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Konjunkturcheck 
Der Zoll-Deal mit den USA bringt die Schweizer Exportindustrie nicht gleich wieder auf Erholungskurs. Der Gegen-

wind ist aus verschiedenen Richtungen unverändert stark und lässt die Auftragsbestände zum Jahreswechsel weiter 

schrumpfen. Auch die Binnennachfrage bleibt von der schwachen Auslandsnachfrage nicht unberührt. Dafür erhält 

die Schweizer Konjunktur weiterhin Unterstützung von der Geldpolitik. Deflationsgefahren bereiten der National-

bank dabei keine Sorgen. Solange zudem der Franken vor allem gegenüber dem Euro weitgehend stabil bleibt, sollte 

die SNB mit der Ausrichtung ihrer Geldpolitik zufrieden bleiben und die Nullzinsen beibehalten. 

 

  CHART DES MONATS: STIMULUS VERSUS SPARKURS  

Fiskalimpuls auf Basis der Prognose für die Veränderung des strukturellen, primären Finanzierungssaldos in % des BIP 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 Quelle: EU-Kommission, IWF, Raiffeisen Economic Research 

Die US-Konjunktur wurde im Schlussquartal durch den längs-

ten Regierungs-Shutdown der Geschichte etwas abge-

bremst. Lohnnachzahlungen und verzögerte Ausgaben brin-

gen dafür zum Jahreswechsel etwas Rückenwind. Dies gilt 

auch für die Fiskalpolitik. Der One Big Beautiful Bill Act 

(OBBBA) bedeutet spürbare Erleichterungen für Verbraucher 

und Unternehmen. Die Möglichkeit von Sofortabschreibun-

gen begünstigt Investitionen. Arbeitnehmer profitieren – vo-

rübergehend bis nach den Zwischenwahlen – von Steuerbe-

freiungen für Trinkgelder und Überstunden sowie von 

erhöhten Standardabzügen. Der Bundeshaushalt sieht insge-

samt vorgezogene Unterstützung und später in der Legisla-

tur mehr Belastungen vor, was vor allem in der ersten Jah-

reshälfte 2026 Stimuluseffekte bedeutet und negative 

Zolleffekte ausgleicht bzw. überkompensiert. 

In Europa wird die Fiskalpolitik dieses Jahr speziell in 

Deutschland expansiv. Es herrscht zwar Ernüchterung über 

die allgemeine Wirtschaftspolitik und die Pläne für die Ver-

wendung der enormen Kreditermächtigungen. Nur weniger 

als die Hälfte der Mittel soll für zusätzliche Investitionen ein-

gesetzt werden. Und die Abflüsse hinken den Budgetplanun-

gen bereits deutlich hinterher. Das grosse Volumen müsste 

jedoch im Jahresverlauf allmählich wachstumsfördernd wir-

ken. Damit bleibt Deutschland aber die Ausnahme. Die letz-

ten Zuweisungen aus dem EU-Wiederaufbauprogramm und 

höhere Verteidigungsausgaben dürften die Staatsausgaben 

zwar auch im Rest der Eurozone nicht sinken lassen. Grund-

sätzlich befinden sich die anderen grossen Mitglieder jedoch 

auf einem Konsolidierungskurs. 

Ähnliches gilt für die Schweiz. Hierzulande stellt die Staats-

verschuldung und die Zinsbelastung kein Problem dar. Die 

Schuldenbremse zwingt die Finanzpolitik aber dennoch – 

ganz anders als in den USA – zum Masshalten. Im Bundes-

haus wird viel Zeit für die Klärung einzelner, kleinerer 

Budgetposten aufgewendet, um die Staatsrechnung nahezu 

ausgeglichen zu gestalten. Dies bedeutet weder in die eine 

noch die andere Richtung nennenswerte Impulse für die 

Schweizer Wirtschaft. 
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Konjunktur 

  SCHWACHE AUFTRAGSLAGE 
 Schweizer Wirtschaft bleibt gespalten 

Die Schweizer Wirtschaft wird zum Jahreswechsel von einer ro-

busten Dienstleistungsnachfrage gestützt. In der Industrie sind 

währenddessen Belebungszeichen im Bausektor auszumachen. 

