FEBRUAR 2026

Konjunkturcheck

Zolldrohungen bleiben fiir Donald Trump ein Standardinstrument. Dies wird den Welthandel und den Schweizer
Exportsektor weiterhin belasten. Dank Zollvorzieheffekten verbuchte die Exportindustrie letztes Jahr trotzdem re-
kordhohe Ausfuhren. Die schwierige Wettbewerbssituation halt auch die Arbeitsplatzunsicherheit hoch. Trotz unter-
durchschnittlicher Wachstumsaussichten diirfte die Schweizer Inflation aber ihre Talsohle erreicht haben. Damit gibt
es keinen Grund fiir die SNB die Geldpolitik noch expansiver auszurichten. Hilfreich bleibt dabei die friihe Zinspause
der EZB, und der damit hohe Zinsabstand zwischen der Schweiz und der Eurozone.

CHART DES MONATS: ZUWANDERUNGSDYNAMIK
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Das Schweizer Wirtschaftswachstum profitiert seit langerem
von einer hohen Zuwanderung. Die zusatzlichen Arbeits-
krafte steigern die Wertschépfung und erhéhen die Binnen-
nachfrage. Das BIP pro Kopf entwickelt sich dabei allerdings
entsprechend spurbar weniger dynamisch. Die Zuwande-
rung spielt auch in anderen Industrielandern eine wesentli-
che Rolle fur die Konjunktur.

In den USA sorgte nach der Pandemie ein Zuwanderungs-
schub, zusammen mit den massiven staatlichen Unterstit-
zungsmassnahmen, fir einen ausgedehnten Nachfrage-
Boom. Spatestens seit dem Amtsantritt von Donald Trump
wird die Zuwanderung jedoch im wahrsten Sinne des Wortes
mit Gewalt unterdrickt. Nicht zuletzt wegen der grossen
Menge an betroffenen, nicht-registrierten Einwanderern ist
es schwierig die Entwicklung genau zu quantifizieren. Ver-
schiedenen Schatzungen zufolge kénnte die Nettozuwande-
rung in die USA aber im abgelaufenen Jahr das erste Mal seit

der Grossen Depression leicht gesunken sein. Mit einer Fort-
setzung der rigiden Zuwanderungspolitik bedeutet dies an-
haltend weniger neue Arbeitskrafte fir den US-
Arbeitsmarkt. Unternehmen melden zuletzt passend dazu
wieder vermehrt Probleme bei der Rekrutierung qualifizierter
Arbeitskrafte.

Erheblich mehr Unterstltzung von der Zuwanderung erhalt
hingegen in den letzten Jahren die spanische Wirtschaft, die
auch deshalb die Spitzenposition beim Wachstum unter den
grosseren europaischen Volkswirtschaften einnimmt. Davor
verzeichnete Spanien bis Mitte des letzten Jahrzehnts, im
Zuge der schweren Immobilien- und Schuldenkrise, noch
eine Nettoabwanderung. Weniger Zuwanderung verzeich-
net zuletzt das Wachstumsschlusslicht Deutschland, nicht
zuletzt auch aus politischen Grunden. Nach einem voruber-
gehenden massiven Zustrom von Fllichtlingen aus der Ukra-
ine, hat die Nettozuwanderung stark nachgelassen.
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SCHWEIZER PHARMAEXPORTE

Nominale Exporte in Mrd. CHF
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ARBEITSPLATZSORGEN

SECO-Konsumklima, Teilindex Arbeitsplatzsicherheit
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KONSUMENTENPREISE

In % gegenuber Vorjahr
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Industrieumwadlzungen

