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Kernaussagen
— USA: Trotz KI-Boom und fehlender Wirtschaftsdaten wird die US-Geldpolitik weiter gelockert S.2
— Deutschland: Die Industrie verliert an Momentum, die Fiskalpakete wirken noch nicht S. 3
— Frankreich: Uberdurchschnittliche Stimmung in der Industrie, unterdurchschnittliche Inflationsrate S.3
— Schweiz: Weiterer Anstieg der Arbeitslosigkeit erwartet S. 4
— Vereinigtes Konigreich: Enger fiskalischer Spielraum erhéht den Konsolidierungsdruck im Herbstbudget S.5
— China: Chinas starke Handelsposition zwingt die USA zu Kompromissen im Handelsstreit S.5
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% 1.9% A  1.7% A~ 1.9% AN 2.8% 2.8% 3.5% 2.8% A
Eurozone 13% A 13% A 1.0% 1.0% ¥ 2.1% 2.1% 2.0% 1.8%
Deutschland 02% ¥ 0.2% 1.2% ¥ 1.2% 21% A 2% 2.0% 1.9%
Frankreich 0.7% 0.7% N 1.0% 0.9% 1.0% Vv 1.0% 1.4% 1.4% v
Italien 0.5% 0.5% 0.6% 0.7% 1.6% 1.7% 1.8% 1.6%
Spanien 2.7% N 2.7% N 1.7% 2.0% M 2.6% 2.5% 1.8% 1.9%
Vereinigtes Konigreich ~ 1.4% AN 1.3% M 1.2% 1.0% 3.3% 3.4% 2.3% 2.6%
Schweiz 1.4% 7N 1.3% 7N 1.0% 1.1% Vv 0.2% 0.2% 0.5% 0.5% ¥
China 49% "N 4.8% 42% "N 4.3% 0.0% v 0.0% 0.9% V¥ 0.6%

Anderungen zum Vormonat angezeigt durch Pfeile. Quelle: Consensus Economics Inc. London, 16. Oktober 2025

Grafik des Monats

US-Investitionen: Beitrdge ausgewahlter Bereiche zum
BIP-Quartalswachstum (annualisiert)
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Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers. Letzter Darenpunke: 2025 Q2
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Das Wirtschaftswachstum in den USA ist nicht mehr
breit abgestiitzt, sondern stark durch den KI-Boom ge-
trieben. Ausriistungsinvestitionen in Hardware und
Software erreichten im ersten Halbjahr Rekordwerte
und trugen mehr als die Hilfte zum US-Wirtschafts-
wachstum bei. Relevant sind vor allem die Software-In-
vestitionen, da die Hardware zumeist importiert wird.
Hinzu kommen der Bauboom bei Datenzentren sowie
der solide Privatkonsum. Letzterer wird hauptsichlich
durch reichere Haushalte und eine sinkende Sparquote
getragen, wobei Vermogenseffekte aufgrund des KI-ge-
triebenen Aktienmarktbooms vermutlich eine wich-
tige Rolle spielen.
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USA

Geschlossene Behorden, fehlende Daten

Als wire der Handelskrieg nicht genug, bringt der
«Government Shutdown» in den USA nun eine zusitz-
liche wirtschaftspolitische Unsicherheit. Bei Redakti-
onsschluss war ein Ende des Shutdowns noch nicht ab-
sehbar. Die Prognosemirkte und viele politische
Beobachter rechnen damit, dass eine Losung der
Budgetfragen im November niher riickt. Ein Blick auf
den letzten 35-tigigen Shutdown 2018 legt nahe, dass
der Staatskonsum negativ zum BIP-Wachstum im vier-
ten Quartal beitrigt und das Wachstum des Privatkon-
sum schwiicher ausfillt, Effekte, die sich dann im ers-
ten Quartal 2026 umdrehen werden, sofern der
Shutdown dann tatsichlich zu Ende ist. Aufgrund des
Shutdowns wurden mit Ausnahme der Inflation keine
offiziellen Zahlen verdffentlicht, und das Datenbild
wird aufgrund fehlender oder qualitativ schlechter Er-
hebungen und daraus folgender Probleme fiir die Sai-
sonbereinigung noch einige Zeit verzerrt bleiben. Pri-
vat publizierte Daten zeigen nach wie vor ein Bild von
solider Wirtschaftsaktivitit - die Einkaufsmanagerin-
dizes bewegen sich klar im Expansionsbereich - wih-
rend der Arbeitsmarkt lahmt. Gemiss der Lohnabrech-
nungsfirma ADP gingen im September im Privatsektor
Stellen verloren, und Konsumenten schitzen die Lage
am Arbeitsmarkt weiterhin pessimistisch ein.

