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Perspektiven 
Konjunktur

April 2025 

Kernaussagen 

– USA: Gedämpfte Aussichten für den US-Privatkonsum lassen unsere Wachstumserwartungen für 2025 sinken 

– Deutschland: Fiskalische Wende legt Fundament für mittel- und langfristige Wachstumsbelebung 

– China: US-Zölle werden die Exporte belasten, grösser als erwarteter Fiskalimpuls stützt die Binnenwirtschaft 

 
 

Prognosevergleich 

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

 Swiss Life AM Konsensus Swiss Life AM Konsensus Swiss Life AM Konsensus Swiss Life AM Konsensus 

 USA 1.8%  2.0%  2.0%  2.0%   2.8%  2.9%  2.4%   2.6%  

 Eurozone 0.8%   0.9%   1.2%  1.2%   2.3%  2.2%  2.0%  1.9%  

   Deutschland 0.3%   0.2%  1.3%  1.2%  2.1%  2.2%   2.2%  2.0% 

   Frankreich 0.8%   0.7%   1.1%   1.0%   1.2%   1.4%   1.6%   1.6% 

   Italien 0.5%   0.6%  0.9%   0.9%   1.8%   1.8%   1.8%   1.7%  

   Spanien 2.2%   2.5%  1.7%   1.9%   2.5%  2.4%  1.9%   2.0%  

 Grossbritannien 1.2%   0.9%  1.4%   1.2%  2.7%   3.1%  2.1%   2.4%  

 Schweiz 1.2%   1.2%   1.8%  1.6%   0.3%  0.5%   0.6%  0.8%  

 Japan 1.1%  1.2%   0.5%   0.9%   2.7%  2.8%  1.6%   1.8%  

 China 4.3%  4.5%   4.0%  4.2%  0.5%  0.6%   1.5%   1.1%  

Änderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile. Quelle: Consensus Economics Inc. London, 13. März 2025 

 

Grafik des Monats

Im Gegensatz zu Europa, wo die Energiekrise zu einer 
beispiellosen Unsicherheit führte, waren US-Unter-
nehmen mit stabilen Rahmenbedingungen konfron-
tiert, was den Wirtschaftsboom unter Joe Biden unter-
stützte. Tempi passati. Das Hin und Her bei der 
Zollpolitik und die unter dem Stichwort «Mar-a-Lago-
Accord» aufkeimenden Diskussionen, mit teils sehr 
problematischen Mitteln eine koordinierte US-Dol-
larabwertung herbeizuführen, haben die wirtschafts-
politische Unsicherheit unter Donald Trump deutlich 
erhöht. In Europa wiederum dürfte die Unsicherheit 
dank des langfristig angelegten deutschen Fiskalpa-
kets von hohem Niveau aus weiter zurückgehen.
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USA  Eurozone 
Der Konsumboom ist vorbei  Verbesserte Aussichten 

BIP-Wachstum 
Swiss Life Asset Managers 
2025: 1.8% 
2026: 2.0% 

 
Konsensus 
2025: 2.0% 
2026: 2.0% 

 BIP-Wachstum 
Swiss Life Asset Managers 
2025: 0.8% 
2026: 1.2% 

 
Konsensus 
2025: 0.9% 
2026: 1.2% 

   
Nach zwei Jahren Konsumboom gingen wir in unse-
rem Basisszenario für 2025 stets von einer Normalisie-
rung des US-Privatkonsums aus. Die Daten über die 
letzten vier Wochen deuten nun allerdings auf eine 
stärker als erwartete Verlangsamung hin, weshalb wir 
unsere BIP-Wachstumsprognose für 2025 von 2.3% auf 
1.8% revidiert haben. Die Einzelhandelszahlen im Feb-
ruar zeigten nach dem wetterbedingt schwachen Ja-
nuar eine enttäuschende Erholung. Die Konsumenten-
stimmung ist seither weiter zurückgegangen. Wir legen 
üblicherweise wenig Gewicht auf diese Umfragen, da 
der Zusammenhang mit den tatsächlichen Ausgaben 
schwach ist und die Antworten hochgradig politisiert 
sind. So liegt die Erwartung zur zukünftigen Wirt-
schaftslage bei demokratisch Wählenden bereits seit 
der Präsidentschaftswahl am Boden. Nun hat aber 
zum ersten Mal auch bei der republikanischen Wähler-
schaft Katerstimmung eingesetzt, was sicherlich ein 
Warnsignal ist. Die Gründe sind offenkundig: Unsi-
cherheit wegen der Zölle, deutlich steigende Inflations-
erwartungen sowie ein sprunghafter Anstieg von ange-
kündigten Stellenreduktionen, insbesondere beim 
Staat und im Einzelhandel. Bei den «harten» Arbeits-
marktzahlen, insbesondere den Erstanträgen auf Ar-
beitslosenunterstützung, hat sich dies bisher noch 
nicht niedergeschlagen, aber eine Verschlechterung ist 
in den kommenden Monaten zu erwarten. 

