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Konjunktursignale
Ergebnisse aus den Unternehmensgesprächen
der SNB

Erstes Quartal 2026

Bericht der Delegierten für regionale Wirtschaftskontakte für 
die vierteljährliche Lagebeurteilung des Direktoriums der SNB

Die hier wiedergegebenen Einschätzungen beruhen auf Infor-
mationen von Mitgliedern von Unternehmensleitungen in der 
ganzen Schweiz. Bei ihrer Auswertung aggregiert und interpre-
tiert die SNB die erhaltenen Informationen. Insgesamt fanden 
241 Unternehmensgespräche im Zeitraum vom 14. Januar bis 
zum 3. März statt.

Die Gespräche wurden grösstenteils vor dem 28. Februar,  
also vor der jüngsten Eskalation im Nahen Osten, geführt. Um 
die möglichen Auswirkungen dieses Konflikts abzuschätzen, 
führten die Delegierten in der Woche vom 6. bis zum 13. März 
Nachbefragungen zu den Geschäftsaussichten von 50 Unter-
nehmen durch. Die zusätzlichen Informationen sind nicht in 
den abgebildeten Indexwerten widergespiegelt, fliessen aber  
in deren Interpretation ein. 

 

 

Regionen	 Delegierte 
Freiburg/Waadt/Wallis 	 Aline Chabloz 
Genf/Jura/Neuenburg	 Jean-Marc Falter 
Italienischsprachige Schweiz	 Fabio Bossi 
Mittelland 	 Roland Scheurer 
Nordwestschweiz 	 Daniel Hanimann 
Ostschweiz 	 Urs Schönholzer 
Zentralschweiz 	 Astrid Frey 
Zürich 	 Marco Huwiler 
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Das Wichtigste in Kürze

•	 Die Schweizer Wirtschaft wuchs den Gesprächen zufolge zu 
Jahresbeginn solide. Dienstleistungsunternehmen verzeich-
neten ein anhaltend robustes Umsatzwachstum, und in der 
Industrie bestätigten sich die schon im Vorquartal beobach-
teten Anzeichen einer leichten Belebung. 

•	 In der Industrie bleibt die Auslastung der technischen Kapa
zitäten deutlich unter dem üblichen Niveau. Obwohl die tiefe 
Auslastung und die Frankenstärke die Margensituation 
belasten, hat sie sich etwas verbessert. Die Industriebetriebe 
führen dies vor allem auf verringerte Personalbestände zurück, 
teilweise aber auch auf die gesenkten US-Zölle.

•	 Die Unternehmen zeigen sich hinsichtlich des Geschäftsver-
laufs optimistisch und erwarten in den kommenden zwei 
Quartalen robust steigende Umsätze. Die nach der Eskalation 
im Nahen Osten erhaltenen Informationen weisen darauf hin, 
dass die Unternehmen mehrheitlich an ihren Erwartungen 
festhalten. Einige direkt betroffene Unternehmen senken ihre 
Erwartungen jedoch deutlich. Die Unsicherheit wird als hoch 
eingestuft. 

•	 Die Rekrutierung von Personal ist für die Unternehmen zurzeit 
vergleichsweise einfach, und der Personalbestand entspricht 
in etwa dem Bedarf der Unternehmen. 

•	 Viele Unternehmen investieren in Projekte mit künstlicher 
Intelligenz (KI) und rechnen mit Effizienzgewinnen in den 
kommenden Jahren. Bei der Mehrheit der Unternehmen 
verringert der Einsatz von KI den Personalbedarf gegenwärtig 
jedoch noch nicht.
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AKTUELLE LAGE

Solides Umsatzwachstum zu Jahresbeginn 
Die Schweizer Wirtschaft wuchs den Gesprächen zufolge 
zu Jahresbeginn solide (Grafik 1). Im Dienstleistungs
sektor konnten Beratungsunternehmen und IT-Dienstleis-
ter sowie Finanzinstitute an das robuste Wachstum der 
Vorquartale anknüpfen. Die Umsätze bei konsumnahen 
Dienstleistungen, wie z.B. dem Detailhandel oder der Gas-
tronomie, legten hingegen etwas weniger stark zu als im 
Vorquartal. 

Die Bauwirtschaft konnte nicht an das hohe Wachstum  
der Vorquartale anschliessen. Die sehr gute Auftragslage 
lässt aber darauf schliessen, dass es sich um eine tempo-
räre Wachstumsdelle handeln dürfte.

