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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 1.7%  1.7%  1.5% 1.7% 2.8% 2.8% 3.5% 2.7%

 Eurozone 1.2% 1.2% 1.0%  1.1% 2.1% 2.1% 2.0% 1.8%

   Deutschland 0.3% 0.2%  1.3% 1.2%  2.0% 2.1% 2.0% 1.9%

   Frankreich 0.7% 0.6% 1.0%  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% 1.6% 

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

 Vereinigtes Königreich 1.2% 1.2%  1.2% 1.0% 3.3% 3.4%  2.3% 2.6% 

 Schweiz 1.2% 1.2%  1.1% 1.3% 0.2% 0.2% 0.5% 0.6% 

 China 4.8% 4.8% 4.0% 4.3%  0.1%  0.1%  1.0% 0.7% 

Änderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile. Quelle: Consensus Economics Inc. London, 8. September 2025 

Grafik des Monats

Die Herausforderungen der Eurostaaten sind gewaltig. 
Verschlechterte Sicherheitslage, Rückgang des Frei-
handels und schwaches Wachstum erfordern beträcht-
liche staatliche Investitionen. Gleichzeitig sind die Pri-
märdefizite in vielen europäischen Ländern bereits 
heute nicht nachhaltig und die durchschnittliche 
Schuldenlast sehr hoch. Die Entwicklung der staatli-
chen Investitionen ist daher ungewiss. Deutschland 
dürfte deutlich expansiver werden, während Spanien 
und Italien ihre Staatsfinanzen konsolidieren. Frank-
reich ist politisch blockiert, dürfte sich wohl dennoch 
zu einer gewissen Konsolidierung des grossen Defizits 
durchringen. 

 USA: Der Arbeitsmarkt schwächelt, aber tiefere Leitzinsen und der Aktienmarktboom stützen den Konsum  S. 2

 Deutschland: Die fiskalische Expansion nimmt mit dem Budget 2025 Gestalt an S. 3

 Frankreich: Politische Unsicherheit belastet die Konsumentenstimmung S. 3

 Schweiz: Hoffen auf erfolgreiche Nachverhandlungen zu den US-Zöllen S. 4

 Vereinigtes Königreich: Der fallende Lohndruck als willkommene Entwicklung für die Bank of England S. 5

 China: Eine Trendwende bei der Deflation bleibt aus, und auch global trägt China zu tieferen Güterpreisen bei  S. 5
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USA Eurozone 

Bad News Are Good News 
Die Aussicht auf Leitzinssenkungen hat die Finanz-
märkte in den USA befeuert. Das führt zur paradoxen 
Situation, dass die US-Arbeitsmarktdaten schwach ge-
nug sein müssen, um die Zinssenkungserwartungen 
am Leben zu erhalten, aber gleichzeitig gut genug sein 
sollten, damit keine Rezessionsängste aufflammen. Bis 
jetzt gelang die Gratwanderung. Das Wirtschafts-
wachstum in den USA hat sich im zweiten Halbjahr
2025 wie erwartet auf einem tiefen Niveau eingepen-
delt. Der Boom an den Aktienmärkten und die locke-
ren Finanzierungsbedingungen stützen insbesondere 
das Wachstum des Privatkonsums und der Unterneh-
mensinvestitionen. Die Unternehmensumfragen blei-
ben solide, wobei die Firmen angesichts der wirt-
schaftspolitischen Unsicherheit sowohl bei Neuein-
stellungen als auch bei Entlassungen zurückhaltend 
sind. Sorgenkind bleibt der Häusermarkt, der unter 
den hohen Hypothekarzinsen ächzt. Hier sind nur ge-
ringfügige Impulse der Leitzinssenkungen zu erwar-
ten, da die relevanten Langfristzinsen auf hohen Ni-
veaus verankert bleiben.  

Importeure weichen höheren Zöllen aus 
Die US-Inflation steigt an, getrieben durch höhere 
Konsumgüterpreise und Zolleffekte, wobei letztere 
nach wie vor unter unseren Erwartungen bleiben. Ge-
messen am letztjährigen Import-Warenkorb liegt der 
durchschnittliche Zollsatz seit Mai zwischen 17 und 
19%. Tatsächlich betrugen die Zolleinnahmen im Juni 
und Juli aber nur 10% der US-Importe. Dies deutet da-
rauf hin, dass Importeure mittels Vorziehens von Im-
porten und Substitution von Produkten versuchen, die 
hohen Zölle zu vermeiden. Aufgrund dieser Substitu-
tionseffekte ist unsere relativ hohe Inflationsprognose 
von 3.5% für 2026 mit Abwärtsrisiken behaftet. Die 
Sorge vor dem schwächeren Arbeitsmarkt und der po-
litische Druck dürften aber ohnehin dominieren und 
die US-Notenbank zu weiteren Zinsschritten bewegen.

