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Perspektiven
Konjunktur

September 2025 

Kernaussagen 

Prognosevergleich 

2025 BIP-Wachstum 2026 BIP-Wachstum 2025 Inflation 2026 Inflation

Swiss Life Konsensus Swiss Life Konsensus Swiss Life Konsensus Swiss Life Konsensus

 USA 1.6%  1.6%  1.5% 1.7% 2.8%  2.8%  3.5% 2.7%

 Eurozone 1.2% 1.2%  1.1% 1.1% 2.1%  2.1%  2.0%  1.8%

   Deutschland 0.3%  0.3%  1.3%  1.3%  2.0% 2.1% 2.0% 1.9% 

   Frankreich 0.7%  0.6%  1.2% 0.9% 1.1% 1.1%  1.6% 1.5%

   Italien 0.5% 0.5%  0.6% 0.7% 1.6% 1.7% 1.8% 1.7% 

   Spanien 2.5% 2.5%  1.7% 1.9%  2.6% 2.4% 1.8% 1.9%

 Vereinigtes Königreich 1.2%  1.0% 1.2% 1.0% 3.3% 3.3%  2.3% 2.5% 

 Schweiz 1.2% 1.1%  1.1%  1.3%  0.2%  0.2% 0.5% 0.5% 

 China 4.8% 4.8%  4.0% 4.2% 0.2% 0.2% 1.0% 0.8%

Änderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile. Quelle: Consensus Economics Inc. London, 11. August 2025 

Grafik des Monats

Die USA begründen ihre Zollpolitik mit der Handels-
bilanz mit der übrigen Welt. Es trifft zu, dass die 
Schweiz einen hohen Handelsbilanzüberschuss mit 
den USA erzielt. Man muss aber nicht weit zurückbli-
cken, um Phasen mit ausgeglichener Bilanz zu erken-
nen. In den letzten zwei Semestern blähte die Ausfuhr 
von Pharmaprodukten und Gold den Saldo stark auf. 
Der hohe Überschuss im ersten Halbjahr 2025 ist zu 
drei Vierteln durch diese beiden Warenkategorien er-
klärt. Wenn die hohen Exportzahlen bei Pharmapro-
dukten und Gold zeitlich vorgezogen wurden, um Zöl-
len auszuweichen, ist eine Normalisierung auf die 
Saldi der Zeit von 2018 bis 2023 zu erwarten.  

 USA: Die schleichende Abschwächung am US-Arbeitsmarkt dürfte die Notenbank zu Zinssenkungen bewegen S. 2

 Deutschland: Trotz konjunkturellem Rückschlag steigen die Stimmungsindikatoren weiter an S. 3

 Frankreich: Vergleichsweise optimistische Prognose zum BIP-Wachstum S. 3

 Schweiz: Unterschiedliche Betroffenheit und Handlungsspielräume gegenüber Zöllen  S. 4

 Vereinigtes Königreich: Starkes Wachstum im zweiten Quartal, jedoch wenig nachhaltige Wachstumstreiber  S. 5

 China: Exportwirtschaft zeigt sich robust, aber Preisverfall und Immobilienrisiken bleiben Belastungsfaktoren S. 5
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USA Eurozone 

Warten auf die Zolleffekte
Wo bleiben die Kosten der US-Zölle hängen? Diese 
Frage ist nach wie vor schwierig abzuschätzen. Wie be-
reits in den Vormonaten gab es auch in den Juli-Daten
keine Hinweise, dass ausländische Exporteure insge-
samt Preiskonzessionen machten oder die Margen der 
Gross- und Detailhändler in den USA litten. Die Kon-
sumentenpreise stiegen im Juli zwar weiter an, aber am 
stärksten im nicht direkt betroffenen Dienstleistungs-
sektor. Dennoch legte die Inflation auch bei importlas-
tigen Kerngütern (ohne Energie, Nahrungsmittel und 
Fahrzeuge) zu, und wir erwarten weiterhin einen spür-
baren, wenn auch temporären Anstieg der Inflation 
über die kommenden Monate aufgrund der Zölle 
(siehe Grafik).  

Schwächerer Arbeitsmarkt bringt Zinssenkungen 
Dies bringt die US-Notenbank in eine schwierige Situ-
ation. Der Fed-Vorsitzende Powell schätzt zwar die 
zollbedingte Inflation ebenfalls als temporäres Phäno-
men ein, aber die hohe Kerninflation (3.1% im Juli) legt 
keine Lockerung der Geldpolitik nahe. Gleichzeitig ist 
der politische Druck für Zinssenkungen enorm, und 
das schwache Wirtschaftswachstum und die sich ver-
schlechternde Situation am Arbeitsmarkt könnten 
eine weniger restriktive Geldpolitik auch ökonomisch 
rechtfertigen. So war das Stellenwachstum im Juli 
schwach und die Vormonate wurden deutlich nach un-
ten korrigiert. Die Arbeitslosenquote blieb zwar mit 
4.2% im Vergleich zum Vorjahr stabil, aber zahlreiche 
andere Indikatoren zeugen davon, dass es Stellensu-
chenden immer schwerer fällt, einen Job zu finden. 
Dies hat auch dazu geführt, dass der Lohndruck etwas 
zurückgegangen ist. Insgesamt rechnen wir damit, dass 
die schwächere Konjunkturdynamik zu einer höheren 
Arbeitslosenquote führen wird und die US-Notenbank 
trotz Inflation oberhalb des Notenbankziels zu mehre-
ren Zinssenkungen veranlassen wird. 