Tritt auf das Gaspedal trotz schlechter Sicht

Trotz der geringen Visibilitit diirften die vorhandenen
Arbeitsmarktdaten der US-Notenbank geniigen, die
Zinsen weiter zu senken. Die etwas tiefer als erwarteten
September-Inflationszahlen helfen da ebenfalls, wobei
die Gesamt- und die Kerninflation mit je 3.0% nach wie
vor iber dem 2%-Notenbankziel liegen. Die Inflation
bei Dienstleistungen ging zwar zurick, daftr haben
die Giiterpreise aufgrund der Zolle weiter zugelegt. Wir
denken nach wie vor, dass die zollbedingte Inflation
2026 unterschitzt wird, und halten an unserer Inflaci-
onsprognose von 3.5% fiir 2026 fest.

ADP: monatliche Verdnderung der Arbeitsstellen im US-Privatsektor
(ohne Landwirtschaft)
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Eurozone

Die Stimmung hellt sich weiter auf

Der europiische Industriesektor zeigt weiterhin keine
Anzeichen ernsthafter Schwiche, im Gegenteil. Der
Einkaufsmanagerindex (PMI) fiir den Industriesektor
verzeichnete im Oktober tiberraschend eine marginale
Verbesserung auf 50 Punkte. Besonders erfreulich: Die
Lage bei den neuen Auftrigen verbessert sich wieder.
Auch der Dienstleistungssektor prisentiert sich weiter-
hin optimistisch. Hier stieg der PMI auf 52.6 Punkte
im Oktober, getragen von einem deutlichen Anstieg in
Deutschland. Die bei Redaktionsschluss noch bevor-
stehende Veroffentlichung der BIP-Zahlen fiir das
dritte Quartal wird zusitzliche Klarheit iiber die Wi-
derstandsfihigkeit der europaischen Wirtschaft gegen-
iiber des Zollschocks bringen. Im Fokus bleibt zudem
die Fiskalpolitik: Im Herbst legen die EU-Mitglieds-
staaten ihre Haushaltsentwiirfe fiir das kommende
Jahrvor. Die Liste ist zwar noch nicht vollstindig, doch
deuten die bisher veroffentlichten Prognosen auf eine
gewisse Anniherung im Verschuldungsgrad hin. Sollte
sich dies bestitigen, konnte Griechenland 2026 eine
dhnliche Schuldenquote wie Italien erreichen.

Der Lohndruck sinkt

Fiir den Inflationsausblick bleibt der Arbeitsmarkt ein
entscheidender Faktor. Zwar zeigt sich die Beschifti-
gungslage robust, doch mehren sich die Anzeichen fur
eine allmiahliche Eintriibung. So hat sich die Stellenan-
gebotsquote, das Verhiltnis offener Stellen zur Ge-
samtzahl aller Stellen (vgl. Chart), weiter entspannt,
liegt jedoch weiterhin deutlich tiber dem Vor-Pande-
mie-Niveau. Zusammen mit Indikatoren wie dem
Lohntracker der Europédischen Zentralbank, der eben-
falls eine Abschwichung signalisiert, verdichten sich
die Anzeichen auf einen nachlassenden Lohndruck.
Dies diirfte sich besonders vorteilhaft fiir die Dienst-
leistungsinflation auswirken, da diese Preiskompo-
nente besonders lohnsensibel ist.

