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Z6lle und US-Zahlen: Mogliche Auswirkungen

Der Schweizer Nationalfeiertag am 1. August 2025 und das Wochenende waren geprégt von Nachrichten mit bedeutender Wirkung
fiir die Wirtschaft in der Schweiz und im Ausland. In diesem Spezialbericht mdchten wir eine Einschatzung zu den wichtigsten offenen
Fragen abgeben.

Schweizer Wirtschaft

Was bedeutet der US-Zoll von 39% auf Schweizer Exporte in die USA?

Sofern der Bundesrat bis zum Inkrafttreten am 7.8.2025 mit weiteren Verhandlungen scheitert, werden grundsatzlich alle Warenlie-
ferungen mit dem Zolltarif belastet. Ausgenommen sind unter anderem die bedeutenden Pharma- und Goldexporte in die USA. Unklar
ist, wie lange der Zollsatz gilt. Mit langerer Dauer steigen die volkswirtschaftlichen Auswirkungen fiir die Schweiz.

Was konnte den Zollsatz verhindern?

Neben Verhandlungen oder einer Meinungsanderung der US-Regierung kénnten das US-Parlament und die Gerichte eine Rolle spie-
len. Die «reziproken» Z6lle wurden auf Basis von Verordnungen des US-Prasidenten und unter Anwendung von Notrecht beschlossen.
Das US-Parlament hat die Mdglichkeit, den Prasidenten in dieser Frage zu bremsen, was unwahrscheinlich ist. Momentan sind Ge-
richtsprozesse im Gang, die die Z6lle verhindern sollen. Die Chancen, dass die Gerichte in niitzlicher Frist zu einem Entscheid kommen,
sind eher gering.

Wie funktionieren die Zélle?

Die Zolle sind eine Steuer, die von den US-Importeuren der betroffenen Schweizer Produkte beim Grenziibertritt bezahlt werden
missen. Inwiefern die Importeure die Betrage auf die Schweizer Hersteller oder an ihre US-Kundschaft weitergeben kénnen, ist je
nach Produkt sehr unterschiedlich. Die Nachfrage nach Schweizer Produkten diirfte zurlickgehen, da sie im Wettbewerb mit Produkten
aus anderen Landern benachteiligt werden.

Wer ist von den Zollen am stérksten betroffen?

Aus heutiger Sicht die MEM-Branchen (Maschinen, Elektronik, Metall). Sie stehen meist in direkter Konkurrenz zu Anbietern aus
Wirtschaftsraumen mit tieferen Zollsatzen. Branchen mit hoher Marge (z.B. Luxusgiiter), exklusiven Giitern oder Technologien haben
dagegen typischerweise eine hohe Preissetzungsmacht. In diesen Fallen kann voraussichtlich ein Teil der Zélle an US-Importeure oder
Konsumierende weitergegeben werden.

Wie stark ist die Schweizer Wirtschaft betroffen?

Die Schweizer Wirtschaft ist stark vom Export abhangig. Ausserdem sind die USA ein bedeutender Markt fiir Pharma-, Technologie-
und Luxusgiiter. Verschiedene Prognoseinstitute erwarten ein zollbedingt geringeres BIP-Wachstum von 0.3 bis 0.7 Prozentpunkten.
Die Auswirkungen diirften in den betroffenen Unternehmen rasch ankommen, aus gesamtwirtschaftlicher Sicht aber wohl etwas
Zeit beanspruchen.

Separat zu den neuen Zéllen erhoht die US-Regierung den Druck auf die Pharmapreise. Was bedeutet dies fiir die Schweiz?

Das ist ein gewisses Risiko fiir die Schweizer Pharmaindustrie, aber nicht alarmierend. Die US-Regierung hat die Chefs von 17 glo-
balen Pharmafirmen dazu aufgefordert, die US-Medikamentenpreise zu senken. Diese Forderung diirfte rechtlich schwierig durch-
setzbar sein, weil der Widerstand gegen ein entsprechendes Gesetz im US-Kongress gross ist. Allerdings ist denkbar, dass die Fir-
men der Aufforderung aus Angst vor Vergeltungsmassnahmen von Prasident Trump teilweise nachkommen — zumindest bis zu des-
sen Amtsende.



US-Konjunktur

Der US-Arbeitsmarkt hat sich abgeschwacht. Was sind die Hintergriinde und Konsequenzen?