 Einkaufsmanagerindizes (PMI) für März deuten da-
rauf hin, dass sich die Wachstumsaussichten in der eu-
ropäischen Industrie wieder leicht verbessert haben, 
trotz der Androhung von höheren US-Zöllen. Die ver-
besserte Stimmung dürfte grösstenteils auf das deut-
sche Fiskalpaket zurückzuführen sein. Der deutsche 
Industrie-PMI hat sich von 46.5 im Februar auf 48.3 im 
März verbessert und auch in Frankreich schauen die 
Industrieunternehmen etwas weniger negativ in die 
Zukunft. In der Europäischen Union blieben die Ver-
teidigungsausgaben im Fokus. Die EU hat ein Weiss-
buch Verteidigung veröffentlicht mit dem Titel «Rea-
diness 2030», wie man bis 2030 für Kriegsgefahren 
gewappnet sein will. Es beinhaltete auch weitere De-
tails zur geplanten Finanzierung der erhöhten Vertei-
digungsausgaben. Aufgrund des deutlichen Wandels 
in der deutschen Fiskalpolitik haben wir unsere BIP-
Prognose auch für die Eurozone 2026 leicht angeho-
ben. Für die restlichen Länder der Eurozone haben wir 
Stand jetzt noch keine Effekte von erhöhten Verteidi-
gungsausgaben eingebaut, da noch zu wenig Details 
bekannt sind. Trotz des klaren gemeinsamen Bekennt-
nisses zur Ukraine gibt es innerhalb der EU Meinungs-
verschiedenheiten. So stehen Spanien und Italien Auf-
rüstungsplänen eher kritisch gegenüber, während die 
baltischen und die nordischen Staaten, Frankreich, 
Deutschland wie auch Polen diese befürworten.  

   

Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2025: 2.8% 
2026: 2.4% 

 
Konsensus 
2025: 2.9% 
2026: 2.6% 

 Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2025: 2.3% 
2026: 2.0% 

 
Konsensus 
2025: 2.2% 
2026: 1.9% 

   
Die Inflation liess im Februar nach den überraschend 
hohen Januarzahlen deutlich nach, getrieben durch 
stagnierende Dienstleistungspreise und Wohnkosten. 
Jubel wäre aber verfrüht. Ab März dürften sich die ein-
geführten Zölle auf chinesische Güter zunehmend in 
den Güterpreisen niederschlagen. Weil der US-Dollar 
entgegen unserer ursprünglichen Annahme abgewer-
tet statt aufgewertet hat und damit die höheren Zölle 
nicht abfedert, haben wir die Inflationsprognose für 
2025 nach oben angepasst.  

 Die Inflation in der Eurozone ist im Februar wieder 
leicht zurückgegangen, nachdem sie die vorherigen 
vier Monate leicht angestiegen war. Am stärksten zum 
Rückgang beigetragen haben die Energiepreise. Wir 
haben unsere Inflationsprognose für 2025 und 2026 
leicht nach oben korrigiert. Die Anpassung für 2025 ist 
höher als erwarteten Inflationsraten zu Jahresbeginn 
in Deutschland und Spanien geschuldet, während die 
Revision der 2026-Prognose dem angekündigten Fis-
kalpaket in Deutschland geschuldet ist. 
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Deutschland   Frankreich 
Fiskalische Zeitenwende  Übertriebene Rezessionsängste 

