

In % gegenuber Vorjahr
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US-Wirtschaft auf die Probe gestellt

Donald Trump hat bei seiner Amtseinfuhrung eine solide US-
Wirtschaft Gbernommen. Der private Konsum konnte die sehr
starke Dynamik zuletzt jedoch nicht mehr ganz aufrechterhalten.
Und die Erwartungen der Verbraucher sowie der Unternehmen
haben sich im Zuge der destruktiven und erratischen Wirtschafts-
politik der neuen US-Administration spurbar eingetrubt. Sorgen
Uber negative Auswirkungen der Zoll- sowie auch der Immigrati-
ons- und Sparpolitik haben stark zugenommen. Die Zuwande-
rung, die in den letzten beiden Jahren den US-Arbeitsmarktauf-
schwung getragen hat, ist eingebrochen.

Zoll-Abwartsrisiken Uiberwiegen

In Europa hat sich die Stimmung in der Industrie nach zwei
Schrumpfungsjahren im ersten Quartal stabilisiert. Die Auftrags-
bestande sind in vielen Sektoren allerdings weiterhin ricklaufig.
Auch die Schweizer Hersteller meldeten eine gewisse Nachfrage-
belebung. Vereinzelt profitierten Unternehmen von vorgezoge-
nen Exporten in die USA wegen drohender Zélle. Insbesondere in
der MEM-Industrie verharrt die Kapazitatsauslastung aber hierzu-
lande ebenfalls auf einem tiefen Niveau. Nicht zuletzt belastet die
schwache Nachfrage aus der deutschen Automobilindustrie. Die
neuen massiven US-Strafzdlle bedeuten weiteren starken Gegen-
wind. Auf der anderen Seite kann die Zeitenwende bei den Ver-
teidigungsausgaben positive Impulse fir die europaische Indust-
rie bringen. Diese dirften sich jedoch erst allmahlich bemerkbar
machen. Kurzfristig Uberwiegen klar die Abwartsrisiken fur die
Konjunktur. Die Schweizer Exportindustrie durfte unter der Ein-
fuhrung hoher allgemeiner und Sektorzélle leiden, und die BIP-
Dynamik zumindest spurbar bremsen.

Preisbeschleunigung in den USA

Die Einflihrung von Strafzoéllen lasst, zusammen mit der noch so-
liden Nachfrage, die Preiserwartungen in den USA wieder deut-
lich steigen, sowohl bei Unternehmen als auch Verbrauchern. In
der Eurozone gestalten verzogerte Anpassungen an den voraus-
gegangenen allgemeinen Preisschub den Desinflationsprozess zu-
letzt zwar immer noch zah. Die schwachere Konjunktur und die
Normalisierung der Lohndynamik signalisieren aber weiterhin
eine Preisberuhigung. Strafzolle bedeuten fiir Europa, auch bei
Gegenmassnahmen, geringere Preisrisiken als fir die USA. Zolle
auf Importe aus anderen Regionen stehen nicht auf der Agenda,
und damit auch kein eingeschrankter Preiswettbewerb.

In der Schweiz werden die Senkung der Stromtarife vom Jahres-
start, sowie die Anfang Marz verkindete Senkung des Mietrefe-
renzzinssatzes, die Jahresinflationsrate in diesem Jahr sehr tief
halten. Der unterliegende Preistrend zeigt zuletzt aber nicht noch
weiter nach unten. Unter anderem, weil der seit Ende letzten Jah-
res etwas schwachere Franken die importierte Deflation allméh-
lich wieder geringer ausfallen lasst.
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Fed muss erst einmal restriktiv bleiben