In der Industrie bestätigten sich die bereits im Vorquartal 
vernommenen Signale einer leichten Belebung. Erhöhte 
Lagerbestände, die im vergangenen Jahr die Nachfrage 
gedämpft hatten, wurden mittlerweile grösstenteils abge-
baut. Gleichzeitig bringt die zurückhaltende Investitions-
tätigkeit der vergangenen Quartale einen Nachholbedarf 
mit sich, so dass Investitionsgüter wieder etwas stärker 
nachgefragt werden. Dies gilt teilweise auch für die euro-
päischen Absatzmärkte, wo steigende Investitionen in die 
Verkehrs- und Energieinfrastruktur sowie in die Rüstung 
die Nachfrage stützen. Zudem werden aufgrund gesenkter 
US-Zölle gewisse sistierte Aufträge nun ausgelöst. All
gemein nehmen die Unternehmen eine lebhafte Nachfrage 
aus den USA wahr, während sich die Nachfrage aus 
Europa und Asien uneinheitlich entwickelt.

Insgesamt wirkt sich die US-Handelspolitik allerdings 
weiterhin dämpfend auf den Geschäftsgang der Unterneh-
men aus. Gut ein Fünftel der besuchten Unternehmen 
spürt negative Effekte (Grafik 2). Der Anteil der Unterneh-
men, die deutlich negativ betroffen sind, ist indessen 
merklich tiefer als im Vorquartal. Zum einen sind die US-
Zusatzzölle gesenkt worden. Zum anderen setzen die 
Unternehmen verschiedene Massnahmen um, die der Zoll-
belastung und der von der US-Handelspolitik ausgehen-
den Unsicherheit entgegenwirken. Dazu gehört die 
­Ver­lagerung einzelner Produktionsschritte ins Ausland. 
­Nachdem die Zollsätze gesunken sind, hat sich der Druck, 
solche Massnahmen zu ergreifen, zwar wieder vermindert. 
Dennoch arbeiten einige der betroffenen Unternehmen 
weiterhin daran, neue Absatzmärkte zu erschliessen und 
neue Lieferketten aufzubauen, um sich geografisch breiter 
abzustützen.
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Entwicklung der realen Umsätze im Vergleich zum Vorquartal. Positive (negative)
Indexwerte signalisieren eine Zunahme (Abnahme).

Quelle: SNB

Grafik 1

auswirkungen der us-handelspolitik
Anteil der Unternehmen, bei denen sich die US-Handelspolitik direkt
negativ auf den Geschäftsgang auswirkt
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kapazitätsauslastung
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Auslastung der technischen Kapazitäten bzw. der betrieblichen Infrastrukturen im
Vergleich zu einem normalen Niveau. Ein positiver (negativer) Indexwert signalisiert,
dass die Auslastung höher (tiefer) als normal ist.

Quelle: SNB
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personalknappheit
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Beurteilung des Personalbestands. Positive (negative) Indexwerte signalisieren einen
zu tiefen (zu hohen) Personalbestand.

Quelle: SNB

Uneinheitliche Auslastung der technischen Kapazitäten 
Die Auslastung der technischen Kapazitäten bleibt trotz 
des soliden Wachstums unter dem üblichen Niveau 
(Grafik 3). Es zeigen sich weiterhin Unterschiede zwischen 
den Sektoren. In der Industrie ist die Auslastung nach wie 
vor deutlich tiefer als üblich. Das Wachstum war bisher 
noch nicht ausreichend, um eine merkliche Verbesserung 
der Auslastung zu erreichen. Im Dienstleistungssektor 
bewegt sich die Auslastung nur wenig unter dem üblichen 
Niveau. Die Bauunternehmen verzeichnen aufgrund  
der gegenwärtigen Wachstumsdelle einen Rückgang auf 
ein leicht unterdurchschnittliches Niveau.

Angemessener Personalbestand und vereinfachte 
Rekrutierung 
Der Personalbestand liegt insgesamt auf einem dem 
Bedarf entsprechenden Niveau (Grafik 4). Dies gilt auch 
für die Industrie, die in den vergangenen Quartalen  
noch über zu hohe Personalbestände verfügte. Zahlreiche 
Industrie­unternehmen beschreiben, dass sie Personal 
abbauen mussten.