BIP-Wachstum 
Swiss Life Asset Managers 
2025: 0.3% 
2026: 1.3% 

 
Konsensus 
2025: 0.2% 
2026: 1.2% 

 BIP-Wachstum 
Swiss Life Asset Managers 
2025: 0.8% 
2026: 1.1% 

 
Konsensus 
2025: 0.7% 
2026: 1.0% 

   
Deutschland hat sich von der bisher restriktiven Fis-
kalpolitik verabschiedet und setzt künftig auf wachs-
tumsorientierte staatliche Investitionen. Diese politi-
sche Weichenstellung dürfte mittelfristig für ein 
deutlich dynamischeres Wachstum sorgen als in den 
vergangenen beiden Jahren. Kurzfristig bleiben die 
wirtschaftlichen Aussichten jedoch gedämpft. Die 
Konjunktur stagniert, die Unsicherheit ist hoch, und 
sowohl Konsum als auch die Exportnachfrage zeigen 
sich weiterhin verhalten. US-Zölle auf deutsche Ex-
porte dürften die wirtschaftliche Erholung zusätzlich 
belasten. Hier können die staatlichen Impulse positiv 
entgegenwirken. Besonders Teile der Bauwirtschaft 
und des verarbeitenden Gewerbes profitieren – beides 
Sektoren, die sich sowohl in einer Rezession als auch 
in einem strukturellen Wandel befinden und für wel-
che die zusätzliche Nachfrage sehr gelegen kommt. 
Weiter dürfte das positive Reallohnwachstum und und 
sinkende Zinsen für die wirtschaftliche Erholung un-
terstützen und die Finanzierungsbedingungen für Un-
ternehmen und Haushalte verbessern. Sollten diese 
Impulse den privaten Konsum und die Unternehmen-
sinvestitionen beleben, würde die Erholung noch zu-
sätzlich unterstützt. Aufgrund der verbesserten mittel-
fristigen Perspektiven erhöhen wir unsere BIP-
Prognose für 2026 um 0.5 Prozentpunkte auf 1.3%.  

 Eine im März erhobene Umfrage von Bloomberg ergab, 
dass die befragten Ökonomen die Wahrscheinlichkeit 
einer Rezession in Frankreich über die kommenden 
zwölf Monate bei 57% veranschlagen. Dieser Wert liegt 
höher als jener für Deutschland, das bisherige Sorgen-
kind Europas. Wir halten solche Rezessionsängste für 
übertrieben und weitgehend der politischen Verunsi-
cherung geschuldet. Eingehende Daten stimmen uns 
zuversichtlich, dass der Konjunkturzyklus auch in 
Frankreich in den kommenden Monaten Fahrt auf-
nehmen wird. Wie bereits früher kommentiert, ist die 
Sparquote der französischen Haushalte derzeit unüb-
lich hoch. Mit dem Rückgang der Sparzinsen auf 
Bankkonten und steuerlich begünstigten Sparplänen 
sinken jetzt die Opportunitätskosten des Konsums. 
Eine Rückkehr zu einer normalen Sparquote könnte 
Kaufkraft in der Grössenordnung von 2% des französi-
schen Bruttoinlandsprodukts freisetzen. Frankreichs 
Industrie ist zudem gut aufgestellt, um rasch von den 
angekündigten europäischen Verteidigungs- und Inf-
rastrukturprogrammen zu profitieren. Der Boom der 
Tourismusbranche bleibt derweil ungebrochen. Sai-
sonbereinigt kletterten die Übernachtungszahlen aus-
ländischer Gäste in Frankreichs Hotels im Januar auf 
einen Höchststand seit 2011 oder dem Startpunkt der 
aktuellen Statistik des Insee. 