Rückläufiger Lohndruck 
Obwohl die Arbeitslosenquoten in den einzelnen Eu-
rozonenländern weiterhin auf Tiefstständen verhar-
ren, deuten verschiedene Indikatoren auf abnehmende
Knappheit im europäischen Arbeitsmarkt hin. Einer-
seits scheint sich das Lohnwachstum stabilisiert zu ha-
ben oder sogar leicht rückläufig zu sein. Zwar werden
die Lohndaten mit starker Verzögerung veröffentlicht, 
aber dennoch zeigt sich für das erste Quartal ein weite-
rer Rückgang in der Entschädigung pro Angestellten. 
Der Lohntracker der EZB, ein zeitnaher Indikator, be-
stätigt diesen Trend auch für das zweite Quartal und 
deutet auf eine signifikante Verlangsamung des Lohn-
wachstums hin. Andererseits ist auch die Stellenange-
botsquote für die Eurozone seit einigen Quartalen 
rückläufig, und die Beschäftigungskomponente im 
Einkaufsmanagerindex für die Industrie hat sich nach 
einer kurzen Erholung im Juli im August wieder abge-
schwächt. Das Bild für den Dienstleistungssektor sieht 
jedoch noch etwas besser aus. Die abnehmende Knapp-
heit im Arbeitsmarkt ist für den Inflationsausblick 
eine willkommene Entwicklung. Insbesondere die 
Konvergenz der Arbeitsmarktdynamik innerhalb der 
Eurozone sollte der EZB die Arbeit etwas erleichtern.

Inflation pendelt sich um 2% ein 
Die Gesamtinflation in der Eurozone verbleibt knapp 
über dem Inflationsziel von 2%. Wir erwarten, dass sie 
sich über die kommenden Monate auf diesem Niveau 
einpendelt. Neben dem abnehmenden Lohndruck 
dürfte auch das Umleiten von chinesischen Exporten 
in die Eurozone (anstelle der USA) dämpfend auf die 
Preise wirken, was dem anhaltenden Inflationsdruck 
bei den Dienstleistungspreisen entgegenwirken dürfte. 
Die EZB hat an ihrer letzten Pressekonferenz signali-
siert, dass die Hürde für weitere Zinssenkungen höher 
ist als zuvor erwartet, weshalb wir keine weiteren Zins-
senkungen von der EZB erwarten.  
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Deutschland Frankreich

Zwischen Rückschlag und Zuversicht 
Die jüngste Revision des deutschen Bruttoinlandspro-
dukts zeigt für das zweite Quartal einen stärkeren Ein-
bruch als bislang angenommen. Das Wachstum aus 
dem ersten Quartal wurde damit zunichtegemacht.
Auf der Produktionsseite fiel der Rückgang breit aus, 
wobei sich der Rückschlag nach den vorgezogenen Ex-
porten besonders im Juni deutlich zeigte. Auch der 
Bausektor verzeichnete einen markanten Rückgang, al-
lerdings relativiert sich dieser teilweise durch das wit-
terungsbedingt starke erste Quartal.  
Während in den vergangenen Monaten das Bild einer 
belasteten Exportwirtschaft, aber einer soliden Binnen-
konjunktur vorherrschte, zeigen sich nun auch Schwä-
chen bei der inländischen Gesamtnachfrage. Beson-
ders die Unternehmensinvestitionen gingen stark 
zurück. Als grundsätzlich vorlaufender Indikator ist 
dies ein negatives Signal, auch wenn Investitionen er-
fahrungsgemäss volatil sind. Gleichzeitig sanken die 
staatlichen Ausgaben im ersten Halbjahr 2025, da der 
provisorische Bundeshaushalt keine fiskalischen Im-
pulse erlaubt.  
Der konjunkturelle Rückschlag war zwar in Teilen er-
wartet worden, steht aber im Widerspruch zu den seit 
Jahresbeginn steigenden Stimmungsindikatoren wie 
dem ifo-Geschäftsklima und dem Einkaufsmanagerin-
dex (PMI). Letzterer erreichte im verarbeitenden Ge-
werbe den höchsten Stand seit drei Jahren, obwohl die 
Produktion weiterhin nahe am Tiefpunkt liegt. 

Stabile Inflation, steigende Löhne 
Während die Verbraucherpreisinflation stabil bei 2.0% 
blieb, lag der BIP-Deflator, der die Preisentwicklung 
der gesamten Wirtschaftsleistung abbildet, im zweiten 
Quartal bei 2.8% gegenüber dem Vorjahresquartal. Die 
Bruttolöhne erhöhten sich zugleich um 4.7%, was auf 
eine Margenreduktion hindeutet. In den nächsten 
zwölf Monaten dürften sich die Lohnzuwächse und 
damit auch der Inflationsdruck spürbar abschwächen.

Fortsetzung des milden Aufschwungs 
Über die Sommermonate scheint sich der moderate 
Aufschwung verfestigt zu haben. Die Banque de France 
geht davon aus, dass das Bruttoinlandsprodukt auch 
im dritten Quartal gegenüber dem Vorquartal um 0.3% 
zulegen dürfte.  
Wichtig wäre, dass sich auch die Qualität des Wachs-
tums verbessert, indem die private Konsumnachfrage 
nachhaltiger zum Wachstum beiträgt. Im zweiten 
Quartal wurde das Wachstum noch vom Aufbau der 
Lagervorräte getrieben. Zu Beginn des dritten Quartals 
zeigten die Werte für den Einkaufsmanagerindex so-
wohl für die Dienstleister als auch für die Industrie 
nach oben. Für die Industrie wurde der höchste Wert 
seit Januar 2023 ausgewiesen. Die Lockerung der Geld-
politik stützt Europas Binnenkonjunktur. So lässt der 
Anstieg der Baubewilligungen auf eine Zunahme der 
Bautätigkeit schliessen. Die vor Wochen angekündig-
ten Sparpläne der Regierung müssen nun aber im Lauf 
des Septembers den Widerspruch im Parlament und 
auf der Strasse überstehen. Ob die Mobilisierung der 
Gegnerschaft zu einer die Wirtschaft lähmenden 
Streikwelle führt, werden die kommenden Tage und 
die Vertrauensfrage am 8. September zeigen. 
Unsere Wachstumsprognose bleibt vorerst im Ver-
gleich zu anderen Instituten optimistisch. Das unten
stehende Schaubild zeigt, dass wir für 2026 die höchste 
Prognose zur Umfrage der Firma Consensus Econo-
mics beigesteuert haben.  

