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Konjunkturcheck

Der Waffenstillstand zwischen den USA und dem Iran steht stirker denn je auf der Kippe. Der Olpreis hat bisher aber
nur verhalten reagiert, da beide Seiten weiterhin einen Anreiz haben, auf eine nachhaltige Losung hinzuarbeiten.
Nach dem Rahmenabkommen haben die Energiepreise bereits erstaunlich schnell korrigiert. Die Risiken indirekter
Energiepreiseffekte auf die Inflation haben damit abgenommen, weshalb die EZB auf eine weitere moderate Straf-
fung verzichten kénnte. Die SNB hat derweil keinen Handlungsbedarf und bleibt mit ihrem Nullzins gut positioniert.
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Der Anstieg der Energiepreise im Zuge des Iran-Konflikts fiel
zwar kraftig aus. Angesichts der enormen Bedeutung des
Angebots aus der Golfregion flr die globale Versorgung,
waren die Hochstwerte fur ein Fass Rohol der Sorte Brent in
Hoéhe von gut 120 USD allerdings keineswegs extrem. Um
einen nachhaltigen Nachfragerlickgang in Héhe von fast
20% des globalen Angebots zu «erzwingen», legen empiri-
sche Studien einen Olpreis von bis Gber 200 USD nahe. Die
Internationale Energieagentur sprach auch vom grossten An-
gebotsschock in der Geschichte.

Die relativ verhaltene Preisreaktion hatte mehrere Griinde.
Erstens startete der Olmarkt iberversorgt in die Krise. Zudem
gibt es Pipelines, mit denen einige Millionen Fass pro Tag an
der Strasse von Hormuz vorbei ausgefiihrt werden kdnnen,
begleitet von moderaten Produktionssteigerungen in nicht
betroffenen Forderregionen. Dies bedeutet bereits eine er-
hebliche dauerhafte Entlastung. Darliber hinaus konnten
hohe Vorréte, allen voran in China und den USA, den Ange-
botsengpass in den ersten Monaten uUberbricken. Und

schliesslich war die Strasse von Hormuz nicht komplett ge-
sperrt. Satelliteniberwachungsdaten lassen darauf schlies-
sen, dass speziell seit dem Waffenstillstand der «Schatten-
transit» auf bis zu einem Drittel des Vorkriegsniveaus
zugenommen hat. Damit hielt sich der Angebotsausfall nach
Beginn des Konflikts insgesamt stark in Grenzen.

Eine dauerhafte Losung ist ein rasanter Abbau der Reserven
allerdings nicht. Und eine striktere Durchsetzung des Durch-
fahrtverbots wirde Uber einen langeren Zeitraum schluss-
endlich eine viel starkere Preisreaktion erfordern. Stattdes-
sen hat aber die Unterzeichnung der Absichtserklarung fur
ein Friedensabkommen den Olpreis wieder purzeln lassen,
nicht mehr weit Uber das Vorkriegsniveau. Der Rlckgang
wurde durch eine rasche Wiederbelebung des Schiffsver-
kehrs durch die Strasse von Hormuz begunstigt. Erneute
Scharmutzel verdeutlichen zwar die weiterhin nicht zu unter-
schatzenden Risiken fur einen Ruckschlag. Die Wahrschein-
lichkeit einer allmahlichen Normalisierung hat zuletzt aber
insgesamt erheblich zugenommen.

RAIFFEISEN

Economic Research



KONJUNKTURCHECK | JULI 2026

Konjunktur

UNTERNEHMENSSTIMMUNG

130
110 \'\
Al MWWV
70
50 T T T T T
01/18 01/20 01/22 01/24 01/26
—— KOF-Konjunkturbarometer
Ifo-Geschaftserwartungen
Quelle: KOF, Ifo, Raiffeisen Economic Research
PREISERWARTUNGEN
Eurozone-Dienstleister, Verkaufspreiserwartungen
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KONSUMENTENPREISE

In % gegenuber Vorjahr
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Entspanntere Unternehmen