Speziell der Wohnungsbau profitiert von den wieder sehr tiefen 

Zinsen. Im Verarbeitenden Gewerbe bleiben die Kapazitäten hin-

gegen deutlich unterausgelastet. Die Unternehmen bewerten die 

US-Strafzölle trotz des Deals weiterhin als grosse Herausforde-

rung, zusätzlich zum starken Franken. Unternehmen, die die Zoll-

kosten zu einem Teil oder vollständig weitergeben wollen, berich-

ten von mehr Zurückhaltung bei der Nachfrage. Um die 

Absatzchancen zu verbessern, fassen gemäss Umfragen mehr Un-

ternehmen eine Produktionsverlagerung ins Ausland und nicht 

zuletzt in die USA ins Auge, oder zumindest den Ausbau der Ka-

pazitäten eher im Ausland als in der Schweiz. Dies sollte in diesem 

Jahr die inländische Investitionstätigkeit zurückhalten. Die Stim-

mung bei den Herstellern wies zum Jahresende entsprechend 

keine Anzeichen für eine Erholung auf. Die Auftragslage wurde in 

den Dezember-Umfragen wieder negativer beurteilt. Vor allem in 

der Maschinen-, Metall- und Uhrenindustrie bleibt der Geschäfts-

ausblick verhalten. Viele Unternehmen nennen hier zusätzlich zu 

den Zöllen die schwache Nachfrage aus der deutschen Automo-

bilindustrie und allgemein aus China als Gründe. 

Konsumlaune leidet unter Arbeitsplatzunsicherheit 

Aber auch bei der widerstandsfähigeren Binnennachfrage ver-

läuft die Entwicklung nicht homogen. Unternehmensnahe Dienst-

leister leiden unter der Industrieflaute. Die Detailhändler melden 

weiterhin eine erhöhte Preissensitivität der Verbraucher und mehr 

Nachfrage im Niedrigpreissegment. Dahingegen bleibt das Gast-

gewerbe gut ausgelastet. Die Konsumzurückhaltung hängt auch 

mit der erhöhten Arbeitsplatzunsicherheit zusammen. Die tempo-

rären 39%-Strafzölle haben zwar die Kurzarbeit vorübergehend 

stärker ansteigen lassen. Und die Personalpläne in der Industrie 

fallen auch nach der Zoll-Einigung weiter negativ aus. Gleichzeitig 

hat sich der gesamtwirtschaftliche Beschäftigungsausblick stabili-

siert, womit sich der Anstieg der Arbeitslosigkeit Richtung Jahres-

ende deutlich verlangsamt hat (siehe Grafik).  

Keine Deflationssignale 

In den USA fallen die Zolleffekte auf die Konsumentenpreise bis-

lang weniger stark als befürchtet aus. Dies liegt auch an den zahl-

reichen Zollausnahmen. Viele US-Unternehmen planen jedoch 

noch weitere Überwälzungen. Damit dürfte der Preisdruck zumin-

dest in den kommenden Monaten erhöht bleiben. In der Schweiz 

ist eher das Gegenteil der Fall. Die Inflationsrate ist zum Jahres-

ende näher an die Null-Marke zurückgefallen. Der dämpfende Ef-

fekt des starken Franken hat aber mittlerweile seinen Höhepunkt 

erreicht. Und auch die Dienstleister melden im Rahmen der Un-

ternehmensumfragen wieder etwas höhere Verkaufspreispläne. 

Damit sollte die Inflationsrate insgesamt im Jahresverlauf wieder 

leichten Auftrieb erhalten. Breitbasierte Preisrückgänge werden 

also keineswegs signalisiert. 

