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Konjunkturcheck

Die US-Binnennachfrage hat sich im ersten Quartal noch sehr gut behauptet. Auch die europdische Konjunktur zeigte
sich stabil. Vorzieheffekte aufgrund der US-Zélle haben die Nachfrage sogar voriibergehend belebt. Die Konjunk-
turerwartungen fallen wegen der Zollpolitik jedoch immer gedampfter aus, auch in der Schweiz - verstarkt durch
den erneut erstarkten Franken. Die SNB stellt deswegen nochmals héhere Wachstumsrisiken fest. Sie diirfte deshalb
mit der Lockerung der Geldpolitik noch nicht abgeschlossen haben.

CHART DES MONATS: US-REKORDHANDELSDEFIZIT

US-Warenhandelssaldo in Mrd. USD
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Gleich nach seinem Amtsantritt ordnete Donald Trump eine
tiefgreifende Analyse der Griinde fir die hohen und anhal-
tenden US-Handelsdefizite an, um darauf basierend dann
«angemessene» Strafzdlle fur alle Handelspartner zu verhan-
gen. Daneben wurden, ganz ohne Prufung, generell hohere
Zolle fir Importe aus China angekundigt und zlgig in Kraft
gesetzt. Damit gedenkt der US-Prasident das Handelsdefizit
abzubauen.

Die Zollankindigungen bzw. -drohungen haben im ersten
Quartal jedoch erst einmal zu einem massiven Anstieg der
US-Importe und einem neuen Rekorddefizit beim Warenhan-
del gesorgt. Um hoheren Zéllen zu entgehen, gab es vorge-
zogene Bestellungen von US-Herstellern und Handlern. Zu-
dem haben Exporteure aus China und anderen Landern ihre
Lagerbestande in den USA eigenstandig ausgeweitet. Nach
einem bereits dussert kraftigen Anstieg der Importe in den
Vormonaten, gab es auch im Marz vor dem Tag der Befrei-
ung nochmals einen starker als erwarteten Anstieg des Wa-
renhandelsdefizits.

Von Schweizer Seite haben Uberwiegend die Pharmaunter-
nehmen dazu beigetragen, denen klinftig spezifische Sektor-
z6lle drohen. Das Schweizer Exportvolumen in die USA lag
im ersten Quartal um uber 50% Uber dem Vorjahreswert,
wahrend die Exporte in den Rest der Welt viel langsamer zu-
genommen haben. Rechnet man die Goldexporte dazu,
dann betrug der Zuwachs sogar Uber 300%. Der Goldhandel
fliesst jedoch bei der BIP-Berechnung nicht mit ein. Die Ex-
porte in die USA entwickelten sich in vielen Sektoren dyna-
misch. Herausragend war aber eben der Beitrag des Pharma-
sektors. Im Marz lagen die Schweizer Pharmaexporte um
Uber 200% Uber dem Vorjahreswert, u.a. aufgrund von Son-
derfligen der Pharmariesen zur Beflillung ihrer US-Lager.

Dem US-Importschub und dem Schweizer Exportschub wird
zwangslaufig eine Korrektur folgen. Der jeweilige Saldo wird
im Jahresverlauf wieder niedriger ausfallen. Ob die erratische
Handelspolitik aber eine nachhaltige Reduzierung des US-
Defizits nach sich zieht, bleibt hingegen ausserst fragwdrdig.
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Konjunktur
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Zolleffekte auf dem Weg

Die disruptive und erratische Wirtschaftspolitik von Donald Trump
hat sich stark negativ auf die Stimmung der US-Unternehmen und
privaten Haushalte niedergeschlagen. Seine Performance wird
mittlerweile von den Wahlern in samtlichen Politikfeldern als ne-
gativangesehen, sogar beim Thema Immigration. Viele Unterneh-
men wollen sich bei Investitionen deshalb zumindest erst einmal
zuriickhalten. Vor allem die Zollpolitik schlagt sich allmahlich auch
auf die harten Wirtschaftsdaten nieder. Vorzieheffekte haben im
ersten Quartal zwar teilweise zu einer Belebung der Detailhandel-
sumsatze und Ausriistungsinvestitionen gefihrt. Diese Nachfrage
wird aber im spateren Jahresverlauf fehlen. Die sehr hohen, allge-
meinen Z6lle auf Importe aus China wirken sich seit inrem in Kraft
treten klar negativ auf das Volumen der verschifften Waren aus.
Viele kleinere US-Handler bangen angesichts des drohenden Kos-
tenschubs sogar um ihre Existenz.

