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Konjunkturcheck

Die Energiepreise bleiben hoch. Doch die Weltkonjunktur zeigt sich widerstandsfahig. Die Schweizer Wirtschaft ver-
zeichnete im zweiten Quartal sogar einen Wachstumssprung um 1.5%. Auch wenn dabei der volatile Pharmasektor
wieder einmal eine grosse Rolle spielte, prasentiert sich der Konjunkturausblick gefestigter als erwartet, mit deutli-
chen Aufwartsrisiken fiir unsere BIP-Prognose von 0.8%. Gleichzeitig lassen die Energiepreise die Inflation auch in
der Schweiz Richtung 1% ansteigen. Ausbleibende indirekte Energiepreiseffekte diirften bei der SNB aber keine
Inflationssorgen aufkommen lassen und sie erst einmal weiter an der Seitenlinie halten.

CHART DES MONATS: POSITIVE, ABER ABNEHMENDE REALLOHNENTWICKLUNG

Schweizer Lohnentwicklung, in % gegenuber Vorjahr
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Im Zuge des Energiepreisschocks nach dem Ausbruch des
Ukraine-Kriegs haben im Herbst 2022 die Lohnforderungen
in Europa kraftig angezogen. Die damit verbundenen Kos-
tensteigerungen fur Unternehmen fihrten damals Uber die
sogenannten Zweitrundeneffekte zu einer Verfestigung der
hohen Inflation. Dies machte ein energisches Eingreifen der
Geldpolitik erforderlich. Die Notenbanken verfolgen entspre-
chend die Lohnentwicklung auch aktuell wieder sehr eng.
Die Situation stellt sich allerdings erheblich weniger ange-
spannt dar. Vor vier Jahren herrschten nach der Pandemie
viel breitere Angebotsengpasse begleitet von einer soliden
Nachfrage und einem angespannten Arbeitsmarkt. Diesmal
bleibt der Angebotsschock vor allem auf Energieprodukte
beschrankt, die Kapazitatsauslastung der Unternehmen ist
noch unterdurchschnittlich und der Arbeitsmarkt schwacher.

Infolgedessen spielt bei den Lohnverhandlungen die Be-
schaftigungssicherung meist eine wichtigere Rolle als héhere
Lohnsteigerungen. Neben der Eurozone ist diese Entwick-
lung ebenfalls in der Schweiz zu beobachten. Gemass der

jingsten Lohnumfrage der Konjunkturforschungsstelle der
ETH Zurich (KOF), welche in der Vergangenheit ein guter
Gradmesser fir die kinftige Lohndynamik war, planen die
Betriebe fur nachstes Jahr die Gehalter durchschnittlich um
1.2% anzuheben. Damit liegen die Erwartungen sogar leicht
tiefer als im letzten Jahr. Es gibt dabei zwar Unterschiede
zwischen den einzelnen Branchen. Aber die meisten Plane
pendeln um die 1%-Marke. Heraus sticht das Baugewerbe
als Spitzenreiter mit einem Wert von 2.0%, aufgrund der im
Vergleich besseren Geschaftslage und einem starker ausge-
pragten Fachkraftemangel. Im Gastgewerbe liegen die Lohn-
erwartungen nach mehreren starken Jahren hingegen nur
noch leicht Gber dem Durchschnitt.

Trotz einer stagnierenden Lohndynamik kénnen die Schwei-
zer Arbeitnehmer in den meisten Branchen im nachsten Jahr
noch mit einem moderaten Reallohnanstieg rechnen, da die
Teuerung im Jahresdurchschnitt 2027 unter 1% erwartet
wird. Die Kaufkraftgewinne dirften damit allerdings spirbar
geringer ausfallen als in den letzten drei Jahren.
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Konjunktur

SCHWEIZER BIP

Sportevent-bereinigt, real, in % ggu. Vorquartal
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SCHWEIZER INDUSTRIE

Wertschopfung, real, indexiert
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KONSUMENTENPREISE

In % gegentber Vorjahr
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Schweizer Wachstumssprung