 

Schweizer Industrie-PMI, Auftragsbestand  

 

 

Quelle: procure, Raiffeisen Economic Research  

  SCHWEIZER ARBEITSLOSIGKEIT 
 

Arbeitslosigkeit, saisonbereinigt, ggü. Vormonat  

 

 

Quelle: SECO, Raiffeisen Economic Research  

  KONSUMENTENPREISE 
 

In % gegenüber Vorjahr  

 

 

Quelle: LSEG, Raiffeisen Economic Research  
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Zinsen 

  LEITZINSEN, IN % 
 Fed nun auch in guter Position 

Die amerikanische Notenbank hat ihre Leitzinsen zum Jahresende 

das dritte Mal hintereinander um 25 Basispunkte gesenkt. Mit 

3.625% befindet sich die Fed-Funds-Zielrate nach Einschätzung 

des Fed-Vorsitzenden nun im neutralen Bereich, und die US-

Geldpolitik in einer guten Position. Da die Meinungen der Mitglie-

der des Offenmarktausschusses (FOMC) über das Ausmass der 

Abwärtsrisiken für den Arbeitsmarkt und der Aufwärtsrisiken für 

die Inflation mittlerweile stark divergieren, ist das weitere Vorge-

hen sehr umstritten. Während Jerome Powell zuletzt eher die Ar-

beitsmarktrisiken betonte, zeigten die neuen FOMC-Prognosen 

insgesamt etwas robustere Konjunkturerwartungen und nur eine 

Minderheit für mehr als eine weitere Zinssenkung 2026. Lassen 

die Arbeitsmarktdaten weiterhin keine stärkere Abkühlung erken-

nen sind auch nicht deutlich mehr Zinssenkungen angezeigt. 

EZB bleibt offen 

Die europäische Zentralbank (EZB) sah bei ihrer letzten Sitzung im 

abgelaufenen Jahr unverändert keinen Anpassungsbedarf. Der 

Einlagensatz bleibt bei 2.0%. Die Eurozone-Wirtschaft wird als 

widerstandsfähig bewertet. Und die Inflationsindikatoren bleiben 

nach Einschätzung der EZB im Einklang mit dem Inflationsziel. Die 

EZB-Präsidentin sieht den Inflationsausblick aber trotzdem in 

beide Richtungen weiterhin ungewöhnlich unsicher – zuletzt viel-

leicht sogar nochmals unsicherer. Deshalb könne man derzeit 

keine Tendenz angeben, wohin der nächste Zinsschritt geht. Die 

Aussage relativiert ein wenig die Bemerkung von Direktoriums-

mitglied Isabel Schnabel, die für die nächste Anpassung der Zins-

politik eine Erhöhung für plausibel erachtete. Wir halten dagegen 

aufgrund der labilen Konjunktur 2026 eher nochmals eine Nach-

justierung der Zinsen nach unten für wahrscheinlicher. 

SNB ist zufrieden 

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) zeigte sich bei ihrer De-

zember-Sitzung nicht besorgt um die zuletzt leicht tiefer als er-

wartete Inflation. Der mittelfristige Ausblick bleibt praktisch un-

verändert. Die frühzeitigen Zinssenkungen liefern weiterhin 

Unterstützung. Und gesunkene Abwärtsrisiken für die Konjunktur 

dürften ebenfalls zu einem Anstieg der Inflation 2026 beitragen. 

Nicht zuletzt der Zoll-Deal mit den USA hat den Wirtschaftsaus-

blick leicht aufgehellt. Darüber hinaus spricht der mittlerweile seit 

zwei Jahren stabile EUR/CHF-Wechselkurstrend gegen Deflations-

gefahren. Der frühzeitige Marschhalt der EZB hält den Zinsab-

stand zwischen der Eurozone und der Schweiz hoch. Dies hält die 

Attraktivität des Franken in Grenzen. Damit zeigt sich die Natio-

nalbank insgesamt sehr zufrieden mit dem bisherigen Verlauf des 

Lockerungszyklus und mit der aktuellen Ausrichtung der Geldpo-

litik. Das Umfeld spricht auch ohne die höhere Hürde für eine 

Rückkehr zu Negativzinsen nicht für eine weitere Senkung. 

