PROGNOSE SCHWEIZ

Konjunkturprognose

Prognose Schweiz

Das Jahr 2025 ist durch eine erhebliche Volatilitdt der
Aussenhandels- und BIP-Daten geprdgt. Auf das Uber-
durchschnittliche Wachstum des 1. Quartals (0,8 %)
folgte die erwartete Gegenbewegung. Im 2. Quartal
wuchs die Schweizer Wirtschaft nur noch schwach
(0,2 %); im 3. Quartal ging das BIP der Schweiz erheblich
zuriick (0,5 %) und kam dennoch tber dem Niveau ein
Jahr zuvor zu liegen.

Der BIP-Rickgang des 3. Quartals ist nicht mit dem Be-
ginn eines breiten gesamtwirtschaftlichen Einbruchs
gleichzusetzen. Das negative Quartalsergebnis geht
hauptséachlich auf eine Kontraktion im chemisch-pharma-
zeutischen Gewerbe zurlick. Dieses hatte ab An-
fang 2024 einige Quartale mit einem soliden Wachstum
erlebt. Zudem waren im vergangenen Frihjahr die Ex-
porte von Pharmazeutika in die USA sprunghaft angestie-
gen, wohl im Zusammenhang mit Vorzieheffekten ange-
sichts der US-Zollpolitik, was die Wertschopfung der
Branche zu Beginn des Jahres stiitzte.

Allerdings vermitteln gewisse Dienstleistungsbranchen
und die Binnennachfrage ein durchwachsenes Konjunk-
turbild. Die Wertschopfung im Dienstleistungssektor ist
zum zweiten Mal in Folge schwécher gewachsen als im
historischen Mittel; die inldndische Endnachfrage wurde
ausschliesslich durch den privaten Konsum gestitzt,
wdhrend die Investitionen erneut zuriickgingen. Damit
expandierte sie in der Summe nur schwach.

Fir das laufende 4. Quartal stehen harte Daten bislang
im Wesentlichen fir den Monat Oktober zur Verfligung.
Basierend darauf sowie auf verschiedenen Konjunkturin-
dikatoren zeichnet sich aus heutiger Perspektive ein
Wachstum des BIP im Schlussquartal des Jahres ab. So
deutete etwa die wdchentliche Wirtschaftsaktivitat bis
zur Kalenderwoche 48 auf ein positives Quartalsergeb-
nis.%

1% www.seco.admin.ch/wwa

Die Absichtserklarung Schweiz - USA vom 14. November
mit einer Senkung des landerspezifischen Zusatzzolls auf
Schweizer Produkte auf maximal 15 % stellt eine erhebli-
che Erleichterung fur direkt betroffene Unternehmen
und Wirtschaftsbereiche dar, etwa in der MEM- und in
der Uhrenindustrie. Damit fallt im US-Markt ein gewich-
tiger Wettbewerbsnachteil gegenliber Unternehmen in
der EU und anderen Landern weg. Die Planungssicherheit
wird gestarkt. Allerdings bleibt auf dem US-Markt ein ge-
wisser preislicher Wettbewerbsnachteil gegentber loka-
len Produzenten bestehen. Zudem ist der Schweizer
Franken im historischen Vergleich weiterhin hoch bewer-
tet.

Auch global hat sich durch die verschiedenen Verhand-
lungsergebnisse im Bereich der Handelspolitik die Lage in
den vergangenen Monaten etwas beruhigt.?° Weder die
US-Zolle noch die handelspolitische Unsicherheit sind al-
lerdings auf die tieferen Niveaus zuriickgekehrt, die bis
Anfang 2025 zu beobachten waren. Zudem bleiben die
Ergebnisse sektoraler Untersuchungen der US-Administ-
ration abzuwarten; daneben kiindigte die Europaische
Union an, ihre Zolle auf Stahl zu erhéhen sowie die zoll-
freien Kontingente zu reduzieren.

Fir die vorliegende Prognose wird die technische An-
nahme getroffen, dass die Z6lle international auf dem ak-
tuellen Niveau verharren und dass eine erneute Eskala-
tion des Handelskonflikts ausbleibt.?! Unter dieser Vo-
raussetzung geht die Expertengruppe davon aus, dass
sich die Weltnachfrage aus Sicht der Schweiz in den kom-
menden Quartalen nur moderat entwickelt (Abbil-
dung 29).%?

