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USA: Die Handelsdeals reduzieren die Unsicherheit, sorgen aber fiir steigende durchschnittliche Zollsitze
Eurozone: robuste Binnennachfrage, aber abschwichende Exportnachfrage nach dem Vorziehen von Exporten

China: Wachstumsziel von rund 5% in Reichweite, der deflationire Druck bleibt aber eine Herausforderung

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 1.5% 1.5% 1.5% 1.7% A | 3.0% 29% Vv | 3.5% 2.7%

Eurozone 1.2% N 1.1% N | 1.1% 1.1% 2.0% N | 2.0% 1.9% AN 1.8%
Deutschland 0.5% AN 0.2% N | 1.4% 1.2% 2.0% 2.1% 2.0% 2.0%
Frankreich 0.6% 0.5% 1.2% 0.9% 1.1% N 1.0% 1.6% AN 1.5%
Italien 0.5% 0.6% 1 | 0.6% 0.7% 1.6% 1.7% ¥ 1.8% 1.6% g
Spanien 2.5% AN 2.4% 1.7% 1.8% 26% AN | 24% A 1.8% AN 1.9%

Grossbritannien | 1.1% 1.0% 1.2% 1.0% 3.3% N 3.2% 2.3% N 2.4%

Schweiz 1.2% ¥ 1.2% AN 1.7% ¥ 1.4% 0.1% 0.2% 0.5% 0.6%

Japan 1.0% 0.8% 0.6% 0.7% 3.1% 3.0% N 1.8% 1.7% ™

China 48% N 46% N  40% AN | 42% 0.2% Vv | 0.2% 1.0% ¥ | 0.8%

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile. Quelle: Consensus Economics Inc. London, 10. Juli 2025.

Grafik des Monats

Wer zahlt die US-Z6lle? Verdanderung ausgewihlter US-Indikatoren Seit Februar, dem Beginn des Handelskriegs, vervier-
2wischen Februar und Juni 2025 fachten sich die US-Zolleinnahmen auf 1.1% des BIP.
Entgegen der Hoffnung der US-Regierung machten

2.2%

die auslindischen Hersteller kaum Preiskonzessionen;
die US-Importpreise sind nur leicht gesunken. Gleich-
zeitig ldsst sich noch nicht beziffern, wo die Zollkosten
hingen bleiben. Die Konsumentenpreise auf import-

lastige Kerngiiter haben sich seit Februar um bloss

’ 5 9 s % % 0.9% efhéht, ul.'ld die Margen des.Han.dels sind sogar
% “f%% “’f{% “"%)N "9@ angestiegen. Wir vermuten, dass dies mit hohen Lager-
%, %% %% °‘«>% A@% bestinden zu tun hat und sich die wahren Zollkosten
% % % ot erst mit Verzdgerung in tieferen Margen und héheren
+ Ohne Zalle, ** Alle Guter ohne Nahrungsmittel, Encrgic und Fahrzeuge. Quelle: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Endpreisen Zeigen werden.
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USA
Deals bringen kein Wachstum

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:1.5% 2025:1.5%
2026: 1.5% 2026: 1.7%

