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Trumps Zollhammer

Die Nachricht tUber die neuen US-Zdélle auf Schweizer
Produkte hat in den letzten Tagen fur grosse Auf-
merksamkeit gesorgt. Wir fassen hier das Wichtigste

Zusammen.

Was ist passiert?

Am 1. August 2025 hat die US-Regierung
Uberraschend einen neuen Importzoll von
39% auf Waren aus der Schweiz angekindigt,
welcher alle Erwartungen deutlich Ubertroffen
hat. Die neuen Zolle sollen am 7. August 2025
in Kraft treten, sofern bis dahin keine Einigung
im Rahmen der laufenden Handelsgesprache
erzielt wird. Dieser Schritt ist Teil eines umfas-
senderen Pakets von Massnahmen, mit denen
Prasident Trump gezielt Ldnder mit Handels-
Uberschiissen gegeniiber den Vereinigten
Staaten adressiert.

Bereits im April dieses Jahres am sogenann-
ten «Liberation Day» hatte die Trump einen
maglichen Importzoll von 31% auf Schweizer
Waren angedroht. In den darauffolgenden
Monaten fuhrten die Schweiz und die USA
diplomatische Gesprache und unterzeichne-
ten am 1. Juli 2025 ein technisches Rahmen-
abkommen, das als Basis fur weitere Ver-
handlungen dienen sollte.

Trotz dieser Entwicklungen wurde die
Schweiz am 31. Juli 2025 durch die Executive
Order formell in eine Gruppe von Ladndern mit
besonders hohen Handelsitiberschissen ge-
genuber den USA eingestuft, welches nun als
Begrindung fur die Anhebung des Zollsatzes
auf 39% dient.

Im April betrachteten wir drei mogliche Sze-
narien:

- Basisszenario: Es ist mit rechtlichen
und politischen Herausforderungen
zu rechnen. Die Zélle werden durch
Verhandlungen abgemildert, mit einer
moglichen Lockerung (Zinssenkun-
gen) im Laufe des Jahres. Allerdings
steigt das Risiko von Vergeltungs-
massnahmen, und eine kurzfristige
Eskalation ist weiterhin moglich.
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- Best-Case-Szenario: rasche Ruck-
nahme der Zélle — dhnlich wie im Feb-
ruar gegentber Mexiko und Kanada -,
was jedoch angesichts der politischen
Symbolik des «Tag der Befreiung» un-
wahrscheinlich erscheint. Ldngerfris-
tige Verhandlungen fuhren zu niedri-
geren Zollsdtzen weltweit und Frei-
handelszonen.

- Worst-Case-Szenario: Die angekin-
digten Zolle bleiben fir mehrere Mo-
nate in Kraft oder eskalieren im Zuge
von Vergeltungsmassnahmen, was
eine Rezession in den USA riskiert
und eine Reihe von Zinssenkungen
nach sich zieht.

Wé&hrend fur die meisten Lander bisher das
Basisszenario Realitat geworden ist, zeigt
sich fur die Schweiz nun klar: Das urspring-
lich angenommene Worst-Case-Szenario
wurde nicht nur erreicht, sondern sogar Uber-
troffen. Die Anklndigung markiert eine neue
Eskalationsstufe, die selbst in den pessimisti-
schen Projektionen nicht vollstandig abgebil-
det war. Die Schweiz gehdért damit zu den am
hartesten belasteten Ldndern unter Trumps
Zollpolitik, wobei aktuell nur gerade vier Lan-
dern ein hoherer Importzoll auferlegt wurde,
namlich Laos und Myanmar mit je 40% sowie
Syrien mit 41% und Brasilien mit 50%. Wich-
tige Handelspartner wie Mexiko und China
sind aktuell noch in Verhandlungen mit der
amerikanischen Regierung.

Hintergrund

Der anhaltende Handelsliberschuss der
Schweiz gegentiiber den USA ist im Wesentli-
chen auf die starke Exportleistung verschiede-
ner hochspezialisierter Industrien zurickzu-
fihren. Insbesondere die Schweizer Maschi-
nen-, Elektronik- und Prazisionstechnikindust-
rie liefert eine breite Palette von Komponenten
und Anlagen in die Vereinigten Staaten, oft als
Teil globaler Lieferketten oder als Ausristung
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fur industrielle und medizinische Anwendun-
gen. Auch Unternehmen, die hochwertige Vor-
produkte und Gerate fir den Gesundheitssek-
tor liefern, leisten einen wichtigen Beitrag.
Dazu zahlen Anbieter von Diagnostiksyste-
men, Laborausristung oder spezialisierter Me-
dizintechnik.

