Wirtschaftslage Schweiz

Uberblick

Im 3. Quartal 2025 ist das Sportevent-bereinigte BIP der
Schweiz um 0,5 % zurlckgegangen, nach einem verhalte-
nen Wachstum von 0,2 % im Vorquartal (Abbildung 1).%2

Abbildung 1: BIP
Real, saison- und Sportevent-bereinigt, Niveau in Mrd. Fran-
ken
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Das negative 3. Quartal ist im Kontext der erhéhten Da-
tenvolatilitat im bisherigen Jahresverlauf zu interpretie-
ren. Auf starke Anstiege der Exporte von chemisch-phar-
mazeutischen Produkten folgte eine entsprechende
Kompensation. Im 3. Quartal trug die chemisch-pharma-
zeutische Industrie entsprechend auch massgeblich zum
Rickgang des BIP bei sowie zum negativen Aussenbei-
trag.? Daneben lastete ein nicht konjunkturell bedingter
Wertschopfungsrickgang in der Energieproduktion auf
dem Quartalsergebnis des Industriesektors. Schliesslich
bremsten ab August die US-Zusatzzélle in Hohe von 39 %
die betroffenen Exportrubriken, etwa im Bereich der Ma-
schinen und der Prézisionsinstrumente.*

Das unterdurchschnittliche Wachstum des Dienstleis-
tungssektors vermochte den Wertschépfungsriickgang
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im Industriesektor nicht zu kompensieren. Dies wider-
spiegelt sich am Arbeitsmarkt. Die Beschaftigung ging im
Industriesektor zuriick und stagnierte bei den Dienstleis-
tungen. Vorausschauende Arbeitsmarktindikatoren las-
sen fur die nahe Zukunft keine Aufhellung erwarten.

Generell stellt sich die Stimmungslage aktuell heterogen
dar. So verharrt die Schweizer Konjunkturstimmung wei-
terhin deutlich unter dem langfristigen Mittel (Abbil-
dung 2). Andere Indikatoren haben sich am aktuellen
Rand hingegen erheblich aufgehellt; auch der wochentli-
che Index der Wirtschaftsaktivitat war zuletzt aufwarts-
gerichtet.

Abbildung 2: Konjunkturstimmung Schweiz
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Die jungst von den USA angekiindigte Begrenzung des
landerspezifischen Zusatzzolls auf Schweizer Produkte
auf maximal 15 %° stellt eine erhebliche Erleichterung fir
direkt betroffene Unternehmen und Wirtschaftsbereiche
dar, etwa in der MEM- und in der Uhrenindustrie. Damit
fallt im US-Markt ein gewichtiger Wettbewerbsnachteil
gegeniber Unternehmen in der EU und anderen Landern
weg. Die Planungssicherheit wird gestarkt. Allerdings

1 Damit bestatigt sich die Schnellschatzung vom 17. November. Nicht Sportevent-bereinigt: —0,5 % im 3. Quartal, nach +0,2 % im 2. Quartal.

2 Im Folgenden werden Veranderungsraten gg. dem Vorquartal der realen, saison- und kalenderbereinigten sowie (wo zutreffend) Sportevent-bereinigten
volkswirtschaftlichen Aggregate beschrieben. Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Branchenaggregat « Kunst, Unterhaltung und Erholung »,
Dienstleistungsexporte und -importe. Redaktionsschluss Kapitel « Wirtschaftslage Schweiz »: 22. November 2025.

3 Aussenbeitrag unter Ausschluss der Wertsachen, welche nicht direkt BIP-relevant sind.

4 Bezogen auf nominale Daten, da keine landerspezifischen Deflatoren fiir die Berechnung realer Daten zur Verfligung stehen.

5> https://www.news.admin.ch/de/newnsb/EUhpFWGrZhLKPQaSuslrb.
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BRUTTOINLANDPRODUKT

bleibt die globale Wirtschaftslage herausfordernd. Die
aktuellen Daten aus dem europdischen Umland zeigen
eine verhaltene Wachstumsdynamik an.®

Bruttoinlandprodukt

Produktion

Im 3. Quartal 2025 schrumpfte das Sportevent-berei-
nigte Bruttoinlandprodukt (BIP) der Schweiz um 0,5 %,
nach +0,2 % im 2. Quartal 2025 (Abbildung 1 sowie S. §;
nicht Sportevent-bereinigt: -0,5 %).

Das chemisch-pharmazeutische Gewerbe (-7,9 %) trug
im 3. Quartal massgeblich zum BIP-Rickgang bei. Diese
Entwicklung ist im Kontext der Volatilitat des Aussenhan-
dels in den vergangenen Quartalen einzuordnen. Auf
starke Anstiege der Ausfuhren chemisch-pharmazeuti-
scher Produkte, gepragt auch von Vorzieheffekten im Zu-
sammenhang mit der US-Handelspolitik, folgte in den
vergangenen Monaten eine Kompensation. In den Ubri-
gen Branchen des verarbeitenden Gewerbes (+0,6 %)
nahm die Wertschopfung indessen leicht zu. Die Um-
satze der einzelnen Branchen entwickelten sich abermals
heterogen. Positiv verliefen sie in der Fahrzeug- und Ma-
schinenindustrie. Umsatzrickgange verzeichneten hin-
gegen die Bereiche der Datenverarbeitungsgerate und
Uhren, der elektrischen Ausriistungen sowie der Metall-
verarbeitung (Abbildung 3).

