MARZ 2026

Konjunkturcheck

Der Iran-Krieg bedeutet fiir die Weltwirtschaft vor allem Unsicherheit iiber die Olversorgung. Eine nicht unrealistische
langere Sperre der wichtigen Schiffsroute durch die Strasse von Hormuz wiirde den Olpreis auch linger massiv nach
oben hieven. Bei einer Beruhigung in den nachsten Wochen wiirden die Auswirkungen hingegen gering bleiben. Der
Schock kommt zur «Unzeit». Denn grundsatzlich hat sich der Ausblick fiir die europaische und Schweizer Konjunktur

zuletzt stabilisiert bzw. etwas aufgehellt.

CHART DES MONATS: IRAN-ENERGIEPREISSCHUB
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Der Iran ist nach dem Erstschlag von Israel und den USA ge-
schwacht, und die Fihrung muss sich neu formieren. Den-
noch kann das Regime die gesamte Golfregion weiterhin de-
stabilisieren. Im Risikoszenario einer langeren Schliessung
der Strasse von Hormuz, was wir flr nicht unrealistisch hal-
ten, dirften die Energiepreise auch langer auf einem viel ho-
heren Niveau bleiben. Dies wiirde die Inflation weltweit an-
heizen und der Weltwirtschaft einen splrbaren Dampfer
verpassen.

Dies gilt vor allem flr energieintensive Lander, welche auf
Energieimporte angewiesen sind. In der Schweiz ist die Ener-
giepreissensitivitat der Verbraucherpreise im Vergleich ge-
ring. Auch ein Olpreis von 100 USD drfte die Schweizer In-
flation direkt und Uber Zweitrundeneffekte nicht mehr als
einen halben Prozentpunkt hoher ausfallen lassen. Zudem
durfte bei einem langer andauernden Konflikt die Sichere-
Hafen-Funktion des Franken starker zum Tragen kommen,
was die Preisaufschlage wiederum dampfen wirde. Eine
starkere Frankenaufwertung waére, zusammen mit einer

ricklaufigen globalen Nachfrage, auch der wichtigste Belas-
tungsfaktor fur die Schweizer Exportwirtschaft, deren Ener-
gieintensitat im internationalen Vergleich ebenfalls tief ist.

Die SNB hat nach dem Kriegsbeginn ihre Bereitschaft besta-
tigt, im Falle einer exzessiven Aufwertung des Franken zu in-
tervenieren. Fir massive Interventionen ware aber wohl
schon ein Abrutschen des EUR/CHF-Wechselkurses deutlich
unter die 0.90-Marke notwendig. Denn der Wechselkurs war
in den letzten beiden Jahren recht stabil und weist keine An-
zeichen einer grésseren Uberbewertung auf. Ein tberschau-
barer Energiepreisanstieg wirde flr sich genommen sogar
helfen, die tiefe Inflation etwas vom unteren Rand des SNB-
Inflationszielbandes anzuheben. Im Falle einer starken Auf-
wertung des Franken, die mit Devisenkaufen allein nicht aus-
reichend geddmpft werden kann, wiirde es dahingegen wie-
der zu mehr importierter Deflation und hoheren
Abwartsrisiken fir den allgemeinen Preistrend kommen.
Dann sind weitere Zinssenkungen nicht auszuschliessen. Die
Hurde dafir durfte aber weiterhin hoch liegen.
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Konjunktur

SCHWEIZER BIP-WACHSTUM
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SCHWEIZER ARBEITSMARKT

Arbeitslosigkeit, saisonbereinigt
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KONSUMENTENPREISE
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Schweizer Wirtschaft noch gespalten