Die Rekrutierungssituation hat sich für die Unternehmen 
weiter verbessert. Auch in Berufsfeldern, in denen in den 
letzten Jahren ein starker Mangel an Fachkräften herrschte, 
können Stellen inzwischen ohne grössere Schwierigkeiten 
besetzt werden. So erhalten die Unternehmen derzeit bei-
spielsweise für IT-Stellen eine ausreichende Anzahl guter 
Bewerbungen. Handwerklich ausgebildete Fachkräfte 
bleiben hingegen schwierig zu rekrutieren. Das gilt auch 
für Stellen, die eine hohe örtliche und zeitliche Flexibilität 
erfordern.

Solide Margenlage
Die Gewinnmargen der Unternehmen bewegen sich auf 
einem soliden Niveau (Grafik 5). Im Dienstleistungssektor 
sind die Margen leicht gesunken. In der Industrie haben 
sich die Margen trotz der anhaltend tiefen Auslastung und 
dem stärkeren Franken hingegen etwas verbessert. Die 
Industriebetriebe führen dies häufig auf ihre grossen 
Anstrengungen zurück, die Produktivität zu erhöhen und 
Kosten zu senken. Dazu gehörte auch ein Abbau des 
­Personalbestands. Einige Unternehmen profitieren zudem 
davon, dass sich die Belastung durch die US-Zölle im 
­Vergleich zu den Vorquartalen verringert hat. 
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Charakterisierung der Margenlage. Negative (positive) Indexwerte signalisieren eine
unkomfortable (komfortable) Margenlage.

Quelle: SNB

Grafik 5
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Künstliche Intelligenz verringert den Personalbedarf 
der Unternehmen zurzeit noch wenig 
Die Delegierten diskutierten mit den Unternehmen, wie 
sich der Einsatz von künstlicher Intelligenz (KI) auf ihren 
gegenwärtigen Personalbedarf auswirkt.  
 
Eine deutliche Mehrheit von knapp 80% der befragten 
Unternehmen gibt an, dass KI ihren Personalbedarf 
zurzeit nicht verändert (Grafik 6). Nur wenige gehen 
indessen davon aus, dass KI auch in Zukunft keine 
Auswirkungen auf den Personalbedarf haben wird. 
Vielfach sind sie daran, die Anwendung von KI 
vorzubereiten, beispielsweise indem sie die nötige 
Datengrundlage schaffen. Derzeit befinden sich 
Anwendungen zudem häufig in der Testphase. Einige 
Unternehmen weisen darauf hin, dass KI-Anwen­
dungen zunächst darauf abzielen, die Qualität von 
Dienstleistungen zu verbessern, ihre Arbeitskräfte 
gezielter einzusetzen oder weniger Aufträge an externe 
Dienstleistungsunternehmen vergeben zu müssen.  
Mit Personaleinsparungen rechnen sie erst in den 
kommenden Jahren.  
 
Rund ein Fünftel der Firmen fragt aufgrund von KI 
weniger Arbeitskräfte nach, wobei es sich in der Regel 
nur um eine leichte Veränderung handelt. KI verringert 
den Personalbedarf vor allem bei Beratungsunter­
nehmen, in der Softwareentwicklung sowie in unter­
stützenden Funktionen. Häufig betroffen sind das 
Personal- und Rechnungswesen, Rechtsabteilungen 
sowie Übersetzungsdienste. Auch Marketingaktivi­
täten können teilweise mit weniger Personal erbracht 
werden.  
 
Kaum ein Unternehmen benötigt aufgrund von KI 
derzeit mehr Personal. Nur vereinzelt steigt der Perso­
nalbedarf, um KI-Projekte durchzuführen oder bereits 
umgesetzte KI-Anwendungen zu betreuen. 

einfluss von ki auf den personalbedarf
Veränderung des gegenwärtigen Personalbedarfs aufgrund des
Einsatzes von KI
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ENTWICKLUNGEN IN EINZELNEN BRANCHEN

Tiefe Auslastung trotz Belebung in Teilen der Industrie
In verschiedenen Industriebranchen bestätigen sich die 
Anzeichen, dass sich die Nachfrage belebt hat. Wie bereits 
in den Vorquartalen wirkt die vorwiegend staatliche 
­Nachfrage nach Gütern für die Verkehrs- und Energie
infrastruktur sowie die Rüstungsindustrie stützend. Eine 
anhaltend hohe Nachfrage verzeichnen auch die Life-­
Sciences-Branche und die Zulieferer der inländischen 
Bauwirtschaft. Im laufenden Quartal berichten nun auch 
Unternehmen aus der Uhrenindustrie, dass die Lager
bestände mittlerweile abgebaut sind und sich deshalb die 
Auftragslage verbessert hat. Die steigenden Investitionen 
in Infrastruktur, die für die Anwendung von KI benötigt 
wird, wirken sich ebenfalls positiv aus. Schwach bleibt 
hingegen die Nachfrage aus dem deutschen Automobil-
sektor, wo nur sehr vereinzelte Anzeichen einer Erholung 
zu sehen sind. Einige Industriebetriebe berichten von einer 
wachsenden Konkurrenz durch chinesische Anbieter, die 
ihren Qualitätsrückstand aufholen.