Abbildung 3: Umsatze in der Industrie
Nominal, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal:
grin = positiv; rot = negativ
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Die bisher verfligbaren Indikatoren fir das 4. Quartal
deuten weiterhin auf eine verhaltene Entwicklung im
verarbeitenden Gewerbe. Beispielsweise verharrte der
PMI Industrie im Oktober unter der Wachstumsschwelle

von 50 Punkten; er signalisiert damit keine klare Erho-
lungstendenz.” Positiv zu werten ist, dass sich die Waren-
exporte im Oktober stabilisierten, insgesamt bleibt die
Exportdynamik aber schwach.® Entsprechend ist die
Stimmung bei den exportorientierten Unternehmen wei-
terhin gedampft. Nach dem Einbruch im August hat sich
der KOF-Geschéftslageindikator zuletzt wieder etwas
aufgehellt, er liegt aber weiterhin unter dem Niveau der
Vormonate.® Aus den Umfragen der KOF geht hervor,
dass sich insbesondere die Erwartungen fir Auftragsein-
gange verbessert haben. Die Erwartungen bezlglich der
Exporte hingegen bleiben zurlickhaltend. Ein grosser An-
teil der Unternehmen (mehr als 60 %) nennt immer noch
eine ungenigende Nachfrage als wichtigsten limitieren-
den Produktionsfaktor (Abbildung 4).

Abbildung 4: Indikatoren zur Industrieentwicklung
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Im Baugewerbe (-0,6 %) ging die Wertschépfung im
3. Quartal erneut zuriick. Sowohl im Hochbau als auch im
Tiefbau waren die Umséatze rucklaufig. Stttzend wirkte
indessen das Ausbaugewerbe. In der zuletzt stark volati-
len Energiebranche (-13,9 %) zeigte sich im 3. Quartal
eine nicht konjunkturell bedingte Schwéache: Zwischen
Juli und September kam es bei drei der vier verbleiben-
den Atomkraftwerke zeitweise zu Produktionsunterbre-
chungen. In der Summe lieferte der 2. Sektor einen deut-
lich negativen Beitrag in der Héhe von -0,8 Prozentpunk-
ten zum BIP-Wachstum.

6 Gemass Schnellschatzung vom 14. November. Fir die USA stehen derzeit aufgrund des « government shutdown » keine aktuellen BIP-Daten zur Verfugung.
7 https://www.procure.ch/magazin/artikel/pmi-oktober-2025-industrie-trotzt-schwierigem-umfeld-1.

8 https://www.news.admin.ch/de/newnsb/NkbkVN4NmCHvgR7RNpkiS.

9 https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/kof-news/2025/09/kof-geschaeftslage-situation-bleibt-angespannt.html.

2 Konjunkturtendenzen SECO | Winter 2025/2026


https://www.procure.ch/magazin/artikel/pmi-oktober-2025-industrie-trotzt-schwierigem-umfeld-1
https://www.news.admin.ch/de/newnsb/NkbkVN4NmCHvqR7RNpkiS
https://kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/kof-news/2025/09/kof-geschaeftslage-situation-bleibt-angespannt.html

Der Dienstleistungssektor expandierte im 3. Quar-
tal 2025 nur unterdurchschnittlich, die einzelnen Bran-
chen entwickelten sich heterogen. Das finfte Quartal in
Folge verzeichnete der Handel (+1,6 %) ein positives
Quartalswachstum. Der Detailhandel (-0,1 %) stagnierte
indessen praktisch. Wahrend die Umsatze im Bereich
« Treibstoffe » zurlickgingen, stiegen sie in den Ubrigen
Sparten an (Abbildung 5). Gemass der KOF-Umfrage von
Oktober im Detailhandel sind die Detailhdndler wieder
etwas zuversichtlicher als in den beiden Vormonaten,
was die Umsatzentwicklung in der nahen Zukunft betrifft.

Abbildung 5: Detailhandelsumsatze
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Im Gastgewerbe (+1,4 %) nahm die Wertschépfung im
3. Quartal zu. Die Hotels verzeichneten sowohl bei den
inlandischen wie auch den auslandischen Gasten einen
Anstieg der Logierndchte. Damit in Einklang nahm der
Personentransport zu. Die Transportbranche (-0,1 %) als
Ganzes verzeichnete jedoch einen Rickgang, da auf-
grund der verhaltenen Industrieentwicklung die trans-
portierten Frachtmengen insgesamt bescheiden blieben.
Diese Entwicklung setzte sich bis zuletzt im Oktober fort.

Die Ubrigen Dienstleistungsbereiche entwickelten sich
gemischt (Abbildung 6). Getragen von einem Anstieg
beim Zins- und Kommissionsgeschaft, nahm die Wert-
schopfung der Finanzdienste (+3,6 %) Uberdurchschnitt-
lich stark zu. Auch das Gesundheits- und Sozialwesen
(+0,5 %) sowie die Kommunikationsbranche (+0,8 %) ver-
zeichneten Wertschépfungszuwéchse. Hingegen ging die
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Wertschépfung bei den unternehmensnahen Dienstleis-
tungen (-0,6 %) das zweite Quartal in Folge zurtck. Eben-
falls rucklaufig war die Wertschopfung in der 6ffentlichen
Verwaltung (-0,6 %).