Darlber hinaus exportiert die Schweiz eine
Vielzahl hochwertiger Konsumglter in die
USA. Besonders hervorzuheben ist hier die Uh-
renindustrie, die im US-Markt auf eine zah-
lungskraftige Kundschaft trifft. Ebenfalls be-
deutend sind Exporte im Nahrungsmittelbe-
reich — darunter Premium-Schokolade, Kéase
und Spezialitatenkaffee. Den mit Abstand
grossten Teil des Handelslberschusses macht
jedoch der Pharmasektor aus. Schweizer Un-
ternehmen wie Roche und Novartis zahlen zu
den weltweit fuhrenden Herstellern verschrei-
bungs-pflichtiger Medikamente, die in grossen
Mengen und mit hohen Margen in die USA ge-
liefert werden.

Der zweite dominante Faktor ist der Goldhan-
del. Die Schweiz spielt weltweit eine zentrale
Rolle beim Transit und bei der Verarbeitung.
Das Edelmetall wird aus anderen L&ndern in
die Schweiz gebracht, hier umgeschmolzen, in
einem Format, das von US-Banken und -Bor-
sen bendétigt wird, wie zum Beispiel dem 1-Kilo
Barren. In den Monaten vor der Zollankindi-
gung kam es in den USA zu einem starken An-
stieg der Nachfrage nach genau solchen zerti-
fizierten Barren. Deshalb wurde besonders viel
Gold aus der Schweiz in die USA geliefert, was
unsere Handelsbilanz mit den USA um rund 40
Mrd. USD belastete.

Hat die Schweiz tatsachlich schlecht verhan-
delt?

Dieser plotzliche Anstieg in den Goldexporten
hat den Schweizer Handelslberschuss gegen-
Uber den USA nochmals kiunstlich aufgeblaht,
obwohl es sich dabei nicht um klassische «Ex-
porte» im eigentlichen Sinne handelt, sondern
eher um einen Transit- oder Veredelungspro-
zess. Die Schweizer Nationalbank betont des-
halb, dass man diesen Effekt nicht tberbewer-
ten sollte, da er wenig Uber die eigentlichen
wirtschaftlichen Beziehungen zwischen der
Schweiz und den USA aussagt. Naturlich inte-
ressiert das Trump keineswegs. Entscheidend
far ihn ist allein das bilaterale Handelsdefizit in
absoluten Zahlen, unabhangig von dessen
struktureller Zusammensetzung.

Dies machte er Bundesratin Karin Keller-Sutter
am spaten Donnerstagabend in einem, laut
Medien, «katastrophalen» Telefongesprach
deutlich. Das 30-minutige Gesprach war der
Schlusspunkt von Uber drei Monaten und Hun-
derten von Verhandlungsstunden, in denen die
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Schweizer Vertreter glaubten, ein Abkommen
ahnlich demjenigen des Vereinigten Koénig-
reichs mit einem Zollsatz von 10 Prozent in
Reichweite zu haben. Stattdessen kilndigte
Trump am Freitag einen Satz von 39 Prozent
an, einen der hochsten weltweit.

Zuvor hatte die Schweiz ihre Bereitschaft sig-
nalisiert, fast 150 Milliarden US-Dollar in den
USA zu investieren, um einen schnellen Deal
zu erreichen - gemessen pro Kopf mehr als je-
des andere Land. Das war der Trumpf von Kel-
ler-Sutter, die als Finanzministerin dieses Jahr
auch das rotierende Prasidentschaftsamt in-
nehat, und noch im Juli gesagt hatte, sie hatte
«Zugang zu Trump» gefunden, im Gegensatz
zu vielen anderen Landern, die Muhe hatten,
Treffen mit US-Offiziellen zu arrangieren. Eine
offensichtliche Fehleinschatzung.

Nun sind aber ironischerweise ausgerechnet
jene beiden Sektoren, die den Handelstber-
schuss mit grossem Abstand am stérksten
pragen, also Pharma und Gold, derzeit von den
angekindigten US-Zdllen explizit ausgenom-
men. Somit kritisiert und bestraft Trump den
Handelsiberschuss der Schweizer, stellt aber
gleichzeitig die Hauptverursacher zollfrei.
Kann man dem noch in irgendeiner Form kon-
struktiv begegnen?