Im Juli stieg die Zahl der Beschaftigten ausserhalb der Landwirtschaft mit netto 73'000 neu geschaffenen Stellen deutlich schwacher
als erwartet. Die grosse Schlagzeile waren jedoch die umfassenden Revisionen der beiden Vormonate nach unten. Dadurch hat sich
das Bild des Arbeitsmarkts fundamental gewandelt: Der durchschnittliche Stellenaufbau der vergangenen drei Monate fiel von
150'000 vor Revision auf noch 35'000 zuriick. Die Arbeitslosigkeit bleibt mit 4.2% auf geringem Niveau. Wenn die Arbeitsplatzsi-
cherheit sinkt, leidet typischerweise der Konsum, der fiir die US-Wirtschaft ein wichtiger Konjunkturfaktor ist. Auch weitere Indikato-
ren deuten auf eine Abschwachung des US-Wachstums hin.

Was bedeutet die Entlassung der Chefin der US-Arbeitsmarktstatistik?

Dass die US-Regierung auf die schwachen Arbeitsmarktzahlen mit einer Entlassung reagiert, ist ein aussergewdhnlicher Schritt. Aus
heutiger Sicht ist nicht eindeutig klar, ob die Datenerhebung oder die Schatzungen Qualitatsmangel aufweisen. Insofern diirfte dies
ein politisch motivierter Entscheid sein. Die Finanzmarktteilnehmer sind auf politisch unabhangige, moglichst wahrheitsgetreue Kon-
junkturzahlen angewiesen.

Wie wirken sich die Zolle auf die US-Inflation aus?

Die US-Notenbank und die meisten Prognoseinstitute rechnen mit einer héheren Inflation in den kommenden Monaten. Da die Héhe
und Dauer der Zélle bisher unklar waren, halten wir genaue Prognosen momentan fiir untauglich. Auch wenn die Z6lle fiir die meisten
US-Handelspartner mit 10 oder 15% tiefer sind, als beim «Liberation Day» am 2.4.2025 diirften sich diese dennoch in hdheren Kon-
sumentenpreisen auswirken.

Befinden sich die USA in einer Stagflation?

In einer Stagflation wéchst die Wirtschaft nicht, die Inflation bleibt hoch. Aus heutiger Sicht zeigt die US-Wirtschaft stagflationare
Tendenzen, ist jedoch noch nicht in einer Stagflation. Eine Rezession zeichnet sich nicht ab, das Wachstum hat sich jedoch abge-
schwacht. Die Inflation bleibt mit 2.9% Uber dem Stabilitatsziel der Notenbank von 2%.

Was bedeutet dies fiir die US-Geldpolitik?

Halt die Schwache der Wirtschaft an und steigt die Arbeitslosigkeit, so wachst der Druck, das Ziel der Beschaftigung starker zu
gewichten. Zinserhéhungen zur Bekdmpfung der Inflation kénnten die ohnehin schwache Konjunktur weiter bremsen und die Ar-
beitslosenquote weiter steigen lassen. Daher besteht die Gefahr, dass die Notenbank — trotz hoher Inflation — ihren Fokus vermehrt
auf die Unterstiitzung des Arbeitsmarktes legt. In so einem Szenario rechnet man mit deutlich mehr Zinssenkungen und einer mogli-
chen Riickkehr zur unkonventionellen Geldpolitik in Form von «Quantitative Easing» (QE) falls sich die Wirtschaft starker abschwa-
chen sollte. Die Zentralbank wiirde wieder in grossen Volumina langlaufende Staatsanleihen kaufen, um die Zinsen am langen Ende
der Zinsstrukturkurve zu senken.

Was wiirde ein mdglicher Abgang des US-Notenbankchefs Jerome Powell bewirken?

Die Geldpolitik wird vom Offenmarktausschuss mit zwolf stimmberechtigten Mitgliedern bestimmt. Der Fed-Vorsitzende leitet das
Gremium und ist fiir die Kommunikation verantwortlich. Auf Basis der aktuellen Zusammensetzung und den geltenden Regeln erwar-
tet man, dass das Gremium auch bei einem Abgang von Jerome Powell bis auf weiteres unabhangig von der US-Regierung entschei-
det. Die Unabhangigkeit der Zentralbank ist eine wichtige Grundlage fiir die Preisstabilitat sowie das Vertrauen in den US-Dollar und
US-Anlagen.
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