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Konjunkturcheck

Die Schweiz hat noch keine Handelsvereinbarung mit den USA und eine solche ist fiir die nachsten Tage — méglich-
erweise Wochen — auch nicht zu erwarten. Damit steigt das Abwartsrisiko fiir die Konjunktur deutlich. Viele andere
Lander verfiigen mittlerweile Giber mehr Planungssicherheit. Die US-Zdlle fallen jedoch hoher aus als erwartet, womit
auch fiir die Weltwirtschaft weiterhin Abwartsrisiken bestehen. Die US-Notenbank zeigt sich vor diesem Hintergrund
zuriickhaltend. Der Druck, die Zinsen zu senken, nimmt jedoch zu. Ahnliches gilt fiir die Schweizerische Nationalbank
(SNIB), sollte nicht zeitnah eine akzeptable Vereinbarung mit den USA zustande kommen.

CHART DES MONATS: KLUMPENRISIKO PHARMA

Schweizer Handelsbilanzliberschuss gegentber USA, in Milliarden CHF
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Der jahrliche Warenhandelsiberschuss der Schweiz wachst
seit etwa 25 Jahren immer weiter an. Letztes Jahr erreichte
er mit Uber 60 Mrd. CHF einen historischen Hochststand. Der
dominierende Treiber dieser Dynamik ist bekanntlich die
Pharmabranche und insbesondere deren US-Geschéft, das
2024 einen Exportlberschuss von 28 Mrd. CHF erwirtschaf-
tete. Die Schweiz gehort damit zu jenen Staaten, mit denen
die USA ein signifikantes Warenhandelsdefizit verzeichnen.
Der entscheidende Unterschied liegt in der dominanten Stel-
lung der Pharmabranche und hat — mit Ausnahme des Jahres
2025 - kaum etwas mit dem Goldhandel zu tun. Lediglich
im EU-Staat Irland tragt der Pharmasektor ahnlich viel zum
HandelslUberschuss mit den USA bei.

Genau diese Abhangigkeit von einer Branche und einem Ex-
portland macht die Schweizer Wirtschaft nun verwundbar.
Denn US-Prasident Trump will nicht nur einen ausgegliche-
neren Warenhandel, er strebt auch eine deutliche Reduktion
der im internationalen Vergleich sehr hohen Medikamenten-
preise an. Das macht die Schweiz zu einem idealen Ziel, um

ein Exempel zu statuieren und den Widerstand des Pharma-
sektors gegen tiefere Preise zu brechen. Der Uberschuss der
USA im Dienstleistungshandel mit der Schweiz von Uber 20
Mrd. CHF spielt fir Trump dabei keine Rolle.

Mit dem angekindigten US-Importzollsatz in Hohe von 39%
muss sich die Schweiz jedenfalls auf ein geringeres BIP-
Wachstum einstellen, zumal sie sich damit auch einen
schmerzhaften Wettbewerbsnachteil gegeniiber anderen
Landern eingehandelt hat. Nach der Verkiindung der «rezip-
roken» Zolle am 2. April haben wir unsere BIP-Prognose fir
2025 von 1.3% auf 0.9% revidiert. Diese BIP-Einbusse erach-
ten wir vorderhand als ausreichend fur die Auswirkungen
der erst Uber die Zeit sich entfaltenden neue US-Zélle. Die
Abwartsrisiken sind mit dem jlngsten Zollschock aber deut-
lich gestiegen. Spatestens wenn es dazu noch zu US-
Sektorzollen auf Pharmaimporte kommt, droht die Schweiz
in unruhiges Fahrwasser zu geraten — und das ausgerechnet
in jenem Bereich, der in wirtschaftlich schwierigen Zeiten bis-
lang stets als Stabilitatsanker gewirkt hat.
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Konjunktur

HISTORISCHE WENDE IM WELTHANDEL

Durchschnittlicher US-Zollsatz (Stand: 8.8.2025)
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ZOLLSCHOCK FUR ASIEN UND DIE SCHWEIZ

Basiszolle (Auswahl)
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KONSUMENTENPREISE

In % gegenuber Vorjahr
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Restriktive US-Handelspolitik