Der Handelskrieg bleibt das dominierende Thema fiir
die US-Wirtschaft. Die Deals der USA mit der EU und
Japan zeigen die Priferenz der US-Regierung, die han-
delspolitische Unsicherheit nach Monaten von Chaos
zu reduzieren. Wir erwarten deshalb, dass auch mit an-
deren wichtigen Handelspartnern Deals im dritten
Quartal angestrebt werden, wenn notig mit weiteren
Verlingerungen von Fristen. Auch wenn die Handels-
abkommen die Unsicherheit reduzieren, werden sie die
durchschnittlichen Zollsitze auf Importe weiter nach
oben treiben, da die Basiszollsitze in den jiingsten Ab-
kommen von zuvor 10% auf 15% (Japan, EU) bis 20%
(Vietnam) angehoben wurden. Deshalb rechnen wir im
zweiten Halbjahr nach wie vor mit einem schwachen
Wachstum der US-Wirtschaft. Der Privatkonsum war
bereits im ersten Halbjahr enttduschend und legte das
schwichste Semester seit der Pandemie hin, mit wenig
Aussicht auf Besserung, sollte unsere Prognose von
steigenden Preisen zutreffen. Wohnbauinvestitionen
gingen im ersten Halbjahr angesichts hoher Hypothe-
karzinsen zuriick. Die erwarteten Leitzinssenkungen
werden kaum Linderung bringen, da die relevanten
Langfristzinsen unseres Erachtens hoch bleiben wer-
den. Die Zolle diirften zudem Firmeninvestitionen be-
lasten, die sich bisher erfreulich entwickelt haben. Aus
diesen Grinden halten wir an unseren vorsichtigen
BIP-Prognosen fiir die USA fiir 2025 und 2026 fest.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:3.0% 2025:2.9%
2026: 3.5% 2026: 2.7%

Im Juni waren vermehrt Zolleffekte in den Inflations-
daten auszumachen. Die Gtiterpreise stiegen um 0.6%
gegeniiber dem Vormonat, wenn man volatile Nah-
rungsmittel- und Energiepreise sowie Fahrzeuge aus-
schliesst. Letztere erfuhren iiberraschenderweise einen
weiteren Preisriickgang im Juni. Die Dienstleistungs-
preise zeigten nach schwachen Monaten eine Belebung
im Juni, aber angesichts der relativ schwachen Kon-
sumnachfrage und abnehmenden Lohndrucks halten
wir dies fiir einen temporiren Ausreisser.
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Eurozone
Wachstum trotz Unsicherheit

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:1.2% 2025:1.1%
2026: 1.1% 2026:1.1%

Die europdische Wirtschaft hat sich im zweiten Quar-
tal besser gehalten als erwartet. Anstatt der erwarteten
Stagnation verzeichnete die Eurozone ein Wachstum
von 0.1% gegentiber dem Vorquartal. Auf Linderebene
zeigte sich ein gemischtes Bild: Wihrend die deutsche
und die italienische Wirtschaft schrumpften, wuchsen
Frankreich und Spanien schneller als erwartet. Ermuti-
gend ist der positive Beitrag der Binnennachfrage, mit
Ausnahme von Frankreich. Irland verzeichnete mit
-1.0% die stirkste Kontraktion innerhalb der Eurozone
- ein Riickgang, der auf den Riickgang der Pharmaex-
porte im zweiten Quartal zuriickzuftihren ist. Trotz
der anhaltend hohen Unsicherheit deuten die bisher
verfiigbaren Daten auf einen besseren Start als erwartet
ins dritte Quartal. Der Einkaufsmanagerindex fir das
verarbeitende Gewerbe verbesserte sich im Juli leicht,
blieb jedoch weiterhin unterhalb der Wachstums-
schwelle. Gleichzeitig schwichte sich der Auftragsein-
gang leicht ab, was auf ein mogliches Ende der vorge-
zogenen US-Nachfrage hindeuten konnte. Die
Auswirkungen der Handelspolitik lassen sich momen-
tan noch schwer abschitzen aufgrund der verzégerten
Veroffentlichung der Handelsdaten. Das geplante Han-
delsabkommen zwischen den USA und der EU diirfte
zwar zu mehr Planungssicherheit fithren, dndert je-
doch nichts an unserem Basisszenario einer Wachs-
tumsverlangsamung im zweiten Halbjahr.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:2.0% 2025:2.0%
2026: 1.9% 2026: 1.8%

Die Inflation stieg im Juni leicht an auf 2%. Der Anstieg
war einerseits hoheren Benzinpreisen geschuldet. Diese
Komponente diirfte im Juli jedoch wieder tiefer ausfal-
len aufgrund der gesunkenen Benzinpreise in der zwei-
ten Julihilfte. Andererseits verzeichnete die Dienstleis-
tungsinflation einen leichten Anstieg, der auf hohere
Preise fiir Transport und urlaubsbezogene Dienstleis-
tungen wie zum Beispiel Pauschalreisen zurtickzufiih-
ren ist. Die Kerninflation lag im Juni unverindert bei
2.3%.
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Deutschland
Minimaler Aufwirtstrend