Der Gegenwind von der Geo- und Handelspolitik bleibt stark.
Dennoch zeigt sich die Weltwirtschaft widerstandsfahig. Die In-
dustrielander wiesen im zweiten Quartal Uberwiegend robuste
Wachstumszahlen auf. Und die Schweiz ragt dabei mit einem
Quartalswachstum des Sportevent-bereinigten BIP von sehr kraf-
tigen 1.5% heraus. Es war das starkste Wachstum seit der Erho-
lung von den Corona-Einschrankungen. Das Ergebnis durfte die
unterliegende Konjunkturdynamik zwar deutlich uberzeichnen.
Denn nahezu die Halfte des Wachstums lieferte die chemisch-
pharmazeutische Industrie, die regelmassig erhebliche Schwan-
kungen aufweist. Abgesehen davon legte die Wertschépfung
aber auch in anderen Industriebranchen und breit abgestitzt im
Dienstleistungssektor zu. Insgesamt weisen die Details auf eine
zuletzt klar verbesserte Konjunkturdynamik hin. Hinzu kommen
Aufwartsrevisionen flr die BIP-Daten der beiden vorhergehenden
Quartale, welche nun einen bereits splrbar dynamischeren Jah-
reswechsel aufzeigen.

Gefestigte Erholung

Fur die zweite Jahreshalfte stehen die Zeichen ebenfalls weiter auf
Wachstum. Die Geschaftserwartungen der Unternehmen fallen
ungeachtet des weiter schwelenden Iran-Konflikts optimistischer
aus. Ein Wermutstropfen dabei ist, dass die Industrieerholung bis-
lang vornehmlich von Grossunternehmen getrieben wird, wah-
rend sich viele kleinere Betriebe noch weiter von einem nachhal-
tigen Aufschwung entfernt sehen. Eine Gegenbewegung bei der
volatilen Wertschopfung des Pharmasektors kénnte das BIP-
Wachstum im dritten Quartal zwar stark dampfen oder sogar ne-
gativ ausfallen lassen. Daruber hinaus konnten die Trockenheit
sowie der tiefe Rheinpegel voribergehend negative Effekte ha-
ben. Blickt man durch die Volatilitat hindurch, zeichnet sich aller-
dings eine Festigung der unterliegenden Wachstumsdynamik ab,
mit immer deutlicheren Aufwartsrisiken flir unsere BIP-
Wachstumsprognose von 0.8% flr dieses Jahr.

Energiepreise legen wieder zu

Die Schweizer Inflation hat nach einer voriibergehenden Beruhi-
gung in den letzten beiden Monaten im August wieder von 0.4%
auf 0.8% zugelegt. Der kraftige Anstieg ist Uberwiegend auf die
erneut hoheren Energiepreise seit dem Scheitern der Waffenruhe
zwischen den USA und dem Iran zurtickzufuhren. Die Kerninfla-
tion bleibt mit 0.4% hingegen sogar etwas tiefer als zu Jahresbe-
ginn, ohne Anzeichen flr nennenswerte indirekte Energiepreisef-
fekte. Der weniger starke Franken lasst allerdings die importierte
Deflation bei Nicht-Energie-GUtern zunehmend auslaufen. Zu-
sammen mit anhaltend erhohten Energiepreisen konnte die Teu-
erung Richtung Jahresende die 1%-Marke Uberschreiten, was an-
gesichts des Energiepreisschocks im Vergleich zu anderen
Landern aber weiterhin ein moderater Ausschlag bleibt.
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Fed wird ungeduldiger

Die amerikanische Notenbank hat ihre Leitzinsen bei den letzten
Sitzungen unverandert belassen. Die Fed-Funds-Zielrate liegt wei-
terhin bei 3.625%. Die Risikobeurteilung der Mitglieder des Of-
fenmarktausschusses (FOMC) hat sich jedoch im Jahresverlauf er-
heblich verandert. Wahrend zu Jahresbeginn die Sorgen vor einer
starkeren Abkuhlung des Arbeitsmarktes dominierten, liegt der
Fokus mittlerweile ganz klar auf der Inflation. Bei der letzten Sit-
zung hat bereits eine Minderheit von drei regionalen Fed-Prasi-
denten fUr eine Zinserhdhung votiert. Die meisten Stimmberech-
tigten gingen allerdings grundsatzlich weiter von einem
abnehmenden Preisdruck aus, nicht zuletzt wegen einem Auslau-
fen der Zolleffekte. Zuletzt fielen die Preisdaten auch etwas mo-
derater aus. Ohne eine weitere Beruhigung konnte die Geduld der
Notenbanker aber allméhlich Uberstrapaziert werden. Auch der
Fed-Vorsitzende stellte bei der Notenbankkonferenz in Jackson
Hole fest, dass sich die Inflation nicht splrbar verlangsamt hat.
Andere sich das nicht bald, habe die Geldpolitik etwas zu tun.