Inflationsrate weit unter Durchschnitt der Eurozone  
Frankreichs Inflationsrate lag auch im Juli mit 0.9%
weniger als halb so hoch wie in der Eurozone insge-
samt. Unter den grossen Teilnehmerländern weist 
Frankreich die niedrigste Teuerungsrate auf. Wir ge-
hen davon aus, dass dies auch 2026 so bleibt.  
Die langfristigen Inflationserwartungen der Konsu-
menten und Investoren sind seit einigen Monaten gut 
verankert beim Zielwert der EZB von 2%.  
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Italien Schweiz

Abrechnen nach dem Sommer 
In den Medien machten Berichte von angeblich leeren 
Stränden während der italienischen Sommersaison die 
Runde. Die finale Abrechnung steht noch aus, da der 
Höhepunkt zumindest für italienische Reisende im 
August rund um Ferragosto liegt. Bis und mit Juni lie-
gen aber Daten für das gesamte Land vor, die keines-
wegs von touristischer Flaute zeugen. Zwar schwanken 
die Logiernächte von inländischen Reisenden seit 20 
Jahren zwischen 16 und 18 Millionen pro Monat (sai-
sonbereinigt) und haben im ersten Halbjahr 2025 im 
Vorjahresvergleich stagniert. Die Logiernächte von 
ausländischen Touristen haben sich aber im selben 
Zeitraum von gut 12 auf 22 Millionen pro Monat fast 
verdoppelt und lagen im ersten Halbjahr 2025 6.3% 
über dem Vorjahr. Ausserhalb des Tourismussektors
waren die Aktivitätszahlen im Juni eher schwach, aber 
der Start ins dritte Quartal 2025 scheint gemäss den 
Einkaufsmanagerindizes geglückt. Die Stimmung hat
sich in der Industrie bezüglich des zukünftigen Ge-
schäftsgangs deutlich aufgehellt, auch wenn die Auf-
tragslage schwach bleibt. Der Dienstleistungssektor 
berichtete derweil von einem weiterhin guten Ge-
schäftsgang und erfreulichen Aussichten.  

In der «Swiss Made»-Falle schlägt der Zollhammer zu
Grosse Teile der Schweizer Industrie kämpfen im US-
Geschäft gegenüber ihrer europäischen oder japani-
schen Konkurrenz mit ungleich langen Spiessen. Die 
USA belasten Einfuhren aus der Schweiz um ganze 24 
Prozentpunkte höher. 
Wir unterscheiden fünf unterschiedliche Betroffen-
heitsstufen für die Schweizer Exporteure: Am stärksten
trifft der Zollhammer Anbieter von Produkten, für wel-
che die Schweizer Ursprungsbezeichnung das Allein-
stellungsmerkmal darstellt. Zu dieser Gruppe zählt die 
Uhrenindustrie. Am anderen Ende des Spektrums be-
finden sich Weltmarktführer mit hochstehenden Ni-
schenprodukten und wenig internationaler Konkur-
renz. Diese Firmen sind in der Lage, die Zölle an ihre 
Kunden in den USA weiterzugeben. Darüber hinaus 
haben sie aber die Möglichkeit, ihre Produktion zu ver-
lagern, sollte der Zollnachteil Bestand haben. Dazwi-
schen finden sich Hersteller mit mittelfristigem Spiel-
raum zur Auslagerung oder der Option, aus dem US-
Geschäft auszusteigen. Unsere revidierte Prognose 
trägt diesen Handlungsmöglichkeiten und der erfor-
derlichen Zeit für Umstellungen Rechnung. Die aktu-
ell bekannten Zollsätze nehmen wir als gegeben an. Er-
fährt die Schweiz eine weniger nachteilhafte 
Behandlung, ist die Prognose erneut anzupassen.  
Zur Beobachtung der Konjunkturdynamik bietet sich 
der hochfrequente Index zur wöchentlichen Wirt-
schaftsaktivität WWA des Staatssekretariats für Wirt-
schaft SECO an. Die Entwicklung im zweiten Halbjahr 
2025 dürfte leicht unter der schwarzen Linie verlaufen.

Arbeitsmarkt verstärkt disinflationäre Tendenz 
Je länger der Nachteil der Schweizer Exportwirtschaft 
gegenüber der Konkurrenz Bestand hat, umso höher 
die Anreize zur Auslagerung der Produktion. Diese 
Entwicklung hat negative Folgen für den Arbeitsmarkt 
und würde über die Zeit die Disinflation verstärken.  

Spanien

Einwanderung als Wachstumsstütze 
Die starke Einwanderung ist nach wie vor eine wichtige 
Wachstumsstütze für die spanische Wirtschaft, die 
weiterhin deutlich über dem europäischen Durch-
schnitt wächst. Im Vergleich zu anderen europäischen 
Ländern weist Spanien einen hohen Anteil an Migran-
ten aus Lateinamerika auf, was aufgrund der sprachli-
chen und kulturellen Nähe nicht überraschend ist. 
Spanien hat eine der höchsten Erwerbsquoten unter 
Einwanderern in der EU und diese tragen überpropor-
tional zum Beschäftigungswachstum bei. Die Einwan-
derer haben einerseits das verknappte Angebot an Ar-
beitskräften gelockert. Jedoch deuten Umfragen unter
Unternehmen wie z. B. der Einkaufsmanagerindex da-
rauf hin, dass der Arbeitskräftemangel weiterhin aku-
ter ist als im europäischen Durchschnitt. Besonders 
der wichtige Tourismussektor berichtet immer noch
von einem signifikanten Mangel an Arbeitskräften. An-
dererseits tragen die Immigranten auch als Konsumen-
ten massgeblich zum BIP-Wachstum bei. Dieser posi-
tive Feedbackloop zwischen hoher Erwerbsbeteiligung 
und Konsum dürfte das BIP-Wachstum auch weiter-
hin stützen.  
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Vereinigtes Königreich China