Die Schweizer Wirtschaft ist im Schlussquartal nicht erneut ge-
schrumpft. Das Sportevent-bereinigte BIP ist um 0.2% gegenUber
dem Vorquartal gestiegen. Die Wertschopfung in der Industrie
stagnierte. Zahlreiche Industriebranchen verzeichneten erneut ei-
nen spurbaren Ruckgang, verbunden mit niedrigeren Exporten in
die USA. Viele Schweizer Exporte unterlagen den Grossteil des
Quartals einem US-Zoll von 39%. Stattdessen trug der Dienstleis-
tungssektor weiterhin zum Wachstum bei. Die Entwicklung verlief
dabei sehr unterschiedlich. Im Einklang mit der schwacheren Ex-
portaktivitat sank die Nachfrage nach Lager- und Logistikdienst-
leistungen. Genauso wurden weniger unternehmensnahe Dienst-
leistungen nachgefragt. Dahingegen konnten der Detailhandel
und das Gastgewerbe deutlich zulegen. Stabile Konsumenten-
preise sttzen die Kaufkraft. Daruber hinaus ist die Arbeitslosig-
keit zum Jahreswechsel nicht mehr weiter angestiegen, und die
Beschaftigung nahm nach zwei riicklaufigen Quartalen saisonbe-
reinigt wieder leicht zu. Damit durfte der Konsum ein verlasslicher
Wachstumspfeiler bleiben.

Daneben verzeichneten die Bauinvestitionen nach einer langeren
Stagnationsphase einen splirbaren Zuwachs. Die hohe Nachfrage
nach Wohnraum hat die Auftragsbestande der Bauunternehmen
wieder steigen lassen. Im Verarbeitenden Gewerbe zeigen die
Sachinvestitionen aufgrund der tieferen Auslastung hingegen
weiter nach unten. Aber auch hier hellt sich der Ausblick allmah-
lich wieder auf, nicht zuletzt dank einer Stabilisierung der Nach-
frage in den europaischen Nachbarlandern. Der Exportsektor hat
jedoch weiterhin mit Gegenwind zu kdmpfen, von den US-Zéllen,
wachsender chinesischer Konkurrenz und vom Franken, der auf-
grund des Iran-Kriegs erneut zur Starke neigt. Die ersten monat-
lichen Handelsdaten fur Januar wiesen auch auf eine Fortsetzung
der seit letztem Mai registrierten Seitwartsbewegung bei den Ex-
porten hin. Damit gehen wir flr 2026 unverandert von einem
nochmals unterdurchschnittlichen BIP-Wachstum von rund 1%
aus.

Hohere Energiepreise voraus

Die Importzdlle lassen die US-Konsumentenpreise fur Nicht-Ener-
gie-GUter zwar nicht stark steigen. Da sich die Preise vor den
Zollerhdhungen, aber auf einem Abwartstrend nach dem Pande-
miepreisschub befanden, lasst dies doch auf Kostentberwalzun-
gen schliessen. Zudem legen starker steigende Dienstleistungs-
preise einen allgemein erhohten US-Preisdruck aufgrund der
robusten Binnennachfrage nahe. In der Eurozone lasst der unter-
liegende Preisdruck wahrenddessen weiter langsam nach, aller-
dings ohne Anzeichen fir ein Unterschiessen des EZB-
Inflationsziels in der mittleren Frist. In der Schweiz verzogert die
wiederholte Frankenstarke das Auslaufen der importierten Defla-
tion. Gestiegene Preiserwartungen der Unternehmen sowie
kriegsbedingt hohere Energiepreise lassen jedoch fiir den spate-
ren Jahresverlauf einen moderaten Anstieg der unterliegenden In-
flation erwarten.
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Fed sieht wieder mehr Preisrisiken

Die amerikanische Notenbank Fed hat nach drei aufeinanderfol-
genden Zinssenkungen bei der Januar-Sitzung pausiert und die
Fed-Funds-Zielrate bei 3.625% belassen. Wahrend im Dezember
noch die meisten Mitglieder weitere Zinssenkungen bei einer vo-
ranschreitenden Preisberuhigung flir angemessen hielten, argu-
mentierten im Januar weniger in diese Richtung. Daflr gab es
mehr Stimmen flr eine ausgeglichenere Risikobeurteilung, mit
der Méglichkeit auch von Zinserhéhungen, wenn die Inflation
Uber dem Zielniveau verharrt. Wahrend die Notenbanker Stabili-
sierungszeichen fir den Arbeitsmarkt feststellten, erachteten die
meisten von ihnen das Risiko eines nachhaltigen Uberschreitens
des Inflationsziels als beachtlich. Dieses Risiko hat mit dem jiings-
ten Energiepreisanstieg noch zugenommen.