Der Zoll-Deal mit den USA liess die Schweizer Exportindustrie
durchatmen. Neue Zusatzzolldrohungen fir Lander mit Abkom-
men halten die Unsicherheit jedoch hoch. Zudem durfte sich die
Zollpolitik weiterhin negativ auf den Handel und die Investitionen
auswirken. Trotz aller Widrigkeiten verzeichnete die Schweizer
Exportindustrie letztes Jahr einen Ausfuhrrekord. Fast ironisch
fuhrten die US-Exporte das Wachstum an, aufgrund von Zollvor-
zieheffekten, speziell im Pharmasektor. Ungeachtet des Zoll-Deals
bremsen Korrektureffekte deshalb zum Jahresende die Aus-
fuhrdynamik. Die Schweizer Pharmamultis konnten sich inzwi-
schen ebenfalls direkt mit dem Weissen Haus verstandigen, was
Pharmasektorzolle unwahrscheinlicher macht. Die sparlichen 6f-
fentlichen Informationen dazu lassen keine allzu schmerzhaften
Zugestandnisse der Hersteller erkennen. Wahrenddessen befin-
den sich die Gesamtexporte nach China, auch ohne Zélle, im Zuge
zunehmender inlandischer Konkurrenz auf dem Rickzug. Hoff-
nung gibt es wiederum fir die europdische Nachfrage. Die deut-
sche Investitionsoffensive rollt aber nur langsam an, und macht
sich bisher nur bei Rustungsbestellungen wirklich bemerkbar.

Ungiinstiges Klima

2025 war auch fir den Schweizer Tourismus ein Rekordjahr. Die
Logiernachte nahmen weiter um 2.5% zu. Den Grundstein dafir
legte die ausserordentlich gute Wintersaison. Diesmal melden die
Schweizer Seilbahnen bis zum Jahresende zwar wieder ein Uber-
durchschnittliches Ergebnis. Im Vergleich zum Vorjahr sind die
Gastezahlen jedoch um 5% gesunken. Und nach dem guten Start
kampfen die tieferen Gebiete mit Schneemangel, womit der Tou-
rismus weniger eine Wachstumsstltze sein dirfte. Ein unglnsti-
ges Klima verorten viele Schweizer ebenfalls am Arbeitsmarkt.
Auch wenn die Konjunkturerwartungen nach den Zoll-Deals we-
niger negativ ausfallen, sind die Arbeitsplatzangste nochmals ge-
stiegen. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit hat sich Richtung Jahres-
ende zwar deutlich abgeschwacht. Und die tiefe Inflation lasst die
Realldhne, trotz geringerer Lohnzuwachse, weiter splrbar stei-
gen. Dennoch wollen sich viele Konsumenten bei grésseren An-
schaffungen weiterhin zurlckhalten. Dies durfte die Konsumdy-
namik insgesamt in Grenzen halten.

Inflation hat Talsohle erreicht

In den USA signalisieren die Unternehmensumfragen, dass der
zollbedingte Preisdruck seinen Héhepunkt Uberschritten hat bzw.
weniger stark als beflrchtet ausfallt. Der Preisdruck bleibt mit der
robusten Konjunktur allerdings allgemein erh6ht. In der Eurozone
sind die Inflationssorgen, mit der schwacheren Nachfrage, hinge-
gen gering. Die Beruhigung der Dienstleistungsinflation zieht sich
aber hin, ohne Anzeichen fir ein Unterschreiten des Inflations-
ziels. In der Schweiz liegt die Inflation hingegen am unteren Ende
des SNB-Zielbandes von 0%-2%. Die Hersteller und Dienstleister
planen ihre Preise zu Jahresbeginn etwas starker anzuheben. Da-
mit wird, zusammen mit dem stabilen Franken, fir den weiteren
Jahresverlauf ein moderater Aufwartspfad bei den Konsumenten-
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Fed nicht nennenswert restriktiv

Die amerikanische Notenbank hat nach drei aufeinanderfolgen-
den Zinssenkungen bei ihrer ersten Sitzung in diesem Jahr wieder
pausiert. Die Fed-Funds-Zielrate wurde bei 3.625% belassen. In
ihrer Lagebeurteilung schatzte die Notenbank die Konjunktur auf
Basis der Datenentwicklung robuster ein als noch im Dezember.
Da sich gleichzeitig der Inflationsausblick nach Ansicht der Fed
kaum verandert hat, werden die Risiken flr Arbeitsmarkt und In-
flation nun wieder ausgeglichener beurteilt. Powell bemerkte, an-
gesichts der Daten kdnne man schwerlich argumentieren, dass
die Geldpolitik nennenswert restriktiv sei. Sie sei wahrscheinlich
nur leicht restriktiv oder nahezu neutral. Mit den noch moderat
erhéhten Inflationsprognosen sieht sich die Fed nun ebenfalls in
einer guten Position, um abzuwarten und die weitere Entwick-
lung beobachten zu kénnen.