Die negativen Auswirkungen der US-Zélle auf die Weltwirtschaft
fielen bislang moderat aus. Dank Vorzieheffekten konnten viele
Lander ihre Exporte in die USA im ersten Halbjahr sogar deutlich
ausweiten. Die Stimmungsindikatoren in der Industrie sowie im
Dienstleistungssektor blieben entsprechend weitgehend stabil.
Trotz positiver Signale bestehen jedoch weiterhin signifikante Ab-
wartsrisiken fur die globale Konjunktur. In den USA ist das BIP
nach dem Ruckgang im ersten Quartal zwar wieder gestiegen.
Die Konsumdynamik fiel aber erneut unterdurchschnittlich aus
und der Arbeitsmarkt steht nach der jingsten Datenrevision nicht
mehr so solide da. In Europa wiederum legte das BIP im zweiten
Quartal nur noch minimal zu. Die vorgezogene Exportnachfrage
fehlt nun. Die Zollpolitik von Prasident Trump fallt zudem restrik-
tiver aus als erhofft, wie die neuen Handelsvereinbarungen zei-
gen: Der durchschnittliche US-Zollsatz durfte kiinftig deutlich
Uber dem bisherigen Basisniveau von 10% liegen. Besonders be-
troffen sind die Schweiz und mehrere asiatische Lander — bedingt
durch deren Handelsbilanzuberschiisse gegentiber den USA. All-
mahlich kehrt damit zwar mehr Planungssicherheit ein. Ob die
US-Handelspolitik tatsachlich berechenbarer wird, ist aber noch
eine offene Frage. Zudem dirften die negativen Effekte der Zolle
auf den Welthandel und die globale Konjunktur erst in den kom-
menden Monaten splrbar werden.

EU und USA schliessen Deal

Zu Jahresbeginn betrug der durchschnittliche US-Zollsatz auf eu-
ropaische Waren lediglich wenige Prozentpunkte. Im April wurde
er dann mit einigen Ausnahmen um 10% erhoht. Der nun nach
Verhandlungen geltende Basiszoll von 15% stellt daher nur eine
moderate Anhebung gegeniiber dem Status Quo dar. Im flr
Deutschland besonders wichtigen Automobilsektor, auf den bis-
lang ein Zollsatz von fast 30% erhoben wurde, halbiert sich die
Belastung sogar. Die Vereinbarung schutzt zudem Europas relati-
ven Zugang zum US-Markt. Bisher ist nur Grossbritannien besser-
gestellt, das einen Basiszoll von 10% aushandeln konnte. Im Ver-
gleich zu letztem Jahr wird der Gegenwind fur die europaische
Wirtschaft aber nichtsdestotrotz harter. Das gilt auch fir die
Schweiz, die sich aktuell einem Zollsatz von 39% ausgesetzt sieht.

Unterschiedliche Inflationsaussichten

Aufgrund des allgemeinen Personalmangels rechnen wir aber
nicht mit einem Einbruch am Arbeitsmarkt. Dies sollte die Binnen-
nachfrage in der Eurozone und in der Schweiz weiter stabil hal-
ten, was gegen einen starken Riickgang der Inflation spricht. In
den USA wiederum fiel die Teuerung in den letzten Monaten zwar
Uberraschend moderat aus. Wir rechnen aber unverandert damit,
dass die Unternehmen einen Teil der Zollbelastung auf die Kon-
sumenten Uberwalzen und die Inflation deshalb wieder merklich
steigt. Erste Importprodukte wie z.B. Elektronikguter, Bekleidung
oder Haushaltswaren sind bereits deutlich teurer geworden.
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Politischer Druck auf die Fed nimmt zu