20 Beispielsweise ist der Trade Uncertainty Index fir die USA zuriickgegangen, nach den Rekordwerten des vergangenen Frihjahrs.

21 Finalisierung der Prognose am 5. Dezember 2025.

22 Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes: siehe https://www.seco.admin.ch/konjunkturprognosen.
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Abbildung 29: Weltnachfrage, Wachstumsbeitrage
BIP der wichtigsten Handelspartner der Schweiz, export-
gewichtet, real, saisonbereinigt, ggii. Vorjahr, in Prozent-
punkten; ab 2025: Annahmen

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
miEuroraum "USA miChina mUbrige —Total (Veranderung in %)

Quellen: Statist. Amter, OECD, IWF, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Fir die Schweiz erwartet die Expertengruppe fur 2025
ein BIP-Wachstum von 1,4 % (Prognose von Oktober:
1,3 %; Abbildung 30, Tabelle 4). In diesem Resultat spie-
gelt sich die Erwartung, dass die Schweizer Wirtschaft im
Schussquartal des Jahres zu einem Wachstum zurick-
kehrt. Fir 2026 erhoht die Expertengruppe ihre Wachs-
tumsprognose leicht auf 1,1 % (Prognose von Oktober:
0,9 %). Damit sind die Aussichten fiur die Schweizer Wirt-
schaft Uber die ndchsten Quartale vergleichbar mit der
Prognose der Expertengruppe vom vergangenen Juni, als
die US-Zélle bei 10 % lagen.?

Abbildung 30: BIP-Prognose, Sportevent-bereinigt
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorjahr in %
6
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Quellen: SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Far 2026 ist sowohl fur die Waren- als auch fur die
Dienstleistungsexporte ein Wachstum zu erwarten. Aller-
dings durfte jenes der Warenexporte deutlich unter-
durchschnittlich ausfallen. Die Aussichten fir die Schwei-
zer Exportwirtschaft haben sich hinsichtlich der US-Zolle
zwar verbessert. Die erwartete, lediglich moderate
Wachstumsdynamik im Ausland sowie die hohe Bewer-
tung des Frankens wirken sich aber weiterhin bremsend
aus. Insgesamt sollte der Aussenhandel im kommenden

2 Prognose von Juni: 1,3 % 2025, 1,2 % 2026.
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Jahr einen moderaten, aber positiven Wachstumsimpuls
liefern (Abbildung 31).

Abbildung 31: Wachstumsbeitrage zum BIP
Real, saisonbereinigt, ggli. dem Vorjahr, in Prozentpunkten; ab
2025: Prognosen
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Quellen: SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

Wie in den vorangegangenen Prognosen ist davon auszu-
gehen, dass die Binnennachfrage das Wachstum auch im
kommenden Jahr massgeblich tragt. Im Zuge steigender
Exporte sollte sich die Auslastung der industriellen Pro-
duktionskapazitaten verbessern, was die Investitionsta-
tigkeit stutzt. Zudem lassen die Baubewilligungen einen
Anstieg der Bautatigkeit erwarten, auch angesichts der
tiefen Leerstandsquote und des niedrigen Zinsniveaus.

Grosste Wachstumsstiitze dirfte aber der private Kon-
sum bleiben. Die Inflation hat zuletzt deutlich nachgege-
ben. Im November lag sie bei 0,0 %, nach lediglich 0,1 %
im Oktober, was im Zusammenhang mit preisdampfen-
den Effekten bei den Energietrdgern sowie den (vorwie-
gend importierten) Industriegitern steht. Auch fur die
kommenden Monate ist mit tiefen Inflationsraten zu
rechnen; die Expertengruppe erwartet sowohl fiir 2025
als auch fur 2026 jahresdurchschnittliche Inflationsraten
von 0,2 % (Prognose von Oktober: 0,2 % 2025, 0,5 %
2026). Die tiefe Inflation stitzt die realen Haushaltsein-
kommen. Damit dirften sich die privaten Konsumausga-
ben solide entwickeln, obwohl sich der Arbeitsmarkt im
Zuge der unterdurchschnittlichen Wachstumsdynamik
weiter abkUhlt: Fir 2026 erwartet die Expertengruppe
eine Arbeitslosenquote von jahresdurchschnittlich 3,1 %,
nach 2,8 % im laufenden Jahr (Prognose von Oktober:
3,2 % 2026 nach 2,9 % 2025).