Abbildung 6: Wertschépfung Dienstleistungsbranchen
Real, saisonbereinigt, 1. Quartal 2022 = 100
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Die Effekte der grosseren internationalen Sportveran-
staltungen des Jahres 2024 sind bereits im 1. Quar-
tal 2025 ausgelaufen, und im laufenden Jahr finden keine
solchen Events statt. Entsprechend fallt die Wachstums-
rate des Sportevent-bereinigten BIP im 3. Quartal gleich
aus wie jene des nicht Sportevent-bereinigten BIP (Abbil-
dung 7).

Abbildung 7: BIP und internationale Sportgrossanlasse
Real, saisonbereinigt, Veranderung zum Vorquartal in %
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Verwendung

Konsum

Der private Konsum wuchs im 3. Quartal um durch-
schnittliche 0,4 %, &hnlich wie im Vorquartal (Abbil-
dung 8 sowie S. 9 .)°.

Fir die bedeutenden Rubriken « Gesundheit » sowie
« Wohnen und Energie » wurde mehr ausgegeben. Zu-
dem stieg die Nachfrage in den Detailhandelsrubriken
insgesamt an, wobei insbesondere Nahrungsmittel und
Mobiliar Uberdurchschnittliche Zuwachse verzeichneten.
Auch die Ausgaben fir Transport entwickelten sich im
Zuge steigender Bahn- und Flugverkehrszahlen positiv.
Die Auslagen fir Restaurantbesuche und Beherber-
gungsdienste nahmen ebenfalls weiter zu, was sich in ei-
nem Anstieg der Logiernachte inldndischer Gaste wider-
spiegelte. Hingegen gaben die Konsumentinnen und Kon-
sumenten weniger fir Freizeit, Sport und Kultur aus.

Abbildung 8: Privater Konsum
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Vor dem Hintergrund der Konjunkturentwicklung und
des anspruchsvollen handelspolitischen Umfelds hat sich
die Schweizer Konsumentenstimmung im Oktober ver-
schlechtert (Abbildung 9).1' Die Stimmungseintribung
geht dabei massgeblich auf die negativeren Erwartungen
fUr die wirtschaftliche Entwicklung zuriick. Diese haben
in den vergangenen Monaten deutlich auf die Zollpolitik
der USA reagiert.’? Mit der jiingsten Absichtserkladrung
Schweiz - USA,** welche eine Begrenzung des US-Zolls
auf Schweizer Produkte vorsieht, deutete sich auf Wo-
chenfrequenz zuletzt eine Aufhellung dieser Erwartun-
gen an.

Die Erwartungen der Befragten fir die eigene finanzielle
Lage und fir die Neigung zu grosseren Anschaffungen ha-
ben sich in den vergangenen Monaten hingegen stabiler
entwickelt, im Einklang mit den tiefen Inflationsraten.

0 nkl. Konsum der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

Dies stimmt fur die Konsumentwicklung in naher Zukunft
vorsichtig zuversichtlich.

Abbildung 9: Konsumentenstimmung
Index und Teilindizes, Mittelwert 2008—-2024 =0
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Abbildung 10: Staatskonsum
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Die Konsumausgaben des Staats sanken im 3. Quartal um
0,2 % (Abbildung 10). Weitere Preissteigerungen sowie
ein rucklaufiges Beschaftigungswachstum im Bildungsbe-
reich fihrten zu einem Rlckgang der realen Ausgaben.

Investitionen

Die Bauinvestitionen gingen im 3. Quartal um 0,2 % zu-
rick (Abbildung 11). Wahrend die Investitionen im ge-
werblichen Hochbau erneut riicklaufig waren, kamen po-
sitive Impulse vom Wohn- und Tiefbau.

1 www.seco.admin.ch/konsumentenstimmung; saisonbereinigte Zeitreihen erhaltlich unter: « Daten ab 1972 ».
12Vgl. https://dievolkswirtschaft.ch/de/2025/06/zoelle-daempfen-konsumentenstimmung/.

13 https://www.news.admin.ch/de/newnsb/EUhpFWGrZhLKPQaSuslirb.

4 Konjunkturtendenzen SECO | Winter 2025/2026


http://www.seco.admin.ch/konsumentenstimmung
https://www.seco.admin.ch/seco/de/home/wirtschaftslage---wirtschaftspolitik/Wirtschaftslage/Konsumentenstimmung/daten-ab-1972.html
https://dievolkswirtschaft.ch/de/2025/06/zoelle-daempfen-konsumentenstimmung/
https://www.news.admin.ch/de/newnsb/EUhpFWGrZhLKPQaSusIrb

Abbildung 11: Bauinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken
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Im 4. Quartal schatzten die Unternehmen ihre Kapazi-
tatsauslastung (Abbildung 12) leicht hoher ein als noch
im Vorquartal und meldeten per saldo einen etwas hohe-
ren Auftragsbestand (Abbildung 13). Als Produktions-
hemmnis wird der Arbeitskraftemangel weiterhin am
haufigsten genannt, gefolgt von einer mangelnden Nach-
frage. Die Firmen rechnen jedoch damit, dass sowohl die
Nachfrage als auch die Bauaktivitdt in den kommenden
Monaten deutlich anziehen.