Der Industriesektor bleibt robust 
Die Industrieproduktion zeigt sich weiterhin resilient 
gegenüber dem US-Zollschock und wuchs im Juli um 
0.3% im Vergleich zum Vormonat, während der Rück-
gang im Juni weniger drastisch ausfiel als zuvor berich-
tet. Die Erholung im Juli war vor allem durch Deutsch-
land getrieben, wo die Industrieproduktion um 1.5% 
zulegte. Gleichzeitig ging sie in Spanien und Frank-
reich zurück. Die Daten geben aufgrund ihrer verzö-
gerten Veröffentlichung jedoch nur bedingt Auf-
schluss über die aktuelle Situation. Zeitnähere 
Indikatoren wie die Einkaufsmanagerindizes (PMI) 
zeigen ebenfalls weiterhin ein robustes Bild des Indust-
riesektors, obwohl der vorläufige PMI für die Industrie
im September leicht unter die Wachstumsschwelle von 
50 zurückfiel. Jedoch wuchs der Subindex für die In-
dustrieproduktion, wenn auch etwas schwächer als im 
August. Weiterhin robuster als der Industriesektor ent-
wickelt sich der PMI für den Dienstleistungssektor, 
welcher weiterhin deutlich über 50 liegt und damit im 
September den PMI für die Gesamtwirtschaft auf das 
höchste Level seit Mai 2024 gehoben hat.  

Grosse Inflationsdifferenzen innerhalb der Eurozone  
Im August stieg die Gesamtinflation zwar leicht auf 
2.1% an, bleibt jedoch weiterhin gut am Inflationsziel 
verankert. Die Dienstleistungsinflation, welche zwar 
immer noch über 3% liegt, ging im August weiter zu-
rück. Diese Entwicklung dürfte sich aufgrund des ab-
nehmenden Lohndrucks in den kommenden Monaten
fortsetzen. Innerhalb der Eurozone sind die Inflations-
unterschiede jedoch bedeutend und reichen von –0.1% 
in Zypern bis 6.2% in Estland. Unter den grossen Län-
dern der Währungsunion sticht Frankreich hervor, wo 
die Inflationsrate seit Monaten unter 1% liegt. Diese 
Differenzen innerhalb der Eurozone machen die Arbeit 
für die EZB nicht einfacher. So dürfte die momentane 
Geldpolitik für Länder wie Frankreich weiterhin zu 
restriktiv ausfallen.  
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Deutschland Frankreich

Fiskalische Expansion nimmt Gestalt an 
Mit der Verabschiedung des Bundeshaushalts 2025 
wird die lang angekündigte fiskalische Expansion um-
gesetzt. Der Etat umfasst Ausgaben von EUR 502 Mrd., 
rund 25 Mrd. mehr als im Vorjahr. Die jährliche Neu-
verschuldung steigt auf über EUR 140 Mrd. Ab dem 
vierten Quartal können die staatlichen Investitionen
damit deutlich erhöht werden (siehe Grafik). 
Die aktuellen konjunkturellen Signale bleiben jedoch 
gemischt. Geringe Nachfrage und anhaltende Unsi-
cherheit trüben weiterhin das Wachstum, besonders
im verarbeitenden Gewerbe und bei den Exporten. Die 
schwachen Auftragseingänge sprechen ebenfalls gegen 
eine rasche Verbesserung der aktuellen Lage. 
Gleichzeitig mehren sich die Kritikpunkte am Einsatz 
der neuen Sondervermögen. Gemäss Berechnungen
des ifo Instituts werden Investitionen von EUR 16 
Mrd. vom Kernhaushalt in den Infrastrukturfonds ver-
schoben, während mit den freiwerdenden Mitteln un-
ter anderem die Sozialausgaben um EUR 11 Mrd. er-
höht werden. Somit werden Reformen des 
Rentensystems herausgezögert. Mittelfristig dürften
die höheren Investitionen einen klar positiven Effekt 
haben und schon dieses Jahr zu einem beschleunigten 
Wachstum beitragen – unabhängig davon, ob sie lang-
fristig auch zu höherer Produktivität und stärkerem 
Potenzialwachstum führen. 

