Zins-Info fur EGW-Mitglieder

Makrookonomischer Ausblick

Die USA haben am 24. Juli fir 60 Handelspartner neue Zélle eingefihrt. Betroffen ist auch die Schweiz, und zwar mit einem Zollsatz von 12.5%.
Einen niedrigeren Satz, und zwar von 10% gibt es fir 19 Volkswirtschaften unter anderem fir die EU, Grossbritannien, Kanada und Mexiko. Im
Falle der Schweiz (sowie der EU, Japan, Stdkorea und Taiwan) werden die «Most-Favoured-Nation»-Zdlle (MFN) angerechnet. Das bedeutet, dass
die Schweiz genau 12.5% zu zahlen hat und nicht 12.5% zusatzlich. Der Schweizer Bundesrat erwartet zudem, dass Zusatzzélle aus den Section
301-Untersuchungen zu angeblichen Uberkapazititen in der industriellen Produktion zu einem spateren Zeitpunkt hinzukommen werden.

Von den neuen Zollen ausgenommen sind Produkte, die bereits auf anderer Basis Zllen unterliegen. Dazu gehdren Stahl, Aluminium, Kupfer, Ol
und Gas — und fur die Schweiz sehr wichtig — gewisse pharmazeutische Produkte. Flr die Schweiz ist das neue Zollregime insofern belastend, als
dass sie im Vergleich zur EU hohere Zollsatze zahlen muss. Diese Zolldifferenz kann fur einzelne Unternehmen mit geringen Margen spurbar sein.
Betroffen sind vor allem exportorientierte Branchen, die auf dem US-Markt direkt mit europaischen Unternehmen konkurrieren. Fur die Schweizer
Volkswirtschaft insgesamt hingegen andert sich unter dem Strich wenig, zumal die Liste der Ausnahmen weiterhin sehr lang ist und das
Zollniveau in etwa dasselbe bleibt.

Die Teuerung notiert mit 0.5% weiterhin auf einem niedrigen Niveau. Im Juni waren Uber 70% der Gesamtinflation auf die drei
Energiekomponenten Heizol, Benzin und Diesel zurlickzuflhren. Ein Preisauftrieb auf breiter Front ist also nicht zu beobachten. Dennoch durfte
die Inflationsrate gegen Ende des Jahres — u.a. aufgrund von Basiseffekten — in Richtung Mitte des Inflationszielbandes ansteigen. Ein Anstieg der
Inflation Uber die Zielgrenze von 2% ist unwahrscheinlich, solange sich die inlandische Wachstumsdynamik nicht stark verbessert — oder der CHF
nicht stark an Wert verliert. Entsprechend besteht kein unmittelbarer geldpolitischer Handlungsbedarf fir die SNB.

Obwohl die Renditen im internationalen Vergleich nach wie vor niedrig sind, haben die héheren Olpreise zu einem Wiederanstieg des Schweizer
Franken Renditeniveaus gefluhrt. Auch wenn der Markt eine Zinserhohung der Schweizerischen Nationalbank mittlerweile eingepreist hat,
erachten wir diese Entwicklung als voriibergehend. Obwohl die Inflation nochmals moderat ansteigen dirfte, rechnen wir in den kommenden
Monaten mit keinen grossen Veranderungen der aktuellen Renditeniveaus.

Prognoseliberblick Schweiz — ZKB Investment Solutions (+prognose)

Konjunktur Schweiz 2024 2025 2026* 2027*

BIP 1.4% 1.4% 1.0% 1.2%
Inflation 1.1% 0.2% 0.7% 0.8%
Arbeitslosenquote 2.4% 2.8% 3.1% 3.0%
Zinsen Schweiz 10.08.2026 in 3 Monaten* in 12 Monaten*
SNB Leitzins 0.00% 0.00% 0.00%
10-jahrige Eidgenossenrendite 0.41% 0.40% 0.40%
Wechselkurse 10.08.2026 in 3 Monaten* in 12 Monaten*
EUR/CHF 0.93 0.92 0.92
USD/CHF 0.81 0.80 0.78
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