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Die Perspektiven fiir die Wirtschaft in der Schweiz sind gut. Wir sehen dabei den privaten Konsum und die Unternehmens-
investitionen als wichtige Wachstumsstiitzen an. Nichtsdestotrotz rechnen wir damit, dass sich das Expansionstempo der
Schweizer Wirtschaft in den kommenden Monaten verlangsamen wird. Ganz hnlich sehen wir den Konjunkturverlauf fiir
die meisten der von uns beobachteten Linder. Grund hierfiir ist u.a., dass fiskalpolitische Massnahmen zur Stiitzung der
Wirtschaft allmihlich auslaufen. Zudem gehen dimpfende Effekte von den vielfach kriftig gestiegenen Inflationsraten aus.
Diese diirften noch auf hohen Niveaus bleiben. Wir erwarten jedoch, dass sie im Verlauf von 2022 allmihlich zuriickkommen

werden. Die Zentralbanken diirften trotz hoher Teuerungsraten ihre Geldpolitik nur behutsam adjustieren.

Globale Wirtschaft wichst langsa-
mer

Die Erholung der Weltwirtschaft hat sich in den letzten Mo-
naten fortgesetzt. Doch von Normalitit kann mit Blick auf
die noch anhaltende Coronavirus-Pandemie keine Rede
sein. Dariiber hinaus beklagen weite Teile der Wirtschaft
Lieferengpisse, die das Produktionstempo bremsen. Wir
gehen daher davon aus, dass die Weltwirtschaft in den kom-
menden Quartalen ruhiger pulsieren wird.

Konsum hat sich auf Dienstleistungen verschoben

In vielen Industrielandern hat die Wirtschaft im 2. und 3.
Quartal deutlich an Schwung gewonnen. Dem zu Grunde
lag vor allem die Lockerung der Eindammungsmassnahmen.
Die kontaktintensiven Dienstleistungsbetriebe konnten da-
mit ihre Aktivititen wieder aufnehmen. Die privaten Haus-
halte konsumierten beispielsweise wieder verstarkt Frei-
zeit- und Kulturangebote, die ihnen vorher verwehrt waren.
Entsprechend hat sich die Nachfrage nach Gitern etwas
verlangsamt, die nach den Lockdowns sprunghaft gestiegen
war.

Binnennachfrage bleibt wichtige Stiitze

Wir gehen davon aus, dass der private Konsum und die Un-
ternehmensinvestitionen in den meisten der von uns beo-
bachteten Linder in den kommenden Quartalen robust
bleiben werden. Allerdings durften sich sowohl das Kon-
sum- als auch das Investitionstempo allmihlich verlangsa-
men. Die Konsumenten profitieren vor allem von einer stei-
genden Lohn- und Beschiftigungsentwicklung, die wir in
vielen Landern ausmachen. Gleichzeitig durften die Finan-
zierungsbedingungen fiir Unternehmen giinstig bleiben.

Wermutstropfen sind allerdings die witterungsbedingt teil-
weise wieder deutlich steigenden Neuinfektionen mit dem
Coronavirus auf der nérdlichen Hemisphire. Wir halten es
daher fiir wahrscheinlich, dass es immer wieder zu lokalen
Verschirfungen von Restriktionen kommen kann. Das kann

die Kauflust der Menschen dampfen. Zudem kann es
dadurch auch in der Industrie immer mal wieder zu Beein-
trachtigungen der Produktion kommen. Darlber hinaus
schmilern die stark gestiegenen Teuerungsraten in vielen
Lindern die reale Kaufkraft der privaten Haushalte und Un-
ternehmen.

Wachstumstempo verlangsamt sich

Fir 2021 rechnen wir damit, dass die Weltwirtschaft kraftig
um 6 % gegentber dem Vorjahr wichst, nach -3 % im Jahr
2020. Wir erwarten, dass die globale Wirtschaft 2022 einen
Gang runter schalten wird (+4.4 %). Denn neben der erwar-
teten Verlangsamung von Konsum und Investitionen laufen
in vielen Landern die fiskalpolitischen Notfallprogramme
allmahlich aus. Dampfende Effekte auf die Industrieproduk-
tion gehen auch 2022 weiterhin von globalen Lieferengpis-
sen aus. Allerdings rechnen wir damit, dass sie allmahlich
abebben werden. Fiir 2023 prognostizieren wir eine weitere
Verlangsamung des Weltwirtschaftswachstums auf 3.4 %.