Die damit einhergehende Belastung fallt somit
Uberproportional auf die tUbrigen exportieren-
den Industrien und vor allem KMUs, die zwar
nur einen kleineren Teil zum bilateralen Uber-
schuss beitragen, nun aber mit dem vollen
Zollsatz von 39% konfrontiert sind.

Forderungen an die Pharmaindustrie

Parallel zur EinfuUhrung der Zélle hat Prasident
Trump Mitte Juli 2025 eine Frist von 60 Tagen
an internationale Pharmaunternehmen ge-
setzt, um konkrete Preissenkungen fur ver-
schreibungspflichtige Medikamente in den
USA vorzulegen — am unteren Ende der inter-
nationalen Preisspanne. Diese Ankundigung
erfolgte offentlich und wurde mit Nachdruck
als Teil einer neuen nationalen Gesundheits-
strategie kommuniziert. Besonders ins Visier
genommen wurden dabei auslandische Her-
steller mit hohen Margen im US-Markt, darun-
ter fallen explizit auch Schweizer Konzerne. In
Washington wird argumentiert, dass die USA
durch Uberhéhte Arzneimittelpreise indirekt
die Forschung und Gesundheitsversorgung
anderer Lander mitfinanzieren wirden.

Obwohl der Pharmasektor bislang von den
neuen Zollen ausgenommen wurde, ist nicht
ausgeschlossen, dass bei fehlender Kooperati-
onsbereitschaft auch hier handelspolitische
Instrumente zur Anwendung kommen koénn-
ten.



Damit erhoht sich der Druck auf die betroffe-
nen Unternehmen, freiwillige Zugestandnisse
bei Preisgestaltung oder Liefervertragen zu
prufen, um regulatorische Eingriffe oder politi-
sche Gegenmassnahmen zu vermeiden.

Auswirkungen auf die Schweizer Wirtschaft

Die Schweizer Exportwirtschaft ist seit Jahr-
zehnten an ein anspruchsvolles Umfeld ge-
wohnt. Der anhaltend starke Schweizer Fran-
ken zwingt exportorientierte Unternehmen zu
einem permanenten «Fitnessprogramm»: Pro-
dukte aus der Schweiz sind im internationalen
Vergleich teuer, und dennoch gelingt es zahl-
reichen, oft kleinen und mittleren, Unterneh-
men, im globalen Wettbewerb erfolgreich zu
bestehen. Méglich wird dies durch eine Kombi-
nation aus operativer Effizienz, hoher Speziali-
sierung und starker Innovationskraft. Viele die-
ser Firmen gelten als sogenannte «Hidden
Champions», weitgehend unbekannt, aber in
ihren Nischen weltweit fihrend.

Mit dem nun angekiindigten US-Zollsatz von
39 % droht dieses Umfeld jedoch in ein regel-
rechtes «lronman-Training» zu kippen. Die
strukturelle Herausforderung einer starken
Wé&hrung wird durch eine erhebliche Verteue-
rung des Zugangs zum wichtigsten aussereu-
ropaischen Exportmarkt nochmals verscharft.
Die unmittelbare Folge ist ein signifikanter
Wettbewerbsnachteil gegeniber internationa-
len Konkurrenten, insbesondere innerhalb Eu-
ropas. Dort gelten derzeit deutlich tiefere US-
Zo6lle. 15 % fur die EU bzw. 10 % fur das Verei-
nigte Konigreich, wodurch Schweizer Pro-
dukte im US-Markt preislich nochmals ins Hin-
tertreffen geraten.

Fur viele Unternehmen mit ausschliesslich in
der Schweiz angesiedelter Produktion und
ohne lokale Fertigungskapazitaten in den USA
wird die Luft dinn. Erste Schatzungen unab-
hangiger Analysten gehen von einem Rick-
gang der Schweizer Exporte in die USA im ho-
hen einstelligen Prozentbereich aus. In der
Folge kdnnte das Schweizer Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) um 0.3% bis 0.4% sinken, sofern
keine Gegenmassnahmen ergriffen oder tarif-
seitige Ausnahmeregelungen verhandelt wer-
den kdénnen.

