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Konjunkturcheck

Eine zweiwochige Feuerpause fiir Verhandlungen zwischen den USA und dem Iran starkt die Hoffnung auf eine
begrenzte Dauer des Konflikts und eine Stabilisierung der Energieversorgung aus der Golfregion im weiteren Jahres-
verlauf. Stark gestiegene Energiepreise haben jedoch bereits begonnen die globale Konjunktur zu dampfen. Die ge-
ringere Energieintensitat lasst die Effekte fiir die Schweiz geringer ausfallen. Aber auch im Basisszenario eines nur
tempordren Angebotsschocks erwarten wir fiir 2026 ein leicht geringeres BIP-Wachstum von 0.9% und eine moderat
hohere Inflation von 0.5%. Handlungsbedarf fiir die SNB entsteht dabei jedoch nicht.

CHART DES MONATS: HAUPTTRANSMISSIONSKANAL KRAFTSTOFFPREISE

Benzinpreisanstieg im Marz 2026 gegenlber Vormonat in %
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Quelle: GlobalPetrolPrices, Raiffeisen Economic Research

Der Haupttransmissionskanal des durch den Iran-Krieg stark
eingeschrankten Ol- und Flussiggasangebots auf die Welt-
wirtschaft sind kurzfristig die Kraftstoffpreise. Die Preise fur
raffinierte Erdolprodukte haben im Marz sogar teilweise hef-
tiger reagiert als es der historische Zusammenhang mit dem
Olpreis hat erwarten lassen. Dies hangt mit der gestiegenen
Bedeutung der Raffineriekapazitaten in der Golfregion zu-
sammen.

Die globalen Energievorrate waren zu Kriegsbeginn hoch.
Die Reserven sind jedoch sehr ungleich verteilt, mit hohen
Anteilen in den USA, China und Japan. Auch in Europa wer-
den allgemein keine schnellen Engpasse beflrchtet. Akuter
ist das Problem nach einigen Wochen in den asiatischen
Schwellenlandern, die Gberwiegend von den Golfstaaten be-
liefert worden sind. Fast 85% der Lieferungen durch die
Strasse von Hormuz gingen nach Asien. Die Regierungen der
Philippinen, von Thailand oder Vietnam rufen deshalb zu
Energiesparmassnahmen auf. Aufgrund der geringeren
Preisniveaus fallt der Anstieg der Treibstoffpreise in den

Schwellenlandern generell starker ins Gewicht. Die Politik re-
agiert darauf teilweise mit Subventionen und Preisobergren-
zen. In Indien und Indonesien halt die staatliche Preiskon-
trolle die Preise bisher sogar stabil. Dafur gibt es umso
langere Schlangen an den Zapfsaulen. Die Deckelung sendet
das falsche Signal flr den Verbrauch.

In den USA und China bedeuten die geringen Energiesteu-
ern, trotz der besseren Versorgungslage, hohere relative
Preissteigerungen. Damit fallen die Kaufkraftverluste nicht
geringer als in Europa aus. In der Eurozone haben erste Re-
gierungen zudem temporare Kraftstoffsteuerentlastungen
beschlossen. In Spanien und Italien sind die Preise an den
Zapfsaulen daraufhin wieder Richtung der Vorkriegsniveaus
zurlickgefallen. In der Schweiz fallt die Mehrbelastung beim
Tanken auch ohne Subventionen moderater aus, auch we-
gen des starken Franken. Daruber hinaus haben Energiepro-
dukte hierzulande einen wesentlichen geringeren Anteil an
den Konsumausgaben, 5% gegenuber 9% in der Eurozone.
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Konjunktur
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GESCHAFTSERWARTUNGEN
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KONSUMENTENPREISE

In % gegeniber Vorjahr
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Energiepreise bleiben héher

Der Iran-Krieg bedeutet mittlerweile auch im Falle einer zeitnahen
Deeskalation bleibende Bremsspuren fir die Weltwirtschaft. Es
wurden erhebliche Schaden an der OI- und Gasinfrastruktur in der
Golfregion angerichtet. Bei einzelnen Anlagen dirfte die Repara-
tur bzw. der Neuaufbau Jahre in Anspruch nehmen. Wahrend die
Energiemarkte zuvor Uberversorgt waren, wird es auch bei einer
vollstandigen Offnung der Strasse von Hormuz bei héheren Ener-
giepreisen bleiben, bis sich die Angebotssituation normalisiert
hat. Dies bedeutet negative Konjunktureffekte vor allem fur Lan-
der mit hohen Nettoenergieimporten. Damit gerat auch die euro-
pdische Industrie erneut unter Druck. Die energieintensiveren
Sektoren haben schon massiv unter dem Ukraine-Krieg gelitten.
Die US-Industrie gewinnt hingegen vor allem dank stabilerer Gas-
preise an Wettbewerbsfahigkeit.