Kerninflation ist weiterhin erhöht 
Die Kerninflation verharrte im August bei 2.7%, da vor 
allem Dienstleistungen (+3.1%) und Nahrungsmittel 
(+2.5%) im Jahresvergleich deutliche Preiserhöhungen 
verzeichneten. Energiepreise wirkten weiterhin dämp-
fend (–2.4%). Dieser Effekt schwächt sich aber ab, was 
zu Basiseffekten und vorübergehend leicht erhöhter 
Inflation führt. Mittelfristig erwarten wir aber weiter-
hin stabile Inflationsraten nahe des 2%-Zieles. 

Rückläufige Konsumentenstimmung 
Die politische Lähmung seit der Auflösung des Parla-
ments durch Präsident Macron im Sommer 2024 trübt 
den Blick auf einen moderaten konjunkturellen Auf-
schwung. Die Banque de France rechnet für das dritte 
Quartal 2025 unverändert mit einer Wachstumsrate 
von 0.3% gegenüber dem Vorquartal. Nach negativem 
Wachstum im Schlussquartal 2024 setzt sich die Erho-
lung in Richtung langfristiges Potenzialwachstum wei-
ter fort. Dazu passt, dass die von der Nachrichtenagen-
tur Bloomberg befragten Ökonomen die 
Wahrscheinlichkeit einer Rezession per Saldo geringer 
einschätzen als noch vor einem Monat. Besonders her-
vorzuheben ist der Rückenwind im Baugewerbe. Die 
Anzahl der Baubewilligungen im Wohnungsbau nahm 
bis Juli im Vorjahresvergleich um 20% zu.  
Allerdings ist aktuell eine gegenläufige Tendenz zwi-
schen leicht verbesserter Unternehmerstimmung und 
deutlich rückläufiger Konsumentenstimmung festzu-
stellen. Trotz steigender Reallöhne bleibt der Kauf-
kraftverlust eine der Hauptsorgen in der Bevölkerung 
im Erwerbsalter. Zusammen mit der Annahme, dass
bis zu den Präsidentschaftswahlen 2027 kein positiver 
Fiskalimpuls mehr zu erwarten ist, führt dies zu einer 
Abwärtsrevision unserer Prognose zum BIP-Wachstum 
2026.  

Anstieg der Inflationsrate zu erwarten 
2025 rechnen wir mit einer mittleren Jahresteuerung 
von 1.1%, deutlich tiefer als die 2.0% des Vorjahrs. 
Trotz leichtem Anstieg in den kommenden Monaten 
bleibt die Inflationsrate im Basisszenario bis Ende 
2026 unterhalb der Schwelle von 2%. Gemessen an den 
Preisen für inflationsgeschützte Anleihen sind die 
langfristigen Inflationserwartungen der Anleger wei-
terhin sehr gut verankert. Würde die EZB ihre Geldpo-
litik nur an den Verhältnissen in Frankreich ausrich-
ten, hätte sie Spielraum für weitere Zinssenkungen. 
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Italien Schweiz

Inflation am Ziel 
In Italien liegt die Kerninflation, welche Energie und 
Nahrungsmittel ausschliesst, seit drei Monaten bei ge-
nau 2% und damit beim Inflationsziel der EZB. Die Ge-
samtinflation notierte im August dank rückläufigen 
Energiepreisen bei nur 1.6% und ist damit im Euro-
raum nur in Frankreich und Zypern tiefer. Der Han-
delskrieg reduziert den Inflationsdruck zusätzlich. Die 
Produzentenpreise der Industrie (ohne Bau- und Ener-
giesektor) haben sich seit Anfang Jahr für den inländi-
schen Markt seitwärts bewegt, während sie für Export-
produkte besonders zwischen April und Juni etwas 
zurückgegangen sind. Exporteure mussten also ge-
wisse Preiseinbussen hinnehmen, mutmasslich auf-
grund der Kombination von tieferem US-Dollar und 
höheren Zollkosten für Ausfuhren in die USA. Derweil 
halten sich die Aktivitäts- und Umfragezahlen relativ 
gut und deuten bisher auf ein schwaches, aber positi-
ves Wirtschaftswachstum von rund 0.1% im dritten 
Quartal hin. Damit schöpft Italien sein Potenzial-
wachstum nicht aus, was in Kombination mit der In-
flation unter 2% den Schluss nahelegt, dass die Geld-
politik der EZB für Italien derzeit zu restriktiv ist. 