Das globale Wachstum lisst an Schwung nach
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Inflation bleib erhoht

Die Inflation ist in den letzten Monaten in vielen Lindern
kraftig gestiegen. Basiseffekte u.a. im Zusammenhang mit
der deutlichen Zunahme der Energiepreise sind dabei fiir ei-
nen grossen Teil der Inflationsentwicklung verantwortlich.
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Die kriftige Nachfrage der Konsumenten nach Gutern und
Dienstleistungen, die auf ein teilweise reduziertes Angebot
trifft, spiegelt sich natirlich auch in der Entwicklung der
Verbraucherpreise wider. Vor diesem Hintergrund durften
die Inflationsraten noch auf hohen Niveaus bleiben. Die Ba-
siseffekte sollten aber 2022 auslaufen. Zudem diirfte auch
die Konsumnachfrage an Dynamik verlieren. Somit erwar-
ten wir fiir 2022, dass die Inflation allmihlich zuriickkommt.

Schweiz wichst kriftig weiter

Die Konjunkturampel leuchtet weiterhin grin fur die
Schweizer Wirtschaft. Wir rechnen daher damit, dass sich
die Erholung fortsetzen wird. Das Fundament des Wachs-
tums sollte dabei breit basiert bleiben. Fiir die Wachs-
tumsdynamik prognostizieren wir fir 2022 und 2023 je-
doch eine Verlangsamung.

Friihindikatoren geben auf hohem Niveau nach

Die Schweizer Wirtschaft hat sich in den vergangenen Mo-
naten kraftig entwickelt. Nachdem das reale BIP im 2. Quar-
tal um 1.8 % wuchs, signalisieren die Konjunkturindikatoren
fur das 3. Quartal ein dhnlich hohes Wachstumstempo.

Fir das Schlussquartal dieses Jahres deutet sich an, dass die
Wirtschaft etwas langsamer wachsen wird. Hinweise hier-
fur liefern u.a. die Einkaufsmanagerindizes. Diese haben
sich fur das Verarbeitende Gewerbe und den Dienstleis-
tungssektor auf hohen Niveaus verringert. Auch das KOF
Konjunkturbarometer signalisiert eine Verlangsamung der
Wachstumsdynamik. Mit 110.7 Punkten befindet es sich
zwar noch deutlich uber dem langjahrigen Durchschnitt
von 100 Punkten. Der Spitzenwert von 143.5 Punkten im
Mai wird jedoch unterschritten.

Signal fiir moderateres Wachstumstempo
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Arbeitsmarkt erholt sich weiter

Wir gehen davon aus, dass der private Konsum auch in den
kommenden Quartalen ein wichtiger Trager der Konjunk-
turerholung bleiben wird. Die Binnennachfrage sollte dabei
weiterhin von einer positiven Einkommens- und Beschifti-
gungsentwicklung gestutzt werden. Der Arbeitsmarkt pro-

fitierte von den Massnahmen der Regierung, wie dem Kurz-
arbeitergeld und den Kreditgarantien. Letzteres verhinderte
eine grosse Welle an Firmenpleiten. Seit Juli 2020 hat die
Arbeitslosenquote abgenommen. Mit 2.7 % im Oktober be-
findet sie sich nur noch 0.4 Prozentpunkte iber dem Vor-
krisenniveau.

Woachstumsaussichten sind positiv

Wir halten die Perspektiven fur ein anhaltend positives
Wachstum der Schweizer Wirtschaft weiterhin fur gut.
Stutzend wirkt sich dabei die gestiegene globale Nachfrage
nach Schweizer Gutern und Dienstleistungen aus.

Mit steigenden Exporten gehen wir auch davon aus, dass die
Unternehmensinvestitionen in den nichsten Quartalen po-
sitive Impulse fir die Gesamtwirtschaft liefern werden. Zu-
sammen mit einer robusten Konsumnachfrage und dem Be-
darf, die leeren Lager wieder aufzufillen, dirften die Im-
porte jedoch stark zulegen. Per Saldo diirfte der Wachs-
tumsbeitrag der Netto-Exporte 2022 moderater ausfallen
als 2021. Fur die gesamtwirtschaftliche Wirtschaftsleistung
erwarten wir fiir 2021 ein Wachstum von real um 3.5 %. Fur
2022 und 2023 prognostizieren wir eine Verlangsamung auf
3.3 % respektive 1.6 %.