US-Prasident Trump erhoht den Druck auf Notenbankchef Powell
und fordert deutlich tiefere Zinsen. Innerhalb der Fed stdsst er
damit nicht nur auf Ablehnung. So stimmten bei der Juli-Sitzung
zwei der elf anwesenden Mitglieder des Offenmarktausschusses
fur eine sofortige Zinssenkung. Die Mehrheit hielt eine Lockerung
hingegen bis vor kurzem fir verfriiht, sodass die Fed-Funds-Ziel-
rate unverandert bei 4,375 % blieb. Die jlingsten Projektionen der
Fed deuten aber nach wie vor auf zwei Zinsschritte bis Jahresende
hin. Eine erste Zinssenkung bei der nachsten Fed-Sitzung im Sep-
tember gilt daher durchaus als denkbar. Nach den Vereinbarun-
gen mit den meisten grossen Handelspartnern herrscht nun mehr
Klarheit darlber, wie hoch die Zo6lle ausfallen. Doch der Nebel um
die Folgen der US-Zollpolitik lichtet sich nur zdégerlich. Im Juni
fuhrten die Z6lle bei Waren mit hohem Importanteil zu spirbaren
Preisanstiegen. Die meisten Fed-Offiziellen dussern daher nach
wie vor Sorgen Uber weitere Preisiberwalzungen. Eine baldige
Zinssenkung ist daher alles andere als ausgemacht.

EZB lasst Leitzins unverandert

Die EZB wiederum hat ihren Leitzins im Juli wie erwartet unveran-
dert bei 2% belassen. Damit endete eine Serie von acht Zinssen-
kungen in Folge, nachdem der Einlagensatz im Herbst 2023 mit
4% seinen Hohepunkt erreicht hatte. Prasidentin Lagarde be-
tonte, dass die weitere geldpolitische Ausrichtung datenabhangig
bleibe, und sich die EZB nicht auf einen klaren Kurs festlegen
wolle. Mit den iberwiegenden Abwartsrisiken fur die Konjunktur
sehen wir aber unverandert noch Freiraum fur eine weitere Sen-
kung in diesem Jahr, auch wenn dies an den Markten derzeit nicht
mehr erwartet wird.

Kein akuter Handlungsdruck fiir die SNB

Bei der SNB sehen wir hingegen eine beschrankte Wahrschein-
lichkeit flr eine weitere Zinssenkung bis Jahresende. Die Natio-
nalbank betont zwar ihre grundsatzliche Bereitschaft, bei Bedarf
erneut Negativzinsen einflhren. Allerdings dirfte die Hirde fur
eine weitere Lockerung der Geldpolitik héher liegen als bisher.
Die SNB ist sich der potenziellen Nebenwirkungen negativer Zin-
sen bewusst und durfte diesen Schritt nur dann in Betracht zie-
hen, wenn sich der wirtschaftliche Ausblick deutlich verschlech-
tert, Deflationsrisiken zunehmen oder der Franken stark an Wert
gewinnt. Aktuell besteht noch kein unmittelbarer Handlungsbe-
darf. Die Auswirkungen der US-Zélle auf die Wirtschaft gilt es
erstmal abzuwarten und vertieft zu analysieren. Die Inflation
durfte gegen Jahresende zudem tendenziell wieder leicht anzie-
hen. Vor diesem Hintergrund halten wir es fir gut moglich, dass
die SNB eine Ruckkehr zu Negativzinsen vermeiden kann. Das
schlechte Verhandlungsergebnis auf der Zollseite hat jedoch die
Risiken von Negativzinsen erhoht, zumal dadurch das Instrument
der Devisenmarktinterventionen im gegenwartigen Umfeld noch
weniger in Frage kommt, um Frankenaufwertungen zu dampfen.
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Schweizer Branchen
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KANTONALE US-EXPORTANTEILE
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EXPORTSTRUKTUR AUSGEWAHLTER

KANTONE
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Exporte reagieren bisher unterschiedlich auf Zélle

Mit der Ankindigung eines Zolls von 39% auf etwa 35% aller
Schweizer Produkte (Pharma/Chemie und Gold sind ausge-
nommen) ab dem 7. August steht der Handel mit den USA vor
einer neuen Belastungsprobe. Bereits die Einflihrung des Basis-
zolls von 10% Zollen im April hat in einzelnen Branchen zu
grosse Exportschwankungen gefiihrt. In der Uhrenindustrie
z.B. sind die Exporte im April stark gestiegen, bevor sie an-
schliessend wieder gesunken sind. Auch in der ersten August-
woche kénnte es infolge der neuen Zolle zu Vorzieheffekten
gekommen sein. Der Einfluss der Zdlle auf die Uhrenbranche
wird jedenfalls erst dann besser ersichtlich, wenn die Lager in
den USA geleert sind.