Starker Staatskonsum, schwacher Rest 
Das britische Bruttoinlandsprodukt überraschte im 
zweiten Quartal mit einem stärkeren Wachstum als er-
wartet und legte um 0.3% zu. Ausschlaggebend dafür 
war vor allem ein sehr starker Juni mit einem monatli-
chen Wachstum von 0.4%, das die schwache Entwick-
lung im April und Mai ausgleichen konnte. Zudem 
trug ein verspäteter staatlicher Impuls zur positiven 
Entwicklung bei, was auf Massnahmen aus dem 
Herbstbudget vom Oktober zurückzugehen scheint. 
Allerdings zeigen die Details aus dem privaten Sektor 
ein deutlich schwächeres Bild. Die privaten Konsum-
ausgaben stiegen lediglich um 0.1%, während die Un-
ternehmensinvestitionen um 4% zurückgingen – ver-
mutlich eine Gegenbewegung zur starken Entwicklung 
im ersten Quartal. Insgesamt ergibt sich daraus ein we-
nig nachhaltiger Wachstumsmix. Die staatliche Unter-
stützung dürfte nicht von Dauer sein, was sich bereits 
mit einem Rückgang der Staatsausgaben in den Juni-
Daten zeigt. Für das dritte und vierte Quartal rechnen 
wir daher mit einer Umkehrung der Wachstumsstärke, 
weshalb wir die Quartalswachstumsprognose für das 
dritte und vierte Quartal leicht nach unten korrigiert 
haben. Vorlaufende Indikatoren wie der Einkaufsma-
nagerindex für die Industrie geben eine erste Indika-
tion für dieses Bild. Nach einer leichten Erholung im 
Juli schwächte sich der Index im August wieder ab. 

Lebensmittelpreise weiter im Fokus 
Die Gesamtinflation stieg im Juli erneut an, getrieben 
von einem weiteren Anstieg der Dienstleistungspreise. 
Die volatilen Flugpreise machten den Grossteil dieses 
Anstiegs aus. Während die Bank of England (BoE) den 
transportbedingten Inflationsdruck vermutlich igno-
rieren wird, liegt ihr Fokus zunehmend auf den Le-
bensmittelpreisen, welche den zweiten Monat in Folge 
angestiegen sind – in Kombination mit dem Preis-
druck im Dienstleistungssektor eine weiterhin beunru-
higende Entwicklung für die BoE.   

Eine weitere Verschnaufpause 
Im Vergleich zur konfrontativen Rhetorik der USA ge-
genüber China in den ersten Monaten der Amtszeit 
von Donald Trump hat sich der Ton zuletzt deutlich 
gemässigt. Eine Mitte August ausgelaufene Zollver-
handlungsfrist wurde um weitere 90 Tage verlängert. 
Ein neuer kritischer Stichtag ist nun der 9. November. 
Zwar bestehen weiterhin viele potenzielle Konfliktfel-
der zwischen den beiden Ländern – von Exportbe-
schränkungen über das US-Handelsdefizit bis hin zu 
Chinas Industriepolitik und staatlich subventionier-
ten Schlüsselbranchen – doch überwiegt derzeit die Be-
reitschaft zur Lösungsfindung, anstatt den Zollkon-
flikt erneut eskalieren zu lassen. China sieht sich 
derweil bereits mit einem signifikanten Zollsatz von 
40% konfrontiert, zeigt sich jedoch als bemerkenswert 
widerstandsfähig: Die Exporte stiegen im Juli um über 
7%. Ein Faktor dieser Robustheit ist die Umlenkung 
von Handelsströmen zur Umgehung von Zöllen – ein 
Effekt, der allerdings nachlassen dürfte, sobald auch 
auf Umleitungen Zölle erhoben werden. Ebenfalls sta-
bilisierend ist die geografische Diversifizierung der 
Handelspartner. Derweil rückt der Immobilienmarkt 
wieder stärker in den Fokus. Nach mehreren Monaten 
stabiler Nachfrage zeigen sich erneut rückläufige Ent-
wicklungen bei Verkäufen und Preisen. Sollte sich die-
ser Trend fortsetzen, dürfte die Regierung dem Thema 
wieder verstärkte Aufmerksamkeit widmen. 

«Anti-Involution» wird Preiszerfall nicht aufhalten 
Im Juli lag die Inflation in China bei 0%. Die Ursachen 
sind ein Überangebot, schwache Nachfrage und star-
ker Wettbewerb. Die Regierung hat eine sogenannte 
«Anti-Involution»-Kampagne angekündigt, um dem 
Preisverfall entgegenzuwirken, die jedoch nur sektor-
spezifisch und eher zurückhaltend ausfallen dürfte, da 
ein hartes Eingreifen in die industriellen Überkapazi-
täten mit dem Risiko steigender Arbeitslosigkeit ver-
bunden ist. 
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Perspektiven
Finanzmärkte

September 2025 

Zinsen und Anleihen
Zinskurven werden steiler und normalisieren sich

USA 
– USD-Kreditspannen in Investment Grade (IG) und 

High Yield (HY) verengten sich im August. Nachdem 
die US-Staatsanleiherenditen im Juli entlang der 
Kurve gestiegen waren, sanken sie im August wieder.

– Nach Powells Rede in Jackson Hole ist eine Leitzins-
senkung im September wahrscheinlich. Auch der 
politische Druck auf das Fed ist offensichtlich. Für 
den Rest von 2025 erwarten wir weiterhin drei Zins-
senkungen. 