Inflationsrate strukturell niedriger

Die Inflationsrate kletterte im Oktober auf 1.2 %. Im inter-
nationalen Vergleich ist das Niveau eher moderat. Ein struk-
tureller Faktor hierfir liegt im Schweizer Energiemix. Die-
ser wird stark von Wasser- und Kernkraft bestimmt.
Dadurch ist die Wirtschaft dem aktuellen Anstieg der welt-
weiten Energiepreise weniger ausgesetzt. Fiir den Verlauf
von 2022 erwarten wir, dass die Teuerungsrate wieder et-
was zurtickkommen wird. Fur das Gesamtjahr sollte sich im
Durchschnitt dennoch ein moderater Anstieg auf 0.7 %,
nach 0.5 % im Jahr 2021, ergeben. Fiir 2023 prognostizieren
wir eine Teuerungsrate von im Mittel 0.6 %.

Inflationshoch diirfte bald iiberwunden sein
In %
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Geldpolitik bleibt unverindert

Die Teuerung ist zwar gestiegen. Jedoch befindet sie sich
aktuell und auch tber den Prognosehorizont im Zielband
der Schweizerischen Nationalbank (SNB). Somit halten wir
es fiir unwahrscheinlich, dass die SNB, ihren Leitzins 2022
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und 2023 anheben wird. Sorgen bereitet den Zentralban-
kern vielmehr die Wahrungsstirke. Eine kraftige und rasche
Aufwertung sieht die SNB kritisch, denn sie kann die Kon-
junktur gefihrden. Daher wird die SNB auch weiterhin am
Devisenmarkt intervenieren.

Makroprognosen Schweiz

2021e 2022e 2023e
BIP, real, % ggil. Vj. 3.5 3.3 1.6
Inflationsrate, % 0.5 0.7 0.6

Aktuell 3M 12M
Leitzins, % -0.75 -0.75 -0.75

e=Prognose

Luzerner Wirtschaft ist optimis-
tisch gestimmt

Die negativen Folgen der Coronavirus-Pandemie und der
damit einhergehenden Restriktionen sind in der Wirt-
schaft des Kantons Luzern noch immer spiirbar. Den-
noch schitzen die Luzerner Unternehmen ihre Ge-
schiftslage mehrheitlich optimistisch ein.

Gastgewerbe erholt sich rasch

Eine der Branchen, die stark unter den Folgen der
Coronavirus-Pandemie leiden, ist das Gastgewerbe. Mit
der Lockerung der Eindimmungsmassnahmen hat sich
die Geschiftslage in diesem Sektor deutlich entspannt.
Das spiegelt sich auch in der Stimmung der vom KOF be-
fragten Betriebe wider. Im Vergleich zur Gesamtschweiz
Uberwiegen dabei im Kanton Luzern die Optimisten.

Im Luzerner Gastgewerbe iiberwiegt der Optimismus
Beurteilung der Geschiftslage, Prozentsaldo
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Wihrend der Prozentsaldo des Geschiftslageindexes im
Kanton Luzern mit +5.9 Punkten die Null-Linie uber-
schritten hat, liegt das gesamtschweizerische Pendant
mit -8.3 Punkten noch signifikant im negativen Bereich.

Doch bis zum Erreichen des Vorkrisenzustandes ist noch
ein langer Weg. Die Ubernachtungen im Kanton Luzern
nahmen im September zwar um fast 30 % gegeniiber
dem Vorjahr zu. Damit liegt die Zahl der Logiernachte
aber noch gut 24 % unter dem Niveau von September
2019. Immerhin hat sich nun aber das Geschift mit den
ausliandischen Gisten aus den Fernmirkten, das fiir den
Luzerner Tourismus besonders wichtig ist, belebt.

Baugewerbe und Industrie positiv gestimmt

Bei den befragten Unternehmen des Baugewerbes und
der Industrie Gberwiegen im Kanton Luzern weiterhin
die Optimisten. Wahrend sich der Geschiftslageindex im
Baugewerbe zuletzt sogar etwas verbessert hat, nahm er
in der Industrie dagegen auf hohem Niveau ab. Die In-
dustrieunternehmen kénnen zwar gut gefiillte Auftrags-
biicher vorweisen. Doch Lieferschwierigkeiten von Vor-
produkten und Rohstoffen beeintrachtigen die Produk-
tion. Dariiber hinaus beklagen die Unternehmen sowohl
im Baugewerbe als auch in der Industrie einen Mangel an
Arbeitskriften. Letzteres ist in wirtschaftlichen Auf-
schwungsphasen allerdings ein haufig anzutreffendes
Phianomen. Auch der gestiegene Wert des Schweizer
Franken gegeniiber dem Euro diirfte den Exportunter-
nehmen innerhalb der Luzerner Industrie zu schaffen
machen. Schliesslich ist Europa mit fast 71 % der wich-
tigste Handelspartner fiir die Wirtschaft des Kantons.