Gedampfte Geschaftserwartungen

Die Stimmung der US-Unternehmen prasentiert sich entspre-
chend widerstandsfahiger als in Europa. Der Eurozone-Einkaufs-
managerindex (PMI) fur das Verarbeitende Gewerbe ist im Marz
zwar angestiegen. Dies war aber auf langere Lieferzeiten zurlck-
zuflhren. Normalerweise bedeuten langere Lieferzeiten eine so-
lide Nachfrage. Wie bereits im Zuge der Pandemie belasten aber
derzeit gestorte Lieferketten. Die Geschaftserwartungen der Un-
ternehmen haben sich dabei — wenig verwunderlich — wieder ein-
getrubt. Neben den Herstellern gilt dies genauso fur den Dienst-
leistungssektor, speziell im Tourismus- und Logistikbereich sowie
im Detailhandel, wegen der energiepreisbedingten Kaufkraftver-
luste der Verbraucher. Die KOF-Umfrage weist fir die Schweiz
eine dhnliche Entwicklung auf. Einen Krisenmodus zeigen die Um-
fragewerte jedoch noch keineswegs an. Der Energiepreisschock
wird die Schweizer Konjunktur auch im Basisszenario eines nur
temporaren Angebotsschocks dampfen. Aufgrund der im Ver-
gleich geringen Energieintensitat gehen wir bislang allerdings nur
von einem leicht tieferen BIP-Wachstum von 0.9% in diesem Jahr
aus.

Inflationsdruck geringer als 2022

Die sofortige Reaktion der Kraftstoffpreise auf den Olpreisanstieg
hat die Inflationsraten weltweit bereits im Marz stark angehoben.
Die weitere Entwicklung der Verbraucherenergiepreise und das
Ausmass der indirekten Effekte hangt von der Dauer des Konflikts
ab. Die Unternehmen melden auf breiter Front stark steigende
Einkaufspreise, was einen zumindest voribergehend allgemein
hoheren Preisdruck signalisiert. Die Niveaus der Preiskomponen-
ten bleiben jedoch aktuell noch weit hinter den Hochs von vor
vier Jahren zurlick. Die Angebotsengpasse sind diesmal viel weni-
ger breit, und die Nachfrage gleichzeitig schwacher. Gleiches gilt
fur den Arbeitsmarkt. Die geplanten Preistiberwalzungen fallen
damit begrenzter aus. In der Schweiz hat neben der geringeren
Energiepreiselastizitat — aufgrund des hohen Preisniveaus — der
starke Franken geholfen, den Anstieg der Inflation im Marz von
0.1% auf 0.3% moderat zu halten — gegeniiber einem Anstieg
von 1.9% auf 2.5% in der Eurozone.
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Fed will weniger senken

Die Fed hat bei ihrer ersten Sitzung nach Beginn des Iran-Kriegs
ihre Zielrate unverandert bei 3.625% belassen. Die FOMC-
Mitglieder gehen nach dem Olpreisschock von weniger Zinssen-
kungen in diesem Jahr aus. Dafur erwartet aber auch kein Mit-
glied mehr eine Erhéhung der weiterhin leicht restriktiven Leitzin-
sen. Trotz Frustration Uber die hartnackige Dienstleistungs-
inflation, kénnten gemass dem Fed-Vorsitzenden Jerome Powell
nachlassende Zolleffekte auf die Guterinflation im weiteren Jah-
resverlauf immer noch flr etwas tiefere Zinsen sprechen. An den
Zinsmarkten geht man mit dem anhaltenden Olpreisschock der-
weil nicht mehr unbedingt von einer Zinsanpassung in diesem
Jahr aus.