   

Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2025: 2.1% 
2026: 2.2% 

 
Konsensus 
2025: 2.2% 
2026: 2.0% 

 Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2025: 1.2% 
2026: 1.6% 

 
Konsensus 
2025: 1.4% 
2026: 1.6% 

   
Die angekündigten fiskalischen Programme sind von 
einem solchen Umfang, dass sie mittelfristig Aufwärts-
druck auf Produktionskapazitäten und Preise erzeu-
gen dürften. Dieser Effekt wird durch den demogra-
fisch bedingten Rückgang der Erwerbsbevölkerung 
zusätzlich verstärkt. Da die Wirkung staatlicher Aus-
gabenprogramme zeitverzögert in der Realwirtschaft 
ankommt, erwarten wir einen aufgeschobenen, aber 
deutlichen Anstieg der Teuerung. Vor diesem Hinter-
grund revidieren wir unsere Inflationsprognose für 
2026 von 1.8% auf 2.3%. 

 Das oben beschriebene Szenario bedeutet, dass Frank-
reichs Wirtschaft über die kommenden Quartale unter 
ihrem Potenzial wächst, was den Inflationsdruck wei-
ter mindert. Interessanterweise bleiben die langfristi-
gen Inflationserwartungen von Konsumenten und An-
legern in inflationsgeschützte Anleihen nach den 
angekündigten Fiskalprogrammen gleichermassen 
stabil verankert um den Wert von 2%. Kurzfristig rech-
nen wir im Basisszenario für das laufende Jahr und 
auch für das gesamte Jahr 2026 mit einer Inflationsrate 
unterhalb von 2%.  



 

© Swiss Life Asset Management AG – Perspektiven – Konjunktur Redaktionsschluss: 25.03.2025 – Seite 4 / 6 

Italien   Schweiz 
Rüstungsindustrie profitiert  Anziehende Bautätigkeit 

Einkaufsmanagerindizes für Januar und Februar deu-
ten darauf hin, dass sich das Wirtschaftswachstum in 
Italien nach sechs Monaten Flaute leicht verbessert 
hat. Unser Modell rechnet derzeit mit einem Quartals-
wachstum von 0.2% im ersten Quartal. Einkaufsmana-
gerindizes für März lagen bei Redaktionsschluss noch 
nicht vor, aber vorläufige Ergebnisse für Deutschland 
und Frankreich deuten auf eine Verbesserung im In-
dustriesektor hin, ausgelöst durch das beschlossene 
deutsche Fiskalpaket. Die Auswirkungen für Italien 
sind zweischneidig. Einerseits sind die Langfristzinsen 
europaweit angestiegen, was in Italien den ohnehin en-
gen fiskalischen Spielraum weiter einschränkt. Italien 
wird folglich, trotz grossem Aufholbedarf, bei der eu-
ropaweiten Aufrüstung nicht mithalten können. An-
dererseits dürfte Italien neben den weiterhin sprudeln-
den NextGenerationEU-Mitteln nun zusätzlich von 
Rüstungsaufträgen aus dem Ausland profitieren. In 
Italien sind mit Leonardo der grösste Rüstungskon-
zern Kontinentaleuropas und mit Fincantieri einer der 
global grössten Schiffsbauer beheimatet, Letzterer mit 
Standbein bei der Produktion von Kriegsschiffen. 
 

 BIP-Wachstum 
Swiss Life Asset Managers 
2025: 1.2% 
2026: 1.8% 

 
Konsensus 
2025: 1.2% 
2026: 1.6% 

  
 Der Konjunkturausblick bleibt uneinheitlich. Das her-

ausfordernde Investitionsumfeld im Lichte der han-
delspolitischen Drohgebärden aus Washington belas-
tet insbesondere die MEM-Industrien. Wie schon zur 
ersten Amtszeit von Donald Trump ist vorderhand mit 
einem negativen Effekt auf die im Inland getätigten 
Ausrüstungsinvestitionen der Unternehmen zu rech-
nen. Bei Redaktionsschluss blieb unklar, in welchem 
Umfang die Trump-Administration Einfuhren der 
Pharmaindustrie mit Zöllen belegen wird. Potenziell 
würde ein solcher Schritt erhebliche Auswirkungen auf 
die Tätigkeiten dieser Branche in der Schweiz nach sich 
ziehen. Die Sondervermögen und Ausgabenpro-
gramme in Deutschland und der EU veranlassen uns 
derzeit nicht zu einer Revision unserer Wachstumser-
wartungen bis 2026. Für eine verbesserte konjunktu-
relle Dynamik sorgt hingegen der seit Dezember 2023 
vollzogene Kurswechsel der Schweizerischen National-
bank, deren Geldpolitik jetzt als expansiv zu betrach-
ten ist. Unter anderem tragen die dadurch gesunkenen 
Finanzierungskosten zu einem Anstieg der bewilligten 
Bauprojekte bei: im Bereich der Mietwohnungen legte 
das wertmässige Volumen bewilligter Projekte seit dem 
Schlussquartal 2023 zu laufenden Preisen um rund ein 
Drittel zu. Dies wird im laufenden Jahr zu einer merk-
lichen Belebung der Bautätigkeit führen. 