Zu Jahresbeginn gab es immer eindeutigere Signale fur eine Erho-
lung der europdischen Industrie nach jahrelanger Flaute. Der Iran-
Krieg bedeutete jedoch einen erneuten Ruckschlag. Der Energie-
preisschub und Sorgen Uber Lieferkettenprobleme sorgten fir ei-
nen raschen Stimmungsabfall bei den europaischen Unterneh-
men. Die Aufnahme von Friedensverhandlungen und die
Wiederbelebung des Schiffsverkehrs durch die Strasse von Hor-
muz lassen mittlerweile aber eine lediglich temporare Stérung der
Energieversorgung erwarten. Dies hat in den letzten beiden Mo-
naten genauso schnell zu einer Erholung der Stimmung sowohl
im Verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungssektor ge-
fuhrt. Im Tourismussektor wird die Lage zwar weiter als schwierig
eingestuft. Dafur wird speziell in den Bereichen Transport und Lo-
gistik von einer Entspannung berichtet. Und die Geschaftserwar-
tungen haben sich Uber alle Branchen hinweg aufgehellt. Fir die
Eurozone-Wirtschaft signalisieren die Umfragen keine Rezessions-
gefahr mehr. Auf der anderen Seite bleibt bislang aber auch nur
eine verhaltene Wachstumsdynamik angezeigt. Das KOF-
Konjunkturbarometer konnte im Juni hingegen bereits auf ein
leicht Uberdurchschnittliches Niveau ansteigen und bestatigt da-
mit die Resilienz der Schweizer Wirtschaft. Beim Konsumklima
fallt der Grundtenor in den letzten beiden Monaten ebenfalls po-
sitiver aus. Die Kaufzurlckhaltung bleibt zwar kurzfristig noch na-
hezu unverandert hoch. Die Konjunkturerwartungen fallen hinge-
gen weniger pessimistisch aus, und die Preiserwartungen tiefer.

Sinkende Preisrisiken

Genauso wie die Konsumenten, berichten die Unternehmen von
einem nachlassenden Preisdruck. Die Einkaufspreise legen auf-
grund von Verzdgerungen in den Lieferketten noch zu, aber mit
der niedrigsten Rate seit Beginn des Iran-Konflikts. Die Sorgen
hinsichtlich der Versorgungslage und Preisentwicklung nehmen
kontinuierlich ab. Entsprechend nimmt der Bedarf flr Preisiiber-
walzungen ab. Im Eurozone-Dienstleistungssektor sind die Ver-
kaufspreiserwartungen fir die kommenden Monate zur Jahres-
mitte nahezu auf das Vorkriegsniveau zuriickgefallen. Und dies,
obwohl die meisten Antworten der Juni-Umfragen noch vor der
Unterzeichnung der Absichtserklarung fur Friedensverhandlun-
gen eingegangen sind. Bei einer anhaltenden Entspannung durfte
es deshalb, angesichts der weiteren kraftigen Korrektur der Ener-
giepreise, klar weiteres Abwartspotenzial bei den Preiserwartun-
gen geben. Dies signalisiert geringere nachgelagerte, indirekte
Energiepreiseffekte als vielerorts beflrchtet. Die jlingsten Kon-
sumentenpreiszahlen weisen bislang jedenfalls kaum Anzeichen
fur einen steigenden allgemeinen Preisdruck auf. Die Eurozone
Kerninflation hat sich im Juni sogar von 2.6% auf 2.4% beruhigt.
Und die Schweizer Kernrate liegt unverandert bei niedrigen 0.3%.
Mit den gestiegenen Chancen flir nachhaltig tiefere Energiepreise
haben wir auch unsere Inflationsprognose fir die Schweiz wieder
auf 0.5% nach unten angepasst.
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Fed mehr um Inflation besorgt

Die amerikanische Notenbank Fed hat bei ihrer Juni-Sitzung die
Leitzinsen wie erwartet unverandert belassen. Die Fed Funds-Ziel-
rate bleibt bei 3.625%. Wie bereits bei der Sitzung zuvor ange-
deutet, wurde aber schliesslich die Neigung zu Zinssenkungen aus
der offiziellen Lagebeurteilung gestrichen. Mehr noch, die Halfte
der Mitglieder des Offenmarktausschusses (FOMC) kann sich fur
dieses Jahr nun mindestens eine Zinserhdhung vorstellen. Auch
der neue Vorsitzende Kevin Warsh stellte vor allem die Glaubwdr-
digkeit der Fed als Inflationswachter in den Fokus. Dies fuhrte zu
einem weiteren Anstieg der US-Leitzinserwartungen. Allerdings
betonte Warsh auch, dass eine Beilegung des Iran-Konflikts disin-
flationar wirken dirfte. Und er horte bei der Diskussion keine
grosse Uberzeugung von den héheren Zinsprognosen, und ob
diese bei der nachsten Sitzung noch so gelten. Etwas weniger so-
lide US-Preis- und Arbeitsmarktzahlen kdnnen das Pendel schnell
wieder zurlickschwingen lassen. Deshalb sehen wir in den USA
kurzfristig weiterhin keinen Zinserh6hungsbedarf.