Die amerikanische Notenbank sieht wegen der Zollpolitik mehr
Abwartsrisiken flr die Konjunktur, aber gleichzeitig auch mehr
Aufwartsrisiken fur die Inflation. In der Summe hat sich der Zins-
ausblick der Notenbanker damit erst einmal nicht wesentlich ver-
andert. Die Zinsen wurden bei den letzten beiden Sitzungen un-
verandert belassen. Mit der sehr hohen Unsicherheit besteht kein
Grund zur Eile fur Anpassungen. Der Leitzins befindet sich mit
4.375% weiterhin auf einem eindeutig restriktiven Niveau. Im Ba-
sisszenario geht der Fed-Vorsitzende Jerome Powell von nur vo-
ribergehenden Preiseffekten der Zollpolitik aus. Eine Mehrheit
der FOMC-Mitglieder plant bislang die Leitzinsen bis zum Jahres-
ende um 50-Basispunkte zu senken. Mit der jungsten Zolldynamik
sind allerdings die Chancen fir eine langere Zinspause gestiegen.

EZB hat Autopilot ausgeschaltet

Die EZB hat die Leitzinsen im Marz hingegen erneut gesenkt. Der
Einlagensatz liegt bei 2.5%. Da der Desinflationsprozess in der
Eurozone auf Kurs bleibt, und die Wachstumsrisiken nach unten
gerichtet bleiben, gab es keine Opposition gegen die Senkung.
Der Ton beziiglich moglicher weiterer Schritte ist jedoch aufgrund
der bereits bedeutend weniger restriktiven Geldpolitik, und der
gemass Christine Lagarde «phanomenalen» Unsicherheit, zurtck-
haltender geworden. Der Weg der Zinsen ist nicht mehr so klar.
Je nach Datenentwicklung ist auch bei der EZB bei den kommen-
den Sitzungen eine Pause nicht ausgeschlossen. Anders als in den
USA, bieten die anhaltenden Signale fir eine Fortsetzung der Des-
inflation, aber eher noch Spielraum fiir mehr Zinssenkungen.

SNB sieht weiter Abwartsrisiken

Die SNB sah im Marz ebenfalls noch keinen Grund zu pausieren.
Der Leitzins wurde auf 0.25% gesenkt. Der Schritt wurde mit dem
schwachen Preisdruck und weiterhin erhéhten Abwartsrisiken fur
die Inflation gerechtfertigt. Zwar kénnte eine expansivere Fiskal-
politik in Europa mittelfristig fur positive Impulse sorgen. Als
Hauptrisiko werden jedoch US-Handelsbarrieren gesehen. Da die
Inflation in der Schweiz bereits sehr tief ist, und auch die mittel-
fristige SNB-Inflationsprognose ohne die erneute Zinssenkung
weiter in den unteren Bereich des Zielbandes von 0-2% gesunken
ware, legte das Direktorium der Nationalbank nochmals vor. Die
SNB zeigt sich auch weiterhin bereit, bei Bedarf die Geldpolitik
anzupassen. Vor allem wenn die US-Zolleffekte hoher ausfallen,
die EZB deshalb die Zinsen starker senkt, und der Franken damit
wieder zur Starke neigen sollte, bleibt eine nochmalige Senkung
auf null in diesem Jahr auf der Agenda. Wenn nétig will die SNB
daruber hinaus intervenieren oder auch wieder Negativzinsen ein-
setzen. Damit dirften die Schweizer Langfristzinsen eher wieder
leicht nach unten tendieren, nachdem sie im Sog des Sprungs der
deutschen Renditen aufgrund des schuldenfinanzierten Fiskalpro-
gramms kraftig zugelegt haben.
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Schweizer Branchen

DIENSTLEISTUNGSEXPORTE
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Dienstleistungsexporte gewinnen an Bedeutung