Spanien 
Aufrüstungsmuffel 

Spanien gibt im europäischen Vergleich wenig Geld für 
die Verteidigung aus. 2024 waren es rund 1.2% des BIP. 
Eine Erhöhung der Verteidigungsausgaben stösst in 
Spanien nicht auf grosse Begeisterung, weder in der Be-
völkerung noch in der Regierung. Der spanische Mi-
nisterpräsident Pedro Sánchez hat zwar 2024 die Aus-
gaben für die Verteidigung deutlich erhöht, doch hatte 
dies dank des starken Wirtschaftswachstums kaum 
Auswirkungen im Verhältnis zum BIP. Ausserdem 
führt Pedro Sánchez momentan eine Minderheitsre-
gierung, die von kleinen Parteien abhängig ist. Das be-
reitet der Regierung grosse Schwierigkeiten, ihren 
Haushalt vom Parlament bestätigt zu bekommen, und 
das Thema Rüstungsausgaben führt zu weiteren Kon-
flikten. Dennoch dürfte die spanische Rüstungsin-
dustrie, welche besonders im Luft- und Raumfahrtbe-
reich stark ist, wirtschaftlich gesehen von den 
europäischen Aufrüstungsplänen profitieren. Der im-
mer noch angespannte Arbeitsmarkt dürfte jedoch 
mittelfristig zu einem einschränkenden Faktor werden 
aufgrund fehlender Fachkräfte für diesen sehr spezia-
lisierten Sektor.  

  

 Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2025: 0.3% 
2026: 0.6% 

 
Konsensus 
2025: 0.5% 
2026: 0.8% 

   
 Die zwischenzeitlich höheren Energiepreise und der er-

starkte Euro mindern das Risiko von negativen Inflati-
onsraten im Sommer 2025. Im Basisszenario gehen wir 
davon aus, dass die Jahresteuerung im August einen 
Tiefststand von 0.2% erreicht. Tiefere Bestandsmieten, 
welche der Senkung des hypothekarischen Referenz-
zinssatzes folgen, werden durch steigende Marktmie-
ten teilweise aufgewogen. Für 2026 ist erneut mit einer 
Senkung der Strompreise für die privaten Haushalte 
zu rechnen. Die Inflationsrate wird nach unserer Pro-
jektion zum Jahresende 2026 bei 1.0% liegen.  
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Grossbritannien   China 
Harziger Jahresstart  Fokus auf Konsum 