Die Nahrungsmittelindustrie hat hingegen empfindlich auf die
Zolle reagiert: Hier kam es im Juni zu einem Rlckgang, insbe-
sondere bei Kaffeeexporten. Ob diese Glter grundsatzlich star-
ker auf Zolle reagieren, wird sich in den nachsten Monaten zei-
gen. In der Maschinenindustrie wiederum liess sich noch kein
Riuckgang beobachten, was auf bereits getatigte Bestellungen
zurlickzufihren sein dUrfte. Die US-Exporte im ersten Halbjahr
verzeichnen hier ein deutliches Plus. Mit einem Zollsatz von
39% durften die Ausfuhren aber rasch sinken. Im Mai und Juni
wurden insgesamt zollpflichtige Waren im Wert von rund 3
Mrd. CHF aus der Schweiz in die USA exportiert. Bei einem
Zollsatz von 10% hat dies bereits zu Kosten in H6he von rund
300 Mio. CHF geflihrt. Mit den nun angekiindigten Zéllen von
39% durfte sich die Belastung nochmals deutlich erhéhen.

Nicht alle Kantone sind gleich betroffen

Die Auswirkungen der US-Zélle variieren je nach Kanton deut-
lich. Kantone mit einem hohen US-Exposure sind besonders
betroffen. Dazu zahlen Nidwalden, Neuenburg, Aargau, Wal-
lis, Waadt und Basel-Stadt.

Beim Exportwert liegen Basel-Stadt und das Tessin an der
Spitze. Basel-Stadt profitiert jedoch von einer Sonderstellung:
Die dort dominierende Pharmaindustrie ist von den Zéllen bis-
her weitgehend ausgenommen, was die unmittelbare Belas-
tung reduziert. Ahnlich verhélt es sich im Tessin, wo Goldex-
porte, die ebenfalls von den Zéllen ausgenommen sind, eine
zentrale Rolle spielen.

Anders sieht es in Kantonen wie Nidwalden, St. Gallen, Aar-
gau und Teilen der Westschweiz aus. Dort sind Industriegu-
ter wie Uhren, Maschinen, Prazisions- und Elektrotechnik stark
vertreten — Branchen, die von den Zoéllen betroffen sind. Diese
Regionen mussen mit spurbaren Exporteinbussen rechnen, so-
bald bestehende Lagerbestande in den USA abgebaut sind und
neue Lieferungen unter den hoheren Zolltarifen erfolgen.
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EUR/CHF

Der Euro hat sich im Juli zwischen 0.92 und 0.94 Franken bewegt. Zu Anfang August
profitierte er von dem US-Zollhammer gegen die Schweiz. Grundsatzlich bescheren der
Gemeinschaftswahrung wegen ihres zyklischen Charakters die geopolitischen und kon-
junkturellen Risiken Gegenwind, wahrend der Franken als sicherer Kapitalhafen gesucht
ist. Zugleich wird sie aber durch den anhaltenden Zinsvorteil gegenutber der Schweizer
Valuta gestiitzt — die Europaische Zentralbank (EZB) hat im Juli eine Zinspause eingeldutet.
An dieser Gemengelage durfte sich auf absehbare Zeit kaum etwas andern, weswegen
wir eine Seitwartsbewegung des Wahrungspaares EUR/CHF prognostizieren.

USD/CHF

Der US-Dollar neigte zum Schweizer Franken gegen Ende Juli zur Starke, weil die Noten-
bank Fed den Leitzins unverandert gelassen hat. Nach schlechten Arbeitsmarktdaten geht
der Markt nun aber von einer baldigen Zinssenkung aus. Mit dem jungsten Handelsdeal
ist ein Teil der Unsicherheiten nun zwar vom Tisch, die US-Wirtschaft verliert aber an
Fahrt. Wir haben daher unsere 3- und 12-Monatsprognosen fir das Devisenpaar
USD/CHF zurtickgenommen.