Geschiftslageindizes im Kanton Luzern
Prozentsaldo
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Stimmung im Detailhandel triibte sich ein

Die Unternehmen im Detailhandel des Kantons Luzern
schitzten die Geschiftslage im Oktober zwar etwas
schlechter ein als im Vormonat. Doch mit 6 Punkten be-
findet sich der Indikator nicht nur tiber dem Vorkrisen-
niveau, sondern auch deutlich uber dem langjihrigen
Durchschnitt von -2.9 Punkten. Er weist damit weiterhin
auf eine positive Geschiftsentwicklung im Einzelhandel
hin. Der Stimmungsrickgang konnte widerspiegeln, dass
sich die Lage nach dem im Juli erreichten Héchststand
normalisiert hat. Gleichzeitig diirfte sich die Ertragslage
der Detaillisten angesichts gestiegener Einkaufspreise
eingetriibt haben.
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Positiver Ausblick fiir Luzerner Wirtschaft

Das Lager der Optimisten unter den Unternehmen im
Kanton Luzern iiberwiegt. Das bestitigt unsere Erwar-
tungen einer positiven Konjunkturentwicklung fiir Lu-
zern fiir die kommenden Quartale. Wir sehen dabei aller-
dings deutliche Unterschiede im wirtschaftlichen Fort-
lauf der Branchen. Im Gastgewerbe diirfte sich die Auf-
holjagd in den kommenden Monaten fortsetzen, voraus-
gesetzt eine Verschirfung der Kontakt- und Mobilitéts-
einschrankungen kann vermieden werden. Dagegen
rechnen wir fur die Industrie mit einer Verlangsamung
der Wachstumsdynamik. Grund hierfiir ist neben noch
anhaltenden Lieferengpassen eine langsamere Auswei-
tung der Nachfrage im In- und Ausland.

Euroraum entwickelt sich robust

Die Wirtschaft im Euroraum wuchs in den letzten Monaten
mit einem hohen Tempo. Getragen wurde die Konjunk-
turerholung vor allem vom privaten Konsum. Fir das
Schlussquartal 2021 deutet sich eine Verlangsamung der
Wachstumsdynamik an.

Hohes Wachstumstempo im 3. Quartal

Die Wirtschaft wuchs im 3. Quartal preisbereinigt um 2.2 %
gegeniber dem Vorquartal. Die kriftige Erholung hat sich
also fortgesetzt, denn im 2. Quartal nahm die Wirtschafts-
leistung (BIP) bereits um 2.1 % zu. Trotz der robusten Ent-
wicklung liegt das Niveau des BIP noch 0.5 % unter dem
Vorkrisenwert vom Schlussquartal 2019. Von den vier
grossten Volkswirtschaften des Euroraums erreichte Frank-
reich mit +3 % Platz 1, gefolgt von Italien mit +2.6 %. Die
Wachstumsraten Spaniens und Deutschlands mit 2 % res-
pektive 1.8 % konnen sich aber auch sehen lassen.

Lieferengpisse beeintrichtigen Produktion

Wir schitzen die Aussichten fiir die Wirtschaft weiterhin
positiv ein. Nichtsdestotrotz erwarten wir, dass sich die Dy-
namik des Wachstums in den nichsten Quartalen verlang-
samen wird. Grund hierfur ist u.a., dass die Angebotsseite
der Wirtschaft nicht mit der kriftigen Nachfrage Schritt
hilt. Sinnbild hierfir ist die Schere, die sich zwischen Auf-
tragseingingen und der Produktion im Verarbeitenden Ge-
werbe aufgetan hat. Wahrend die Auftragsbiicher prall ge-
fiillt sind, kommt die Produktion nicht in Schwung, Liefer-
schwierigkeiten und Materialknappheit hemmen den Her-
stellungsprozess in einer Reihe von Branchen. Es sind Fol-
gen der Coronavirus-Pandemie. Diese fiihrten zu massiven
Verwerfungen in der Wirtschaft. Und noch immer kommt
es zu |lokalen pandemiebedingten Schliessungen der Wirt-
schaft, die Wertschépfungsprozesse beeintrichtigen.