 

  

 

 Quelle: LSEG, Raiffeisen Economic Research  

  10-JAHRES-STAATSANLEIHEN, IN % 
 

  

 

Quelle: LSEG, Raiffeisen Economic Research  

  ZINSKURVE (STAND: 14.01.2026), IN % 
 

 

 

Quelle: LSEG, Raiffeisen Economic Research  
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Schweizer Branchen  

  SCHWEIZER AUSFUHREN  

Jan. bis Nov, gegenüber Vorjahr in % 

 

Quelle: BAZG, Raiffeisen Economic Research 

 

 UHRENEXPORTE 

Januar bis November, in Mrd. CHF 

 

Quelle: BAZG, Raiffeisen Economic Research 

 

  LOGIERNÄCHTE IM WINTER 

November-April, indexiert (Saison 2005/2006 = 100) 

 

Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research 

Uhrenexporte nach China sinken erneut deutlich 

Trotz der US-Zölle sind die Schweizer Exporte 2025 voraus-

sichtlich höher ausgefallen als im Vorjahr. Dies gilt selbst für 

die Ausfuhren in die USA, allerdings nur dank der umfangrei-

chen vorgezogenen Lieferungen im Pharmabereich, die über-

wiegend im Frühjahr erfolgten. In den übrigen Branchen, de-

ren weltweite Exporte zugenommen haben, war die EU der 

wichtigste Wachstumstreiber, etwa bei Schienen- und Luft-

fahrzeugen sowie Präzisionsinstrumenten. Die Ausfuhren nach 

China waren hingegen in den meisten Branchen rückläufig, 

insbesondere in der MEM-Industrie und im Uhrengeschäft. Die 

Schweizer Uhrenexporte nach China sind um etwa 12% ge-

sunken, nachdem sie bereits im Jahr zuvor um 25% eingebro-

chen waren. Hier wirkt sich die schlechte Konsumlaune auf-

grund der anhaltenden Immobilienkrise und der hohen 

Verunsicherung der Haushalte aus. Auch für 2026 bleiben die 

Prognosen verhalten, da für China, wie in den anderen wichti-

gen Absatzmärkten, eine weitere Abschwächung des BIP-

Wachstums erwartet wird. Der gesamte Exportsektor ist wei-

terhin Gegenwind ausgesetzt. Die US-Zölle von 15% sind für 

die betroffenen Branchen zudem eine erhebliche Belastung.  

Wintertourismus wächst weniger stark 

Der Tourismus zählt ebenfalls zu den exportorientierten Sekto-

ren, ist als Dienstleistungsbranche jedoch nicht direkt von Zöl-

len betroffen. Die Hotellerie blickt auf eine äusserst erfolgrei-

che Sommersaison (Mai bis Oktober) zurück, die von mehreren 

Grossanlässen geprägt war. Zum dritten Mal in Folge resul-

tierte ein Besucherrekord, getragen von steigenden Logier-

nächten sowohl bei den inländischen (+2.8%) als auch den 

ausländischen Gästen (+2.4%). Auch für den Winter wird ein 

neuer Rekord erwartet, selbst wenn der Saisonstart verhalten 

ausfiel. Im November wurde erstmals seit Längerem wieder ein 

Rückgang im Jahresvergleich registriert. Dies ist jedoch in ers-

ter Linie auf den starken November 2024 mit besonders gutem 

Wetter zurückzuführen. Gemäss Umfragen rechnen die Hote-

liers insgesamt mit leicht höheren Gästezahlen als im vergan-

genen Rekordwinter.  

Hinter dem soliden Gesamtbild zeigen sich jedoch weiterhin 

regionale Unterschiede. Der Städtetourismus boomt, während 

die Skigebiete weniger stark profitieren. Im Wallis und in Grau-

bünden stagnieren die Übernachtungszahlen. Eine der Gründe 

ist die unterschiedliche Gästestruktur. Der Anteil der Fernrei-

senden hat in den letzten Jahren zugenommen. Diese kommen 

jedoch häufig nicht primär zum Skifahren in die Schweiz. Der 

Skitourismus ist weiterhin stark von europäischen Gästen ab-

hängig, und diese reagieren zum Teil sehr sensibel auf (wech-

selkursbedingt) höhere Preise.  
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Währungen 

  PROGNOSE  
 

 

 

 

 EUR/CHF 

Der Euro hat im Dezember gegenüber dem Schweizer Franken 0.4% an Wert verloren. 