Flr 2027 ist eine moderate Beschleunigung der Welt-
nachfrage zu erwarten; das europaische Ausland und ins-
besondere Deutschland sollten sich allmahlich von der
gegenwartigen Schwachephase erholen. Dies wirde
auch die Schweizer Exportwirtschaft stltzen. Damit
durfte sich das Wachstum der Schweizer Wirtschaft im
Zuge einer moderat anziehenden Investitionsdynamik
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auf 1,7 % normalisieren, dies bei einer jahresdurch-
schnittlichen Inflation von 0,5 %. Die Arbeitslosenquote
sollte im Jahresdurchschnitt 2027 auf 2,9 % zuriickge-
hen.

Bei einer Prognose des nicht Sportevent-bereinigten BIP-
Wachstums missen zusétzlich die grossen internationa-
len Sportevents berlcksichtigt werden, welche von Orga-
nisationen mit Sitz in der Schweiz durchgefihrt werden.
Diese Events finden Ublicherweise in den geraden Kalen-
derjahren statt und erhéhen dann das BIP-Wachstum der
Schweiz. In den ungeraden Kalenderjahren treten ent-
sprechende Gegeneffekte ein.

Basierend auf aktuellen Daten und auf den vorliegenden
Budgets der Sportorganisationen ist davon auszugehen,
dass 2025 das Wachstum des nicht Sportevent-bereinig-
ten BIP um 0,2 Prozentpunkte tiefer sein wird als jenes
des Sportevent-bereinigten BIP (Abbildung 32).2* Im
Jahr 2026 finden die Fussball-Weltmeisterschaft (Fifa) in
den USA, Kanada und Mexiko sowie die Olympischen
Winterspiele (IOC) in Mailand statt. In der Prognose wird

Risiken

Trotz einer gewissen Beruhigung bleibt die Unsicherheit
im Zusammenhang mit der internationalen Wirtschafts-
und Handelspolitik und ihren makrodkonomischen Aus-
wirkungen gross, etwa aufgrund zusatzlicher sektoraler
Z6lle der USA und der EU, welche den Aussenhandel
bremsen wirden. Umgekehrt ware im Zuge einer weite-
ren Entspannung in der internationalen Handelspolitik
eine gunstigere Entwicklung zu erwarten.

Daneben bleiben weitere Konjunkturrisiken bestehen.
Eine Verschlechterung des internationalen Umfelds kann
nicht ausgeschlossen werden. Das Risiko von Korrekturen

davon ausgegangen, dass diese Ereignisse einen Wachs-
tumsbeitrag von 0,3 Prozentpunkten generieren. 2027
ist dann mit einer entsprechenden Gegenbewegung,
d. h. mit einem Sportevent-Effekt in Héhe von -0,3 Pro-
zentpunkten, zu rechnen.

Abbildung 32: Sportevent-Effekt

Differenz zwischen dem BIP-Wachstum (nicht Sportevent-
bereinigt) und dem Wachstum des Sportevent-bereinigten
BIP, in Prozentpunkten; ab 2025: Prognosen
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Quellen: SECO, Expertengruppe Konjunkturprognosen

an den Finanzmarkten bleibt erhoht. Die Risiken im Zu-
sammenhang mit der globalen Verschuldung, insbeson-
dere von Staaten, haben weiter an Bedeutung gewonnen.
Zudem bestehen nach wie vor Bilanzrisiken bei Finanzin-
stitutionen sowie Risiken an den Immobilienmarkten.
Auch geopolitische Risiken existieren weiterhin, insbeson-
dere im Zusammenhang mit den bewaffneten Konflikten
in der Ukraine und im Nahen Osten. Bei einer Materiali-
sierung verschiedener Risiken ware mit weiterem Aufwer-
tungsdruck auf den Schweizer Franken zu rechnen.