Schere zwischen Auftrigen und Produktion
Verarbeitendes Gewerbe Euroraum, indexiert auf Januar 2020=100
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Steigende Energiepreise diirften Konsum dimpfen

Gegenwind droht der Konjunktur auch seitens der steigen-
den Energiepreise. Nach einem drastischen Riickgang im
Jahr 2020 sind sie in den letzten Monaten in rasantem
Tempo gestiegen und liegen nun tber dem Vorkrisenni-
veau. Die Energiepreise schlagen sich auf die Endverbrau-
cherpreise fur Haushalte und Produzenten nieder. Auch
wenn dabei das Ausmass und Tempo in den einzelnen Mit-
gliedslandern unterschiedlich ist, diirfte es den privaten
Konsum und die Investitionen kurzfristig dimpfen.

Erholung setzt sich fort

Obwohl der konjunkturelle Gegenwind zugenommen hat,
erwarten wir fir 2021 insgesamt ein kraftiges Wirtschafts-
wachstum von 5.2 %. Fiir 2022 rechnen wir damit, dass der
initiale Schwung nach der Wiederer6ffnung der Wirtschaft
nachlassen wird. Allerdings dirften die Versorgungseng-
passe abebben und die Energiepreise kénnten sich auf ho-
hem Niveau stabilisieren. Zudem rechnen wir damit, dass
sich der Beschiftigungsanstieg fortsetzen wird. Das Wachs-
tum durfte zusatzlich von einer hohen Ersparnis, giinstigen
Finanzierungsbedingungen und den Ausgaben im Rahmen
des EU-Wiederaufbaufonds profitieren. Fir 2022 rechnen
wir daher mit einem soliden BIP-Anstieg von 4.2 %. 2023
durfte sich das Wachstum auf 2.5 % verlangsamen.

Inflation voriibergehend héher

Die Inflationsrate kletterte zuletzt auf 4.1 %. Griinde hierfur
sind u.a. kraftig gestiegene Energiepreise. Da wir fir die
nichsten Quartale davon ausgehen, dass sich die Weltwirt-
schaft weiter erholt, sollte die Nachfrage nach Energietra-
gern - allen voran Rohdl - zunehmen. Die Energiepreise
diirften also hoch bleiben. Die Inflationsrate ist auch durch
Basiseffekte nach oben verzerrt. Beispielsweise ist in
Deutschland die Teuerungsrate wegen einer Rickkehr zu
(héheren) normalen Mehrwertsteuersitzen sowie der Ein-
fuhrung einer Emissionspreisregelung deutlich gestiegen.
Doch diese und andere Basiseffekte werden allmihlich aus-
laufen. Daher erwarten wir, dass die Inflationsrate auch wie-
der abnehmen wird. Wihrend wir fiir 2021 mit einer Teue-
rungsrate von im Jahresdurchschnitt 2.4 % rechnen, erwar-
ten wir fiir 2022 und 2023 Raten von 2.2 % bzw. 1.4 %.
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EZB setzt expansive Geldpolitik fort

Die EZB hilt die Geldschleusen weiterhin weit offen - und
das trotz des kraftigen Wirtschaftsaufschwungs und der ge-
stiegenen Inflation. Insgesamt rechnen wir weiterhin damit,
dass sich die EZB in Trippelschritten dem Ausstieg aus der
expansiven Geldpolitik ndhern wird. Wir gehen davon aus,
dass sie auf der Sitzung im Dezember entscheiden wird, das
Tempo der Notankiufe weiter zu reduzieren und dann all-
miahlich auslaufen zu lassen. Die Leitzinsen werden aber
noch lange auf den niedrigen Niveaus verharren.

Makroprognosen Eurozone

im Oktober um 1.7 % zum Vormonat kriftig zulegten, be-
statigen unsere Erwartung. Hierbei durfte es zu einer Kon-
sumverschiebung kommen. Wir rechnen damit, dass die
Nachfrage nach Dienstleistungen weiter zunehmen wird.

Der Bedarf nach Waren scheint dagegen gesittigt zu sein.
So haben die realen Konsumausgaben fiir langlebige Guter,
zu denen z.B. Mdbel und Waschmaschinen zihlen, bereits
an Dynamik verloren. Die Konsumrotation hat einen positi-
ven Nebeneffekt, denn die Engpisse bei der Lieferung von
Gutern konnten sich dadurch etwas entspannen.