Schweizer Hersteller zunehmend besorgt

Trotz einigen Ausnahmen und Pausen sind die durchschnittlichen
US-Importzélle mittlerweile massiv auf rund 28% geklettert. Da-
mit haben weltweit Verwerfungen bei den Lieferketten begon-
nen, die den globalen Handel nachhaltig negativ beeinflussen. Die
Schweiz ist, nach der dreimonatigen Verschiebung der reziproken
Z6lle in Ho6he von 31%, wie die meisten anderen Lander mit dem
Mindestzollsatz von 10% aktuell direkt erst einmal weniger stark
betroffen. Zudem ist der Pharmasektor bislang ausgenommen.
Pharmazélle sollen aber bald folgen. Zudem belasten hohere Sek-
torzolle auf Autos und Stahl indirekt Schweizer Zulieferer fur die
europaische Industrie. Schliesslich hat die enorme Unsicherheit
jungst wieder zu einem starkeren Franken beigetragen. Das KOF-
Konjunkturbarometer hat wegen negativer Riickmeldungen aus
dem Verarbeitenden Gewerbe im April jedenfalls stark nachgege-
ben, genauso wie der Schweizer Industrie-PMI.

US-Preiserwartungen koppeln sich ab

Die Zollpolitik hat die Preiserwartungen in den USA, sowohl bei
den Unternehmen als auch den Verbrauchern, schnell wieder
stark ansteigen lassen. Vorhandene Lagerbestande kénnen Preis-
erh6hungen teilweise hinauszégern. Bei Beibehaltung weitrei-
chender Zo6lle droht aber ein erheblicher Wiederanstieg der Infla-
tion. Die US-Hersteller und Dienstleister berichten bereits von
wesentlich starker steigenden Einkaufspreisen. In Europa ist dies
nicht der Fall. Dort bleibt der Desinflationstrend intakt. Auch ge-
wisse, gezielte Gegenzolle durften daran nichts andern. Zudem
sorgen die gesunkenen Energiepreise und der schwachere USD
fur Entlastung. Und ein mogliches Zusatzangebot an Gutern, wel-
che nicht mehr in die USA exportiert werden, kdnnte die Import-
preise zusatzlich driicken. Ahnliches gilt fir die Schweiz, zumal
vom Bundesrat keine mdglichen Gegenzélle vorbereitet werden.
Zudem tragt die erneute Frankenstarke weiter zu gedampften Im-
portpreisen bei, wahrend der inlandische Preisdruck unverandert
schwach ausfallt.
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Fed bleibt im Pausenmodus

Die amerikanische Notenbank sieht wegen der hoher als erwar-
teten Z6lle auch hohere Abwartsrisiken flr die Konjunktur sowie
hohere Aufwartsrisiken bei den Preisen. Damit besteht ein starke-
rer Zielkonflikt fur die Geldpolitik. Da sich nicht zuletzt der Ar-
beitsmarkt bislang aber weiter robust prasentiert, sehen die US-
Notenbanker derzeit keinen Anlass, die noch deutlich restriktive
Zinspolitik anzupassen. Die Zielrate bleibt seit der letzten Senkung
im Dezember unverandert bei 4.375%. Im Basisszenario geht der
Fed-Vorsitzende grundsatzlich von nur voriibergehenden Preisef-
fekten der Zollpolitik und weiteren Zinssenkungen in diesem Jahr
aus. Mit der sehr hohen Unsicherheit, u.a. was auf die dreimona-
tige Pause bei den reziproken Zéllen folgt, besteht kurzfristig aber
kein Grund zur Eile. Die Gefahr einer Entankerung der Inflations-
erwartungen spricht gegen schnelle Zinssenkungen.

EZB noch nicht in Pausenstimmung

Die EZB hat die Leitzinsen hingegen im April erneut gesenkt, den
Einlagensatz auf 2.25%. Alle Ratsmitglieder stellen gestiegene
Abwartsrisiken fur die Konjunktur fest und sehen den Desinflati-
onsprozess auf einem guten Kurs. Aufgrund der enormen Unsi-
cherheit gibt die EZB zwar keine Signale fur den kiinftigen Zins-
pfad. Sie will das Vorgehen mehr denn je von der Entwicklung
der Daten abhangig machen. Ohne weitreichende Gegenzoélle der
Eurozone dirfte der Zollschock aber sowohl das Wachstum als
auch den Lohn- und Preisdruck schwachen. Auch zurlckhalten-
dere Ratsmitglieder glauben in den letzten Wochen vermehrt an
mehr dampfende Preiseffekte. Damit durfte der Zinssenkungszyk-
lus noch nicht am Ende angekommen sein.