Die Schweizer Dienstleistungsexporte sind 2024 auf 158 Milli-
arden Franken gestiegen und haben damit — ebenso wie die
Warenausfuhren — ein neues Rekordniveau erreicht. Die Wa-
renexporte sind aufgrund des grossen Beitrags der Chemie-
und Pharmabranche insgesamt zwar deutlich umfangreicher,
daflr ist das Exportwachstum bei den Dienstleistungen breiter
abgestltzt und weniger von einzelnen Branchen abhangig.
Letztes Jahr waren die Ausfuhren lediglich bei den Transport-
diensten und im Finanzsektor leicht rucklaufig. Alle anderen
Bereiche erreichten neue Hochstwerte. Zudem verzeichnet je-
der einzelne Dienstleistungsbereich im langfristigen Vergleich
ein kontinuierliches Wachstum — im Gegensatz zu vielen Bran-
chen im Warenhandel. Daruber hinaus ist der Dienstleistungs-
handel deutlich weniger von protektionistischen Massnahmen
betroffen. Entsprechend sind die Aussichten insgesamt deut-
lich besser als fur den Warenhandel. Insbesondere bei wissens-
intensiven Dienstleistungen und digitalen Exporten besteht
grosses Wachstumspotenzial.

Auch der Privatkonsum wachst weiterhin

Der wichtigste stabilisierende Faktor fur die Schweizer Wirt-
schaft bleibt aber der Privatkonsum. Beglnstigt durch den ge-
ringen Inflationsdruck und die damit einhergehende Erholung
der Realléhne dirfte er auch im laufenden Jahr einen wesent-
lichen Beitrag zum BIP-Wachstum leisten. Strukturell entfallt
ein Grossteil des Konsumwachstums auf den Dienstleistungs-
sektor. In jungerer Zeit konnte jedoch auch der Detailhandel
wieder vermehr profitieren: Nach zwei rucklaufigen Jahren
legte das Absatzvolumen 2024 wieder zu — besonders im Non-
Food-Bereich, etwa bei der Heimelektronik. Auch im ersten
Quartal 2025 setzte sich diese Entwicklung fort. Allerdings
wachst der nominale Umsatz nach wie vor deutlich schwacher
als das Absatzvolumen. Dies ist unter anderem auf die be-
grenzte Preissetzungsmacht der Detailhandler zuriickzufihren.
Zu Beginn des Jahres wurde die Wertfreigrenze fur Einkaufe im
Ausland zwar von 300 auf 150 Franken gesenkt. Gleichzeitig
stehen die Detailhandler aber zunehmend unter dem Wettbe-
werbsdruck internationaler Onlineanbieter.

Anhaltende Riickgang der Neuwagenverkaufe

Bei grosseren Anschaffungen zeigen sich die Konsumenten
hingegen weiterhin zurlckhaltend, was sich etwa im Fahr-
zeughandel bemerkbar macht. Letztes Jahr wurden 245'500
Personenwagen neu fur den Strassenverkehr zugelassen —
rund 4% weniger als 2023. Im ersten Quartal 2025 hat sich
der Abwartstrend gemass vorldufigen Daten noch verstarkt,
insbesondere bei den Benzinern. Bei den Elektroautos hinge-
gen kam es kurz vor Markteintritt des chinesischen Branchen-
riesen BYD zu einem leichten Anstieg der Neuzulassungen.

RAIFFEISEN

Economic Research



KONJUNKTURCHECK | APRIL 2025

Wahrungen

PROGNOSE

1.04
1.02
1.00

0.98
0.96 094 93
0.94

° °

0.92
0.90
0.88
0.86

3M 12M
Il I}

04/2023

0.96
0.94
0.92
0.90
0.88
0.86
0.84
0.82

04/2024 04/2025

0.80

04/2023

P R IR IR IR I
Eod®oNhro®O

1.02

3M 12M

04/2024 04/2025

3M 2M
. |

1.00

04/2023

1.20
1.18
1.16
1.14
1.12
1.10
1.08
1.06
1.04
1.02
1.00

04/2024 04/2025

3M 2M

04/2023

0.70
0.68
0.66
0.64
0.62
0.60
0.58
0.56
0.54
0.52
0.50 -

04/2024 04/2025

3M 12M
.