EZB setzt Zeichen

FUr den Geschmack der EZB hat der Iran-Konflikt zu lange gedau-
ert, um durch den Energiepreisschock hindurchschauen zu kén-
nen. Der EZB-Rat hat deswegen bei der Juni-Sitzung eine Erho-
hung der Leitzinsen um 25 Basispunkte beschlossen. Die EZB-
Prasidentin betonte, dass die Reaktion angesichts erster indirekter
Energiepreiseffekte und erhoéhter Preiserwartungen angemessen
war — sogar in einem milderen Szenario. Damit liegt die Latte fur
noch etwas mehr Straffung nicht hoch. Mehrere Rats-Mitglieder
gaben auch nach der Unterzeichnung der Absichtserklarung zwi-
schen den USA und dem Iran keine Entwarnung. Ohne eine
Reeskalation dirfte sich die kraftige Korrektur der Energiepreise
jedoch zunehmend dampfend auf die Preiserwartungen auswir-
ken, und den Handlungsdruck reduzieren. Wir erwarten in unse-
rem positiven Basisszenario eher keinen weiteren EZB-Zinsschritt
mehr. Und auf jeden Fall gibt es keinen Grund flr einen ausge-
pragten Straffungszyklus.

SNB bleibt sehr gut positioniert

Die SNB macht sich wahrenddessen nach wie vor keine Inflations-
sorgen. Abgesehen von den Preisen flr Erdélprodukte erkennt die
SNB keinen Anstieg der Teuerung. Deshalb wurde der Leitzins bei
der vierteljahrlichen Lagebeurteilung im Juni ganz wie erwartet
unverandert bei null belassen. Die Risikobeurteilung blieb eben-
falls unverandert. Das Hauptrisiko sieht die Nationalbank bei der
globalen Nachfrage und beim Wechselkurs. SNB-Prasident Martin
Schlegel betonte zwar, dass der Franken mit der Ausweitung der
erwarteten Zinsdifferenzen zur Eurozone und den USA etwas an
Wert verloren hat. Akuter Handlungsbedarf am Devisenmarkt be-
steht damit derzeit nicht mehr. Wegen der unsicheren geopoliti-
schen Lage erklart die SNB «bei Bedarf» jedoch weiterhin eine er-
hohte Bereitschaft fUr Interventionen, um einer raschen und
Ubermassigen Frankenaufwertung vorzubeugen. Insgesamt sieht
sich die Nationalbank mit ihrem Nullzins also sehr gut positioniert.
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Schweizer Branchen

UBERNACHTUNGSZAHLEN

Marz bis Mai, gegenuber Vorjahr
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ERWARTETE HOTELUBERNACHTUNGEN

Erwartete Anderung im Vergleich zum Vorjahresquartal
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DETAILHANDEL

Erwartungen fur nachste 3 Monate, standardisiert
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Kein weiteres Rekordjahr im Tourismus

In der Schweizer Hotellerie herrschte lange Zeit eine positive
Stimmung. Die Branche verzeichnete 2025 bereits den dritten
Logiernachte-Rekord in Folge und auch die letzte Wintersaison
brachte einen neuen Hochstwert. Seit Ende Februar, mit dem
Beginn des Iran-Kriegs, liegt die Zahl der Logiernachte jedoch
unter dem Vorjahresniveau. Bei den Gasten aus den Golfstaa-
ten belief sich das Minus von Marz bis Mai auf fast 20%. Da
die Golfregion ein wichtiges Drehkreuz fiir den Flugverkehr ist,
nahm infolge der Storungen im Luftverkehr auch die Zahl asi-
atischer Touristen deutlich ab. Die Zahl der Ubernachtungen
von indischen Touristen ging sogar um 28% zuruick. Deutlich
stabiler entwickelten sich dagegen die Logiernachte von Gas-
ten aus der Schweiz und Europa. Die Nachfrage aus den USA
nahm trotz der eingetriibten Konsumentenstimmung und des
Iran-Konflikts sogar weiter zu.

Die Buchungslage erholt sich derweil nur langsam, wie die Er-
wartungen der Hotelbetriebe fur das dritte Quartal zeigen. Bei
den auslandischen Gasten rechnen die Betriebe weiterhin mit
deutlich tieferen Ubernachtungszahlen als im Vorjahr. Die Ein-
bussen bei den kaufkraftigen Touristen aus den Golfstaaten
und aus Asien treffen vor allem die stadtische Hotellerie. Die
Bergregionen sind dagegen starker von inlandischen Gasten
abhangig. Entsprechend bleiben die Erwartungen dort deutlich
stabiler. In der Parahotellerie, sprich bei Campingplatzen und
Jugendherbergen, haben die Buchungen fir die Sommermo-
nate sogar splrbar angezogen. Selbst wenn der Inlandstouris-
mus an Fahrt gewinnt, dirfte dies jedoch nicht ausreichen, um
das Minus bei den Fernmarkten zu kompensieren. Damit droht
fur das laufende Jahr erstmals seit der Pandemie wieder ein
Ruckgang der Ubernachtungszahlen.