SNB hat auch noch nicht abgeschlossen

Das gleiche konnte flr die SNB gelten. Die flnfte Zinssenkung in
Folge auf 0.25% im Marz wurde mit weiterhin erhdhten Ab-
wartsrisiken fur die Inflation begriindet. Als Hauptrisiko flr einen
nochmals tieferen Preispfad wird die US-Handelspolitik gesehen.
Die SNB zeigt sich, trotz des bereits wieder sehr tiefen Leitzinsni-
veaus, auch bereit, bei Bedarf die Zinsen noch weiter zu senken.
Und die Argumente dafiir haben mit der Ausweitung der US-
Strafzolle jingst zugenommen. SNB-Prasident Martin Schlegel
bemerkte, das Wachstum werde aufgrund der Handelspolitik
wahrscheinlich schwacher ausfallen als noch vor einigen Wochen
erwartet. Mit dem pessimistischeren Wachstumsausblick wird an
den Zinsmarkten entsprechend wieder ein tieferes finales Zinsni-
veau fur die SNB erwartet. Ein SNB-Leitzins von Null bereits bei
der nachsten Sitzung im Juni bleibt damit gut moglich. Bei star-
keren negativen Zolleffekten sind auch Negativzinsen nicht aus-
zuschliessen. Die gesunkenen Zinserwartungen haben jedenfalls
die langfristigen Hypothekarzinsen nach einem voriubergehenden
Anstieg im Marz wieder Richtung der Tiefs vom Jahreswechsel
zuruckkehren lassen.
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US-Zolle: Auswirkungen auf Schweizer Branchen (1)

ANTEIL AN GESAMTEN US-EXPORTEN 2024
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Hohe Zélle, aber wichtige Ausnahmen

Im vergangenen Jahr exportierte die Schweiz Waren im Wert von
rund 65 Mrd. CHF in die USA, was knapp 17% des gesamten Ex-
portvolumens entspricht. Damit sind die USA unser wichtigster
Handelspartner, zumindest wenn man die EU-Staaten einzeln be-
trachtet. US-Zolle von 10% oder gar 31% treffen die Schweiz des-
halb hart. Zumindest vorerst sind aber viele Schweizer ExportgU-
ter ausgenommen, namlich pharmazeutische und chemische
Produkte sowie Gold. Zusammen machen sie wertmassig fast
70% der Schweizer Exporte in die USA aus. Z6lle auf Pharmazeu-
tika wurden in der Folge immer wieder diskutiert, aber bis heute
nicht eingefuhrt. Auch wenn sich dies jeden Tag andern kann und
Zolle alles andere als wachstumsférdernd sind, hat die Schweiz
damit aktuell einen handelsgewichteten Zollsatz von «nur» 3,6%
auf alle Exporte. Fur die vom Zoll betroffenen Branchen ist dies
dennoch eine schwierige Situation.

Exportschlager Uhren

Die Uhrenindustrie ist eine der am starksten von den US-Zbllen
betroffenen Branchen. Im Jahr 2024 exportierte die Schweiz Uh-
ren im Wert von 4,3 Mrd. CHF in die USA, was rund 17% der
gesamten Uhrenexporte entspricht. Nach pharmazeutischen Pro-
dukten und Gold sind Armbanduhren auch mengenmassig ein Ex-
portschlager. Eine Verlagerung der Produktion ist sehr unwahr-
scheinlich, «Made in Switzerland» ist eines der wichtigsten
Verkaufsargumente. Zumindest im Luxussegment, wo die Preis-
sensibilitat geringer ist, konnten die Z6lle moglicherweise auf die
Kunden Uberwalzt werden.

Maschinenbau und Elektroindustrie in schwieriger Lage

Die Zolle treffen die MEM-Industrie zu einem schwierigen Zeit-
punkt. Nach den konjunkturellen Schwierigkeiten, die vor allem
auf den Nachfragerlckgang in der EU zurickzufiuhren sind, ist
nun auch der Absatz in einem bisher wachsenden Markt gefahr-
det. Zudem stellen die globalen Handelsunsicherheiten ein Risiko
fur die stark exportorientierte Branche dar. Das SECO hat ange-
kindigt, dass wegen der US-Z4lle neu Kurzarbeitsentschadigung
beantragt werden kann. Es bleibt abzuwarten, wie stark davon
Gebrauch gemacht wird.