Eurozone: Stellenangebotsquote
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Deutschland

Warten auf die fiskalischen Impulse

Die deutsche Wirtschaft bleibt im Herbst 2025 von
schwacher Industriekonjunktur und Unsicherheit ge-
pragt. Die negativen Effekte der Zolle zeigen sich nun
in den Produktionsdaten fiir August. Die Auftragsein-
ginge aus dem Ausland, welche ab 2023 stabilisierend
wirkten, brachen im August ebenfalls ein. Inlindische
Auftrige legten zwar zu, konnten aber die Schwiche
im Exportsektor noch nicht aufwiegen (siehe Grafik).
Mit dem Ende September verabschiedeten Budget hat
die Regierung eine der grossten fiskalischen Expansio-
nen seit Jahrzehnten eingeleitet. Besonders die Auf-
trige im Verteidigungssektor deuten auf eine schnelle
Expansion hin. Sie diirften europiische Anbieter und
High-Tech-Sektoren stirken: eine positive Uberra-
schung, welche den Multiplikatoreffekt erhoht. Im Inf-
rastrukturbereich stehen zunichst Renovationen be-
stehender Strassen und Schienen im Fokus, da diese
schneller realisierbar sind als Neubauten. Die Umset-
zungsgeschwindigkeit hingt wesentlich von noch un-
sicheren regulatorischen Erleichterungen ab.
Insgesamt dirfte die fiskalische Expansion ab dem
vierten Quartal 2025 erste Impulse liefern. Diese duirf-
ten zwar spirbar sein, bleiben aber vorerst begrenzt
und setzen nun bei schwachem industriellem Momen-
tum an. Die strukturellen Herausforderungen fiir Pro-
duktivitit und Wettbewerbsfihigkeit bestehen fort
und koénnten durch die Fiskalpakete womoglich nur
ungeniigend angegangen werden.

Stabile Giiterpreise, steigende Dienstleistungspreise
Die Inflation zeigt eine klare Zweiteilung: Energie und
Gterpreise sind konstant, wihrend Dienstleistungen
und Nahrungsmittel weiter deutlich teurer werden.
Haupttreiber sind gestiegene Lohnkosten im Dienst-
leistungssektor. Aufgrund dieser Entwicklung haben
wir unsere Prognose fir 2025 leicht angehoben, erwar-
ten aber keine dauerhafte Erhohung der Inflation.

Deutschland: Neue Auftrdge (ohne Grossauftrage), Industrie
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Frankreich

Uberdurchschnittliche Industriestimmung

Bei aller Unsicherheit um die Fiskalpolitik und die Zu-
kunft der Rentenreform erweist sich Frankreichs Pri-
vatsektor erstaunlich resilient. Die jiingsten Zahlen zur
Unternehmerstimmung und zum Verbraucherver-
trauen zeigen zu Beginn des Schlussquartals 2025 eine
Verbesserung an. Insbesondere die Bauwirtschaft pro-
fitiert weiter vom zyklischen Riickenwind in Form der
vorangegangenen geldpolitischen Lockerung durch
die EZB. Wire deren Geldpolitik auf die franzdsischen
Verhiltnisse und die unterdurchschnittliche Inflati-
onsrate zugeschnitten, kénnte sie gar etwas expansiver
ausgerichtet sein.

Eine positive Tendenz zeichnet sich im Aussenhandel
ab: Hier hat sich gemiss Umfrage unter den Einkaufs-
verantwortlichen aus der Industrie der Auftragsein-
gang aus dem Ausland stabilisiert. Der aufgrund sin-
kender Zinsen von uns lingst erwartete Abzug von
Spargeldern aus dem steuerlich bevorzugten «Livret A»
scheint nun einzusetzen. Im September wurde der
stirkste monatliche Mittelabfluss aus dieser Sparform
seit 15 Jahren gemeldet. Auf ein Jahr hochgerechnet
summiert sich dieser Mittelabfluss auf rund 0.9% des
Bruttoinlandsprodukts Frankreichs. Wenn diese Mit-
tel wenigstens teilweise fiir Konsumzwecke genutzt
werden, kime dies einem deutlichen Impuls auf die
Binnennachfrage gleich.