Auf das Gesamtjahr betrachtet resultiert ein Minus von einem Prozent. Im Gegensatz zur 

Schweizerischen Nationalbank (SNB) dürfte die Europäische Zentralbank (EZB) ihre Leit-

zinsen 2026 wohl nochmals leicht senken, womit sich der Zinsvorteil des Euro zum Fran-

ken weiter vermindern wird. Die helvetische Währung ihrerseits dürfte wegen des unsi-

cheren Marktumfeldes (u.a. Ukraine-Krieg, Konflikt zwischen Venezuela und den USA) 

gefragt bleiben. Wir prognostizieren entsprechend das Devisenpaar EUR/CHF auf 12-Mo-

natssicht bei 0.91. 

 

 
 USD/CHF 

Die US-Notenbank Fed hat an ihrer letzten geldpolitischen Sitzung des vergangenen Jah-

res den Leitzins erwartungsgemäss um 25 Basispunkte reduziert. Mit diesem Entscheid 

unterstreicht sie, dass ihr Fokus nicht mehr auf der Inflation, sondern dem sich abkühlen-

den Arbeitsmarkt liegt. Der US-Dollar hat in der Folge zum Schweizer Franken im Dezem-

ber um 1.5% abgewertet. Damit kumuliert sich sein Kursverlust für 2025 auf fast 13%. 

Der «Greenback» dürfte im neuen Jahr weiter zur Schwäche neigen. Denn die Fed wird 

ihre Zinsen wohl noch einmal senken. Zugleich profitiert der Franken von den geopoliti-

schen Unsicherheiten. Wir sehen den USD/CHF-Kurs mittelfristig bei 0.78. 

 

 

 EUR/USD 

Der Euro hat im letzten Monat des abgelaufenen Jahres sein Kursplus zum US-Dollar auf 

13.4% ausgebaut. Mittlerweile dürfte die Gemeinschaftswährung ihr Aufwertungspoten-

zial aber ausgeschöpft haben: Unsere 12-Monatsprognose für das Devisenpaar EUR/USD 

liegt bei 1.16. Den Euro belasten die schwache Konjunktur sowie die Schuldensituation 

in Europa. Dass der «Greenback» seinerseits daraus wohl keinen Profit ziehen wird, ist vor 

allem der Zoll- und Handelspolitik der US-Regierung sowie der Eskalation im Konflikt mit 

Venezuela zuzuschreiben. Die EZB und US-Notenbank Fed stehen indes beide kurz vor 

dem Ende ihres jeweiligen Zinssenkungszyklus. 

 

 

 GBP/CHF 

Die Inflation in Grossbritannien ist vor Weihnachten überraschend stark von 3.6% auf 

3.2% gefallen. Die Bank of England (BoE) hat das genutzt, um ihren Leitzins wie vom 

Markt erwartet, um einen Viertelprozentpunkt auf 3.75% zu reduzieren. In der 

Zwischenzeit stabilisierte sich das Pfund Sterling oberhalb der Marke von 1.06 Franken. 

Wir sind nach wie vor der Ansicht, dass im GBP/CHF-Kurs zu viel Pessimismus eingepreist 

ist. Die in der Krise steckende Wirtschaft limitiert allerdings den Erholungsspielraum der 

britischen Valuta. Vor diesem Hintergrund haben wir unsere 3- und 12-Monatsprognosen 

etwas zurückgenommen, auf 1.08 respektive 1.10. 