Medtech mit hohem US-Anteil

Mehr als ein Viertel der Exporte der Medizintechnikbranche ge-
hen in die USA. Bei einzelnen Produkten ist der Anteil noch hoher,
bei Horgeraten sogar Gber 80%. Im Gegensatz zur Pharmaindust-
rie sind sie derzeit zollpflichtig, wodurch ein hochprofitabler
Markt bedroht ist. Wie in der Pharmabranche gelten auch bei den
medizinischen Instrumenten und orthopadischen Apparaten
hohe Qualitatsstandards. Kurzfristig wird es schwierig sein, diese
Produkte zu ersetzen, aber die Z6lle kénnen die Margen belasten.
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US-Z6lle: Auswirkungen auf Schweizer Branchen (ll)

TOP 10 PRODUKTE NACH EXPORTVOLUMEN
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Mehr Kaffee als Kase und Schokolade

Die medial prasente Nahrungsmittelindustrie macht insgesamt
2,4% der Exporte in die USA aus, bei einem US-Anteil von 17%.
Der grosste Teil davon ist jedoch nicht Schokolade und Kase, son-
dern rund 75% der Exporte sind Kaffee und Getranke. Aber auch
wenn der Anteil klein ist, wurde 2024 Kase im Wert von 110 Mio.
CHF und Schokolade im Wert von 61 Mio. CHF in die USA expor-
tiert. Zolle kdnnten die Margen in diesen traditionsreichen Bran-
chen schmaélern. Fur einzelne Nahrungsmittelhersteller ist aber
auch eine Verlagerung der Produktion in die USA denkbar, wie
das Beispiel Lindt & Springli zeigt.

Hochster US-Anteil bei der Luftfahrt

Eine etwas unerwartet betroffene Branche ist die Luftfahrt. Sie ist
zwar mengenmassig kleiner als die anderen genannten Branchen,
hat aber den hdchsten US-Anteil an den Gesamtexporten. Expor-
tiert werden vor allem kleinere Flugzeuge (unter 15 Tonnen). Soll-
ten die Zolle aufrechterhalten werden, wird es aufgrund des ho-
hen US-Anteils sinnvoll sein, Uber eine Verlagerung der
Produktion nachzudenken.

Pharmaindustrie versucht Trump zu besanftigten

Pharmazeutische und chemische Exporte machen zusammen
Uber 50% der Exporte in die USA aus; jahrlich werden Waren im
Wert von Uber 33 Mrd. exportiert. Auch der Anteil der USA an
den Gesamtexporten der Branche ist mit 32% sehr hoch. Zolle
wurden das lukrative Geschaft im hochpreisigen US-
Gesundheitssektor gefahrden, auch wenn aufgrund des Patent-
schutzes und der komplexen Produktion kurzfristig keine Konkur-
renzprodukte verfligbar sein sollten. Die Schweizer Pharmariesen
versuchen deshalb, die drohenden Zo6lle abzuwenden: Novartis
hat Investitionen in den USA von 23 Mrd. angekundigt, Roche gar
50 Mrd. Fir die Branche bleibt zu hoffen, dass damit die Zoélle
abgewendet werden kénnen, mittelfristig dirften Produktionska-
pazitaten in die USA verlagert werden.

Pharma- und Chemieunternehmen antizipieren Zolle

Die Entwicklung der Exporte in den letzten Monaten scheint zu
zeigen, dass die Pharma- und Chemiebranche trotz der momen-
tanen Ausnahme Zolle antizipieren bzw. die Exporte stark ausge-
weitet haben. Im Vergleich zum Vorjahr lagen die Exporte im
Marz 2025 um 215% (Pharma) bzw. sogar um 356% (Chemie)
hoher. Die anderen Branchen scheinen hier weniger «aufge-
stockt» zu haben, was mit langsameren Lieferketten oder fehlen-
den Produktionskapazitdten zusammenhangen kénnte. Inwie-
weit die Zolle zu einem Rickgang der Exporte fuhren, wird sich
erst in den nachsten Monaten zeigen.
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Schweizer Branchen

EXPORTUMSATZ IN DEN USA

Wie stark beeinflusst ein US-Zoll von 10% lhren
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Mehr als 20% niedriger
als ohne Zélle

10%-20% niedriger als
ohne Zdlle

0%-10% niedriger als
ohne Zolle

Keine Veranderung

0% 10% 20% 30% 40% 50%
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GLOBALE HANDELSHEMMNISSE

Gibt es Ihrer Erwartung nach im April 2027 im Vergleich
zu Ende April 2025 mehr oder weniger Handelshemmnisse
im globalen Warenhandel?