Die Auslastung bleibt in etlichen Industriebranchen indes-
sen tief. Dies gilt insbesondere für Unternehmen der 
Maschinen- und Metallindustrie. Auch die Uhrenindustrie 
leidet unter einer tiefen Auslastung, trotz der leicht ver
besserten Auftragslage. 

Uneinheitlicher Geschäftsgang im Handel
Während der Absatz von Lebensmitteln zu Jahresbeginn 
solide wuchs, verzeichneten andere Produktgruppen des 
Detailhandels nur eine verhaltene Dynamik. Die Unter-
nehmen führten dies auf die gedämpfte Konsumenten
stimmung und den zunehmenden Wettbewerb mit chine
sischen Onlineanbietern zurück.

Im Grosshandel und in der Logistik war die Entwicklung 
je nach Absatzmarkt unterschiedlich. Bei Gütern für das 
Baugewerbe und bei pharmazeutischen Produkten profi-
tierten die Unternehmen von einem soliden Wachstum. 
Betriebe, die sich auf Industriekunden ausrichten, spürten 
hingegen eine verhaltene Nachfrage.

Erfreuliche Wintermonate in der Hotellerie 
Die Hotellerie erreichte in den Wintermonaten stabile 
Gästezahlen auf einem hohen Niveau. Trotz der zeitweise 
schwierigen Witterungs- und Schneeverhältnisse, die sich 
dämpfend auf den Tagestourismus auswirkten, bestätigten 
sich die optimistischen Erwartungen bezüglich des Winter
tourismus. Die Hotels verzeichneten eine solide Nachfrage 
von Gästen aus der Schweiz sowie von Individualgästen 
aus dem Ausland. Seit der Eskalation im Nahen Osten ist 
der Ausblick aber sehr unsicher. Einzelne Betriebe ver-
zeichnen erste Stornierungen sowie einen Rückgang der 
Buchungen aus dem Nahen Osten und den asiatischen 
Märkten. Die Nachfrage inländischer Gäste könnte hinge-
gen ansteigen. 

Auf Geschäftskunden ausgerichtete Betriebe verzeichneten 
eine gedämpfte Nachfrage im Seminar- und Konferenz
geschäft. Die schwache Nachfrage von Geschäfts­kunden 
machte sich auch in der Gastronomie bemerkbar, wo die 
gedämpfte Konsumentenstimmung zusätzlich belastend 
wirkt.

Dynamischer Geschäftsgang in ICT-Branche,  
Unternehmensberatung und Finanzsektor 
In der Informations- und Kommunikationstechnologie
branche (ICT) blieb der Geschäftsgang zu Jahresbeginn 
dynamisch. Eine wichtige Stütze sind die Anstrengungen 
von Unternehmen, ihre Kosten zu senken und die Wett
bewerbsfähigkeit zu erhöhen. Dazu gehören die Digitali-
sierung und die Prozessoptimierung, zunehmend auch 
durch den Einsatz von KI-Anwendungen. Ein weiteres 
Wachstumsfeld ist die Verbesserung der IT-Sicherheit und 
der Datensouveränität. Auch die öffentliche Hand zeigt 
eine hohe Nachfrage nach Digitalisierungsdienstleistungen.

Unternehmensberatungen verzeichneten ebenfalls eine 
dynamische Nachfrage. Besonders im Umgang mit regula-
torischen Anforderungen besteht bei den Kunden ein 
erhöhter Beratungsbedarf. 

In der Finanzbranche blieb der Geschäftsgang solide. Die 
Kreditvolumen legten weiter zu, und die positive Börsen-
entwicklung zu Jahresbeginn hatte eine stützende Wirkung 
auf die Kommissionen in der Vermögensverwaltung. 