Detailhandel bislang ohne weitere Verlangsamung

Auch die Geschaftserwartungen im Detailhandel haben sich
nach Beginn des Iran-Konflikts deutlich verschlechtert, ebenso
wie die Konsumentenstimmung. Bis Mai rechneten die Detail-
handler trotz gestiegener Verkaufspreiserwartungen mit deut-
lich riicklaufigen nominalen Umsatzen. Die bisherigen Zahlen
zu den Detailhandelsumsatzen und den Neuzulassungen von
Personenwagen lassen fiir das zweite Quartal aber keine Ver-
langsamung der Konsumdynamik erkennen. Die Umsatzerwar-
tungen der Detailhdndler haben sich zudem jiingst erholt und
bewegen sich inzwischen wieder im Bereich des langfristigen
Durchschnitts. Die Verbesserung setzte bereits vor der Unter-
zeichnung des Rahmenabkommens zwischen den USA und
dem Iran ein. Damit mehren sich die Anzeichen, dass der De-
tailhandel nach der Schwachephase im ersten Quartal wieder
Tritt fasst.

RAIFFEISEN

Economic Research



KONJUNKTURCHECK | JULI 2026

Wahrungen

PROGNOSE

1.00
0.95
0.91 0.91
° °
0.90
3M 12M
0.85 . : S |
07/2024 07/2025 07/2026
1.00
0.90
0.78
0.80 0.77
° °
3M 12M
0.70 ; — !
07/2024 07/2025 07/2026
1.30
1.18
1.20 1.16
°
°
1.10
3M 12M
1.00 ; — ‘
07/2024 07/2025 07/2026
1.20
1.10
104 104
° °
3M 12M
1.00 | ; — |
07/2024 07/2025 07/2026
0.65
0.55 051 0.52
° °
3M 12M
0.45 | : — |
07/2024 07/2025 07/2026

* mit 100 multipliziert

EUR/CHF

Mit 0.9263 Franken war der Euro im Juni zeitweise so viel wert wie zuletzt im Januar. Per
Monatsende resultierte ein Kursplus von 0.9%. Die Gemeinschaftswahrung profitierte
von den Entspannungstendenzen im Nahen Osten. Dariber hinaus hat sich mit der Leit-
zinserhdhung der Europaischen Zentralbank (EZB) im Juni der Zinsvorteil des Euros ver-
grossert. Wir gehen jedoch davon aus, dass in den nachsten Monaten die «safe haven»-
Eigenschaften des Schweizer Frankens wieder verstarkt gefragt sein werden. Zudem
dirfte die EZB unserer Meinung nach die Zinsen nicht weiter anheben. Wir halten daher
an unseren Prognosen unverandert fest.

USD/CHF

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) wird angesichts der hierzulande geringen Inflation
ihren Leitzins vorerst bei 0% belassen. Mit Blick auf die USA preist der Markt bis Jahres-
ende mindestens eine Zinsanhebung durch die Notenbank Fed ein. Infolgedessen hat der
US-Dollar im Juni zum Schweizer Franken um 2.8% aufgewertet. Wegen der schwacheln-
den Konjunktur erwarten wir trotz hoher Inflation entgegen dem Markt stabile US-
Leitzinsen. Zudem sprechen die erratische Politik von Donald Trump und das chronische
Staatsdefizit gegen ein nachhaltiges Erstarken des Greenbacks. Unsere 12-Monatsprog-
nose sieht das Devisenpaar USD/CHF unter dem aktuellen Spotpreis, bei 0.77.

EUR/USD

Kevin Warsh hat an seiner ersten Sitzung als neuer Chef der Notenbank Fed die Bedeu-
tung der Preisstabilitat hervorgehoben und damit die Spekulationen auf im Jahresverlauf
steigende US-Zinsen verstarkt. Zusatzlichen Gegenwind bescherten dem Euro zuletzt ent-
tduschende Konjunkturdaten. Infolgedessen blsste die Gemeinschaftswahrung im Juni
zum US-Dollar 1.8% an Wert ein. Damit summiert sich ihr Minus im laufenden Jahr auf
2.8%. Wir sind jedoch der Meinung, dass der EUR/USD-Kurs nach unten Uberschossen
hat.