Etwas mehr
Deutlich mehr
In etwa gleich viel
Etwas weniger
So viel wie vor 2025
0% 10% 20% 30% 40% 50%
B Nur KMU mit US-Geschaft Alle Export-KMU

Quelle: Raiffeisen KMU PMI, Raiffeisen Economic Research

KAUFKRAFT

Veranderung gregenuber Vorjahr
2.5%

2.0%
1.5%
1.0%
0.5%

0.0%

2023 2024 2025 (Prognose)
m Konsumentenpreise W Dienstleistungsléhne = Industrieldhne

Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Anhaltend schwieriges Umfeld fiir die Industrie

In den meisten Schweizer Industriebranchen stagniert die Ge-
schaftslage bereits seit 2023. Fur viele Unternehmen war das US-
Geschaft im vergangenen Jahr der einzige Exportmarkt mit posi-
tiver Entwicklung. Doch auch hier droht nun seit Inkrafttreten der
US-Zolle von 10% grosser Gegenwind, wie eine Sonderumfrage
im Rahmen des Raiffeisen KMU PMI zeigt. Ein Viertel der befrag-
ten Unternehmen rechnet aufgrund der direkten und indirekten
Auswirkungen der Zo6lle mit einem um bis zu 20% niedrigeren
Exportumsatz in den USA. Rund 30% beflrchten sogar einen
noch grésseren Umsatzdampfer (obere Grafik). Die grosse Mehr-
heit geht zudem von noch héheren Zéllen aus und erwartet, dass
diese Uber einen langeren Zeitraum Bestand haben werden (mitt-
lere Grafik).

Die Exportbetriebe ohne direktes US-Geschaft blicken weniger
pessimistisch in die Zukunft, aber auch fur sie hat sich der Aus-
blick verschlechtert. Die Exporte nach China sind im ersten Quar-
tal 2025 mit Ausnahme von pharmazeutischen Produkten auf
breiter Basis stark gesunken. Auch die Ausfuhren in die EU waren
in den meisten Branchen rucklaufig. Beide Handelspartner sind
stark vom Aussenhandel abhangig und dirften dieses Jahr ein
schwacheres Wirtschaftswachstum verzeichnen.

Kaufkraft steigt 2025 weiter an

Die Zollpolitik von Prasident Trump treibt die Preise in den USA
in die HOohe. In anderen Landern flihren die US-Z6lle wegen
des negativen Wachstumseffekts hingegen eher zu tieferen In-
flationsraten. Dies gilt insbesondere dort, wo auf Gegenmass-
nahmen verzichtet wird — wie zum Beispiel hierzulande: Der
Preisdruck ist in der Schweiz ohnehin bereits gering, und die
jungsten handelspolitischen Entwicklungen bestarken die Er-
wartung, dass dies auch so bleiben wird.

Das Wachstum der Nominalldhne schwacht sich infolge der
Abkihlung am Arbeitsmarkt derweil ab. Laut finalen Zahlen
des Bundesamts flr Statistik haben die Lohne 2024 um 1.8%
zugenommen. Im Dienstleistungssektor, z.B. in der 6ffentli-
chen Verwaltung, nahmen die Lohne dabei leicht starker zu als
in der Industrie. Fir 2025 legen Unternehmensumfragen einen
Anstieg von unter 1.5% nahe, wobei die starker binnenorien-
tierten Branchen erneut mehr profitieren durften. Weil die In-
flation im Vergleich zu 2024 aber noch starker nachlasst, neh-
men die Realeinkommen der Haushalte erneut zu — und dies
Uber alle Branchen hinweg. Ein massiver Riickgang des Schwei-
zer BIP-Wachstums ist daher trotz der disruptiven Zollpolitik
der USA nicht zu erwarten.
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EUR/CHF

Die US-Zolleskalation hat dem aufkeimenden Konjunkturoptimismus in der Eurozone ei-
nen Dampfer verpasst. Die geplanten Fiskalmassnahmen drohen zu verpuffen. Zugleich
spielt der Schweizer Franken in dem unsicheren Marktumfeld seinen Trumpf als Fels in
der Brandung und hat im April gegentiber dem Euro um knapp 2% aufgewertet. Mittler-
weile durfte auf Seiten der Gemeinschaftswahrung aber viel Negatives eingepreist sein.
Zudem ist davon auszugehen, dass sich die Schweizerische Nationalbank (SNB) gegen ein
weiteres Erstarken des Frankens stemmen durfte. Vor diesem Hintergrund prognostizie-
ren wir eine Seitwartsbewegung des EUR/CHF-Kurses.