EUR/USD

Der transatlantische Handelsdeal gibt den europaischen Unternehmen Planungssicher-
heit. Allerdings mindert der pauschale 15%-Zollsatz deren Wettbewerbsfahigkeit in er-
heblichen Mass. Zudem sieht der Deal milliardenschwere EU-Investitionen in den USA vor.
Unter dem Strich spricht das tendenziell fir den Dollar. Entsprechend hat dieser im Juli
zum Euro zugelegt. Mittelfristig werden die hoheren Importkosten die US-Konjunktur al-
lerdings ausbremsen. Zusatzlichen Gegenwind beschert dem «Greenback» die Schulden-
situation. Aufgrund dessen haben wir unsere 3- und 12-Monatsprognosen flir den
EUR/USD-Kurs auf 1.15 angehoben.

GBP/CHF

Die Inflation in Grossbritannien ist im Juni Uberraschend von 3.4% auf 3.6%, den
hochsten Stand seit gut anderthalb Jahren, gestiegen. Wegen der schwachen
Wirtschaftslage hat sich die Bank of England Anfang August mit knapper Mehrheit
trotzdem fir eine Zinssenkung entschieden. Unserer Meinung nach hat die britische
Valuta allerdings gegen unten Uberschossen. Mittelfristig sehen wir diese deshalb deutlich
hoher, bei 1.13 Franken.

JPY/CHF*

Japan und die USA haben sich im Juli auf Handelsabkommen geeinigt. Dessen ungeachtet
markierte die japanische Valuta bei 0.5375 Franken ein neues Allzeittief. Zu Monatsende
stand ein Kursverlust von 2.2% zu Buche. Die Bank of Japan (BoJ) hat derweil ihren
Leitzins unangetastet gelassen. Denn trotz der jlingsten Entspannungstendenzen liegt die
Inflation (Juni: +3.3%) immer noch klar Uber dem Zielwert der Wahrungshiter.
Mittelfristig durften diese allerdings nicht an einer Straffung der Geldpolitik
vorbeikommen. Entsprechend halten wir an unseren bisherigen Prognosen fest, die eine
leichte Erholung des JPY/CHF-Kurses vorsehen.

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office, Raiffeisen Schweiz Economic Research
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Raiffeisen Prognosen ()

| KONJUNKTUR

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 0.9 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 0.8 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 84 5.5 2.4 2.0 1.8
USA 8.0 4.1 3.0 3.5 3.5
China 2.0 0.2 0.2 0.2 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 0.00 0.00 0.00
EUR 4.00 3.00 2.00 1.75 1.50
usD 5.25-5.50 4.25-4.50 4.25-4.50 4.25-4.50 3.50-3.75
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 0.25 0.30 0.40
EUR (Deutschland) 2.02 2.36 2.64 2.30 2.20
usbD 3.88 4.57 4.26 4.20 4.30
JPY 0.61 1.09 1.51 1.40 1.20
Wechselkurse (Jahresende)

2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 0.93 0.94 0.94 0.94 0.93
USD/CHF 0.84 0.90 0.81 0.82 0.81
JPY/CHF (x 100) 0.60 0.58 0.55 0.60 0.61
EUR/USD 1.10 1.04 1.16 1.15 1.15
GBP/CHF 1.07 1.14 1.08 1.12 1.13
Rohstoffe (Jahresende)

2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
Rohél (Brent, USD/Barrel) 77 75 67 72 70
Gold (USD/Unze) 2063 2625 3396 3450 3500

*Die BIP-Zahlen sind in ihrer Genauigkeit umstrittener als in anderen Landern und sollten mit einer gewissen Zurlickhaltung betrachtet werden.
**Jeweils der fir die Geldmarktzinsen relevante Leitzins (SNB-Einlagensatz, EZB-Einlagensatz, Zinskorridor fir Fed-Funds-Zielrate)
***(08.08.2025
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Raiffeisen Prognosen (lI)

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 1.4 1.5
Staatlicher Konsum 3.0 -1.2 1.7 0.5 1.2 0.8
Ausriistungsinvestitionen 6.0 3.4 1.4 -2.1 1.2 1.9
Bauinvestitionen -3.1 -6.9 -2.7 2.2 2.2 1.8
Exporte 11.5 4.7 1.8 1.0 6.3 1.0
Importe 5.7 5.8 4.1 4.0 6.9 1.9
Arbeitslosenquote in % 3.0 2.2 2.0 2.5 2.9 3.3
Inflation in % 0.6 2.8 2.1 1.1 0.2 0.5
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