Abbildung 12: Kapazitatsauslastung
Saisonbereinigt, in %
95

90
85
80
75
70

65
6 17 18 19 20 21 22 23 24 25

—Industrie —Baugewerbe Dienstleistungen

Quelle: KOF

Die Fundamentaldaten und die mittelfristigen Aussichten
flr den Schweizer Immobilienmarkt bleiben giinstig. So
dirfte die Bevolkerung bis zum Ende des 3. Quartals wei-
tergewachsen sein, was die Nachfrage nach Wohnraum
stltzt. Gleichzeitig ist der Bestand an leer stehenden
Wohnungen tief: Die Leerwohnungsziffer erreichte 2025
den niedrigsten Stand seit 2013 und signalisiert damit ei-
nen anhaltend hohen Bedarf. Vor diesem Hintergrund
dirften die Angebotsmieten weiter steigen, wodurch
Renditeliegenschaften fur Investoren wieder an Attrakti-
vitat gewinnen.
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Abbildung 13: Stimmung im Baugewerbe
Saldo, saisonbereinigt; Nachfrage, Bauaktivitat: Erwartungen
far die nachsten drei Monate
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Die Ausrlstungsinvestitionen gingen im 3. Quartal um
0,1 % zurick (Abbildung 14). Insbesondere sanken die In-
vestitionen in EDV, EDV-Dienstleistungen, Maschinen so-
wie Flugzeuge. Dies wurde durch Anstiege bei den Inves-
titionen in Forschung und Entwicklung sowie in Autos
teilweise kompensiert.

Abbildung 14: Ausriistungsinvestitionen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken

15 40
10 38
5 36
0 34
5 32
-10 30
-15 28

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Veranderung zum Vorquartal in % —Niveau (rechte Skala)
Quelle: SECO

Das Investitionsklima hat sich zuletzt etwas aufgehellt.
Laut KOF-Umfragen verbesserte sich die Stimmung in der
Industrie im Oktober (Abbildung 4), dies trotz weiterhin
tiefer Kapazitdtsauslastung (Abbildung 12). Insbesondere
haben sich die Erwartungen der Unternehmen fir die
Geschéftsentwicklung im kommenden halben Jahr auf-
gehellt. Jedoch wird nach wie vor die fehlende Nachfrage
als grosstes Produktionshemmnis (Abbildung 4) genannt.
Oft angeflhrt wurden bis zuletzt ausserdem « andere
Faktoren », worunter u. a. auch die erhohte Unsicherheit
im Zusammenhang mit der Zollpolitik der US-Regierung
fallen dirfte. Dem diirfte die jlingste Absichtserklarung
Schweiz - USA zu den US-Zusatzzollen entgegenwirken.
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Im Dienstleistungssektor tribten sich die Einschatzung
der Geschéftslage laut KOF-Umfragen im Oktober etwas
ein, die Erwartungen hingegen hellten sich leicht auf. Ei-
nige Unternehmen berichten jedoch weiterhin von einer
unzureichenden Nachfrage. Die Kapazitatsauslastung in
diesem Sektor sank leicht, sie liegt aber weiter auf einem
hohen Niveau (Abbildung 12). Insgesamt sprechen diese
Faktoren gesamtwirtschaftlich fir eine gedampfte Inves-
titionstatigkeit.

Aussenhandel

Wie bereits im Vorquartal lieferte der Aussenhandel im
3. Quartal 2025 einen negativen Wachstumsbeitrag.
Dazu trugen insbesondere riickldufige Warenexporte so-
wie steigende Dienstleistungsimporte bei (s. auch S. 9 f.).

Die Warenexporte!* verzeichneten im 3. Quartal 2025
den starksten Riuckgang seit der Pandemie (-6,9 %) und
fielen damit wieder auf das Niveau des Vorjahres zurtick
(Abbildung 15). Zu diesem Ergebnis trugen in erster Linie
die Rubriken der chemischen und der pharmazeutischen
Erzeugnisse bei, die das zweite Quartal in Folge deutlich
zuriickgingen. Auch die Ubrigen Warenexporte waren
stark rucklaufig und verzeichneten damit den ersten
Ruckgang seit vier Quartalen. Negative Impulse kamen
insbesondere von den Rubriken Maschinen und Uhren,
die dem schwierigen internationalen Umfeld besonders
stark ausgesetzt sind.

Abbildung 15: Aussenhandel mit Waren
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2016 = 100
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Die Betrachtung der Warenexporte nach Handelspart-
nern zeigt, dass sowohl die hohe Volatilitat seit Jahresbe-
ginn als auch die Rickgénge wahrend der Sommermo-
nate vor allem auf die Ausfuhren in die USA zurtckzufih-
ren sind (Abbildung 16). Wahrend in der ersten Jahres-
halfte die grosse Unsicherheit im Zusammenhang mit der

US-Zollpolitik zu erheblichen Vorzieheffekten gefiihrt
hat, belasten die von den USA eingefiihrten Importzolle
von 39 % auf Schweizer Produkte gewisse Exportbran-
chen stark: So liegen etwa die Exporte von Maschinen
und Prdzisionsinstrumenten seit August unter dem Ni-
veau in den Monaten davor. Die Exporte pharmazeuti-
scher Erzeugnisse — die den Grossteil der Exporte in die
USA ausmachen — haben sich hingegen im September
und im Oktober erholt.