EZB geht auf Nummer sicher

Die Europaische Zentralbank (EZB) sieht bereits seit Jahresmitte
Handlungsbedarf. Die Leitzinsen wurden im Juni ein erstes Mal
angehoben. Mit dem anhaltenden Iran-Konflikt bewertete die
Notenbank die Inflationsrisiken jungst weiter nach oben gerich-
tet. Die Konjunktur zeigt sich gleichzeitig widerstandsfahig. Des-
halb geht die EZB von weiteren indirekten Preiseffekten aus. Zahl-
reiche Ratsmitglieder sehen damit weiteren Handlungsbedarf von
mindestens einem weiteren Sicherheitszinsschritt. Die Konsumen-
tenpreiszahlen weisen bisher aber keine Anzeichen fir starke
Energiepreiseffekte auf. Auch die Verkaufspreiserwartungen ha-
ben sich zuletzt beruhigt. Und vor allem stellt die EZB unverandert
ein nur moderates Lohnwachstum fest, womit sie keinerlei Anzei-
chen fur Zweitrundeneffekte erkennen kann. Dies spricht unver-
andert gegen einen ausgepragten Zinserh6hungszyklus.

SNB im Wartemodus

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) sorgt sich seit dem Beginn
des Iran-Konflikts kaum um die Inflation, womit auch keine Zins-
erhéhung diskutiert wurde. Die Hauptsorgen lagen wahrenddes-
sen bei der globalen Nachfrage und dem Wechselkurs. Deshalb
bleibt die SNB bereit, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenie-
ren. Die Widerstandsfahigkeit der Weltwirtschaft und vor allem
die Ausweitung der erwarteten Zinsdifferenzen zur Eurozone und
den USA haben den Franken allerdings weniger stark werden las-
sen. In realer Rechnung weist der Franken sowohl gegeniiber
dem Euro als auch dem USD aktuell seit der Pandemie keine Auf-
wertung mehr auf. Damit besteht derzeit weder am Devisenmarkt
noch bei den Leitzinsen Handlungsbedarf. Die SNB befindet sich
in einer sehr guten Ausgangslage und kann abwarten. Sollte die
europdische Wirtschaft inklusive der Schweiz ihren Erholungskurs
fortsetzen, konnte sich aber im nachsten Jahr allméahlich ein Fens-
ter flr einen zumindest leicht positiven SNB-Leitzins 6ffnen.
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Schweizer Branchen

WERTSCHOPFUNG IM TERTIARSEKTOR

Beitrage zum realen Wachstum gegenuber Vorquartal
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BESCHAFTIGUNGSWACHSTUM
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ARBEITSMARKTAUSSICHTEN

KOF-Beschaftigungsausblick fur die nachsten drei Monate, Saldo
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Dienstleistungsbranchen

Verarbeitendes Gewerbe (ohne Chemie/Pharma)

Quelle: KOF, Raiffeisen Economic Research

Robustes Wachstum im Dienstleistungssektor

Nach dem verhaltenen Jahresauftakt hat der Dienstleistungs-
sektor im zweiten Quartal an Schwung gewonnen. Dazu tru-
gen sowohl die wieder etwas starkere Konsumdynamik als
auch die Belebung der Industriekonjunktur bei. Von den hohe-
ren Konsumausgaben profitierten insbesondere der Detailhan-
del und konsumnahe Dienstleistungen wie das Gastgewerbe.
Von der starkeren Industrieproduktion durften der Grosshan-
del, der Transport- und Logistiksektor sowie einzelne unter-
nehmensnahe Dienstleistungen profitiert haben. Insgesamt
war das Wachstum breit abgestutzt. Gegenuber dem Vorjah-
resquartal nahm die Wertschépfung des Dienstleistungssek-
tors um 1.7% zu. Dies entspricht in etwa dem langfristigen
Durchschnitt. Kurzfristig spricht einiges fur eine weiterhin ro-
buste Entwicklung des Tertiarsektors. Voraussetzung daflr
sind eine anhaltend solide Konsumnachfrage und eine weitere
Festigung der Industrieerholung.