04/2023

04/2024 04/2025

* mit 100 multipliziert
Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office, Raiffeisen Schweiz Economic Research

EUR/CHF

Mit 0.9661 Franken war der Euro im Marz zeitweise so teuer wie letztmals vergan-
genen Sommer. Auf Monatssicht resultierte ein Kursgewinn von 2.1%. Die Einheits-
wahrung profitierte von der leichten Aufhellung der Konjunkturaussichten infolge
der auf EU- und Landerebene beschlossenen Fiskalmassnahmen. Zugleich blieb mit
den Leitzinssenkungen der Schweizerischen Nationalbank (SNB) und der Europai-
schen Zentralbank (EZB) die Zinsdifferenz zwischen beiden Wahrungen unverandert.
Dies durfte sich aber im Verlauf des Jahres andern. Vom aktuellen Niveau aus rechnen
wir deshalb auf Jahressicht mit einem leicht schwacheren EUR/CHF-Kurs. Die Bor-
senturbulenzen Anfang April haben bereits zu einem starkeren Franken gefuhrt.

USD/CHF

Der Dollar hat im vergangenen Monat gegenuber dem Schweizer Franken 2.1% an
Wert eingeblsst. Gegenwind bescheren der US-Valuta vor allem die Unsicherheiten
rund um die neu eingefihrten «reziproken» Handelszolle und der sich im Zuge dessen
abkuhlenden Konjunktur. Zugleich wird die Notenbank Fed angesichts des wieder
gestiegenen Inflationsrisikos in den USA die Leitzinsen wohl langere Zeit hoch halten.
Entsprechend ist der «Greenback» durch den Zinsvorteil perspektivisch gegen unten
abgestltzt. Wir haben unsere 3- und 12-Monatsprognosen fir das Wahrungspaar
USD/CHF nur leicht nachgescharft: Neu sehen wir dieses bei 0.86.

EUR/USD

In den USA verliert die Wirtschaft an Fahrt: Der Einkaufsmanagerindex (PMI) fir die
Industrie ist im Marz Uberraschend unter die Wachstumsschwelle von 50 Punkten
gefallen. Zugleich sind die Inflationserwartungen der Verbraucher deutlich gestiegen.
Der Euro hat im vergangenen Monat gegenuber dem US-Dollar rund 4.3% zugelegt.
Angesichts der neuen US-Handelszolle haben wir unsere 3- und 12-Monatsprogno-
sen auf 1.09 respektive 1.08 Dollar angehoben.

GBP/CHF

Die Inflation in Grossbritannien ist zuletzt iberraschend von 3.0% auf 2.8% gefallen.
Damit liegt sie aber immer noch (ber dem 2%-Zielwert der Bank of England (BoE).
Diese hat daher den Leitzins an ihrer geldpolitischen Sitzung im Marz unverandert
belassen, womit sich der Zinsvorteil weiter zugunsten des britischen Pfunds
verschoben hat. Zugleich ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP) zu Jahresanfang auf
Monatsbasis um 0.1% geschrumpft. Die konjunkturellen Aussichten bleiben wegen
der Handelskonflikte triib. Vor diesem Hintergrund hat sich das Devisenpaar GBP/CHF
im Marz seitwarts bewegt. Mittelfristig prognostizieren wir es knapp unter dem
Spotkurs.

JPY/CHF*

Die Bank of Japan (BoJ) hat ihren Leitzins im Marz unverandert belassen. Zugleich
ausserte sie sich besorgt Uber die Folgen der Handelskonflikte fur die japanische
Wirtschaft. Diese spiegeln sich bereits in den zuletzt schwacher als vom Markt
erwartet ausgefallenen PMI-Daten. Der Yen war entsprechend trotz des unsicheren
Marktumfeldes im vergangenen Monat nicht als sicherer Hafen gefragt. Zum
Schweizer Franken verlor er 1.6% an Wert. Da das Lohnwachstum die Inflation weiter
anheizen durfte, wird die BoJ ihre Geldpolitik perspektivisch straffen, wenn auch
zbgerlich. Infolgedessen diirfte sich der JPY/CHF-Kurs auf Jahressicht Gber die Marke
von 0.60 bewegen.
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Raiffeisen Prognosen ()
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BIP (Durchschnittliches jahrliches Wachstum in %)