EZB haélt an Ausrichtung fest

Die europaische Zentralbank (EZB) hat ihre Leitzinsen das letzte
Mal im Juni gesenkt. Seitdem verharrt der fir den Geldmarkt re-
levante Einlagensatz bei 2.0% — im Bereich der von der EZB als
neutral geschatzt wird. Die Notenbank bewertet die Konjunktur-
und Inflationsrisiken seitdem zunehmend ausgeglichener. Zwar
bleibt die Konjunkturdynamik unterdurchschnittlich. Daflr zeigt
sich die unterliegende Inflation hartnackig. Damit sieht die No-
tenbank zu Jahresbeginn weiterhin keinen Grund zu handeln, we-
der in die eine noch die andere Richtung. Mit gesunkenen Zollri-
siken und ersten Zeichen fir Fiskalimpulse in Deutschland drfte
das Fenster fur eine mogliche Nachjustierung der Leitzinsen nach
unten zur Unterstitzung der fragilen Erholung geschlossen sein.
Wir gehen ohne eine plotzliche, starkere Wiedereintriibung des
Konjunkturausblicks damit von keiner weiteren Zinssenkung mehr
in diesem Jahr aus.

SNB profitiert vom Zinsabstand

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) sieht seit letztem Juni
ebenfalls keinen Grund, ihre Geldpolitik anzupassen. Sie ist zufrie-
den mit der Ausrichtung und halt an der Nullzinspolitik fest. Die
Inflation ist zwar in den letzten Monaten etwas schwacher aus-
gefallen als urspriinglich erwartet. Die SNB geht aber unverandert
von einem moderaten Aufwartstrend der Konsumentenpreise im
weiteren Jahresverlauf aus. Der Zoll-Deal mit den USA hat die Ab-
wartsrisiken flr die Konjunktur verringert. Und die bereits vorge-
nommenen, frihzeitigen Zinssenkungen stimulieren weiterhin.
Wahrenddessen macht der friihzeitige Marschhalt der EZB das Le-
ben fir die SNB leichter. Denn damit bleibt der Zinsabstand zwi-
schen der Eurozone und der Schweiz hoch. Dies macht CHF-
Anlagen relativ weniger attraktiv und nimmt entsprechend Auf-
wertungsdruck vom Franken. In diesem Umfeld bleibt die Null-
zinspolitik, auch ohne die hohere Hurde fir eine Ruckkehr zu Ne-
gativzinsen, angemessen. Mit dem stabilen Ausblick fir den SNB-
Leitzins durften sich die Schweizer Langfristzinsen in den kom-
menden Monaten ebenfalls nicht gross verandern.
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Schweizer Branchen
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CHINAS WELTMARKTANTEIL
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KUNDENSPEZIFISCHE MASCHINEN
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Glanzlose Exportentwicklung

Die Exporte haben sich im Schlussquartal 2025 nach zwei ne-
gativen Quartalen in Folge wieder leicht erholt. Positive Im-
pulse kamen dabei aus Europa und fur einmal auch aus Asien.
Die Ausfuhren in die USA waren nach dem deutlichen Minus
im zweiten und dritten Quartal jedoch weiterhin leicht rucklau-
fig. Auf Jahressicht zeigt sich allerdings ein anderes Bild: Die
US-Exporte sind 2025 aufgrund starker Vorzieheffekte in der
Pharmabranche im ersten Quartal gestiegen. Die Ausfuhren
nach Asien nahmen hingegen wie bereits im Jahr zuvor ab,
hauptsachlich wegen China. Die Exporte nach Europa wiede-
rum legten zu und erstmals seit 2021 resultierte auch im Aus-
senhandel mit Deutschland wieder ein Plus. Was die Branchen-
entwicklung betrifft, war das vierte Quartal hingegen
reprasentativ fir das gesamte Jahr. Ausserhalb der Chemie-
und Pharmaindustrie, die mittlerweile 53% der Ausfuhren aus-
macht, gab es erneut kaum Wachstum.