Unterdurchschnittliche Inflationsrate

Mit 1.1% war Frankreichs Inflationsrate per September
halb so hoch wie diejenige des gesamten Euroraums.
Unter Ausschluss der volatilen Preise fiir Energie, Le-
bensmittel, Alkohol und Tabak liegt die Inflationsrate
bei 1.5%. Nur Zypern weist eine niedrigere Kernrate der
Teuerung aus. Mit 1.4% gehen wir auch fiir 2026 im
Lindervergleich von einer unterdurchschnittlichen In-
flation aus - in Ubereinstimmung mit der Konsen-
suserwartung. Fiir die Eurozone prognostizieren wir
aktuell eine Inflationsrate von 2.0%.

Frankreich: Unternehmerstimmung in der Industrie
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Italien

Weitere fiskalische Konsolidierung 2026

Der bei der EU-Kommission eingereichte Haushalts-
entwurf von Italien sieht eine weitere fiskalische Kon-
solidierung vor. Italien hat bereits 2024 eine Riickkehr
zu einem Primirtberschuss (Budgetiiberschuss ohne
Zinszahlungen) geschafft und plant in den Jahren
2026 bis 2028 eine weitere Erhéhung des Primiriiber-
schusses. Weil allerdings die Zinszahlungen schwer auf
dem Budget lasten - sie betragen rund 3% des Brutto-
inlandsprodukts - und sich das Wirtschaftswachstum
2025 und 2026 auf einem tiefen Niveau von rund 0.5-
0.6% einpendeln durfte, steigt die Bruttoverschuldung
Italiens in % des BIP weiterhin leicht an. Erschwerend
kommt hinzu, dass das NextGenerationEU-Pro-
gramm, von dem Italien enorm profitiert hat, im Jahr
2026 auslduft und die letzte Zahlung aus Briissel spa-
testens Ende Dezember 2026 eintreffen wird. Trotz des
abnehmenden Riickenwinds prisentiert sich allerdings
die Binnenwirtschaft noch immer in guter Form. Ein-
kaufsmanagerindizes zeigen fur die Dienstleister wei-
terhin eine Expansion und einen Stellenaufbau an. Der
positive Zyklus von sinkender Arbeitslosigkeit und
steigendem Konsum diirfte sich somit weiterhin fort-
setzen.

Spanien

Kein Haushaltsentwurfin Sicht

Die spanische Regierung hat bislang keinen Haushalts-
entwurf fiir 2026 verabschiedet, trotz Verstreichens der
offiziellen nationalen Frist am 30. September. Grund
daftr ist Spaniens Minderheitsregierung unter Minis-
terpriasident Pedro Sdnchez, welche Schwierigkeiten
hat, im zersplitterten Unterhaus gentigend Stimmen
fur die Verabschiedung eines neuen Haushaltsplans zu
sichern. Die Forderungen der verschiedenen Verbiin-
deten sind divers. Zusitzlich erschwert wird die Lage
durch die Entscheidung der katalanischen Separatis-
tenpartei, ihre Unterstiitzung fiir Sdnchez’ Regierung
aufzukindigen, wodurch dessen Minderheitsregie-
rung weiter geschwicht wurde. Die spanische Verfas-
sung sieht fur den Fall eines fehlenden Haushaltsent-
wurfs vor, dass der letztjihrige Haushalt automatisch
verlingert wird, bis ein neuer steht. Genau das ist seit
2023 geschehen. Das heisst, die Regierung unter Pedro
Sanchez operiert immer noch auf der Grundlage der
Haushaltspline von vor zwei Jahren. Auch die Drohun-
gen von US-Prisident Trump hinsichtlich einer Nicht-
einhalcung des NATO-Ziels fiir Verteidigungsausga-
ben seitens Spanien haben sich erneut verschirft, was
die politische Lage zusitzlich erschwert.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Konjunktur