GBP/CHF

Die Bank of England (BoE) hat ihren Leitzins unangetastet gelassen. Bis Jahresende
rechnet der Markt wegen des Inflationsdrucks aber mit einem Zinsschritt nach oben. Im
Zuge dessen hat das britische Pfund im Juni gegenlber dem Schweizer Franken um 1.3%
aufgewertet und notiert etwa auf dem Niveau von Jahresanfang. Wir messen einer
restriktiveren Geldpolitik der BoE vor dem Hintergrund der schwachen Konjunktur indes
keine grossen Chancen bei. Zudem haben mit dem Ricktritt von Premierminister Keir
Starmer die Unsicherheiten zugenommen. Wir prognostizieren daher flr das Restjahr ein
gunstigeres Pfund.

JPY/CHF*

Der Yen hat im Juni seine Talfahrt zum Schweizer Franken gestoppt und um 0.9%
aufgewertet. Damit reduziert sich sein Kursverlust seit Jahresanfang auf 1.7%. Aufwind
bescherten der japanischen Valuta die Devisenmarktinterventionen der Bank of Japan
(BoJ). Zudem hat diese auf die anziehende Inflation reagiert und ihren Leitzins um 25
Basispunkte auf ein 31-Jahres-Hoch von 1% gehievt. Fiir eine deutliche, geldpolitische
Straffung fehlt der BoJ wegen der schwachelnden Konjunktur indes der
Handlungsspielraum. Wir erwarten auf Jahressicht noch eine Zinserhdhung im Umfang
von 0.25%. Entsprechend ist das Aufwartspotenzial des JPY/CHF-Kurses limitiert.

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 0.8 1.3
Eurozone 0.6 0.8 1.5 0.6 1.2
USA 2.9 2.8 2.1 2.1 2.0
China* 5.2 5.0 5.0 4.0 4.0
Japan 0.7 -0.2 1.2 0.5 0.8
Global (PPP) 3.5 3.3 3.2 29 29
Inflation (Jahresdurchschnitt in %)

2023 2024 2025 Prognose 2026 Prognose 2027
Schweiz 2.1 1.1 0.2 0.5 0.8
Eurozone 5.5 2.4 2.1 2.6 2.2
USA 4.1 3.0 2.7 3.7 25
China 0.2 0.2 0.1 1.3 1.1
Japan 3.3 2.7 3.2 2.2 2.2

| 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 2.25 2.25 2.25
usD 4.25-4.50 3.50-3.75 3.50-3.75 3.50-3.75 3.50-3.75
JPY 0.25 0.75 1.00 1.00 1.25

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

2024 2025 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
CHF 0.27 0.28 0.37 0.40 0.50
EUR (Deutschland) 2.36 2.85 3.05 3.00 3.00
usD 4.57 4.17 4.56 4.50 4.50
JPY 1.09 2.06 2.88 2.70 2.50
Wechselkurse (Jahresende)

2024 2025 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 0.94 0.93 0.92 0.91 0.91
USD/CHF 0.90 0.79 0.81 0.78 0.77
JPY/CHF (x 100) 0.58 0.51 0.50 0.51 0.52
EUR/USD 1.04 1.17 1.14 1.16 1.18
GBP/CHF 1.14 1.07 1.08 1.04 1.04
Rohstoffe (Jahresende)

2024 2025 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 75 61 77 75 70
Gold (USD/Unze) 2'625 4319 4’130 4’500 5’000

*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).
***08.07.2026
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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 0.8 1.3
Privater Konsum 4.9 1.4 2.4 1.5 1.3 1.6
Staatlicher Konsum -0.6 1.4 1.3 1.0 0.5 0.8
AusrUstungsinvestitionen 4.7 3.8 1.2 -0.5 0.8 2.0
Bauinvestitionen -6.9 -1.5 -1.4 -0.5 1.3 1.6
Exporte 5.8 -2.0 3.0 2.0 -0.2 2.6
Importe 6.6 1.1 3.7 4.0 2.4 3.1
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 0.8

RAIFFEISEN

Economic Research



RAIFFEISEN

Economic Research



mailto:economic-research@raiffeisen.ch
https://www.raiffeisen.ch/zuerich/de/privatkunden/anlegen/maerkte-meinungen/publikationen-research-makro.html
https://www.raiffeisen.ch/zuerich/de/privatkunden/anlegen/maerkte-meinungen/publikationen-research-makro.html
https://www.raiffeisen.ch/zuerich/de.html