Strategische Optionen fiir betroffene Unter-
nehmen

Vor dem Hintergrund der verscharften Wettbe-
werbsbedingungen werden viele Schweizer
Exportfirmen gezwungen sein, ihre mittel- bis
langfristige Aufstellung grundlegend zu Uber-
denken. Insbesondere fur kleine und mittlere
Unternehmen ohne Produktionsstandorte im
Ausland entsteht akuter Handlungsdruck.
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Ein naheliegender Ansatz ist die Verlagerung
oder Erweiterung von Fertigungskapazitaten
in den USA, nebenbei auch eines der deklarier-
ten Ziele Trumps. Zwar bringt dies erhebliche
Investitionskosten und regulatorische Hurden
mit sich, kann aber mittelfristig helfen, Zolle zu
umgehen und naher an den Kundenmarkten zu
produzieren.

Gleichzeitig konnten Unternehmen versuchen,
inre Lieferketten strategisch anzupassen, bei-
spielsweise durch eine verstarkte Nutzung von
Dritt- oder Lizenzproduzenten in Nordamerika.
Auch Kooperationen mit lokalen Partnern zur
Endmontage oder Konfektionierung gewisser
Produkte kénnten helfen, Zollregelungen ge-
zielt zu umgehen oder zu entschéarfen.

Fur viele betroffene Unternehmen, vor allem
Kleinunternehmen, steht jedoch auch die
Frage im Raum, ob sich die USA als Absatz-
markt langfristig noch rechnen. In einigen Fal-
len koénnte eine Neuausrichtung der Ex-
portstrategie erfolgen, mit verstarktem Fokus
auf andere Markte wie Asien, der EU oder aus-
gewdhlte Schwellenlander, wo die regulatori-
schen und handelspolitischen Hurden derzeit
geringer ausfallen.

Unabhangig vom gewahlten Ansatz wird es
entscheidend sein, dass Unternehmen ihre
Wertschépfungskette flexibler, digitaler und
robuster aufstellen, um kiinftig schneller auf
geopolitische oder wirtschaftspolitische Ver-
anderungen reagieren zu kdnnen.

Auswirkungen auf die Schweizer Borse

Der Schweizer Aktienmarkt hat heute die Wo-
che erwartungsgemaéss mit Verlusten eroffnet.
Anlegerinnen und Anleger werden zur Beson-
nenheit aufgerufen. Der Rickgang ist nicht
ausschliesslich auf den Schweizer Zollschock
zurickzufthren, sondern teilweise auch auf
bereits erfolgte Kursverluste an den internati-
onalen Markten am Freitag, wahrend die
Schweizer Borse feiertagsbedingt geschlos-
sen blieb.

Besonders betroffen sind jene Unternehmen,
die einen grossen Teil ihrer Wertschopfung in
der Schweiz erbringen und stark vom US-Ab-
satzmarkt abhéngig sind. Wenig bis gar nicht
tangiert von den Zdllen sind hingegen Dienst-
leistungsunternehmen wie Banken, Versiche-
rer, Telekommunikationsanbieter, Immobilien-
unternehmen und Energieversorger, deren Ge-
schaftsmodelle kaum grenziberschreitende
Warenstréme beinhalten. Auch international
tatige Grosskonzerne wie Nestlé, Sika, Roche
oder Novartis durften die Auswirkungen teil-
weise abfedern kdénnen, da sie Uber eigene
Produktionsstatten in den USA verflgen.



Entscheidend ist weiterhin, gezielt auf quali-
tativ starke Unternehmen mit soliden Bilan-
zen, stabiler Marktstellung und breiter geo-
grafischer Diversifikation zu setzen. Denn
langfristig kdénnten sich, trotz kurzfristiger
Verwerfungen, Chancen fir selektiv agie-
rende Investoren ergeben.

Gleichzeitig bleibt zu betonen, dass die Ent-
wicklung des Schweizer Aktienmarkts die
neue Ausgangslage nur bedingt abbilden wird.
Wahrend der SMI vorwiegend global aufge-
stellte Grossunternehmen umfasst, trifft die
neue Zollregelung vor allem exportorientierte
KMU, die ausschliesslich oder tiberwiegend in
der Schweiz produzieren. Fiir diese steht
deutlich mehr auf dem Spiel.

Wer oder was kénnte Trump stoppen?

US-Préasident Trump vertritt das wirtschaftlich
machtigste Land der Welt, mit dem grossten
und zahlungskréaftigsten Konsumentenmarkt.
Diese Position nutzt er kompromisslos und
strategisch aus: Selbst langjahrige Partner und
enge Verbindete werden mit Zollen belegt,
unter 6ffentlichen Druck gesetzt oder zu ein-
seitigen Konzessionen gezwungen. Dieses
Vorgehen ist kurzfristig machtpolitisch effek-
tiv, birgt jedoch erhebliche langfristige Risiken
fur die Stellung der USA im globalen Handels-
system.