EZB sieht kein Unterschiessen

Die europdische Zentralbank (EZB) halt ihre Leitzinsen seit Mitte
letzten Jahres konstant. Der Einlagensatz verharrt bei 2.0%. Die
EZB zeigte sich bei ihrer ersten Sitzung in diesem Jahr allerdings
nicht besorgt Uber ein mdgliches Unterschiessen der Inflation. Der
EZB-Rat geht unverandert von einer Stabilisierung des mittelfristi-
gen Inflationspfads um den Zielwert aus. Fur mehr Zinssenkungen
musste sich der Konjunkturausblick schon gravierend verschlech-
tern. Die Konjunktureinschatzung der EZB fiel im Januar aber er-
neut ein wenig optimistischer aus. Die vorausschauenden Preisin-
dikatoren weisen zum Jahreswechsel auch nicht auf eine viel
weiter laufende Verlangsamung hin. Etwas mehr Unsicherheit
brachte die zeitweise Aufwertung des Euro gegeniiber dem USD,
die tendenziell export- und preisdampfend wirkt. Lagarde besta-
tigte bei der Medienkonferenz auch, man beobachte die Wech-
selkursentwicklung sehr eng. Aber insgesamt hat sich der Wech-
selkurs seit Mitte letzten Jahres nicht wesentlich verandert. Das
Niveau bleibt mit unter 1.20 nach Ansicht der EZB-Prasidentin im
Rahmen des EZB-Basisszenarios.

SNB nicht gross besorgt

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) sieht seit letztem Juni
ebenfalls keinen Grund, ihre Geldpolitik anzupassen. Sie halt an
den Nullzinsen fest. Die Inflation kann zwar kurzfristig nochmals
leicht negativ ausfallen. Der Ausblick fir die Schweizer Wirtschaft
hat sich zum Jahreswechsel jedoch aufgehellt, und die bereits
sehr tiefen Zinsen stimulieren die Wirtschaft weiterhin. Die
jingste, erneute Frankenaufwertung durfte der SNB noch keine
grosseren Sorgen bereiten. In realer Rechnung — also bereinigt
um die Inflationsunterschiede — zeigt sich der Franken seit rund
zwei Jahren recht stabil. Dabei unterstiitzt der hohere Zinsab-
stand zur Eurozone, der Anlagen in Schweizer Franken vergleichs-
weise weniger attraktiv macht. Damit besteht fur die SNB eigent-
lich kein akuter Handlungsbedarf, weder am Devisenmarkt noch
bei den Leitzinsen. Im Zuge der Kurausschlage aufgrund des Iran-
Kriegs betonte die SNB allerdings ihre Bereitschaft, bei einer ra-
schen und exzessiven Frankenbewegung einzugreifen.
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Schweizer Branchen
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WECHSELKURSSENSITIVITAT
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Nahost-Eskalation treibt Ol- und Gaspreise

Die Abhangigkeit der Schweizer Wirtschaft von Erdél hat in
den letzten Jahrzehnten stetig abgenommen. Benzin, Heizol
und andere Erdélprodukte sind mit 45% des Gesamtenergie-
verbrauchs jedoch immer noch der wichtigste Energietrager.
Der grosste Teil des Olverbrauchs entfallt auf den Strassenver-
kehr und den Heizbedarf. Unternehmen tragen nur einen ge-
ringen Anteil zum Erddlverbrauch bei. Sie decken ihren Ener-
giebedarf primar Uber Strom und Gas.

Nach der militarischen Eskalation im Iran ist aber auch Erdgas
teurer geworden. Der Grosshandelspreis liegt noch deutlich
unter dem Niveau nach dem Einmarsch Russlands in die Ukra-
ine. Falls der Krieg langer andauert, ist ein ahnlich starker Preis-
anstieg wie 2022 jedoch nicht auszuschliessen. Der Grossteil
des Erdgases der Region wird zwar nach Asien geliefert. Eine
anhaltende Blockade der Strasse von Hormuz wirde aber den
Wettbewerb um alternative Lieferquellen verscharfen und die
Gaspreise auch in Europa splrbar steigen lassen.