Schweiz

Eintrilbbung am Arbeitsmarkt

Weiterhin lastet die Unsicherheit um die US-Zolle auf
weiten Teilen der Exportwirtschaft. Gemiss Berichten
der Schweizerischen Nationalbank (SNB) gibt rund ein
Fiinftel der befragten Unternehmen an, davon betrof-
fen zu sein. Diese Firmen stammen primir aus der Ma-
schinen-, Elektro- und Metallindustrie (MEM-Indust-
rie) und der Uhrenindustrie.

Eine separate Umfrage der Konjunkturforschungs-
stelle an der ETH Zurich zeigt, dass die Industriefir-
men auch drei Monate nach Ankindigung der 39%-
Zolle zurickhaltend sind in der Bestellung von Vor-
produkten. Wir schliessen daraus auf eine pessimisti-
sche Einschitzung zum Auftragseingang am Standort
Schweiz. In den kommenden Monaten werden die
Spuren der herausfordernden weltwirtschaftlichen
Rahmenbedingen auch in den Zahlen vom Arbeits-
markt deutlicher erkennbar werden.

Nach dem Tiefststand von 1.9% im Mirz 2023 stieg die
Arbeitslosenrate bis September 2025 auf 3.0% an. Es ist
davon auszugehen, dass eine zunehmende Zahl von
Unternehmen seit August das Instrument der Kurzar-
beit in Anspruch genommen hat. Offizielle Zahlen fir
den Zeitraum ab August werden erst im Dezember vor-
liegen. Wir rechnen tiber den Jahreswechsel hinaus mit
einem weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit.

Seit Juni wieder positive Inflationsrate

Die Befiirchtung einer erneuten deflationidren Phase
hat sich nicht bewahrheitet. Wie andernorts auch stei-
gen die Dienstleistungspreise iiberdurchschnittlich.
Die SNB hebt in der neuerdings veroffentlichten Zu-
sammenfassung ihrer Diskussion zur geldpolitischen
Lagebeurteilung hervor, dass die Preise ftir Tourismus-
dienstleistungen deutlich steigen. Wir rechnen tiber
die kommenden Quartale mit einem graduellen An-
stieg der Jahresteuerung. Betrug diese im Durchschnitt
des dritten Quartals 2025 noch 0.2%, wird sie im
Schlussquartal 2026 bei 0.6% zu liegen kommen.

Schweiz: saisonbereinigte Arbeitslosenquote
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Vereinigtes Konigreich

Das Herbstbudget steht vor der Tiir

Die Signale aus der britischen Wirtschaft bleiben wei-
terhin gemischt. Das monatliche BIP ist im August wie
erwartet um 0.1% gewachsen, getragen durch einen
starken Aufschwung in der Industrieproduktion. Die
Einkaufsmanagerindizes fiir September deuten zwar
eher auf ein enttiuschendes Ende des dritten Quartals
hin, doch der vorliufige Index fiir Oktober signalisiert
eine verbesserte Stimmung zu Beginn des vierten
Quartals - insbesondere im Industriesektor. Im No-
vember richtet sich der Fokus jedoch auf die Fiskalpo-
litik: Am 26. November 2025 wird Schatzkanzlerin
Reeves das Herbstbudget vorstellen. Der fiskalische
Spielraum der Schatzkanzlerin betrigt lediglich
GPB 9.9 Mrd., was ein historisch niedriger Wert ist.
Der Spielraum hat sich durch gestiegene Anleihenren-
diten, die Riicknahme von Kiirzungen der Sozialausga-
ben und potenziell niedrige Wachstums- und Produk-
Haushalts-
verantwortung (OBR) drastisch verringert. Eine fiska-
lische Konsolidierung wird deshalb im Herbstbudget
unumginglich sein. Wir erwarten, dass der fiskalische

tivititsannahmen des Amts fiir

Spielraum durch eine Kombination aus Ausgabenkiir-
zungen und moderaten Steuererhthungen wieder her-
gestellt wird. Die Massnahmen konnten das BIP-
Wachstum 2026 - je nach Umfang und zeitlicher Um-
setzung - leicht negativ beeinflussen.