Die wiederholte Instrumentalisierung von Han-
delsabkommen zur Durchsetzung politischer
Ziele untergrébt das Vertrauen in die USA als
verlasslichen Partner. Insbesondere kleinere
und mittelgrosse Lander, die traditionell stark
an die USA gebunden sind, kénnten sich mit-
telfristig gezwungen sehen, neue Allianzen
einzugehen oder sich wirtschaftlich starker an
andere Regionen zu orientieren, etwa an die
EU oder China. Der politische Preis fir die USA
ware ein schleichender Verlust an Glaubwur-
digkeit und langfristig ihrer Verhandlungs-
macht.

Auch aus 6konomischer Sicht ist der derzei-
tige Kurs riskant. Die Zélle verteuern impor-
tierte Produkte massiv. Kosten, die vom US-
Konsumenten getragen werden mussen. In
Verbindung mit dem schwachen US-Dollar
droht dies, die Inflation erneut anzufachen,
was wiederum die Geldpolitik der US-Noten-
bank belasten und den Finanzmarkten zusatz-
liche Volatilitat bringen kdnnte.

Dennoch bleibt den meisten Handelspartnern
kaum eine Alternative: Aufgrund der relativen
Grossenverhéltnisse befinden sich viele Lan-
der am Verhandlungstisch strategisch im
Nachteil. Die Aussicht, vom wichtigsten Ab-
satzmarkt der Welt ausgeschlossen zu

Markt-Update, Trumps Zollhammer, August 25

werden, lasst vielen Staaten kaum Spielraum,
um eine konfrontative Linie durchzuhalten -
auch wenn die langfristigen Kosten dafiur zu-
nehmend sichtbar werden.

Vor diesem Hintergrund kommt dem Bond-
markt, sprich dem Markt fur US-Staatsanleihen
(Treasuries), eine zentrale Rolle als potenzielle
Gegenkraft zu. Im April 2025 geriet dieser
Markt in erhebliche Turbulenzen, als globale
Investoren drastische Verkaufe von US-Trea-
suries auslosten. Dies ist eher unUblich, da
Staatsanleihen traditionell als sichere Anlagen
gelten. Die Folge war ein sprunghafter Anstieg
der Renditen. Die 10 Jahresrendite stieg da-
mals auf Uber 4.5 %. Angesichts rasant stei-
gender Finanzierungskosten und sinkender In-
vestoren-vertrauens setzte Prasident Trump
daraufhin geplante Zollerhéhungen fur 90
Tage aus, eine deutliche Einwirkung des Bond-
markts auf die Handelspolitik. Aktuell liegt die
Rendite der 10-jahrigen Anleihen bei 4.25% auf
dem seit einem Jahr gultigen Aufwartstrend.

Diese Entwicklungen erinnern an den berihm-
ten Fall von Liz Truss im Vereinigten Konig-
reich: lhre «Mini-Budget»-Plane im September
2022 fuhrten innerhalb weniger Tage zu einer
Bondmarktkrise. Die Renditen britischer
Staatsanleihen stiegen rasant, das britische
Pfund kollabierte, was Truss schlieBlich poli-
tisch zur vollstandigen Kehrtwende zwang und
ihren Racktritt einleitete. Der Bondmarkt
agierte in diesem Fall als eine Art «globale
Bank» oder auch als «inoffizielles zweites Par-
lament», das unnachgiebig auf fiskalischer
Verantwortung bestand.

Sollten das globale Vertrauen erneut einbre-
chen und Anleger beginnen, grosse Mengen
an US-Staatsanleihen zu verkaufen, wirde
dies wiederum politischen Handlungsdruck er-
zeugen. In dieser Tradition kénnten die «Bond
Vigilantes», also globale institutionelle Bondin-
vestoren, zu einer entscheiden-den Kraft wer-
den, die Trumps Handlungsspielraum indirekt
begrenzt - nicht durch Wahlen oder diploma-
tischen Protest, sondern anhand steigender Fi-
nanzierungskosten, Marktinstabilitdt  und
letztlich durch die Rickmeldung eines globa-
len Kapitalmarkts, der fiskalische und handels-
politische Risiken nicht endlos mittragt.
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