Reallohnanstieg federt Exportrückgang ab 
An der Zollfront wurden bisher keine Verhandlungser-
folge erzielt. Entsprechend halten wir für unsere Prog-
nosen an der Annahme fest, wonach der Industrie-
standort Schweiz weiter von der Zollschere gegenüber
der Konkurrenz aus Europa oder Japan betroffen 
bleibt. Im Bruttoinlandsprodukt der Schweiz werden 
die Spuren in den kommenden Quartalen zuerst in 
Form von rückläufigen Exporten in die USA erkennbar 
werden. Haltbare Güter, wie beispielsweise Uhren, wur-
den zur Vermeidung der Zölle bereits vorzeitig in die-
sen Markt verschifft. Entsprechend ist in den Handels-
daten für August ein deutlicher Rückgang der 
Ausfuhren erkennbar. Der agile Privatsektor lotet dar-
über hinaus Möglichkeiten der Produktionsverlage-
rung aus, was mit Fortdauer der Ungleichbehandlung 
der Schweizer Industrie gegenüber ihren Mitbewer-
bern das Potenzialwachstum mindert. Eine Eintrü-
bung des Arbeitsmarkts ist die Folge. Gemäss einer 
Umfrage der Konjunkturforschungsstelle an der ETH 
Zürich haben die Industriefirmen im August ihre Pläne 
zum Einkauf von Vorprodukten erheblich nach unten 
angepasst.  
Der Index zur wöchentlichen Wirtschaftsaktivität 
(WWA) des SECO als Abbild der Verfassung der Ge-
samtwirtschaft reicht inzwischen bis zur ersten Sep-
temberwoche und lässt bisher auf fortgesetztes Wachs-
tum schliessen. Die Binnenkonjunktur ist gestützt von 
einem Reallohnanstieg von rund 2% gegenüber 2024. 
Die Bauwirtschaft profitiert weiterhin von der expan-
siven Geldpolitik der Schweizerischen Nationalbank. 

Starker Rückgang der Produzentenpreise 
Die Abkühlung am Arbeitsmarkt dämpft den Inflati-
onsdruck mittelfristig. Am aktuellen Rand wirken die 
sinkenden Import- und Energiepreise auf Produzen-
tenstufe disinflationär. Bis August 2025 gab der Index 
der Produzenten- und Importpreise im Vorjahresver-
gleich um 1.8% nach.  

Spanien

Preisdruck steigt wieder an 
Nach einem temporären Rückgang auf das 2%-Inflati-
onsziel der EZB im Mai ist die Gesamtinflation in Spa-
nien im August wieder auf 2.7% gestiegen. Die Kernin-
flation verzeichnete einen ähnlichen Anstieg auf 2.4%
im August. Der Anstieg der Gesamtinflation war vor 
allem getrieben durch höhere Energiepreise und Treib-
stoffkosten. Auch liegt die Vermutung nahe, dass die 
starke Nachfrage aus dem Tourismussektor gewissen 
Aufwärtsdruck auf die Preise ausgeübt hat. Touris-
musdaten deuten für 2025 auf ein erneutes Rekordjahr 
hin. So liegt die Inflation in touristisch wichtigen Re-
gionen wie den Balearischen Inseln oder Valencia deut-
lich über dem Landesdurchschnitt. Auch die Inflati-
onskomponente «Hotels & Restaurants», welche einen 
typischen Tourismussektor darstellt, hat überdurch-
schnittlich zum August-Anstieg beigetragen. Das wei-
terhin starke Wirtschaftswachstum dürfte weiterhin 
für höheren Preisdruck als in der Eurozone führen. Wir 
rechnen deshalb für den Rest des Jahres damit, dass die 
Jahresteuerung über den 2% verbleibt. Erst Anfang 
2026 erwarten wir einen Rückgang unterhalb des Infla-
tionsziels.  
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Vereinigtes Königreich China