EZB mit tieferer Latte fiir Erh6hung

Bei der EZB ist die Tendenz anders. Sie dusserte bei ihrer Marz-
Sitzung mehr Sorgen Uber den Inflationsausblick. Im Basisszenario
geht die EZB zwar bei einem temporaren Konflikt ebenfalls nicht
von spurbaren Zweitrundeneffekten aus. Und Christine Lagarde
betonte, die EZB werde nicht handeln, bevor es ausreichend Evi-
denz Uber das Ausmass und die Dauer des Schocks und dessen
Folgewirkungen gibt. Dennoch liegt die Latte fir Zinserhéhungen
nach den Erfahrungen der letzten Hochinflationsphase offenbar
tiefer. Lagarde halt eine moderate Straffung fir angebracht,
wenn es einen starken Effekt auf die Gesamtinflation gibt, bei
gleichzeitig begrenzten Zweitrundeneffekten. Auch wenn der
Schock ausschliesslich auf Angebotsengpasse zurlickzufihren sei,
bestlinde ein Kommunikationsrisiko, wenn man uberhaupt nicht
reagiert. Diese Bewertung hat die ein oder andere Zinserh6hung,
vielleicht nicht gleich im April, aber spatestens ab Juni bei Aus-
bleiben einer nachhaltigen Entspannung wahrscheinlicher wer-
den lassen.

SNB mehr um Wechselkurs besorgt

Die SNB liess bei ihrer vierteljahrlichen Lagebeurteilung hingegen
kaum Inflationssorgen erkennen. Sie ausserte sich viel mehr be-
sorgt Uber die Wechselkursentwicklung und wiederholte ihre er-
hohte Bereitschaft einer raschen und Gbermassigen Frankenauf-
wertung mit Devisenmarktinterventionen entgegenzutreten. Die
SNB bewertet den Franken aktuell aber, trotz der Aufwertung seit
dem Jahresbeginn, nicht als Ubermdassig Uberbewertet. Dies
spricht gegen viel oder Uberhaupt Interventionsbedarf, und umso
mehr gegen Negativzinsen, fir die laut Martin Schlegel die Hirde
sowieso nochmals héher bleibt. Das aktuelle Leitzinsniveau bleibt
also fur die SNB absolut angemessen, ohne Bedarf zu senken, ge-
schweige denn zu erhdhen. Gestiegene Markterwartungen fur
eine praventive Straffung der EZB-Geldpolitik haben jlingst zudem
zu einer Ausweitung der erwarteten Zinsdifferenz zwischen der
Eurozone und der Schweiz gefiihrt. Dies macht CHF-Anlagen re-
lativ weniger attraktiv und hat, trotz der weiterhin sehr hohen
Unsicherheit Gber den Fortgang des Konflikts, Aufwertungsdruck
von der Schweizer Wahrung genommen.
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Schweizer Branchen
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DETAILHANDEL

Umsatz und Preise gegenlber Vorjahr (chne Treibstoffe)
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UMSATZE IM ONLINE-HANDEL
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NEUZULASSUNGEN PERSONENWAGEN
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Detailhandel mit verhaltenem Jahresstart

Der Schweizer Detailhandel erzielte 2025 trotz gedampfter
Konsumentenstimmung ein Umsatzwachstum von rund 1%.
Preisbereinigt legte das Absatzvolumen sogar um 1.7% zu. Das
positive Jahresergebnis ist insbesondere auf die Entwicklung
im Non-Food-Segment zurtickzufiihren, das sowohl nominal
(+2%) als auch real (+3.5%) deutlich zulegen konnte. Eine
wichtige Rolle spielte dabei die riicklaufige Preisentwicklung.
Bei langlebigen Gutern sinken die Preise seit einiger Zeit spur-
bar und liegen, im Gegensatz zu den Nahrungsmittelpreisen,
unter dem Niveau vor dem Preisschub im Jahr 2022.

Zu Beginn von 2026 hat sich die Wachstumsdynamik im De-
tailhandel allerdings abgeschwacht. Im Non-Food-Segment
begrinden Unternehmen diese Entwicklung unter anderem
mit dem zunehmenden Wettbewerbsdruck durch gunstige chi-
nesische Online-Shops. Besonders Temu gewinnt rasch Markt-
anteile: Laut Schatzungen erzielte das Unternehmen 2025 in
der Schweiz einen Umsatz von rund 1 Mrd. Franken und damit
fast dreimal so viel wie 2023. Mit dem Konflikt im Nahen Osten
droht ein zusatzlicher Risikofaktor. Steigende Energiepreise
machen eine Erholung der Konsumentenstimmung weniger
wahrscheinlich. Gemass der KOF-Konjunkturumfrage sind die
Detailhandler bereits deutlich weniger optimistisch fur die
kommenden Monate.