Inflation hat wohl H6hepunkt erreicht

Die Inflation lag im September wie von uns erwartet
bei 3.8%, hat aber damit den Markt negativ tiberrascht.
Das hat zu einer starken Neubewertung der Markter-
wartungen fur den Zinssenkungspfad der Bank of Eng-
land gefiithrt. Der Markt erwartet neu zweieinhalb
Zinssenkungen. Damit hat sich die Markterwartung
unseren Erwartungen von drei weiteren Zinssenkun-
gen bis Mitte nichsten Jahres angenihert. Ermutigend
istzudem, dass der Riickgang der Dienstleistungsinfla-
tion im September relativ breit abgestiitzt war.

Vereinigtes Konigreich: Beitrage zur Gesamtinflation inkl. unserer
Prognosen
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China

China behauptet starke Position im Handelskonflikt
Chinas Wirtschaft ist im dritten Quartal 2025 um 4.8%
gegeniiber Vorjahr gewachsen und entsprach damit
unseren Erwartungen. Zwar enttiuschen Investitionen
und Konsum, doch China zeigt eine bemerkenswerte
Stirke im Exportbereich: Im September stiegen die
Ausfuhren um tber 8% gegeniiber Vorjahr, trotz eines
US-Zolls von 40%. Zudem beschleunigt sich die indust-
rielle Produktion im Hightech-Sektor deutlich. Das
kirzlich abgeschlossene vierte Plenum - ein zentrales
jahrliches Treffen der kommunistischen Fithrung - be-
stitigte, dass China weiterhin auf eine Expansion im
Hightech-Bereich setzt. Schon heute zeigt sich Chinas
Dominanz in diversen Bereichen und insbesondere bei
seltenen Erden. Bereits in den 1980er-Jahren unter
Deng Xiaoping begann China strategisch in deren For-
derung und Verarbeitung zu investieren. Das Ergebnis:
China (gemeinsam mit einer von China kontrollierten
Mine in Myanmar) verfugt tiber 98% der weltweiten
Vorkommen an schweren seltenen Erden - einem kri-
tischen Bestandteil fuir die Verteidigungsindustrie und
Hochleistungsmagnete. Dariiber hinaus kontrolliert
China 90% der globalen Verarbeitungskapazititen.
Auch wenn wir eine temporire Eskalation im Handels-
konflikt nicht ausschliessen koénnen, zeigt Chinas
starke Position, dass die USA kurzfristig nicht auf eine
vollstindige Entkopplung setzen kénnen, sondern auf
Kompromisse angewiesen sind.

Nachlassender Deflationsdruck

Die Produzenten- wie auch die Konsumentenpreisin-
flation blieb im September auf Jahresbasis negativ, al-
lerdings hat sich die Deflation abgeschwicht. Bei den
Produzentenpreisen trug die sogenannte Anti-Involu-
tions-Kampagne gegen tibermissigen Preiswettbewerb
zur Stabilisierung bei. Die Konsumentenpreise waren
vor allem aufgrund sinkender Lebensmittelpreise
rickliufig. Bereinigt um diese Komponente lag die
Kerninflation jedoch im positiven Bereich bei 1%.

China: Wichtige Wirtschaftsindikatoren
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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
Koln, Swiss Life Asset Managers Luxembourg, Niederlassung Deutschland, Darmstidter Landstrasse 125, D-60598 Frankfurt am Main, und BEOS AG, Kurfiirsten-
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 Ziirich. 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, 1-20121 Milano. Dinemark: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Swiss Life Asset Managers Danmark, filial af Swiss Life Asset
Managers Luxembourg, Frederiksgade 11, 1. tv, 1265 Kgbenhavn K.
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