Im Schweizer Dienstleistungssektor gibt es nur wenige Bran-
chen, in denen die Gaskosten aufgrund des Heizbedarfs einen
relevanten Anteil der Gesamtkosten ausmachen. Mit dem Ende
der Heizsaison ist hier aber kein unmittelbarer Kostendruck zu
erwarten. Anders sieht es in einigen Industriebranchen aus, in
denen Erdgas als wichtiger Produktionsfaktor zum Einsatz
kommt. Dazu zahlen insbesondere die Metallerzeugung und -
bearbeitung, die Papierindustrie sowie die Glas- und Keramik-
branche.

Stabilisierungsanzeichen am Arbeitsmarkt

Eine Abkihlung der Weltwirtschaft oder eine weitere Franken-
aufwertung waren fur die Unternehmen ein grosserer Belas-
tungsfaktor als die Energiekosten. Einige Branchen mit hoher
Energieintensitat, wie z.B. die Papier- oder die Metallindustrie,
weisen jedoch gleichzeitig auch eine hohe Wechselkurssensiti-
vitat auf. Sie waren daher starker betroffen als andere Bran-
chen, sollte der Krieg ldanger andauern.

Der Konflikt kommt zur Unzeit, denn der Ausblick fir die
Schweizer Konjunktur hat sich zuletzt etwas aufgehellt. Die
globale Industriekonjunktur hat in den vergangenen Monaten
an Fahrt gewonnen. Zudem gibt es Hinweise, dass nach vier
Jahren auch die deutsche Industrie wieder wachst. Am Schwei-
zer Arbeitsmarkt gab es zuletzt Anzeichen fir eine Stabilisie-
rung. So ist die Beschaftigung erstmals seit langerem auch im
verarbeitenden Gewerbe wieder gestiegen (siehe Grafik). Mit
dem Krieg im Nahen Osten steigt jedoch das Risiko, dass sich
die Erholung der Industrie ein weiteres Mal verzogert.
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EUR/CHF

Der Euro hat im Februar zum Schweizer Franken um 1.2% abgewertet. Im Zuge des
Kriegsausbruchs im Iran Anfang Marz markierte er, unter Ausklammerung der Kursturbu-
lenzen im Januar 2015, ein Allzeittief. Damit dlrfte die Einheitswahrung jedoch etwas
nach unten Uberschossen haben. Der Schweizer Franken wird zwar als sicherer Kapital-
hafen gefragt bleiben. Zugleich sind angesichts der tiefen Inflation und der robusten Kon-
junktur im Wahrungsraum keine Leitzinssenkungen durch die Europdischen Zentralbank
(EZB) mehr zu erwarten. Der damit fortbestehende Zinsvorteil stiitzt den Euro. Wir sehen
das Devisenpaar EUR/CHF daher auf Jahressicht bei 0.93.

USD/CHF

Der Oberste Gerichtshof der USA hat die auf dem Notstandsgesetz basierenden Zolle fir
nichtig erklart. Nichtsdestotrotz kiindete Prasident Donald Trump neue Importaufschlage
an. Damit droht ein weiterer Vertrauensverlust in die ehemals stabilen Handelsbeziehun-
gen, was den US-Dollar belastet. Entsprechend tendierte der USD/CHF-Kurs im vergange-
nen Monat tiefer. Der Angriff der USA und Israels auf den Iran belebte zu Anfang Marz
die Nachfrage nach dem «Greenback» jedoch wieder etwas. Die Notenbank Fed durfte
derweil ihren Leitzins 2026 nur noch einmal reduzieren. Der somit fortbestehende Zins-
vorteil spricht fur die US-Valuta. Wir halten an unseren Prognosen fest.

EUR/USD

Die Zinssenkungszyklen der Notenbanken diirften beiderseits des Atlantiks weitestge-
hend abgeschlossen sein. Die Zinsdifferenz spricht also nach wie vor fir den US-Dollar.
Flr Gegenwind sorgt dagegen die erratische Zollpolitik von Prasident Trump und die da-
mit einhergehenden Unsicherheiten. Entsprechend hat sich das Wahrungspaar EUR/USD
zuletzt in einem volatilen Seitwartstrend um die Marke von 1.18 bewegt. Auf 12-Monats-
sicht sehen wir den Euro bei 1.16 US-Dollar. Hauptgrund dafr ist, dass wir fUr das lau-
fende Jahr in Europa eine verglichen zu den USA verhaltenere Konjunkturentwicklung
erwarten.