Volle Auftragsbücher in der Bauwirtschaft
Das Umsatzwachstum in der Bauwirtschaft konnte nicht 
ganz an die robuste Dynamik der Vorquartale anknüpfen. 
Die Auftragsbücher bleiben aber voll, gestützt durch den 
öffentlichen Infrastrukturbau und eine robuste Nachfrage 
im Wohn- und Renovationsbau. Die etwas schwächere 
Umsatzentwicklung führen die Unternehmen vor allem 
auf Verzögerungen bei Baubewilligungen oder punktuelle 
Personalengpässe zurück. Zudem kam es bei Aufträgen 
aus der Industrie als Folge der hohen Unsicherheit zu 
Projektverschiebungen.

AUSSICHTEN

Verbesserung der Geschäftsaussichten bei allerdings 
hoher Unsicherheit
Die Geschäftsaussichten haben sich zu Jahresbeginn 
­aufgehellt, und die Unternehmen erwarten für die kom-
menden zwei Quartale eine robuste Umsatzdynamik 
(Grafik 7). In der Industrie spüren die Unternehmen Anzei-
chen einer wirtschaftlichen Belebung in Europa und einer 
allmählich erhöhten Investitionstätigkeit. Sie gehen davon 
aus, dass sich die Belebung in den kommenden Quartalen 
verfestigen wird. 
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Die nach der Eskalation im Nahen Osten erhaltenen Infor-
mationen weisen darauf hin, dass die Mehrheit der Unter-
nehmen an ihren Erwartungen festhält. Einige direkt 
betroffene Unternehmen senken ihre Erwartungen jedoch 
deutlich. Dazu gehören Unternehmen, für die der Nahe 
Osten als Absatz- oder Beschaffungsmarkt ins Gewicht 
fällt oder die unter dem Ausfall der dortigen Luftverkehrs-
drehscheiben leiden. Allerdings wird die Unsicherheit als 
hoch eingestuft. Als Risiken nennen die Unternehmen eine 
breite Verschlechterung der Konjunktur sowie eine wei-
tere Aufwertung des Frankens als Folge der geopolitischen 
Entwicklungen. Zudem betrachten sie die US-Handels
politik weiterhin als Unsicherheitsfaktor. 

Moderate Erhöhung der Investitionen und des 
Personalbestands 
Die Unternehmen planen, ihre Investitionen moderat zu 
erhöhen. Industrie- und Bauunternehmen konzentrieren 
sich dabei weiterhin auf den Unterhalt sowie auf Ersatz
investitionen und Effizienzsteigerungen. Eher selten ist ein 
Ausbau der hiesigen Produktionskapazitäten vorgesehen. 
Dienstleistungsunternehmen rechnen mit steigenden Aus-
gaben für ihre IT-Infrastruktur. 

Gleichzeitig sehen die Unternehmen in den kommenden 
zwei Quartalen einen moderaten Personalaufbau vor 
(Grafik 8). Dienstleistungsunternehmen und Unternehmen 
in der Bauwirtschaft rechnen mit einer Erhöhung ihres 
Personalbestands. In der Industrie sind die Personalpläne 
uneinheitlich, insgesamt wird indessen von geringfügig 
steigenden Personalbeständen ausgegangen.

Leicht schwächeres Lohnwachstum 
Angesichts der vereinfachten Rekrutierungssituation und 
der niedrigen Teuerung rechnen die befragten Unter
nehmen mit einem Lohnwachstum von durchschnittlich 
1,3% in diesem Jahr, nach 1,6% im Vorjahr (Grafik 9).  
Für das Jahr 2027 erwarten die Unternehmensleitungen 
ein geringfügig tieferes Lohnwachstum von rund 1,2%. Sie 
verweisen allerdings darauf, dass es zum aktuellen Zeit-
punkt noch schwierig ist, verlässliche Aussagen zu treffen. 

Stärkerer Anstieg der Einkaufspreise als der Verkaufs-
preise erwartet 
Die Unternehmen erwarten für die kommenden zwei 
Quartale steigende Einkaufspreise. Auch die Verkaufs-
preise dürften ansteigen; der erwartete Anstieg liegt aber 
insgesamt etwas unter dem der Einkaufspreise (Grafik 10). 