24 Die Sportevent-Bereinigung wurde im Zuge der « Benchmark »-Revision 2025 methodisch weiterentwickelt. Weiterflihrende Informationen finden sich

unter www.seco.admin.ch/bip im Reiter « Dokumente ».
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Tabelle 4: Konjunkturprognosen Schweiz, Dezember 2025%°
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, Beitrdge in Prozentpunkten,
BIP und Komponenten: real, saisonbereinigt

2024 2025~ 2026~ 2027~
Bruttoinlandprodukt (BIP) und Komponenten, Sportevent-bereinigt”™
BIP 1.2 14  (1.3) 11 (0.9) 1.7
Privater Konsum 24 1.5 (1.4) 1.5 (1.3) 1.5
Staatskonsum 1.3 1.3 (1.5) 04 (0.4) 0.4
Bauinvestitionen -14  -05 (-0.1) 16 (1.8) 1.8
Ausristungsinvestitionen 1.2 -08 (09 07 (0.5) 2.2
Warenexporte 2.7 22 (23 1.2 (-0.5) 3.9
Dienstleistungsexporte 3.6 20 (2.0) 25 (2.5) 2.5
Warenimporte 4.2 51 (3.6) 00 (-1.0) 3.5
Dienstleistungsimporte 29 12 (-1.5) 3.1 (3.0) 3.5
Beitrige zum BIP-Wachstum, Sportevent-bereinigt”
Inléndische Endnachfrage 1.4 0.7 (0.7) 1.0 (0.9) 1.3
Aussenhandel 0.0 0.1 (0.6) 03 (-0.1) 0.3
Arbeitsmarkt und Preise
Vollzeitdquivalente Beschaftigung 1.3 0.1 (04) 02 (0.2) 0.8
Arbeitslosengquote in % 24 28 (29 341 (3.2) 2.9
Landesindex der Konsumentenpreise 1.1 0.2 (0.2) 0.2 (0.5) 0.5
BIP, nicht Sportevent-bereinigt 1.4 1.2 (1.1) 1.4  (1.2) 1.4

" Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes vom 15.12.2025. Prognosen vom 16.10.2025 in
Klammern.

" Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Dienstleistungsexporte, Dienstleistungsimporte, Aussenhandel.
Quellen: BFS, SECO

Tabelle 5: Internationale und monetire Rahmenbedingungen, Dezember 2025%°
Ohne gegenteilige Angabe Veranderungen in %, BIP und Weltnachfrage: real, saisonbereinigt

2024 2025 * 2026 * 2027~

BIP international
Vereinigte Staaten 28 1.8 (1.8) 1.7 (1.7) 2.0
Euroraum 0.8 14 (1.3) 1.1 (1.1) 14
Deutschland -0.5 03 (0.3) 1.0 (1.0) 1.5
Vereinigtes Kdnigreich 1.1 1.4 (1.3) 1.3 (1.3) 1.4
Japan -0.2 1.4 (1.2) 0.6 (0.6) 0.7
Bric-Lander 52 5.1 (4.8) 4.4 (4.1) 4.4
China 50 5.0 (4.8) 4.4 (4.1) 4.3
Weltnachfrage 1.7 1.8 (1.7) 1.5 (1.5) 1.8
Erddlpreis in USD pro Fass Brent 805 692 (70.1) 629 (66.2) 63.0

Schweiz

Saron in % 1.3 0.1 (0.1) 0.0 (0.0) 0.0
Rendite 10-jahrige Staatsanleihen in % 0.6 0.3 (0.4) 0.3 (0.5) 0.5
Realer Wechselkursindex 0.9 14 (1.4) 14 (1.4) 0.0

" Annahmen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes vom 15.12.2025. Annahmen vom 16.10.2025 in
Klammern.
Quellen: SECO, entsprechende statistische Institutionen

% Warenexporte und -importe sowie Wachstumsbeitrag des Aussenhandels: ohne Wertsachen.
% Bric-Lander: Gewichtetes Aggregat des BIP zu Kaufkraftparitaten (IWF) von Brasilien, Russland, Indien, China.
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