Autoimporteuren drohen hohe Sanktionen

Beim Autokauf zeigen sich die Konsumenten hingegen bereits
seit langerem zurlckhaltend. Letztes Jahr wurden 231'000
Personenwagen neu flr den Strassenverkehr zugelassen. Das
sind 2% weniger als im Jahr zuvor und rund 25% weniger als
vor der Pandemie. Die Umstellung auf Elektroautos kommt
zwar voran, verlauft jedoch langsamer als erhofft. Dadurch
wurde der neue Zielwert fur die CO,-Emissionen bei Neufahr-
zeugen im vergangenen Jahr verfehlt. Die Zielwerte werden
seit 2020 alle fiinf Jahre verscharft. Verfehlen die Fahrzeugflot-
ten der Autoimporteure diese Vorgaben, werden im Sommer
des Folgejahres Sanktionszahlungen fallig. Ublicherweise be-
wegen sich diese im niedrigen zweistelligen Millionenbereich.
Nach der Verscharfung der Zielwerte im Jahr 2020 beliefen sich
die Sanktionen jedoch auf insgesamt rund 130 Millionen Fran-
ken. Wegen der jlingsten Verscharfung drohen den Autoim-
porteuren dieses Jahr dhnlich hohe Bussen. Damit verlieren ver-
brauchsstarke Fahrzeuge weiter an Attraktivitat. Viele
Haushalte zogern jedoch weiterhin beim Kauf eines Elektroau-
tos, u.a. wegen der héheren Anschaffungskosten. Die Be-
triebskosten sind allerdings deutlich tiefer — ein Vorteil, der bei
erhéhten Benzinpreisen besonders zum Tragen kommt.
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EUR/CHF

Der Kriegsausbruch im Iran driickte den Euro im Marz zeitweise unter 0.90 Rappen. Zu
Monatsende resultierte fir die Gemeinschaftswahrung dennoch ein Kursplus von 1.7%.
Dazu beigetragen hat die veranderte geldpolitische Situation. So sind allféllige Leitzins-
senkungen durch die Europaische Zentralbank (EZB) angesichts des drohenden Inflations-
buckels vom Tisch. Vielmehr schliessen die Wahrungshuter sogar Zinserhéhungen nicht
mehr aus. Perspektivisch dlrfte der Franken jedoch weiterhin von seinem «safe haven»-
Charakter profitieren. Wir haben deshalb unsere 3- und 12- Monatsprognosen flr das
Devisenpaar EUR/CHF auf 0.90 respektive 0.91 zurlickgenommen.

USD/CHF

Der Dollar entpuppte sich im vergangenen Monat als sicherer Hafen. Zum Schweizer Fran-
ken legte die US-Valuta um 3.9% zu. Mit einem nachhaltigen Erstarken rechnen wir aber
nicht. Die nachlassende Wirtschaftsdynamik, der kriegsbedingt drohende Anstieg der In-
flation, der seit Jahren defizitare US-Staatshaushalt und in der Folge die steigende Ver-
schuldung bescheren dem «Greenback» unverandert Gegenwind. Letztere wird aufgrund
der durch den Supreme Court fur illegal erklarten Zollpolitik und der Kriegsausgaben wei-
ter stark wachsen. Entsprechend erwarten wir eine Seitwartsbewegung des USD/CHF-
Kurses.

EUR/USD

Die im Zuge des Iran-Konfliktes drohende Konjunkturverlangsamung belastet wegen sei-
nes zyklischen Charakters den Euro. Im Marz busste die europaische Einheitswahrung
gegeniiber dem US-Dollar 2.2% an Wert ein. Kurzfristig verorten wir weiteres Abwarts-
potenzial, weswegen wir unsere 3-Monatsprognose auf 1.14 Dollar gesenkt haben. Auf
Jahressicht diirfte der EUR/USD-Kurs dagegen etwas hoher, bei 1.16, liegen. Dafir spre-
chen insbesondere die erratische Politik von Prasident Donald Trump, wie auch die wei-
terhin stark anwachsende Staatsverschuldung der USA. Beides untergrabt das Vertrauen
der Investoren in den Dollar.