Auf der Beschaffungsseite fallen in der Industrie und in 
der Bauwirtschaft die Preisentwicklungen von Rohstoffen 
und von Energie ins Gewicht. Gegen Ende der Gesprächs-
periode – und besonders nach der Eskalation im Nahen 
Osten – erwarteten die Betriebe, dass steigende Energie-
preise zu höheren Preisen von Vorprodukten wie Stahl, 
Kupfer, Aluminium und Glas führen werden. Die Unsicher-
heit hinsichtlich des Ausmasses der Preissteigerungen ist 
jedoch gross. 
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Grafik 9
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Positive (negative) Indexwerte bedeuten, dass höhere (tiefere) Umsätze erwartet
werden.
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Erwartete Entwicklung des Personalbestands in den kommenden zwei Quartalen.
Positive (negative) Indexwerte bedeuten, dass eine Zunahme (Abnahme) erwartet
wird.

Quelle: SNB
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Über die Konjunktursignale

Die SNB-Delegierten führen vierteljährlich über 200 Gespräche 
mit Mitgliedern von Unternehmensleitungen. Die Auswahl  
der Unternehmen orientiert sich an der Branchenstruktur der 
Schweizer Wirtschaft gemäss Bruttoinlandprodukt (BIP) und 
Beschäftigung. Branchen mit stärkeren Konjunkturschwankun-
gen sind dabei etwas übervertreten. Die öffentliche Verwaltung 
und die Landwirtschaft sind ausgeklammert. Die in der Stich
probe berücksichtigten Unternehmen haben in der Regel 
mindestens 50 Mitarbeitende. Die Stichprobe wechselt viertel-
jährlich.

In den Gesprächen erfassen die SNB-Delegierten primär 
qualitative Informationen. Die Gespräche sind jedoch in einer 

 
 
 
Form strukturiert, die es den Delegierten erlaubt, einen Teil  
der erhaltenen qualitativen Informationen auf einer numerischen 
Skala einzustufen. Die dazu verwendete fünfstufige Skala läuft 
sinngemäss von «deutlich höher» bzw. «deutlich zu hoch» (Wert 
+2), «leicht höher» bzw. «etwas hoch» (Wert +1), «gleich» bzw. 
«normal» (Wert 0), «leicht tiefer» bzw. «etwas tief» (Wert – 1) bis 
«deutlich tiefer» bzw. «deutlich zu tief» (Wert – 2). Der in den 
Grafiken dargestellte Indexwert entspricht einem Durchschnitt 
der Ergebnisse über alle besuchten Unternehmen. 

Weiterführende Angaben zu den Konjunktursignalen sind auf 
www.snb.ch, Rubrik «Die SNB\Regionale Kontakte zur Wirt-
schaft» zu finden.

einkaufs- und verkaufspreiserwartungen
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Quelle: SNB

Grafik 10Vor allem Dienstleistungsunternehmen sehen sich weiteren 
Preissteigerungen bei Software-Lizenzen, Cloud-Diensten, 
KI-Anwendungen und der IT-Sicherheit gegenüber.  
Einige Unternehmen haben zudem Schwierigkeiten bei 
der Beschaffung von Gütern, die für die KI-Infrastruktur 
gebraucht werden. Insbesondere bei Datenspeichern 
­steigen deshalb die Beschaffungspreise. 

Bei den Verkaufspreisen sehen die Unternehmen weiterhin 
einen gewissen Bedarf, die zum Teil gestiegenen Einkaufs-
preise und höheren Lohnkosten an ihre Kunden weiter
zugeben. Der Spielraum für Preisanpassungen ist jedoch 
vielfach durch eine angespannte Wettbewerbs­situation 
eingeschränkt.

INFLATIONSERWARTUNGEN 

Die Delegierten fragen die Gesprächspartnerinnen und 
Gesprächspartner jeweils nach ihren persönlichen kurz- 
und langfristigen Inflationserwartungen.

Die am Konsumentenpreisindex gemessenen Inflations
erwartungen sind nahezu unverändert. Für die nächsten 
sechs bis zwölf Monate liegen sie durchschnittlich bei 
0,7% (Grafik 11). Die Inflationserwartungen mit einem 
Zeithorizont von drei bis fünf Jahren liegen durchschnitt-
lich bei 1,1%, im Vergleich zu 1,0% im Vorquartal. Einige 
Unternehmen weisen darauf hin, dass verschiedene Fakto-
ren zu einer erhöhten Unsicherheit bei den Inflationser-
wartungen geführt haben. In der kurzen Frist sind dies der 
Wechselkurs und – aufgrund der Eskalation im Nahen 
Osten – die Rohstoffpreise. In der längeren Frist werden 
strukturelle Faktoren wie der Einsatz von KI und dessen 
Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt genannt.
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