Abbildung 16: Warenexporte nach Handelspartnern
Nominal, saisonbereinigt, in Millionen Franken, Anteil 2024 in
Klammern
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Die Warenimporte gingen im 3. Quartal ebenfalls das
zweite Quartal in Folge zuriick (0,8 %; Abbildung 15).
Den starksten negativen Beitrag lieferten die pharmazeu-
tischen Erzeugnisse, gefolgt von den Maschinen. Andere
Rubriken wie die Landwirtschaftsglter, die chemischen
Erzeugnisse, die elektrischen Ausrlstungen sowie die
Prazisionsinstrumente trugen hingen positiv zum Ergeb-
nis bei.

In den meisten Bereichen legten die Dienstleistungsex-
porte im 3. Quartal zu. Die Exporte der Nutzung von Li-
zenzen und Patenten gingen allerdings deutlich zurlck.
Insgesamt wuchsen die Dienstleistungsexporte deshalb
mit 0,1 % kaum nach einem Wachstum von 1,3 % im Vor-
quartal (nicht Sportevent-bereinigt: 3,3 % nach -1,6 %;
Abbildung 17). Der Rekordsommer bei den Logiernach-
ten widerspiegelte sich in einer positiven Entwicklung der
Fremdenverkehrsexporte (Abbildung 18). Insbesondere
die europdischen Gaste trugen zum Wachstum bei. U. a.
fungierte die Fussballeuropameisterschaft als Publikums-
magnet, aber auch im August und im September wurden
deutlich mehr Ubernachtungen von européischen Gas-
ten gezahlt als noch im Vorjahr.

14 Um die konjunkturelle Interpretation zu erleichtern, werden im Folgenden die Warenexporte und -importe ohne Wertsachen und Transithandel kom-
mentiert. Aufgrund unterschiedlicher Definition und Deflationierung weichen die hier prasentierten Zahlen von denjenigen des Bundesamts fiir Zoll und
Grenzsicherheit ab. Mit der Benchmark-Revision 2025 der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung wurde der Aussenhandel mit Waren auf die CPA-No-
menklatur umgestellt, vgl. https://www.bazg.admin.ch/bazg/de/home/themen/schweizerische-aussenhandelsstatistik/methoden-metadaten/metada-

ten/waren.html. Die auf der Grundlage der CPA definierten Rubriken des Warenhandels enthalten verschiedentlich auch Wertsachen.
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Abbildung 17: Aussenhandel mit Dienstleistungen
Real, saisonbereinigt, Niveau in Mrd. Franken

41
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—Exporte Sportevent-bereinigt —Importe Sportevent-bereinigt
---Exporte ---Importe
Quelle: SECO

Abbildung 18: Logiernachte nach Herkunft der Gaste
Saisonbereinigt, in Mio.
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Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Die Dienstleistungsimporte stiegen im 3. Quartal breit
Uber die Rubriken verteilt an und verzeichneten mit ei-
nem Wachstum von 2,5 % eine starke Gegenbewegung
zum Rickgang des Vorquartals (-1,8 %). Diese Schwan-
kung wurde durch verschiedene Rubriken getrieben. Die
Importe der Nutzung von Lizenzen und Patenten sowie
von Forschung und Entwicklung verzeichneten einen
Ruckgang im 2. Quartal, gefolgt von einem starken An-
stieg im 3. Quartal. Zur Dynamik trugen aber auch War-
tung und Reparaturdienste sowie Telekommunikations-,
Computer- und Informationsdienste mit einer schwa-
chen Entwicklung im 2. Quartal bei. An der positiven Ent-
wicklung im 3. Quartal hatten dagegen die Transport-
dienste einen grossen Anteil.

Nicht Sportevent-bereinigt sind die Schwankungen im
Quartalsverlauf akzentuierter (+6,7 % nach —4,7 %; Abbil-
dung 17). Dies, weil im 2. Quartal verhaltnismassig we-
nige Zahlungen im Zusammenhang mit Sportevents ver-
bucht wurden und der Rickgang dadurch grosser aus-
fallt. Im 3. Quartal stiegen diese dann aber wieder starker
an.

Konjunkturtendenzen SECO | Winter 2025/2026 7



BRUTTOINLANDPRODUKT

Tabelle 1: Bruttoinlandprodukt gemass Produktionsansatz
Real, saisonbereinigt, Verdanderung zum Vorquartal in %

24:4 251 252 253

Bruttoinlandprodukt’

Sportevent-bereinigt 04 0.8 0.2 -0.5

nicht Sportevent-bereinigt 0.2 0.7 0.2 -0.5
Verarbeitendes Gewerbe 12 1.2 -0.7 -3.0
Baugewerbe -0.1 0.5 -0.5 -0.6
Handel 12 23 18 1.6
Gastgewerbe 21 -1.3 1.0 14
Finanz, Versicherung 1.0 1.4 -0.2 1.6
Unternehmensnahe Dienstleistungen 0.1 0.3 -0.5 -0.6
Offentliche Verwaltung 0.7 0.2 0.9 -0.6
Gesundheit, Soziales 0.5 0.8 0.0 0.5
Kunst, Unterhaltung, Erholung*

Sportevent-bereinigt -35 -1.0 -3.2 0.2

nicht Sportevent-bereinigt -25.8 -9.0 -4.4 -0.8
Ubrige -09 0.1 0.6 -1.2

" Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Branchenaggregat «Kunst, Unterhaltung, Erholungs.
Quelle: SECO