Beschéaftigungswachstum gewinnt an Breite

Das Beschaftigungswachstum blieb im zweiten Quartal das
dritte Mal in Folge robust. Die Zahl der Vollzeitaquivalente
nahm gegenuUber dem Vorquartal saisonbereinigt um 0.6% zu.
Im Vorjahresvergleich erhohte sie sich um knapp 2% bezie-
hungsweise rund 83'000. Davon entfielen etwa 21'000 auf
staatsnahe Branchen, insbesondere auf das Gesundheits- und
Heimwesen. Den starksten Wachstumsbeitrag leisteten jedoch
die unternehmensnahen Dienstleistungen mit rund 33000 zu-
satzlichen Vollzeitaquivalenten. Dazu gehéren etwa Architek-
tur- und Ingenieurbiros, die von der robusten Baukonjunktur
profitieren. Haupttreiber innerhalb der unternehmensnahen
Dienstleistungen war allerdings die Temporararbeit mit rund
20'000 zusatzlichen Vollzeitaquivalenten, was einem Wachs-
tum von 5% entspricht. Dies deutet auf eine anziehende Ar-
beitskraftenachfrage hin, zugleich bleiben die Unternehmen
bei Festanstellungen offenbar noch zuriickhaltend.

Nur in wenigen Branchen war die Beschaftigung ricklaufig,
darunter im IT-Sektor, im Versicherungswesen und in der Ho-
tellerie. Im verarbeitenden Gewerbe nahm die Beschaftigung
hingegen wieder zu und lag im zweiten Quartal um 0.8% Uber
dem Vorjahresniveau. Der Anstieg war vor allem auf den Che-
mie- und Pharmasektor sowie den Maschinenbau zurlickzu-
fUhren. Inzwischen haben sich die Beschaftigungsaussichten
aber auch ausserhalb der Chemie- und Pharmaindustrie aufge-
hellt. Im August Uberwog im restlichen verarbeitenden Ge-
werbe erstmals seit 2023 wieder knapp der Anteil der Unter-
nehmen, die fur die kommenden drei Monate einen
Personalaufbau erwarten.
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EUR/CHF

Mit mehr als 94 Rappen war der Euro im August zeitweise so teuer wie zuletzt vor Jah-
resfrist. Aufwind bescherten ihm die Zinserwartungen der Marktteilnehmer. Angesichts
der zahen Inflation gehen sie davon aus, dass die Europaische Zentralbank (EZB) ihre Leit-
zinsen weiter anheben wird. Die Schweizerische Nationalbank (SNB) indes durfte erst
2027 Uber héhere Zinsen nachdenken. Wir sind allerdings der Ansicht, dass die EZB ihre
Geldpolitik weniger stark straffen wird, als der Markt einpreist. Zudem spricht das unsi-
chere Umfeld fir eine erhdhte Nachfrage nach dem Schweizer Franken. Wir sehen das
Wahrungspaar EUR/CHF auf Jahressicht bei 0.92.

USD/CHF

Die US-Staatsverschuldung hat die Marke von 40 Billionen US-Dollar geknackt. Eine
Trendwende ist nicht in Sicht. Fed-Chef Kevin Warsh hat derweil in Jackson Hole seinen
Willen, die Inflation zu bekdmpfen betont. Aus diesem Grund preist der Markt fir Sep-
tember mit einer Wahrscheinlichkeit von uber 50% eine Leitzinserhéhung ein. Der
USD/CHF-Kurs hat sich zuletzt seitwarts bewegt. Auf 12-Monatssicht rechnen wir aber
mit einer Abwertung des Dollars. Denn als sicherer Kapitalhafen profitiert der Franken
von dem Risikoumfeld. Zudem durfte die Fed, anders als die SNB, mittelfristig ihren Leit-
zins stabil halten, womit sich der Zinsnachteil der helvetischen Valuta etwas reduziert.