BIP-Wachstum 
Swiss Life Asset Managers 
2025: 1.2% 
2026: 1.4% 
 

 
Konsensus 
2025: 0.9% 
2026: 1.2% 

 BIP-Wachstum 
Swiss Life Asset Managers 
2025: 4.3% 
2026: 4.0% 

 
Konsensus 
2025: 4.5% 
2026: 4.2% 

   
Die britische Wirtschaft hat einen harzigen Start in das 
Jahr 2025 erlebt. Das monatliche BIP schrumpfte im 
Januar um 0.1%. Die Schwäche war getrieben durch die 
Industrieproduktion, welche im Januar um 0.9% zu-
rückging. Der Dienstleistungssektor war der einzige 
Bereich mit leicht positivem Wachstum. Eine ähnliche 
Entwicklung zeigt sich auch in den Einkaufsmanager-
indizes (PMI). Der PMI für das verarbeitende Gewerbe 
ging im März weiter zurück und lag mit 44.6 deutlich 
unter der Wachstumsschwelle von 50. Die zukunftsori-
entierten Subindizes wie neue (Export-)Aufträge sehen 
noch bedrückter aus als der Gesamtindex, was beson-
ders besorgniserregend ist. Der PMI für den Dienstleis-
tungssektor hingegen verbesserte sich im März erneut 
auf 53.2 und deutet auf solides Wachstum in diesem 
Sektor hin. Der Arbeitsmarkt scheint sich langsam et-
was zu entspannen. Das Wachstum des durchschnitt-
lichen Wochenverdienstes im Privatsektor schwächte 
sich im Januar ab, was die Bank of England (BoE) etwas 
beruhigen dürfte hinsichtlich des Inflationsdrucks für 
den Rest des Jahres. Die Arbeitslosenrate blieb über die 
letzten Monate konstant bei 4.4%. Die Zahl ist auf-
grund der anhaltenden Datenprobleme jedoch weiter-
hin mit Vorsicht zu interpretieren. Die Fiskalsituation 
dürfte nächsten Monat wieder stärker in den Fokus rü-
cken aufgrund der anstehenden Frühjahrsbudgeter-
klärung am 26. März (nach Redaktionsschluss), die 
wahrscheinlich einige Budgetkürzungen beinhalten 
dürfte. 

 Donald Trump hat in diesem Jahr bisher bereits zu-
sätzliche Zölle im Umfang von 20% auf China ver-
hängt, was zu einem effektiven durchschnittlichen 
Zollsatz von etwa 30% führt. Weitere Zölle werden er-
wartet. Seit Trumps ersten Handelszöllen 2018 hat 
China seine Abhängigkeit von den USA als Export-
markt deutlich verringert. Dennoch machen US-Ex-
porte noch immer 2.5% des BIP aus und die Auswir-
kungen der US-Zölle werden entsprechend spürbar 
sein. Angesichts des düsteren externen Umfelds verla-
gert die chinesische Regierung ihren Fokus auf die Bin-
nenwirtschaft, insbesondere auf den Konsum. Die Pan-
demie und die Immobilienkrise, die 2021 ihren Anfang 
nahm, führten zu einem tiefen Schock, der Arbeits-
plätze kostete und das Konsumentenvertrauen bis 
heute beeinträchtigt. Zudem ist die Sparquote in 
China strukturell hoch. Haushalte sparen etwa ein 
Drittel ihres Einkommens aufgrund unzureichender 
sozialer Sicherungssysteme. Die chinesische Regierung 
hat begonnen, genau diese Themen anzugehen, indem 
sie eine Erhöhung der Haushaltseinkommen und die 
Verbesserung des sozialen Sicherungssystems anstrebt. 
Der höher als erwartete fiskalische Impuls mit einem 
verstärkten Fokus auf die Binnenwirtschaft veranlasst 
uns, unsere BIP-Wachstumsprognose auf 4.3% zu revi-
dieren – was jedoch immer noch deutlich unter dem 
von China gesetzten Wachstumsziel von 5% liegt. 
 

   

Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2025: 2.7% 
2026: 2.1% 

 
Konsensus 
2025: 3.1% 
2026: 2.4% 

 Inflation 
Swiss Life Asset Managers 
2025: 0.5% 
2026: 1.5% 

 
Konsensus 
2025: 0.6% 
2026: 1.1% 

   
Neben der tatsächlichen Inflation sind auch die Infla-
tionserwartungen in Grossbritannien wieder gestiegen. 
So kletterte die Inflationserwartung über die nächsten 
zwölf Monate in einer von der BoE getätigten Umfrage 
auf 3.4%. Die BoE hat den Leitzins bei ihrer Sitzung 
Mitte März wie erwartet unverändert gelassen und hat 
Vorsicht geäussert zu der Frage, ob der zugrunde lie-
gende Desinflationsprozess anhalten würde. 

 Wirtschaftsdaten für die ersten beiden Monate des Jah-
res können in China aufgrund des chinesischen Neu-
jahrsfests sehr volatil sein und sollten mit Vorsicht in-
terpretiert werden. Über einen längeren Zeitraum 
betrachtet, zeigt die Kerninflation (ohne Lebensmit-
tel- und Energiepreise) eine anhaltende Schwäche und 
folgt einem abnehmenden Trend, was auf eine weiter-
hin schwache Binnennachfrage hinweist. 
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