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025: 0.5% 2025: 0.2%
2026: 1.4% 2026: 1.2%

Deutschlands Privatkonsum entwickelte sich solide
und trug laut Medienmitteilung des Statistischen Bun-
desamts im zweiten Quartal erneut positiv zum BIP-
Wachstum bei. Trotz weiterhin vorgezogener Lieferun-
gen in Erwartung hoherer US-Zoélle schwichte sich die
Exportdynamik ab. Der neue Zoll-Deal zwischen EU
und USA mit einem Basiszoll von 15% auf den Gross-
teil deutscher Exporte sowie riickliufige Auftragsein-
ginge ab Mai deuten auf eine abnehmende Auslands-
nachfrage hin. Der Dienstleistungssektor blieb jedoch
auf einem moderaten Wachstumspfad, und auch die
Bauwirtschaft zeigt sich angesichts der gesunkenen
Zinsen und des anstehenden Infrastrukturpakets opti-
mistisch. Diese leichten, aber breit geficherten Verbes-
serungen hatten bis jetzt jedoch noch keine positiven
Effekte auf den Arbeitsmarkt: Die Zahl der Arbeitslo-
sen ist praktisch konstant geblieben, wihrend die Zahl
offener Stellen weiter zuriickgegangen ist. Auch die er-
wartete Stellenentwicklung gemiss Einkaufsmana-
gerindex fillt verhalten aus. Ein robuster Arbeitsmarkt
wiirde die hohe Sparneigung lindern und somit Kon-
sum und Gesamtwirtschaft stirken. Im zweiten Halb-
jahr diirften sich aber zwei zentrale Belastungsfakto-
ren der deutschen Unternehmen abschwichen: die
lihmende wirtschaftspolitische Unsicherheit sowie die
schwache Nachfrage, die durch staatliche Fiskalpakete
zumindest teilweise kompensiert werden.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:2.0% 2025:2.1%
2026: 2.0% 2026: 2.0%

Die deutsche Inflationsrate hat im Juni erstmals seit
Oktober 2024 die 2%-Marke erreicht, getrieben von der
seit Jahresbeginn allmihlich sinkenden Dienstleis-
tungsinflation. Auch wenn dies unsere Sicht einer an-
haltenden Normalisierung der Inflation bestatigt, wird
die Inflation aktuell durch tiefe Energiepreise, eine
starke Wihrung und eine schwache Konjunketur ge-
bremst. Sollten sich diese Faktoren verindern, konnte
die Inflation auch wieder an Dynamik gewinnen.
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Frankreich
Konjunkturelle Erholung

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025: 0.6% 2025: 0.5%
2026: 1.2% 2026: 0.9%

Das BIP legte im zweiten Quartal um 0.3% gegeniiber
Vorquartal zu, hauptsichlich getrieben durch einen La-
geraufbau. Der Binnenkonsum und die Nettoexporte
waren angesichts der Konsumzuriickhaltung der
Haushalte und des Handelskriegs schwach und trugen
gemiss Statistikamt Insee sogar negativ zum Wachs-
tum bei. Gemiss einer von der Banque de France verof-
fentlichten Umfrage unter rund 8500 Unternehmen
hat sich die Aktivitit allerdings im Juni erholt, was sich
auch in hoheren Konsumausgaben im Juni widerspie-
gelte. Mit der Einigung im Zollstreit und einer noch-
maligen Lockerung der Geldpolitik durch die Europi-
ische Zentralbank wird sich das Wachstum im zweiten
Halbjahr beschleunigen. Neben den oben erwihnten
Unternehmensumfragen weisen auch die vorliufigen
Juliwerte der Einkaufsmanagerindizes fur die Industrie
und den Dienstleistungssektor in diese Richtung. Der
neue Haushaltsentwurf von Premierminister Bayrou
diirfte nach der Sommerpause innenpolitisch wieder
hohe Wellen schlagen. Die auf den ersten Blick ambiti-
onierten Pline der Minderheitsregierung stossen auf
Widerstand der Gewerkschaften und im Parlament.
Auch am Finanzmarkt glaubt man nicht an eine plotz-
liche allgemeine Bereitschaft zur fiskalischen Konsoli-
dierung: Seit Ankiindigung der Budgetpline ist der Ri-
sikoaufschlag auf franzosischen Staatsanleihen
gegeniiber jenen Deutschlands nahezu unverindert ge-