Eurozone 
– Die IG- und HY-Spreads weiteten sich im August 

aus, die Renditen zehnjähriger Bundesanleihen stie-
gen. Politische Schlagzeilen erhöhten die Risikoprä-
mie zehnjähriger französischer Staatsanleihen. 

– Da die EZB keine Bereitschaft signalisiert, den Leit-
zins weiter zu senken, erwarten wir keine Zinssen-
kung im September mehr und sehen einen unverän-
derten Leitzins bis Ende 2025. 

Vereinigtes Königreich 
– Die britischen IG-Kreditspannen verengten sich 

leicht und die Zinsen legten letzten Monat weiter zu.
– Nach einer restriktiven Zinssenkung im August und 

kurzfristigen Inflationssorgen erwarten wir neu für
2025 nur noch eine weitere Zinssenkung. 

Schweiz 
– IG-Spreads blieben stabil, die Rendite zehnjähriger 

Schweizer Staatsanleihen sank im August leicht.  
– Aktuell besteht für die SNB unseres Erachtens kein 

Handlungsbedarf, sie dürfte ihren aktuellen Leitzins 
von 0% bis Ende Jahr beibehalten. 

Nächste Fed-Zinssenkung für 17. September erwartet
Im August 2024 signalisierte die sog. «Sahm-Regel» 
den Beginn einer US-Rezession, da die Arbeitslosigkeit 
deutlich gestiegen war. Darauf folgte das Fed mit «Ab-
sicherungszinssenkungen» um 100 BP. Wir stellen 
fest, dass vs. vor einem Jahr (1) die US-Zölle zu höheren 
Inflationserwartungen am Markt geführt haben (z. B. 
notiert der zehnjährige USD-Inflationsswap bei rund 
2.6%) und (2) das BIP-Wachstum abflaut und sich der 
Arbeitsmarkt verschlechtert. Fed-Chef Powells Rede in 
Jackson Hole am 22. August öffnete die Tür für eine 
mögliche Zinssenkung am 17. September. Für ihn ist 
das «vernünftige Basisszenario» eine temporäre zollbe-
dingte Inflation. Er räumte ein, dass Zeitpunkt und 
Ausmass ungewiss seien, es aber auch dauern werde, 
bis die Inflation nach dem Zollschock wieder auf das 
Zielniveau zurückkehren werde. Dies zeigt, dass das 
Fed kurzfristige Überschreitungen der Inflationsziele 
tolerieren könnte. Die von uns prognostizierte flauere
Wirtschafts- und Arbeitsmarktdynamik dürfte das Fed 
daher zu Zinssenkungen bewegen. Wir erwarten daher 
für September auch tiefere US-Staatsanleiherenditen, 
bleiben aber bei den Eurozone-Zinsen neutral. Für die 
Schweiz ist unsere Sicht auf zweijährige Zinsen neut-
ral, auf zehnjährige tiefer. Bei Firmenanleihen erwar-
ten wir ein schwächeres technisches Bild im September 
wegen der Wiedereröffnung der Primärmärkte bei sehr 
engen Kreditspannen. Daher erwarten wir weitere 
Spreads in IG und HY sowie in EUR und USD.  

Aktuell
Aug. 

2025*
Year-to-

date*
Aktuell

Aug. 
2025*

Year-to-
date*

US 4.2% -16 BP -35 BP 77 BP 1 BP -3 BP

Eurozone 2.7% -1 BP 32 BP 84 BP 5 BP -18 BP

UK 4.7% 13 BP 14 BP 92 BP -1 BP -4 BP

CH 0.2% -10 BP -3 BP 72 BP 0 BP 3 BP

Rendite Staatsanleihen Eurozone = DE, BP = Basispunkte.
* Entwicklung bis 28. August. Quelle: Bloomberg

Rendite 10-jähriger 
Staatsanleihen

Investment-Grade-
Kreditspanne
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Aktien 
Starke Gewinne, gemischter Ausblick

USA 
– Nach einem schwachen Monatsbeginn und einer 

kurzen Korrektur Mitte Monat entwickelte sich der 
US-Markt im August erneut stark.  

– Positiv waren primär die Berichtssaison (siehe Text 
rechts) und die Rede von Fed-Chef Powell in Jackson 
Hole, der signalisierte, dass Zinssenkungen bevor-
stehen könnten und das Fed künftig mehr Gewicht 
auf den Arbeitsmarkt legen wird. 

– Der US-Markt ist sehr teuer; besonders Tech-Werte 
sind im Mittel überbewertet. Die aktuellen und er-
warteten künftigen KI-Investitionen sind extrem 
hoch, und prominente Beobachter warnen vor zu 
viel KI-Optimismus. Derzeit wird geschätzt, dass 
95% der Nutzer keinen Gewinn mit ihren KI-Projek-
ten erzielen. 

Eurozone 
– Europäische Aktien underperformten im August 

wegen einiger schwacher Tage gegen Monatsende. 
Die Berichtssaison verlief besser als erwartet. 

– Die europäischen Bewertungen sind gestiegen und 
liegen nun über dem historischen Mittel.  

Vereinigtes Königreich 
– Der britische Markt entwickelte sich leicht besser als 

die Eurozone, da er tief bewertet bleibt. 

Schweiz 
– Nach mehreren schwachen Monaten erzielte der 

Schweizer Markt im August eine Outperformance. 
Mehrere grosse Firmen wie Nestlé, Novartis oder 
UBS erzielten Renditen von 5% oder mehr. 

– Schweizer Aktien sind höher bewertet als europäi-
sche, aber tiefer als amerikanische. 