Abbildung 19: Beitrége der Branchen zum BIP-Wachstum

Real, saison- und Sportevent-bereinigt, gegeniber dem Vorquartal, in Prozentpunkten
1.2
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m Ubrige —BIP (Verénderung in %)

Quelle: SECO

Verarbeitendes Gewerbe: « Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren », Noga 10-33; Baugewerbe: « Baugewerbe/Bau »,
Noga 41-43; Handel: «Handel; Instandhaltung und Reparatur von Motorfahrzeugen », Noga 45-47; Gastgewerbe:
« Gastgewerbe/Beherbergung und  Gastronomie », Noga 55-56; Finanz, Versicherung: « Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen », Noga 64—66; Unternehmensnahe Dienstleistungen: « Grundstlicks- und Wohnungswesen » sowie
« Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen » und « Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen », Noga 68-82; Offentliche Verwaltung: « Offentliche Verwaltung, Verteidigung; Sozialversicherung », Noga 84;
Gesundheit, Soziales: « Gesundheits- und Sozialwesen », Noga 86—88; Kunst, Unterhaltung, Erholung: « Kunst, Unterhaltung und
Erholung », Noga 90-93; Ubrige: « Land-, Forstwirtschaft und Fischerei », Noga 01-03; « Bergbau und Gewinnung von Steinen und
Erden », Noga 05-09; « Energieversorgung, Wasserversorgung, Abwasser- und Abfallentsorgung und Beseitigung von
Umweltverschmutzung », Noga 35-39; « Verkehr und Lagerei », Noga49-53; « Information und Kommunikation », Noga 58-63;
« Erziehung, Unterricht », Noga 85; « Erbringung von sonstigen Dienstleistungen », Noga 94-96; « Private Haushalte als Arbeitgeber und
Hersteller von Waren fiir den Eigenbedarf », Noga 97-98; « Gutersteuern, Gltersubventionen ».
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Tabelle 2: Bruttoinlandprodukt geméss Verwendungsansatz
Real, saisonbereinigt, Verdanderung zum Vorquartal in %

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

244 25:1 25:2 25:3
Bruttoinlandprodukt’
Sportevent-bereinigt 04 0.8 0.2 -0.5
nicht Sportevent-bereinigt 0.2 0.7 0.2 -0.5
Privater Konsum 0.3 0.1 04 04
Staatskonsum 0.6 0.1 0.6 -0.2
Ausrlstungsinvestitionen 0.5 0.1 -1.0 -0.1
Bauinvestitionen 04 0.1 -0.5 -0.2
Warenexporte ohne Wertsachen 34 7.2 -6.1 -4.2
sowie ohne Transithandel 58 3.9 -3.9 -6.9
Dienstleistungsexporte’
Sportevent-bereinigt 0.1 0.4 1.3 0.1
nicht Sportevent-bereinigt 34 2.1 -1.6 3.3
Warenimporte ohne Wertsachen 34 7.5 4.6 -0.8
Dienstleistungsimporte’
Sportevent-bereinigt 0.4 0.3 -1.8 25
nicht Sportevent-bereinigt 0.1 0.8 4.7 6.7
" Von Sportevent-Effekten betroffen sind: BIP, Dienstleistungsexporte sowie -importe
Quelle: SECO

Tabelle 3: Beitrdge zum BIP-Wachstum
Real, saison- und (wo zutreffend) Sportevent-bereinigt, gegeniiber dem Vorquartal, in Prozentpunkten

2024:4  2025:1  2025:2  2025:3
Inlandische Endnachfrage 0.3 0.1 0.1 0.1
Vorratsveranderungen inkl. statistischer Diskrepanz* -0.3 -0.3 0.7 1.2
Handelsbilanz ohne Wertsachen* 0.5 1.0 -0.6 -1.9
*Von Sportevent-Effekten betroffen sind: Vorratsveranderungen inkl. statistischer Diskrepanz sowie
Handelsbilanzohne Wertsachen.
Quelle: SECO

Konjunkturtendenzen SECO
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BRUTTOINLANDPRODUKT
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Abbildung 20: Komponenten der inldndischen Endnachfrage
Beitrdage zum BIP-Wachstum gegeniber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saisonbereinigt

T
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Abbildung 21: Komponenten der Handelsbilanz
Beitrdge zum BIP-Wachstum gegeniber dem Vorquartal in Prozentpunkten, real, saison- und Sportevent-bereinigt,
Warenexporte und -importe ohne Wertsachen

Quelle: SECO
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Arbeitsmarkt

Im Oktober 2025 stieg die Arbeitslosenzahl gegeniber
September 2025 saisonbereinigt um 650 auf rund
140 000 Personen an. Die Arbeitslosenquote (ALQ) lag
damit weiterhin bei 3,0 % und somit um 0,2 Prozent-
punkte Uber dem konjunkturneutralen Niveau (Abbil-
dung 22). Die Zahl der Stellensuchenden® nahm im Ok-
tober 2025 im Vergleich zum Vormonat saisonbereinigt
um knapp 1 600 auf 224 300 zu, was einer Stellensuchen-
denquote von 4,8 % entspricht.