blieben.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:1.1% 2025:1.0%
2026: 1.6% 2026:1.5%

Weiterhin verharrt die Inflationsrate in Frankreich un-
ter 1%. Im Juni war ein Anstieg der Preise in der Beher-
bergungsindustrie festzustellen, was wir auf die starke
Tourismusnachfrage aus dem Ausland zurtckfithren.
Andere Anbieter von Dienstleistungen und Giitern ha-
ben angesichts der erwidhnten Konsumzuriickhaltung
nur geringe Preissetzungsmacht. Zur disinflationiren
Entwicklung tragen auch tiefere Einfuhrpreise aus dem
Dollarraum und sinkende Energiepreise bei.
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Italien
Konsum robust, Exporte volatil

Nach solidem Wachstum im ersten Quartal (+0.3% ge-
geniiber dem Vorquartal) ging das BIP im zweiten
Quartal um 0.1% zuriick. Gemiss dem nationalen Sta-
tistikbtiro Istat war der Beitrag der Nettoexporte nega-
tiv, wihrend die Binnennachfrage robust blieb. Damit
bestitigt sich unser Basisszenario, dass nach dem Vor-
ziehen von Exporten (um den US-Z6llen zuvorzukom-
men) bereits im zweiten Quartal Katerstimmung ein-
setzt, wihrend insbesondere der Privatkonsum den
Aufwirtstrend fortschreibt. Dieses Muster diirfte sich
auch im zweiten Halbjahr in abgeschwichter Form zei-
gen. Einkaufsmanagerindizes deuteten im Juni auf
eine erfreuliche Auftragslage im Dienstleistungssek-
tor, wihrend das Bild fiir die Industrie durchzogener
war. Die Einkaufsmanagerindizes waren im Juni
schwach, wobei die Firmenumfrage von Istat im Juli
ein freundlicheres Bild fiir die Industrie zeigte, mit ei-
ner fortgesetzten Erholung der Auftragslage von tiefen
Niveaus aus (getrieben durch inlindische Auftrige).
Derweil deuten Lohndaten wie erwartet auf abneh-
menden Inflationsdruck hin. Insgesamt sind unsere
BIP- und Inflationsprognosen unverindert geblieben.

Spanien
In Fahrt

Die spanische Wirtschaft ist nicht aufzuhalten. Auch
im zweiten Quartal tibertraf das BIP-Wachstum die Er-
wartungen und legte um 0.7% gegeniiber dem Vor-
quartal zu. Der Haushaltskonsum blieb der stirkste
Treiber, wihrend der staatliche Konsum sowie der Aus-
senhandel ein leicht negatives Wachstum verzeichne-
ten. Dennoch bleibt Spanien der Outperformer inner-
halb der Eurozone. Das liegt zum Teil daran, dass
Spanien weniger vom Aussenhandel abhingig ist als
andere Linder der Eurozone. Zudem profitiert das
Land von einem starken Dienstleistungssektor, wel-
cher im zweiten Quartal um 1.2% wuchs. Auch der In-
dustriesektor blieb robust und legte um 0.9% zu. Die
starke Wirtschaftsleistung schlige sich auch weiterhin
in einer relativ tiefen Arbeitslosenquote nieder, die um
den Tiefststand von 2008 herum liegt, wihrend die Zu-
wanderung weiterhin das Bevolkerungswachstum an-
treibt. Wir erwarten auch fir Spanien eine leichte
Wachstumsverlangsamung im zweiten Halbjahr auf-
grund der Abschwichung im Aussenhandel, jedoch
weiterhin mit iiberdurchschnittlichem BIP-Wachstum
im europdischen Vergleich.
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Schweiz
Exporte auf der Achterbahn