Schwellenländer 
– Die Schwellenländer sind stark und haben seit Jah-

resbeginn in USD über 18% zugelegt. Der chinesi-
sche Aktienmarkt erreichte ein Zehnjahreshoch, In-
dien schnitt erneut schlecht ab. 

– Der Gesamtmarkt bleibt fair bewertet. 

Rückblick auf die Berichtssaison & Marktausblick 
Die Berichtssaison für Q2 2025 endete stark. In den 
USA lag das Gewinnwachstum vs. Q2 2024 bei 11% –
8% über den Erwartungen. Der Umsatz stieg um 6% –
2% über den Erwartungen (s. Tabelle). Mehr als 80% 
der Firmen übertrafen die Erwartungen. In Europa war
das Gewinn- und Umsatzwachstum viel geringer, 
schlug aber die Erwartungen. In den Schwellenländern 
übertraf das sehr starke Umsatzwachstum das Ge-
winnwachstum – bemerkenswert angesichts der Unsi-
cherheit und der US-Zölle. Wie geht das? Antwort: Die 
Erwartungen wurden vor der Berichtssaison markant
gesenkt. In der Berichtsperiode wurden die US-Schät-
zungen in den 220 Tagen vor der Berichtssaison um 
rund 10% gesenkt, was ca. dem Ausmass entspricht, in 
dem die Gewinnprognosen übertroffen wurden. 

Zusammenfassung der Berichtssaison 

Die Frage ist, was folgt, was für den Rest des Jahres zu 
weiteren Zuwächsen führen könnte oder was die 
Märkte entgleisen lassen könnte. Positiv ist, dass die 
Märkte vom Fed Zinssenkungen erwarten. Die aktuelle 
marktimplizierte Wahrscheinlichkeit für eine Senkung 
schon im September liegt bei ca. 85%. Der Start eines 
Lockerungszyklus ist für die Märkte generell positiv, 
v. a., wenn er nicht mit einer Rezession daherkommt. 
Wir halten eine Rezession für eher unwahrscheinlich. 
Auch positiv könnte die Q3-Berichtssaison sein, die im 
Oktober beginnt. Es gibt aber auch negative Faktoren. 
Erstens könnte der Markt das Ausmass der geldpoliti-
schen Lockerung überbewerten, da die US-Inflation 
steigt und über dem Fed-Zielniveau liegt und die Zölle 
erst in den nächsten Monaten voll wirken werden. 
Zweitens deuten wichtige Indikatoren wie die Arbeits-
marktentwicklung auf eine abflauende Wirtschaft hin. 
US-Aktien sind sehr teuer, die Markterholung seit Ap-
ril wurde wieder primär von den grossen Tech-Aktien 
getrieben. Zudem erfuhren unprofitable Tech-Aktien 
und alle KI-Aktien eine enorme Rally und die Bewer-
tungen dieser Aktien ähneln der Situation von 2000. 
Wir glauben, die negativen Kräfte werden stärker, und 
sind daher im nächsten Monat bei Aktien vorsichtiger.

Regionale Aktienmärkte Aug. 2025* Year-to-date*

USA 2.2% 10.9%

Eurozone 1.1% 15.2%

Vereinigtes Königreich 2.2% 16.4%

Schweiz 3.0% 7.9%

Schwellenländer 2.1% 20.0%

MSCI Net-Total-Return Indizes in Lokalwährung.
* Entwicklung bis 28. August. Quelle: Bloomberg

Region
Gewinn-

wachstum
Umsatz-

wachstum
Gewinn-

überraschung
Umsatz-

überraschung

USA 11.0% 5.9% 8.2% 2.2%

Eurozone 3.7% -2.0% 5.7% -1.5%

Schweiz 6.3% -1.4% 6.3% -1.4%

Schwellenländer 5.8% 7.6% 2.5%
Änderung per 28. August. Umsatzüberraschungen für Schwellenländer nicht zuverlässig.

 Quellen: Swiss Life Asset Managers, Bloomberg.
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Währungen 
USD weiterhin in einer Vertrauenskrise

USA 
– Anfang August wertete der USD-Index stark auf, als 

die Zollfrist näher rückte, setzte danach aber seinen 
Abwärtstrend fort. SEK und NOK werteten vs. USD 
am meisten auf, NZD wertete als einziger ab. 

– Wir erwarten weiterhin USD-Schwäche, da wir die 
Vertrauenskrise noch nicht für beendet erklären
wollen. Zudem dürfte das Fed in den nächsten Mo-
naten die Zinsen senken, da Powells Rede in Jackson 
Hole eine Fokusverlagerung von Inflation zu Wachs-
tum und Arbeitsmarktrisiken signalisierte.  

Eurozone 
– Im August machte der EUR seine Juliverluste vs. 

USD wett, da die EZB restriktiver wurde und signa-
lisierte, dass die Hürden für weitere Zinssenkungen 
für die EZB höher geworden sind. 

– Wir bleiben bei unserer positiven Sicht auf 
EUR/USD und unserer neutralen Sicht auf 
EUR/CHF. 

Vereinigtes Königreich 
– Das GBP wertete vs. USD im August markant auf, 

weil unerwartet hohe Juli-Inflationszahlen dazu 
führten, dass der Markt weniger Zinssenkungen 
durch die Bank of England einpreiste als erwartet. 
Die Ausweitung der Zinsdifferenz stützte das GBP. 

– Wir bleiben bei unserer neutralen Sicht auf 
EUR/GBP und unserer positiven Sicht auf 
GBP/USD. 

Schweiz 
– Der CHF wertete vs. EUR leicht ab, da sich der 

Schweizer Wachstumsausblick für 2026 nach der 
Ankündigung der 39%-Zölle stark verschlechterte. 

– Unsere Sicht auf EUR/CHF bleibt neutral.  

Japan
– Der JPY konnte seine Juliverluste vs. USD im August 

teilweise aufholen. 
– Deckend mit unserer Einschätzung eines schwäche-

ren USD dürfte USD/JPY in den kommenden Wo-
chen wieder sinken.  