2022 2023 2024 Prognose 2025 Prognose 2026
Schweiz (Sportevent-bereinigt) 2.9 1.2 0.9 0.9 1.0
Eurozone 3.6 0.5 0.9 0.5 1.0
USA 2.5 2.9 2.8 1.3 0.9
China* 3.0 5.2 5.0 4.5 4.0
Japan 1.0 1.8 0.1 1.0 0.8
Global (PPP) 3.6 3.3 3.2 2.7 2.6
Inflation (Jahresdurchschnitt in %)

2022 2023 2024 Prognose 2025 Prognose 2026
Schweiz 2.8 2.1 1.1 0.2 0.5
Eurozone 8.4 5.5 2.4 2.0 1.8
USA 8.0 4.1 3.0 4.0 3.5
China 2.0 0.2 0.2 0.5 0.9
Japan 2.5 3.3 2.7 2.7 1.9

> | FINANZMARKTE

Leitzinsen (Jahresende in %)**

2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
CHF 1.75 0.50 0.25 0.00 0.00
EUR 4.00 3.00 2.50 2.00 1.50
usD 5.25-5.50 4.25-4.50 4.25-4.50 4.25-4.50 3.75-4.00
JPY -0.10 0.25 0.50 0.50 0.75

Kapitalmarktzinsen (Renditen 10-jahrige Staatsanleihen; Jahresende in %)

2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
CHF 0.65 0.27 0.42 0.30 0.40
EUR (Deutschland) 2.02 2.36 2.62 2.30 2.20
usD 3.88 4.57 4.17 4.20 4.30
JPY 0.61 1.09 1.27 1.20 1.00
Wechselkurse (Jahresende)

2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 0.93 0.94 0.93 0.94 0.93
USD/CHF 0.84 0.90 0.86 0.86 0.86
JPY/CHF (x 100) 0.60 0.58 0.58 0.60 0.61
EUR/USD 1.10 1.04 1.09 1.09 1.08
GBP/CHF 1.07 1.14 1.09 1.12 1.13
Rohstoffe (Jahresende)

2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 77 75 65 68 70
Gold (USD/Unze) 2063 2625 3013 3000 3100

*Die BIP-Zahlen sind in ihrer Genauigkeit umstrittener als in anderen Landern und sollten mit einer gewissen Zurlickhaltung betrachtet werden.
**Jeweils der fUr die Geldmarktzinsen relevante Leitzins (SNB-Einlagensatz, EZB-Einlagensatz, Zinskorridor fur Fed-Funds-Zielrate)
***08.04.2025
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Raiffeisen Prognosen (Il)

SCHWEIZ — DETAILPROGNOSEN (SPORTEVENT-BEREINIGT)

2021 2022 2023 2024 Prognose 2025 Prognose 2026
BIP, real, Verdnderung in % 5.3 2.9 1.2 0.9 0.9 1.0
Privater Konsum 2.2 4.3 1.5 1.8 1.8 1.9
Staatlicher Konsum 3.0 -1.2 1.7 1.9 1.1 0.8
Ausriistungsinvestitionen 6.0 3.4 1.4 -2.6 0.5 2.0
Bauinvestitionen -3.1 -6.9 -2.7 2.4 1.6 1.8
Exporte 11.5 4.7 1.8 0.9 1.6 1.9
Importe 5.7 5.8 4.1 3.8 2.0 2.0
Arbeitslosenquote in % 3.0 2.2 2.0 25 2.7 2.7
Inflation in % 0.6 2.8 2.1 1.1 0.2 0.5
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