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:1.2% 2025:1.2%
2026:1.7% 2026: 1.4%

Im ersten Halbjahr befand sich der Aussenhandel auf
einer veritablen Achterbahn. Hauptsichlich in der
Pharmaindustrie wurden im ersten Quartal enorme
Anstrengungen unternommen, um drohenden Han-
delszollen seitens der US-Administration zuvorzukom-
men. Die vorgezogenen Produktions- und Liefertitig-
keiten sorgten dann im zweiten Quartal unvermeidlich
fur Riickschlige. Zusitzlich sieht sich auch die Uhren-
industrie einer anhaltenden Nachfrageschwiche ausge-
setzt. Die vorliegenden Daten zum Aussenhandel fiir
das zweite Quartal veranlassen uns zu einer Abwirtsre-
vision unserer Wachstumsprognose fir das reale Brut-
toinlandsprodukt. Zum Redaktionsschluss war noch
nicht bekannt, wie das Handelsabkommen mit den
USA aussehen wird. Die Prognoseunsicherheit bleibt
entsprechend hoch. Bisher nicht berticksichtigte Ef-
fekte positiver Natur konnten sich aus der iiberra-
schend gut besuchten Fussballeuropameisterschaft der
Frauen ergeben. Die Austragungsorte vermeldeten je-
denfalls sehr gute Auslastungszahlen in der Hotellerie.
Wie andernorts in Europa auch, verleiht zudem die ge-
lockerte Geldpolitik der einheimischen Bauwirtschaft
positive Impulse.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:0.1% 2025: 0.2%
2026: 0.5% 2026: 0.6%

Die Abwirtstendenz bei der Inflationsrate wurde im
Juni vorerst gebremst. Im Jahresvergleich stieg der Lan-
desindex der Konsumentenpreise um 0.1%. Zuritickzu-
fuhren war der Anstieg hauptsichlich auf gestiegene
Preise fiir Saisonprodukte und tourismusnahe Dienst-
leistungen in der Beherbergung, der Vermietung von
privaten Verkehrsmitteln und der Durchftihrung von
Pauschalreisen. Wir gehen fiir die zweite Jahreshilfte
2025 weiterhin von Inflationsraten um 0% aus. Kurz-
fristige Prognoserisiken erkennen wir einerseits in der
nassen Witterung im Monat Juli, welche nochmals zu
hoéheren Preisen fiir Saisonprodukte fithren koénnte,
und andererseits in einem Riickgang der Energiepreise.
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Grossbritannien
Stiirmische Zeiten

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:1.1% 2025: 1.0%
2026: 1.2% 2026: 1.0%

Fiskalpolitisch will in Grossbritannien einfach keine
Ruhe einkehren. Nachdem die Labour-Regierung von
den eigenen Parlamentsmitgliedern gezwungen wurde,
gewisse Sozialausgabenkiirzungen riickgingig zu ma-
chen, fiel auch die Staatsverschuldung im Juni hoher
aus als erwartet. Diese Entwicklungen haben fiir erneu-
ten Druck auf britische Staatsanleihen geftihrt und las-
sen Steuererhohungen im Herbstbudget fiir notig er-
scheinen, um die Einhaltung der Fiskalregel zu
gewihrleisten. Die Labour-Regierung rund um Schatz-
kanzlerin Reeves hat sich jedoch selbst stark einge-
schrinkt durch ihr Wahlprogramm. So versprach Ra-
chel Reeves, von Steuererhthungen in den gréssten
Steuerkategorien wie Mehrwert- und Einkommens-
steuer abzusehen. Mogliche Einnahmequellen werden
unter Okonom:innen stark diskutiert, jedoch gibt es
noch keine konkreten Signale von der Schatzkanzlerin.
Fiir den Ausblick des Wirtschaftswachstums ist die fis-
kalische Unsicherheit lingerfristig ungiinstig, da sie
moglicherweise die Investitionstitigkeit der Unterneh-
men sowie den Privatkonsum hemmen koénnte. Die
britische Wirtschaft schwichelt im zweiten Quartal. So
schrumpfte das monatliche BIP auch im Mai. Der
Riickgang war hauptsichlich der Industrieproduktion
geschuldet, was auf eine gewisse Umkehr der vorgehol-
ten US-Nachfrage zuriickzufithren ist. Aufgrund des
kriftigen Wachstums im ersten Quartal ist diese Ent-
wicklung nicht allzu beunruhigend.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:3.3% 2025:3.2%
2026: 2.3% 2026: 2.4%