Konkurrenz aus China nimmt zu

Neben der schwachen globalen Industriekonjunktur belastet
zunehmend auch die Konkurrenz aus China die Schweizer Ex-
portwirtschaft. Aktuell betrifft das vor allem den Maschinen-
bau, dessen Exporte 2025 zum zweiten Mal in Folge rucklaufig
waren. Als Investitionsguterindustrie ist der Maschinenbau
zyklisch gepragt und reagiert entsprechend empfindlich auf die
gedampfte globale Investitionstatigkeit. Die Zolle haben die
Branche daher starker getroffen als viele andere.

Eine weitere Belastung ist auch der Aufstieg der chinesischen
Maschinenindustrie, der sich jingst beschleunigt hat. Chinas
Exporte von komplexen und wissensintensiven Maschinen sind
2025 in US-Dollar gerechnet um 16% gestiegen. Darunter fal-
len Maschinen, die weltweit nur von wenigen Anbietern pro-
duziert werden und bislang vor allem aus hochentwickelten In-
dustrielandern stammten. In den Konkurrenzlandern, etwa
Deutschland oder der Schweiz war die Entwicklung zuletzt ne-
gativ. Chinas Weltmarktanteil von rund 16% hat im vergange-
nen Jahr daher nochmals deutlich zugelegt.

Bei den kundenspezifischen Maschinen hat das Land letztes
Jahr sogar Deutschland als Weltmarktfihrer abgelést. Gemeint
sind damit projektbasierte Spezialmaschinen, die einen engen
Austausch zwischen Hersteller und Anwender erfordern. Der
Wettbewerb basiert deshalb primar auf der technischen Prob-
lemlésungskompetenz und nicht auf dem Preis. Chinas Auf-
stieg in diesem Segment ist langst nicht mehr nur auf Produk-
tionsverlagerungen japanischer Hersteller zurlickzufiihren,
sondern spiegelt einen eigenstandigen Kompetenzaufbau wi-
der. Unternehmen aus der Schweiz und Deutschland konnten
ihren Markteilanteil bis vor kurzem zwar noch stabil halten. Im
vergangenen Jahr sind ihre Exporte jedoch um knapp 10% ge-
sunken, wahrend die chinesischen Ausfuhren (ebenfalls in CHF
gerechnet) um 17% zulegen konnten.
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EUR/CHF

Infolge der geopolitischen Spannungen markierte der Euro gegenuiber dem Schweizer
Franken im Januar, unter Ausklammerung der Turbulenzen nach Aufhebung der Kursun-
tergrenze Anfang 2015, ein Rekordtief. Per Monatsende stand ein Wertverlust von 1.3%
zu Buche. Damit diirfte das Devisenpaar EUR/CHF nach unten Uberschossen haben. An-
gesichts der stabilen Konjunktur und der sich im Zielbereich der Europaischen Zentralbank
(EZB) bewegenden Inflation gehen wir davon aus, dass deren Zinssenkungszyklus abge-
schlossen ist. Der damit fortbestehende Zinsvorteil stiitzt den Euro. Entsprechend haben
wir unsere Prognosen leicht angehoben.

USD/CHF

Mit 0.76 Franken war der US-Dollar im Januar zeitweise so glinstig wie zuletzt 2011. Zu
Monatsende resultierte ein Minus von 2.5%. Gegenwind bescherten dem «Greenback»
die militarische Intervention der USA in Venezuela und deren Annexionsplane um Grén-
land sowie die strafrechtliche Untersuchung gegen Notenbankprasident Jerome Powell.
Die Nomination von Kevin Warsh zu dessen Nachfolger stlitzte indes die US-Valuta. Da-
hinter steht die Marktmeinung, dass die Geldpolitik unter diesem nicht ganz so locker
ausfallen kdnnte wie bei den anderen Kandidaten. Wir halten die jungste Kursbewegung
beim Wahrungspaar USD/CHF fur Gberzogen.

EUR/USD

Die EZB wie auch die US-Notenbank Fed haben, wie vom Markt erwartet, ihre Leitzinsen
unverandert belassen. Im Gegensatz zu ersterer durften die amerikanischen Wahrungs-
hiter im Jahresverlauf allerdings noch eine letzte Zinsreduktion um einen Viertelprozent-
punkt vornehmen. Der Euro hat im Januar zum Dollar um 0.9% aufgewertet. Dabei han-
delte es sich weniger um ein Muskelspiel der Gemeinschaftswahrung, sondern vielmehr
um eine weitere Schwache der US-Valuta. In Anbetracht dieser Marktbewegung haben
wir unsere 3-Monatsprognose fur den EUR/USD-Kurs geringfligig nach oben revidiert.