Abbildung 22: Stellensuchenden- und Arbeitslosenquote
Saisonbereinigt, in % der Erwerbspersonen

6

6 17 18 19 20 21 22 23 24 25

—Stellensuchendenquote  —Arbeitslosenquote

Quelle: SECO

In den letzten Monaten bewegte sich die Arbeitslosigkeit
in den meisten Branchen und Bevolkerungsgruppen
leicht aufwarts. Im Bereich Information und Kommunika-
tion (+0,2 Prozentpunkte) fiel der Anstieg Gber die letz-
ten drei Monate am starksten aus (Abbildung 23). Im
Gastgewerbe war ein leichter Rlckgang zu verzeichnen
(-0,1 Prozentpunkte).

Nachdem die Nachfrage nach Kurzarbeitsentschadigung
(KAE) seit einem vorldufigen Hohepunkt im Marz etwas
zurlickgegangen war, nahm sie in den letzten drei Mona-
ten wieder leicht zu. Im Juli waren rund 28 600 Arbeit-
nehmende fir Kurzarbeit vorangemeldet. Im Oktober
waren es rund 35 500, was weiterhin einem erhéhten Ni-
veau entspricht und Uber den Werten vom Vorjahr liegt.

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Erfahrungsgemass wird nur fur einen Teil der vorange-
meldeten Arbeitnehmenden auch Kurzarbeitsentschadi-
gung abgerechnet, im Durchschnitt des Jahres 2024
bspw. fur 51 %. Im ersten Halbjahr 2025 war der Anteil
dhnlich (49 %), und es wurde monatlich fir durchschnitt-
lich 17 600 Arbeitnehmende KAE abgerechnet. Davon
entfielen 85 % auf die Uhren- und die Maschinen-,
Elektro- und Metallindustrie (MEM-Industrie). Bei der ab-
gerechneten KAE zeichnet sich fir Juni und Juli parallel zu
den Voranmeldungen ein Rickgang ab, wobei die jlings-
ten publizierten Zahlen noch provisorisch sind. Gemes-
sen an den Voranmeldungen dirfte sie ab September
u. a.im Zuge der Einfihrung der héheren US-Z6lle wieder
zugenommen haben.

Abbildung 23: Arbeitslosenquote nach Branchen
Saisonbereinigt, in % der Erwerbstatigen
7.0

6.0
5.0
39 37 36 36
4.0 31 3.1 3.1 30 27
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17
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l
0.0

®Juli 2025 - Oktober 2025
Quelle: SECO

Die Beschaftigungsentwicklung in Vollzeitaquivalenten
wurde im 2. Quartal deutlich, um 0,2 Prozentpunkte,
nach unten revidiert (Abbildung 24). Die Revision be-
trifft vor allem den Dienstleistungssektor, in geringerem
Ausmass auch die Industrie (Abbildung 25). Wahrend
bei den Dienstleistungen vor der Datenrevision noch
von einem leichten Beschéftigungswachstum um +0,2 %
ausgegangen worden war, resultierte mit den revidier-
ten Zahlen der Besta bereits im zweiten Quartal ein
leichter Rickgang von -0,1 %. Im zweiten Sektor akzen-
tuierte sich der Rlickgang der vollzeitaquivalenten Be-
schaftigung von -0,4 % vor der Revision auf -0,5 % da-
nach.

15 Zu den Stellensuchenden (STS) zahlen die bei einem Regionalen Arbeitsvermittlungszentrum gemeldeten Arbeitslosen — genauer: die arbeitslosen Stel-
lensuchenden — sowie die nicht arbeitslosen Stellensuchenden. Zu Letzteren zahlen u. a. Personen, die noch in einer gekiindigten Stelle beschaftigt sind,
einen Zwischenverdienst haben, sich in einer aktiven arbeitsmarktlichen Massnahme befinden (z. B. an einem Programm zur voribergehenden Beschafti-
gung teilnehmen oder eine Weiterbildung besuchen) oder bspw. aufgrund einer Krankheit nicht sofort vermittelbar sind.
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ARBEITSMARKT

Im 3. Quartal schwéchte sich die negative Dynamik etwas
ab. Insgesamt ging die Beschaftigung um 0,1 % zurlck.
Im 2. Sektor verringerte sie sich um 0,3 %, vor allem auf-
grund eines markanten Rlckgangs im verarbeitenden
Gewerbe (Abbildung 25). Besonders betroffen waren die
Herstellung von Metallerzeugnissen und Uhren sowie die
Nahrungsmittel- und die Tabakindustrie, wahrend die
Pharmaindustrie und der Maschinenbau stutzend wirk-
ten.

Abbildung 24: Beschaftigung
Saisonbereinigt, Vollzeitaquivalente in Mio.
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12 44
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0.8 4.2
0.6 4.1
0.2 3.9
0 1 |||I. |1
-0.2 I 3.7
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16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

mVerdnderung zum Vorquartal in %

—Vollzeitaquivalente Beschaftigung in Mio. (rechte Skala)

Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)

Im Dienstleistungssektor zeigte sich in der Summe ein
stagnierendes Beschéaftigungswachstum. Deutliche Riick-
gange verzeichneten dabei Erziehung und Unterricht, In-
formation und Kommunikation, die Unternehmensver-
waltung bzw. -beratung sowie der Grosshandel. Positive
Impulse kamen dagegen insbesondere vom Gesundheits-
und Sozialwesen sowie, in geringerem Umfang, von der
Gastronomie und dem Detailhandel.