GBP/CHF

Die Bank of England (BoE) befindet sich in einer vertrakten Ausgangslage: Die nach wie
vor klar Gber dem 2%-Ziel liegende Inflation spricht eigentlich gegen eine geldpolitische
Lockerung. Eine solche ware jedoch notwendig, denn die Wirtschaft entwickelt sich
verhalten. Dem britischen Pfund bescherten als zyklische Wahrung im Februar die
geopolitischen Spannungen spurbaren Gegenwind. Mit 1.03 Franken war es zeitweise
gar so gunstig wie noch nie. Unserer Meinung nach ist im GBP/CHF-Kurs allerdings zu viel
Negatives eingepreist. Wir rechnen mittelfristig mit einer Erholung.

JPY/CHF*

Japans Premierministerin Sanae Takaichi bleibt nach dem Wahltriumph der
Liberaldemokratischen Partei im Amt. Damit gilt ihr politischer Kurs, der auf expansive
Staatsausgaben setzt, als bestétigt. In der Folge hat der japanische Yen seine Talfahrt
gegenlber dem Schweizer Franken im Februar fortgesetzt. Zu Monatsende stand ein
Kursverlust von 1.6% zu Buche. Die unverandert hartnackige Inflation durfte indes die
Bank of Japan (BoJ) dazu veranlassen, ihren Leitzins mittelfristig nochmals anzuheben.
Angesichts dessen prognostizieren wir weiterhin eine Erholung des JPY/CHF-Kurses.

Quellen: Bloomberg, Raiffeisen Schweiz CIO Office, Raiffeisen Schweiz Economic Research

RAIFFEISEN

Economic Research



KONJUNKTURCHECK | MARZ 2026

Raiffeisen Prognosen ()

&2 | KONJUNKTUR

BIP (Durchschnittliches jahrliches Wachstum in %)

2022 2023 2024 Prognose 2025 Prognose 2026
Schweiz (Sportevent-bereinigt) 3.5 1.3 1.2 1.4 1.0
Eurozone 3.6 0.6 0.8 1.5 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 0.2
Eurozone 8.4 5.5 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 %)**

2024 2025 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
CHF 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00
EUR 3.00 2.00 2.00 2.00 2.00
usD 4.25-4.50 3.50-3.75 3.50-3.75 3.50-3.75 3.25-3.50
JPY 0.25 0.75 0.75 0.75 1.00

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

2024 2025 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
CHF 0.27 0.28 0.38 0.30 0.50
EUR (Deutschland) 2.36 2.85 2.87 2.80 2.90
usD 4.57 4.17 4.14 4.30 4.50
JPY 1.09 2.06 2.22 2.10 1.90
Wechselkurse (Jahresende)

2024 2025 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 0.94 0.93 0.90 0.93 0.93
USD/CHF 0.90 0.79 0.78 0.79 0.80
JPY/CHF (x 100) 0.58 0.51 0.49 0.56 0.58
EUR/USD 1.04 1.17 1.16 1.17 1.16
GBP/CHF 1.14 1.07 1.04 1.08 1.10
Rohstoffe (Jahresende)

2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 75 61 101 75 65
Gold (USD/Unze) 2'625 4319 5'084 5'500 5'500

*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).
***09.03.2026
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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 1.4 1.0
Privater Konsum 2.2 4.9 1.4 2.4 1.5 1.4
Staatlicher Konsum 2.9 -0.6 1.4 1.3 1.0 0.5
Ausrustungsinvestitionen 7.0 4.7 3.8 1.2 -0.5 0.9
Bauinvestitionen -3.1 -6.9 -1.5 -1.4 -0.5 0.9
Exporte 11.5 5.8 -2.0 3.0 2.0 0.0
Importe 4.8 6.6 1.1 3.7 4.0 23
Arbeitslosenquote in % 3.0 2.2 2.0 24 238 3.2
Inflation in % 0.6 2.8 2.1 1.1 0.2 0.2
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