Wachstum kühlt sich ab 
Nach dem stärkeren als erwarteten Wachstum im zwei-
ten Quartal hat sich die britische Wirtschaft wie erwar-
tet zu Beginn des dritten Quartals etwas abgekühlt.
Das monatliche BIP-Wachstum für Juli zeigt eine Stag-
nation, allerdings nach einem starken Wachstum im 
Vormonat. Die Details zeigen ein leichtes Wachstum 
im Dienstleistungssektor, welchem ein Rückgang in 
der Industrieproduktion gegenübersteht. Die Einzel-
handelsumsätze legten im Juli ebenfalls zu. Auch im 
August zeigte sich eine robuste Konsumnachfrage.
Währenddessen schwächt sich der Arbeitsmarkt lang-
sam, aber stetig ab. Diese Schwäche scheint aber die 
Konsumausgaben der Privathaushalte (noch) nicht ne-
gativ zu beeinflussen. Jedoch verzeichnete die Konsu-
mentenstimmung im September einen Rückgang. Für 
den Rest des dritten Quartals zeichnen vorlaufende In-
dikatoren wie die Einkaufsmanagerindizes dennoch
ein relativ robustes Bild, wenn auch der Schwung etwas
abnimmt. Der PMI für die Gesamtwirtschaft lag im 
September zwar weiterhin bei einem soliden Wert von 
51.0, verzeichnete jedoch einen deutlichen Rückgang 
vom Höchstwert im August.   

Lichtblick für die Zentralbank: schwächerer Lohndruck 
Die Inflation blieb im August hartnäckig und verharrte 
bei 3.8%. Der sich abschwächende Arbeitsmarkt, be-
sonders das abnehmende Lohnkostenwachstum, 
dürfte für die Bank of England (BoE) momentan eine 
der wenigen Hoffnungen auf tiefere Inflationsraten 
sein, besonders da die BoE nicht von einer rapiden Ver-
schlechterung des Arbeitsmarkts ausgeht. Die offenen 
Stellen sind allerdings weiter zurückgegangen. Damit 
liegt das Verhältnis von offenen Stellen zu Arbeitslo-
sen, ein wichtiger Indikator für die BoE, momentan
deutlich unter dem langjährigen Durchschnitt und 
deutet auf einen lockeren Arbeitsmarkt hin. Das sollte 
den Lohndruck, und damit auch den Inflationsdruck,
über die kommenden Monate etwas abschwächen.  

«Anti-Involution»: Fluch oder Segen? 
Die jüngsten Konjunkturdaten aus China fielen 
schwächer aus als erwartet. Neben der bekannten Im-
mobilienkorrektur belastet nun auch eine neue Regie-
rungskampagne die Wirtschaftsdynamik: Die soge-
nannte «Anti-Involution»-Initiative zielt darauf ab, 
Überkapazitäten und ruinösen Wettbewerb in Indust-
riebranchen zu begrenzen. Ziel ist es, Preisverfall und 
sinkende Unternehmensgewinne zu stoppen – die Pro-
duzentenpreise sind seit über 30 Monaten rückläufig. 
Betroffen sind Branchen wie Stahl, Chemie, Zement, 
Glas sowie Zukunftssektoren wie Elektrofahrzeuge, 
Batterien und Solarenergie. Die konkreten Massnah-
men sind bislang moderat: Es geht nicht um flächen-
deckende Produktionskürzungen, sondern primär um 
das Auslaufen von Subventionen der Lokalregierungen 
und strengere Marktzugangsregeln. Kurzfristig 
dämpft die Kampagne die Investitionen im Industrie-
sektor. Mittel- bis langfristig könnte sie jedoch zur Sta-
bilisierung der Preise und zur Stärkung profitabler Un-
ternehmen führen. Insgesamt handelt es sich um einen 
vorsichtigen Versuch, das industrielle Wachstum nach-
haltiger zu gestalten. Besonders der Hightech-Sektor, 
heute das zentrale Rückgrat der chinesischen Wirt-
schaftsdynamik, soll dadurch langfristig gestärkt wer-
den.  

Nachlassende Deflation bei Produzentenpreisen 
Im August verzeichneten erstmals seit neun Monaten 
die Produzentenpreise im Monatsvergleich keinen 
Rückgang mehr. Diese Entwicklung spiegelt erste Ef-
fekte der Anti-Involution-Kampagne wider, insbeson-
dere in Branchen wie Kohle, Metallen, Solar und E-Mo-
bilität. Da die Massnahmen jedoch moderat bleiben 
und das Produktionsniveau weiterhin die Nachfrage 
übersteigt, ist kurzfristig nicht mit einer deutlichen 
Trendwende bei der deflationären Preisentwicklung zu 
rechnen. Auch global wird China entsprechend zu tie-
feren Güterpreisen beitragen. 
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