Abbildung 25: Beschaftigung im 2. und im 3. Sektor
Saisonbereinigt, in Vollzeitdquivalenten, gegeniiber dem Vor-
quartal in %
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Quelle: BFS (Saisonbereinigung: SECO)
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Die gangigen FrUhindikatoren zur Beschaftigungsent-
wicklung bewegten sich im 3. Quartal hauptsachlich seit-
warts, womit sich der Beschaftigungsausblick nicht wei-
ter eintribte (Abbildung 26). Der PMI fiir die Beschafti-
gung in der Industrie verbesserte sich im Oktober leicht
auf 47,2 Punkte, liegt jedoch weiterhin unter der Wachs-
tumsschwelle. Im Dienstleistungssektor verschlechterte
sich der PMI hingegen nochmals auf 42,9 Punkte und er-
reichte damit einen langjahrigen Tiefstand.

Die Ubrigen Indikatoren verdnderten sich kaum. Der
Adecco-Stellenmarktindex bewegte sich seitwarts, und
sowohl die Besta-Beschaftigungsaussichten als auch der
KOF-Beschéaftigungsindikator verzeichneten minimale
Verbesserungen. Insgesamt signalisieren die Frihindika-
toren damit weiterhin eine schwache Entwicklung ohne
klare Anzeichen fir einen bevorstehenden Einbruch oder
eine unmittelbare Erholung.

Abbildung 26: Arbeitsmarktaussichten
PMI: saisonbereinigt, Wachstumsschwelle = 50; Gbrige Indizes:
Quartalswerte standardisiert
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Preise

Die Inflation blieb in den vergangenen Monaten im tiefen
positiven Bereich (Oktober: 0,1 %; Abbildung 27). Die
Kerninflation — unter Ausschluss von frischen und saiso-
nalen Produkten, Energie und Treibstoffen — liegt nach
wie vor hoher (Oktober: 0,5 %). Allerdings hat der Ab-
stand zuletzt etwas abgenommen.

Abbildung 27: Beitrage zur Inflation
Gegeniber dem Vorjahresmonat, in Prozentpunkten
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Quelle: BFS (Berechnungen: SECO)

Gestltzt wird die (Kern-)Inflation weiterhin durch die
Preisentwicklung der Wohnungsmieten. Diese trugen im
Oktober mit 0,4 Prozentpunkten zwar weniger zur Infla-
tion bei als noch im vergangenen Herbst 2024 (0,7 PP),
aber immer noch etwas mehr als im langfristigen Durch-
schnitt (seit 2000: 0,3 PP).

Daneben tragt auch die Preisentwicklung der « Ubrigen
Dienste » positiv zur Inflation bei (0,3 PP). Dabei haben
im Gastgewerbe und bei Freizeit und Kultur die Preisstei-
gerungen im Vergleich zu den hohen Raten 2022-24
zwar deutlich nachgelassen, aber die Preise steigen im-
mer noch. Zudem haben sich die Preissteigerungen in an-
deren Bereichen wie Unterricht und ambulante Gesund-
heitsdienstleistungen®® erhéht.

WIRTSCHAFTSLAGE SCHWEIZ

Gedampft wird die Inflation weiterhin durch die Preise
fir Energietrager sowie fur (vorwiegend importierte) In-
dustrieglter. So liegen die Preise fir Automobile, Woh-
nungseinrichtung und Haushaltsgerate, sowie Telekom-
munikation und Bekleidung tiefer als im Vorjahr. Zuletzt
hat sich diese Entwicklung sogar etwas verstarkt, was zu-
mindest teilweise auch im Zusammenhang mit dem star-
ken Franken stehen dirfte. Dagegen liess der dampfende
Effekt der Energietrager (Erdol) zuletzt nach.

In den nachsten Monaten dirfte die Inflation tief blei-
ben. Zwar sollten die Preise fur inlandische Giter die In-
flation auch in den ndchsten Monaten weiter stiitzen. So
gehen in nahezu allen Sektoren mehr Unternehmen von
steigenden als von sinkenden Preisen aus (Abbildung 28).
Zudem werden ab Januar 2026 die Stromtarife die Infla-
tion weniger dampfen als im noch laufenden Jahr (2026:
-0,1 Prozentpunkte vs. 2025: 0,2 Prozentpunkte).'’

Abbildung 28: Erwartete Verkaufspreise nach Branche
Saldo, saisonbereinigt, erwartete Entwicklung in den nachsten
drei Monaten
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Quelle: KOF

Allerdings hat der Franken im Jahresverlauf deutlich auf-
gewertet. Dies konnte die Importpreise weiter dampfen.
Zudem durfte der Beitrag der Wohnungsmieten weiter
zurlickgehen, auch angesichts der zweiten Senkung des
Referenzzinses von September.'®

16 Die Preise fur die Rubrik «Gesundheit» gehen dagegen weiter zuriick, v.a. angesichts tieferer Medikamentenpreise.
17 Die Stromtarife der Haushalte werden per Januar 2026 nochmals sinken. Allerdings fallt der Riickgang um durchschnittliche 4 % im Vergleich zu 2025
(-8,7 %) geringer aus. Vgl. https://www.news.admin.ch/de/newnsb/8nuE fvwnfqgCu8OHNOwKu.

18 Vgl. https://www.bwo.admin.ch/de/referenzzinssatz.
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