GBP/CHF

Die wohl langerfristig erhdhten Energiepreise haben die Borsianer veranlasst, ihre
Zinserwartungen an die Bank of England (BoE) zu revidieren. Neu gehen sie von einer
restriktiveren Geldpolitik aus. Infolgedessen hat das Pfund Sterling im vergangenen
Monat zum Schweizer Franken um 1.9% aufgewertet. Wir erachten diese Kursbewegung
fur Uberzogen, denn die britische Wirtschaft steckt seit langerem in der Krise. Zusatzlicher
Gegenwind entsteht ihr nun durch den Nahost-Konflikt. Unsere Prognosen fir das
Wahrungspaar GBP/CHF liegen vor diesem Hintergrund auf 3- und 12-Monatssicht neu
bei 1.04.

JPY/CHF*

Die japanische Wirtschaft ist zuletzt Uberraschend stark gewachsen. Wegen des Iran-
Krieges bleiben die Aussichten indes eingetriibt. Zugleich bewegt sich die Teuerung auf
dem tiefsten Stand seit Friihjahr 2022. Wegen der massiv gestiegenen Energiepreise
dirfte perspektivisch allerdings wieder mehr Druck in die Inflationspipeline kommen. Der
Yen hat unterdessen im Marz zwischen 0.49 und 0.50 Franken geschwankt. Mittelfristig
rechnen wir nochmals mit einer Leitzinserhdhung durch die Bank of Japan (BoJ) im
Umfang von 25 Basispunkten und prognostizieren deshalb einen héheren JPY/CHF-Kurs.

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

5 ) KONJUNKTUR

BIP (Durchschnittliches jahrliches Wachstum in %)

2023 2024 2025 Prognose 2026 Prognose 2027
Schweiz (Sportevent-bereinigt) 1.3 1.2 1.4 0.9 1.4
Eurozone 0.6 0.8 1.5 0.8 1.3
USA 2.9 2.8 2.1 2.0 1.9
China* 5.2 5.0 5.0 4.0 4.0
Japan 0.7 -0.2 1.2 0.4 0.9
Global (PPP) 3.5 3.3 3.2 2.8 2.8
Inflation (Jahresdurchschnitt in %)

2023 2024 2025 Prognose 2026 Prognose 2027
Schweiz 2.1 1.1 0.2 0.5 0.9
Eurozone 5.5 2.4 2.1 2.6 1.9
USA 4.1 3.0 2.7 3.7 24
China 0.2 0.2 0.1 1.1 0.8
Japan 3.3 2.7 3.2 23 2.0

| 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 1.00 1.00

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

2024 2025 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
CHF 0.27 0.28 0.40 0.50 0.50
EUR (Deutschland) 2.36 2.85 3.02 3.20 2.90
usD 4.57 4.17 4.30 4.70 4.50
JPY 1.09 2.06 2.44 2.50 2.30
Wechselkurse (Jahresende)

2024 2025 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 0.94 0.93 0.92 0.90 0.91
USD/CHF 0.90 0.79 0.79 0.79 0.78
JPY/CHF (x 100) 0.58 0.51 0.50 0.56 0.58
EUR/USD 1.04 1.17 1.17 1.14 1.16
GBP/CHF 1.14 1.07 1.06 1.04 1.04
Rohstoffe (Jahresende)

2023 2024 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 75 61 96 90 70
Gold (USD/Unze) 2'625 4319 4'744 5250 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).
***10.04.2026
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Raiffeisen Prognosen (lI)

SCHWEIZ — DETAILPROGNOSEN (SPORTEVENT-BEREINIGT)

2022 2023 2024 2025 Prognose 2026 Prognose 2027
BIP, real, Verdnderung in % 3.5 1.2 1.2 1.4 0.9 1.4
Privater Konsum 4.9 1.4 2.4 1.5 1.4 1.6
Staatlicher Konsum -0.6 1.4 1.3 1.0 0.6 0.7
AusrUstungsinvestitionen 4.7 3.8 1.2 -0.5 0.9 2.1
Bauinvestitionen -6.9 -1.5 -1.4 -0.5 1.3 1.6
Exporte 5.8 -2.0 3.0 2.0 0.0 238
Importe 6.6 1.1 3.7 4.0 2.4 3.2
Arbeitslosenquote in % 2.2 2.0 2.4 2.8 3.1 3.1
Inflation in % 2.8 2.1 1.1 0.2 0.5 0.9
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