Gedämpfter USD, steigende Risiken 
Die Vertrauenskrise rund um die Unabhängigkeit von 
US-Institutionen eskalierte im August weiter. Die 
Spannungen verschärften sich nach der Entlassung der 
Chefin des Bureau of Labour Statistics (BLS), nachdem 
der US-Präsident das BLS wiederholt ohne Beweise der 
«Manipulation» von Wirtschaftsdaten bezichtigt 
hatte. Die Lage spitzte sich mit der versuchten Entlas-
sung von Fed-Gouverneurin Lisa Cook zu, was erneut 
Zweifel an der künftigen Unabhängigkeit des Fed 
weckte. Die Unabhängigkeit des Fed und damit seine 
Glaubwürdigkeit beim Ausüben einer unabhängigen 
Geldpolitik ist der Grundstein für das Vertrauen in 
den USD und US-Staatsanleihen als globale Vermö-
genswerte. Doch die US-Finanzmärkte reagierten bis-
her erstaunlich gelassen. Der USD schwächte sich ent-
gegen den Erwartungen nicht drastisch ab. Dies 
könnte heissen, dass die Märkte resilienter – oder de-
sensibilisiert – gegenüber politischen Turbulenzen 
werden. Neben Personalentscheidungen gibt es auch
noch fiskalische Sorgen. Das Haushaltsdefizit bleibt 
unhaltbar hoch, was zu weiterer Unsicherheit führt. 
Die Märkte blieben zwar bisher relativ stabil, aber der 
USD bleibt der empfindlichste und direkteste Kanal, 
über den die Vertrauenskrise weiter eskalieren könnte. 
Neben der wohl anhaltenden Vertrauenskrise trübt die 
makroökonomische Divergenz den USD-Ausblick zu-
sätzlich. Der Wachstums-Inflations-Mix wird immer 
ungünstiger und die Zinsdifferenzen dürften sich ver-
grössern, weil die EZB 2025 keine weiteren Zinssen-
kungen vornehmen will und das Fed die Zinsen im 
September mit immer grösserer Wahrscheinlichkeit 
senken dürfte. Angesichts dessen halten wir an unse-
rem negativen USD-Ausblick für nächsten Monat fest. 

Aug. 2025* Year-to-date* 1-Monats-Sicht

EUR/USD 1.9% 12.4% 

EUR/CHF 0.6% -0.8% 

GBP/USD 2.1% 7.8% 

USD/JPY -2.3% -6.3% 

* Entwicklung bis 28. August. Quelle: Bloomberg
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Asset Allocation 
Verlagerung der Markttreiber: von Zöllen zum Fed

Rückblick 
– Die Aktienmärkte erhielten Anfang August wegen 

schwächerer US-Arbeitsmarktdaten Gegenwind. 
Später im Monat setzten sie aber ihren Aufwärts-
trend fort, unterstützt durch starke KI-Sektoren, ei-
nen Aufschwung bei Megacap-Tech-Aktien und so-
lide Unternehmensgewinne.  

– Die Staatsanleiherenditen waren im August relativ 
stabil. Die zehnjährigen US-Renditen sanken durch 
schwächere Arbeitsmarktdaten, erholten sich aber 
bis Monatsende. 

– Die Spreads von Firmenanleihen verengten sich wei-
ter auf historische Tiefs, was die starke Nachfrage 
und solide Fundamentaldaten reflektiert. 

– Der US-Dollar wertete im August handelsgewichtet 
1.7% ab, beeinflusst durch veränderte Zinserwartun-
gen und schwächere Konjunkturindikatoren. 

Aktuelle Einschätzungen zur Asset Allocation 

– Wir reduzierten unsere Aktienallokation, bleiben 
aber vs. Benchmark übergewichtet, da wir weiterhin 
Aufwärtspotenzial sehen. Unterstützt wird dies 
durch die Erwartung eines Lockerungszyklus des 
Fed und weiterhin starke Firmenfundamentaldaten. 

– Staatsanleihen bleiben in Erwartung einer Fed-Zins-
senkung neutral bis leicht übergewichtet. Bei den 
Zinsen bevorzugen wir wegen der attraktiveren Ren-
ditedynamik und der Geldpolitik ein US-Exposure 
und nicht ein europäisches.  

– Die Spreads sind historisch eng. Die Gesamtrendi-
ten (Staatsanleiherendite plus Spread) sind zwar 
hoch, doch wir ziehen Staatsanleihen Firmenanlei-
hen weiterhin vor. Für uns bleibt das Risiko-Ren-
dite-Profil von Firmenanleihen asymmetrisch, Ak-
tien bieten ein grösseres Aufwärtspotenzial. Daher 
bleiben wir in Firmenanleihen untergewichtet.  

– Wir bleiben bei USD vorsichtig, v. a. aus CHF-Sicht. 
Trotz USD-Abwertung sehen wir weiteres Abwärtsri-
siko, v. a. wegen der erwarteten Fed-Zinssenkungen. 

– Die Finanzmärkte waren trotz Handelsspannungen 
und Ungewissheit bezüglich Inflation und Arbeits-
markt in den USA bemerkenswert robust. 

«Fed-Pivot»: Einfluss auf Asset-Allokation-Strategie?
Trotz anhaltender Handelskriegrisiken konzentrieren 
sich die Märkte auf den kurzfristigen Kurs des Fed. 
Fed-Chef Powell signalisierte eine Prioritätenverschie-
bung – von der Inflationsbekämpfung zur Vermeidung 
von Arbeitsmarktschwäche. In Jackson Hole bestätigte 
er die Anzeichen eines abkühlenden Arbeitsmarkts, 
was signalisiert, dass das Fed bald Lockerungen einlei-
ten könnte, ohne den Inflationsdruck wieder zu erhö-
hen, da eine potenzielle zollbedingte Inflation als tem-
poräres Phänomen gilt. Diese Kehrtwende verschafft 
Aktien Rückenwind, sie dürften von einer expansiven 
Geldpolitik profitieren. Doch die Märkte reagieren 
empfindlich auf Inflationsüberraschungen und ent-
täuschende Gewinne, was die Notwendigkeit einer se-
lektiven Aktienposition unterstreicht. Wir halten an ei-
ner global diversifizierten Aktienposition mit US- und 
Schwellenländer-Übergewicht fest.  