GBP/CHF

In Grossbritannien lag die Inflationsrate mit 3.4% zuletzt wieder etwas hoher. Das limitiert
den Handlungsspielraum der Bank of England (BoE), die Leitzinsen zu senken und damit
der nach wie vor schwachelnden Wirtschaft zur Seite zu stehen. Entsprechend haben die
Wahrungsh(ter an ihrer Zinssitzung Anfang Februar die Flsse stillgehalten. Das britische
Pfund gab derweil zu Jahresbeginn einen Teil seiner vorweihnachtlichen Kursgewinne
gegenUber dem Schweizer Franken wieder ab. Unserer Meinung nach ist im GBP/CHF-
Kurs immer noch zu viel Pessimismus eingepreist. Wir prognostizieren das Wahrungspaar
daher auf 3- und 12-Monatssicht leicht hoher.

JPY/CHF*

Trotz Spekulationen Uber Devisenmarktinterventionen der Bank of Japan (BoJ) setzte der
Yen seine Talfahrt zum Franken im Januar fort. Dazu beigetragen haben die
geopolitischen Spannungen, infolge derer die helvetische Valuta einmal mehr als sicherer
Kapitalhafen gefragt war. Die zéhe Inflation diirfte die BoJ dazu veranlassen, ihren Leitzins
mittelfristig nochmals anzuheben. Eine deutliche Straffung der Geldpolitik ist wegen der
schwachen Konjunktur aber unwahrscheinlich. Vor diesem Hintergrund rechnen wir mit
einer leichten Erholung des JPY/CHF-Kurses. An der chronischen Schwache der
japanischen Wahrung wird das indes nichts andern.

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office, Raiffeisen Schweiz Economic Research
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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) 3.5 1.3 1.2 1.2 1.0
Eurozone 3.6 0.6 0.8 13 1.0
USA 2.5 2.9 2.8 2.2 2.1
China* 3.0 5.2 5.0 5.0 4.0
Japan 1.3 0.7 -0.2 1.2 0.8
Global (PPP) 3.8 3.5 3.3 3.2 29
Inflation (Jahresdurchschnitt in %)

2022 2023 2024 Prognose 2025 Prognose 2026
Schweiz 2.8 2.1 1.1 0.2 0.5
Eurozone 8.4 55 2.4 2.1 1.6
USA 8.0 4.1 3.0 2.7 3.0
China 2.0 0.2 0.2 0.1 0.5
Japan 2.5 3.3 2.7 3.2 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 2.00 2.00
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 0.75 0.75 1.00

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

2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
CHF 0.65 0.27 0.26 0.20 0.50
EUR (Deutschland) 2.02 2.36 2.85 2.80 2.90
usD 3.88 4.57 4.24 4.30 4.50
JPY 0.61 1.09 2.31 2.10 1.90
Wechselkurse (Jahresende)

2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 0.93 0.94 0.92 0.93 0.93
USD/CHF 0.84 0.90 0.77 0.79 0.80
JPY/CHF (x 100) 0.60 0.58 0.49 0.56 0.58
EUR/USD 1.10 1.04 1.19 1.17 1.16
GBP/CHF 1.07 1.14 1.05 1.08 1.10
Rohstoffe (Jahresende)

2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 77 75 68 60 65
Gold (USD/Unze) 2'063 2'625 4990 4750 5250

*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).
***09.02.2026
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Raiffeisen Prognosen (Il)

SCHWEIZ — DETAILPROGNOSEN (SPORTEVENT-BEREINIGT)

2021 2022 2023 2024 Prognose 2025 Prognose 2026
BIP, real, Verdnderung 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
Ausrustungsinvestitionen 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 23 0.6
Arbeitslosenquote in % 3.0 2.2 2.0 24 238 3.2
Inflation in % 0.6 2.8 2.1 1.1 0.2 0.5
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