 

 

 JPY/CHF* 

Der japanische Yen tendierte im Dezember zum Schweizer Franken erneut schwächer. In 

der Folge verzeichnete er einen Jahresverlust von über 12%. Für das neue Jahr rechnen 

wir mit einer leichten Erholung des JPY/CHF-Kurses. Hauptgrund ist die fortschreitende 

Normalisierung der Geldpolitik der Bank of Japan (BoJ). Diese hat ihren Leitzins zuletzt um 

25 Basispunkte auf den höchsten Stand seit 1995 angehoben und weitere 

Zinserhöhungen in Aussicht gestellt. Darüber hinaus hat die Regierung zur Stützung der 

Wirtschaft für das kommende Fiskaljahr einen Rekordhaushalt von umgerechnet 623 

Milliarden Franken verabschiedet. 

* mit 100 multipliziert 
  

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

  KONJUNKTUR  

BIP (Durchschnittliches jährliches Wachstum in %) 

  2022 2023 2024 Prognose 2025 Prognose 2026 
Schweiz (Sportevent-bereinigt) 3.5 1.3 1.2 1.2 1.0 
Eurozone 3.6 0.6 0.8 1.3 1.0 
USA 2.5 2.9 2.8 1.8 1.3 
China* 3.0 5.2 5.0 4.8 4.0 
Japan 1.3 0.7 -0.2 1.2 0.8 
Global (PPP) 3.6 3.3 3.2 2.9 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 2.1 1.6 
USA 8.0 4.1 3.0 3.0 3.2 
China 2.0 0.2 0.2 0.2 0.5 
Japan 2.5 3.3 2.7 2.7 1.9 
      

 

  FINANZMÄRKTE  

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 2.00 1.50 
USD 5.25-5.50 4.25-4.50 3.50-3.75 3.50-3.75 3.25-3.50 
JPY -0.10 0.25 0.50 0.75 1.00 
      

Kapitalmarktzinsen (Renditen 10-jährige Staatsanleihen; Jahresende in %) 
 2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M 

CHF 0.65 0.27 0.27 0.20 0.40 
EUR (Deutschland) 2.02 2.36 2.84 2.50 2.50 
USD 3.88 4.57 4.18 4.20 4.30 
JPY 0.61 1.09 2.19 1.80 1.60 
      
Wechselkurse (Jahresende) 

 2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M 
EUR/CHF 0.93 0.94 0.93 0.90 0.91 
USD/CHF 0.84 0.90 0.80 0.78 0.78 
JPY/CHF (x 100) 0.60 0.58 0.51 0.56 0.58 
EUR/USD 1.10 1.04 1.17 1.15 1.16 
GBP/CHF 1.07 1.14 1.08 1.08 1.10 

 
Rohstoffe (Jahresende) 

 2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M 
Rohöl (Brent, USD/Barrel) 77 75 65 60 65 
Gold (USD/Unze) 2'063 2'625 4’632 4'500 5'000 

*Die BIP-Zahlen sind in ihrer Genauigkeit umstrittener als in anderen Ländern und sollten mit einer gewissen Zurückhaltung betrachtet werden.        
**Jeweils der für die Geldmarktzinsen relevante Leitzins (SNB-Einlagensatz, EZB-Einlagensatz, Zinskorridor für Fed-Funds-Zielrate).           
***14.01.2026 
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Raiffeisen Prognosen (II) 

  SCHWEIZ – DETAILPROGNOSEN (SPORTEVENT-BEREINIGT) 

 
       

 2021 2022 2023 2024 Prognose 2025 Prognose 2026 
BIP, real, Veränderung in % 5.9 3.5 1.3 1.2 1.2 1.0 

Privater Konsum 2.2 4.9 1.4 2.4 1.4 1.3 
Staatlicher Konsum 2.9 -0.6 1.4 1.3 1.3 0.7 
Ausrüstungsinvestitionen 7.0 4.7 3.8 1.2 -0.8 0.8 
Bauinvestitionen -3.1 -6.9 -1.5 -1.4 -0.5 0.8 
Exporte 11.5 5.8 -2.0 3.0 1.4 -0.6 
Importe 4.8 6.6 1.1 3.7 2.3 0.6 

Arbeitslosenquote in % 3.0 2.2 2.0 2.4 2.8 3.2 
       
Inflation in % 0.6 2.8 2.1 1.1 0.2 0.5 
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