EUR/USD

Der Euro hat sich im vergangenen Monat gegenuber dem US-Dollar um 0.8% verteuert.
Dabei profitierte er von den Sorgen der Marktteilnehmer bezliglich der rasant steigenden
US-Staatschulden. Zudem erwartet der Markt, dass die EZB ihre Leitzinsen starker anhe-
ben wird als die Notenbank Fed, wodurch sich der gegenwartige Zinsnachteil der Ein-
heitswahrung verringern wirde. Wegen der strukturellen Probleme der Eurozone erach-
ten wir das Aufwartspotenzial jedoch als limitiert. Zudem halten wir die Zinserwartungen
an die EZB fUr (iberzogen. Entsprechend prognostizieren wir den EUR/USD-Kurs auf Jah-
ressicht bei 1.18.

GBP/CHF

Trotz des unsicheren Marktumfeldes ist die Risikoaversion vieler Investoren gering. Sie
ziehen hoher verzinste Wahrungen dem Franken vor. Davon profitiert das Pfund Sterling.
Dieses prasentierte sich im August gegenuber der helvetischen Wahrung zwar volatil,
unter dem Strich hat es seinen Aufwartstrend aber fortgesetzt (+0.6%). Auf Seiten des
britischen Pfunds ist unserer Ansicht nach zu viel Optimismus eingepreist. Insbesondere
dirfte die Bank of England (BoE) wegen der schwachelnden Wirtschaft ihre Geldpolitik
weniger stark straffen, als vom Markt erwartet wird. Wir rechnen daher mittelfristig mit
einem tieferen GBP/CHF-Kurs.

JPY/CHF*

Im Zuge der gemeinsamen Intervention von USA und Japan am Devisenmarkt markierte
der Yen Anfangs August zum Schweizer Franken den hochsten Stand seit Dezember
2025. Im Monatsverlauf brockelten die vorangegangenen Kursgewinne allerdings wieder
ab, es resultierte ein Minus von 1.3%. Grund dafir ist in erster Linie die Bank of Japan
(BoJ). Wegen des nach wie vor stotternden Wirtschaftsmotors wird sie ihre Geldpolitik
nur langsam mit weiteren Zinserhéhungen normalisieren. Zugleich diirfte die Fiskalpolitik
expansiv bleiben. Vor diesem Hintergrund sehen wir beim JPY/CHF-Kurs mittelfristig kaum
Aufwartspotenzial.

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 1.0 1.3 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 3.0
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 3.4 25
China 0.2 0.2 0.1 1.1 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 0.25
EUR 3.00 2.00 2.25 2.50 2.50
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 1.25 1.50

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

2024 2025 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
CHF 0.27 0.28 0.44 0.40 0.50
EUR (Deutschland) 2.36 2.85 3.38 3.00 3.00
usD 4.57 4.17 4.80 4.50 4.50
JPY 1.09 2.06 2.93 2.80 2.60
Wechselkurse (Jahresende)

2024 2025 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
EUR/CHF 0.94 0.93 0.94 0.93 0.92
USD/CHF 0.90 0.79 0.81 0.80 0.78
JPY/CHF (x 100) 0.58 0.51 0.53 0.51 0.52
EUR/USD 1.04 1.17 1.16 1.16 1.18
GBP/CHF 1.14 1.07 1.10 1.06 1.04
Rohstoffe (Jahresende)

2024 2025 Aktuell*** Prognose 3M Prognose 12M
Rohol (Brent, USD/Barrel) 75 61 100 85 70
Gold (USD/Unze) 2'625 4319 4’405 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).
***09.09.2026
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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 1.4 1.3 1.8 0.8 1.3
Privater Konsum 4.9 1.3 2.1 1.7 1.0 1.5
Staatlicher Konsum -0.6 1.2 2.0 -0.6 1.3 0.8
AusrUstungsinvestitionen 4.7 3.5 0.6 3.7 0.0 2.0
Bauinvestitionen -6.9 -1.5 -1.4 2.9 1.1 1.6
Exporte 5.8 -1.1 3.3 3.4 3.0 25
Importe 6.6 1.6 3.4 5.8 2.0 3.0
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
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