Die Inflation ist im Juni mit 3.6% schneller gestiegen
als erwartet. Die Aufwirtstiberraschung war vor allem
durch hohere Preise fiir Benzin und Lebensmittel ge-
trieben. Auch die Dienstleistungspreise sind im Juni er-
neut leicht angestiegen, was jedoch auf volatile Kom-
ponenten wie zum Beispiel Flugpreise und Transport
zuriickzufiihren ist. Wir erwarten, dass sich die Infla-
tion bis zum Jahresende hartnickig tiber dem Inflati-
onsziel von 2% hailt.
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China
Wachstumsziel erreicht?

BIP-Wachstum

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025: 4.8% 2025: 4.6%
2026: 4.0% 2026:4.2%

Chinas Wirtschaft ist im zweiten Quartal dieses Jahres
mit 5.2% stirker gewachsen als erwartet. Infolgedessen
haben wir unsere Wachstumsprognose fiir 2025 von
zuvor 4.5% auf 4.8% angehoben. Damit hitte China
sein offizielles Wachstumsziel von rund 5% in diesem
Jahr voraussichtlich erreicht. Die wichtigsten Wachs-
tumstreiber waren ein robuster Industriesektor sowie
tiberraschend starke Exportzahlen. Besonders bemer-
kenswert ist die Widerstandsfihigkeit der Exporte, die
im Juni um 5.8% zulegten, obwohl chinesische Waren
mit US-Zollen von tiber 40% belegt sind. Die Stirke des
Industriesektors unterstreicht den bisher erfolgreichen
Strukturwandel Chinas - weg vom Immobiliensektor
hin zu einer stirker technologiegetriebenen Wachs-
tumsstrategie. Allerdings gibt es eine Kehrseite: Die In-
landsnachfrage hilt mit dem hohen Produktionsni-
veau nicht Schritt. Gleichzeitig fihrt der staatlich
geforderte Ausbau der Hochtechnologiebranchen zu
einem intensiven Wettbewerb zwischen Unternehmen,
was die Margen unter Druck setzt. Die Folge sind sin-
kende Preise - der BIP-Deflator, der die Preisentwick-
lung aller im Inland produzierten Giiter abbildet, be-
findet sich im neunten Quartal in Folge im negativen
Bereich. Somit ist Chinas starkes BIP-Wachstum zwar
beeindruckend, doch die schwache Binnennachfrage
sorgt kaum fur globale Impulse. Stattdessen exportiert
China wettbewerbsfihige Giiter zu niedrigen Preisen
und trigt damit zur globalen Disinflation bei.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Konsensus
2025:0.2% 2025:0.2%
2026: 1.0% 2026: 0.8%

Das Jahreswachstum der Konsumentenpreise hat im
Juni erstmals nach vier negativen Monaten wieder ins
Plus gedreht, bleibt mit 0.1% jedoch sehr niedrig. Die
Kombination aus hoher Produktion bei gleichzeitig
verhaltener Nachfrage sowie intensivem Wettbewerb
unter heimischen Unternehmen fithrt dazu, dass viele
Firmen ihre Preise senken. Die Regierung spricht sich
zunehmend gegen tbermissigen Wettbewerb aus, je-
doch diirfte der deflationire Druck vorerst anhalten.
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