Mit der Kehrtwende des Fed betrachten wir vermehrt 
Staatsanleihen als strategisches Gegengewicht zu Ak-
tien. Über zwei Jahrzehnte lang setzten die Anleger da-
rauf, dass die Anleihenkurse i. d. R. steigen, wenn die 
Aktien fallen. Nach Mitte 2021 hat sich dies aber um-
gekehrt. Bei erhöhter Inflation und geldpolitischer Un-
sicherheit wurde die Korrelation zwischen Aktien- und 
Anleiherenditen positiv, da Inflationsüberraschungen 
beide Anlageklassen gleichzeitig belasten. Da wir vo-
rübergehend erhöhte US-Inflation erwarten, dürften 
sich die Diversifikationsvorteile von Anleihen und Ak-
tien kurzfristig nicht voll entfalten. Mit tieferer Infla-
tion kann die Geldpolitik wieder ihre traditionelle 
Rolle einnehmen. Dann erwarten wir, dass die Aktien-
Anleihen-Korrelation wieder ins negative Terrain zu-
rückkehrt und ihre klassische Absicherungsfunktion 
im Multi-Asset-Portfolio wiederhergestellt wird. 

Anlageklasse Aktive Gewichtung

Globale Staatsanleihen neutral

Globale IG-Unternehmensanleihen Untergewichtung

Anleihen Emerging Markets Untergewichtung

Globale Aktien Übergewichtung

IG = Investment-Grade. Quelle: Swiss Life Asset Managers 
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Haben Sie Fragen an uns oder möchten Sie unsere Berichte abonnieren? 
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Erstellt und verabschiedet durch die Abteilung Macroeconomic Research, Swiss Life Investment Management Holding AG, Zürich 
Swiss Life Asset Managers hält fest, dass die oben stehend erläuterten Empfehlungen möglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life Asset 
Managers umgesetzt worden sind. Wir stützen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, die wir für vertrauenswürdig halten, lehnen jedoch jede Garantie 
betreffend Richtigkeit oder Vollständigkeit der verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft liegenden Entwicklungen. 
Wir übernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen später zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsächlichen Entwicklungen können im Ergebnis von 
unseren ursprünglichen Erwartungen deutlich abweichen.  
Frankreich: Die Abgabe dieser Publikation an Kunden und potenzielle Kunden in Frankreich erfolgt durch Swiss Life Asset Managers France, 153 rue Saint-Honoré, 
F-75001 Paris. Deutschland: Die Abgabe dieser Publikation in Deutschland erfolgt durch Swiss Life Asset Managers Deutschland GmbH, Clever Straße 36, D-50668 
Köln, Swiss Life Asset Managers Luxembourg, Niederlassung Deutschland, Darmstädter Landstraße 125, D-60598 Frankfurt am Main, und BEOS AG, Kurfürsten-
damm 188, D-10707 Berlin. Grossbritannien: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Swiss Life Asset Managers UK Ltd., 55 Wells Street, London W1T 3PT. 
Schweiz: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch die Swiss Life Asset Management AG, General-Guisan-Quai 40, CH-8022 Zürich. Norwegen: Swiss Life Asset 
Managers Holding AS, Haakon VIIs gt 1, NO-0161 Oslo. Italien: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Swiss Life Asset Managers Luxembourg, succursale 
Italia, Via San Prospero 1, I-20121 Milano. Dänemark: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Swiss Life Asset Managers Danmark, filial af Swiss Life Asset 
Managers Luxembourg, Luxembourg Frederiksgade 11, 1. tv, 1265 Københaven K. 

mailto:sven.kreitmair@swisslife-am.com
mailto:sven.kreitmair@swisslife-am.com
https://www.linkedin.com/in/sven-kreitmair-cfa-1bb38443/
https://www.linkedin.com/in/sven-kreitmair-cfa-1bb38443/
https://www.linkedin.com/in/andreas-homberger-5842626a/
https://www.linkedin.com/in/andreas-homberger-5842626a/
mailto:damian.kuenzi@swisslife-am.com
https://www.linkedin.com/in/damian-k%C3%BCnzi-cfa-0b4335102/
https://www.linkedin.com/in/damian-k%C3%BCnzi-cfa-0b4335102/
mailto:florence.hartmann@swisslife-am.com
https://www.linkedin.com/in/florence-hartmann-585881123/
https://www.linkedin.com/in/florence-hartmann-585881123/
mailto:stephanie.zwick@swisslife-am.com
mailto:stephanie.zwick@swisslife-am.com
https://www.linkedin.com/in/stephanie-zwick/
https://www.linkedin.com/in/stephanie-zwick/
http://www.swisslife-am.com/research
https://www.linkedin.com/in/sven-kreitmair-cfa-1bb38443/
https://www.linkedin.com/in/andreas-homberger-5842626a/
https://www.linkedin.com/in/damian-k%C3%BCnzi-cfa-0b4335102/
https://www.linkedin.com/in/florence-hartmann-585881123/
https://www.linkedin.com/in/stephanie-zwick/
https://www.linkedin.com/company/swiss-life-asset-management

	2025_09_Perspectives_Economics_DE
	Kernaussagen
	Prognosevergleich
	Grafik des Monats

	2025_09_Perspectives_Financial_Markets_DE