USD/CHF

Der Franken profitiert als sicherer Kapitalhafen von den Unsicherheiten rund um die ag-
gressive und erratische Handelspolitik der USA. Entsprechend hat der Dollar im April ge-
genlber der Schweizer Valuta fast 7% an Wert verloren. Zeitweise war er gar so gunstig
wie letztmals wahrend der europaischen Schuldenkrise im Jahr 2011. Auch wenn Donald
Trump bei der Zoll-Thematik kurz nach dem «Liberation Day» wieder etwas zurlickgeru-
dert ist, ist das Vertrauen der Investoren in den «Green-back» vorerst angeschlagen. Wir
rechnen daher mit keiner raschen Erholung und haben unsere Prognosen fir den
USD/CHF-Kurs auf 0.83 respektive 0.85 zurlickgenommen.

EUR/USD

Laut provisorischen Zahlen ist die US-Wirtschaft im ersten Quartal geschrumpft. Gleich-
zeitig ist der Core PCE, das von der Notenbank Fed bevorzugte Inflationsmass, im Quar-
talsvergleich gestiegen. Damit droht den USA eine Stagflation, was die Fed vor eine geld-
politische Zwickmuhle stellt. In Europa haben sich die Konjunkturaussichten auch
eingetrlibt, allerdings liefert die riickldufige Teuerung der Europaischen Zentralbank (EZB)
Argumente, die Zinsen weiter zu senken. Zugleich hat der Status des Dollars als sicherer
Hafen gelitten. Der Euro hat sich entsprechend zu diesem im vergangenen Monat um fast
5% verteuert. Wir haben unsere EUR/USD-Prognosen angehoben.

GBP/CHF

Die britische Wirtschaft tritt bereits seit langerer Zeit auf der Stelle. Zusatzlichen
Gegenwind droht ihr nun in Form der US-Importzélle. Dies kdnnte die Bank of England
(BoE) dazu veranlassen ihren Leitzins im laufenden Jahr aggressiver zu senken als das noch
im Marz vom Markt erwartet worden war. Aufgrund seines zyklischen Charakters war
das britische Pfund zuletzt wenig gefragt: Per Ende April resultierte gegenuber dem
Schweizer Franken ein Kursminus von 3.6%. Damit dirfte das Wahrungspaar GBP/CHF
gemass unserer Meinung aber nach unten Uberschossen haben. Wir halten deshalb an
unseren 3- und 12-Monatsprognosen unverandert fest.

JPY/CHF*

Die Bank of Japan (BoJ) hat ihren Leitzins zuletzt unangetastet gelassen. Wegen der zu
erwartenden Belastungen im Zusammenhang mit Trumps Zollpolitik hat sie aber ihre
Wachstumsprognose flir das laufende Fiskaljahr von 1.1% auf 0.5% zuriickgenommen.
Die Inflation diirfte sich nach Ansicht der Wahrungshuter im Bereich der 2%-Zielmarke
bewegen. Der japanische Yen hat derweil im April zum Schweizer Franken gut 2% an
Wert eingebusst. Die BoJ dirfte ihre Geldpolitik perspektivisch zwar weiter straffen,
angesichts der triben Konjunkturaussichten aber nur sehr zgerlich. Wir erwarten vor
diesem Hintergrund keine rasche Erholung des JPY/CHF-Kurses.

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office, Raiffeisen Schweiz Economic Research
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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 2.25 1.75 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 0.19 0.30 0.40
EUR (Deutschland) 2.02 2.36 2.51 2.30 2.20
usD 3.88 4.57 4.30 4.20 4.30
JPY 0.61 1.09 1.35 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 0.83 0.83 0.85
JPY/CHF (x 100) 0.60 0.58 0.57 0.60 0.61
EUR/USD 1.10 1.04 1.13 1.13 1.10
GBP/CHF 1.07 1.14 1.10 1.12 1.13
Rohstoffe (Jahresende)

2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 77 75 62 68 70
Gold (USD/Unze) 2063 2625 3337 3350 3500

*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)
***08.05.2025
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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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