2021e 2022e 2023e
BIP, real, % ggi. Vj. 5.2 4.2 2.5
Inflationsrate, % 2.4 2.2 1.4

Aktuell 3M 12M
Einlagenzinssatz, % -0.5 -0.5 -0.5

e=Prognose

USA bleibt auf Erholungskurs

Die US-Wirtschaft hat zwar im 3. Quartal deutlich an
Schwung verloren. Wir gehen jedoch davon aus, dass es
sich dabei um eine Verschnaufpause gehandelt haben
dirfte. Fiir die niachsten Quartale rechnen wir damit, dass
sich die Wirtschaft robust entwickeln wird. Gleichzeitig er-
warten wir, dass die Inflation im Verlauf von 2022 auf ho-
hem Niveau zuriickkommen wird.

Deutliche Verlangsamung im 3. Quartal

Die US-Wirtschaft hat im 3. Quartal signifikant an Schwung
verloren. Wihrend die Wirtschaftsleistung im 2. Quartal
noch um gut 1.6 % gegentiber dem Vorquartal wuchs, be-
trugder Anstiegim 3. Quartal nur noch 0.5 %. Grund hierftr
war u.a. der Riickgang der Investitionen. Ein negativer Im-
puls ging auch vom Aussenbeitrag aus. Denn wahrend die
Exporte um 0.6 % fielen, nahmen die Importe um 1.5 % zu.
Mit den gestiegenen Importen wurden die Lager wieder et-
was aufgefiillt. Entsprechend trug der Lageraufbau 0.2 Pro-
zentpunkte zum Vorquartalswachstum des BIP bei. Auch
der Private Konsum und der Staatsverbrauch nahmen mit
0.4 % respektive 0.2 % moderat zu.

Konsumenten verlagern Konsum

Das schwache Wachstum im 3. Quartal hat deutlich ge-
macht, dass auch die US-Wirtschaft mitnichten iiber dem
Berg ist. Das Wiederaufflammen der Coronavirus-Infektion
im Sommer reichte aus, die Kauflaune der Biirger deutlich
zu dimpfen. Die Neuinfektionszahlen sind in den letzten
Wochen aber wieder zuriickgekommen. Wir gehen daher
davon aus, dass die privaten Haushalte ihre Konsumausga-
ben wieder steigern werden. Die Einzelhandelsumsitze, die

Nachfrage nach Giitern verlangsamt sich
Persénliche Konsumausgaben, preisbereinigt, in USD Mrd.
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Wachstumstempo nimmt ab

Der private Konsum diirfte auch 2022 einer der wichtigen
Treiber des Wirtschaftswachstums bleiben. Das trifft auch
auf die Investitionen der Unternehmen zu. Zumal wir davon
ausgehen, dass es einen Bedarf gibt, Kapazititen zu erwei-
tern und die Vorrite wieder aufzustocken. Wir orten aber
auch Effekte, die das Wirtschaftswachstum diampfen.
Hierzu zahlt, dass die fiskalpolitischen Massnahmen, die im
Rahmen der Coronavirus-Pandemie eingesetzt worden, all-
mihlich auslaufen. Zusatzlich reduziert der kriftige Anstieg
der Inflation die reale Kaufkraft von Konsumenten und Un-
ternehmen. Wahrend wir fiir 2021 mit einem kraftigen BIP-
Anstieg von 5.2 % rechnen, sollte der Zuwachs fiir 2022
trotz Verlangsamung mit 3.7 % weiterhin solide ausfallen.
Die Wirtschaft diirfte sich noch weiter normalisieren, so
dass wir fir 2023 mit einem Wachstum von 2.8 % rechnen.

Inflation sorgt weiterhin fiir Aufsehen
Energiepreisbedingt nahmen die Konsumentenpreise im
Oktober um 0.9 % gegentiber dem Vormonat kraftig zu. Im
Vorjahresvergleich legten sie damit um 6.2 % zu. Die Infla-
tionsrate hat nun den héchsten Wert seit 30 Jahren er-
reicht. Fiir 2021 haben wir unsere Inflationsprognose auf
4.6 % angehoben. Die Entwicklung der letzten Monate
zeigt, dass Aufwirtsdruck vor allem von Basiseffekten,
Energiepreisen und Engpassen auf der Angebotsseite aus-
ging. Letztere sollten jedoch im Verlaufvon 2022 allmihlich
abnehmen. Wir erwarten auch, dass die Basiseffekte auslau-
fen werden. Fur 2022 und 2023 erwarten wir einen Riick-
gang der Inflationsrate auf 3.9 % bzw. 2.5 %.
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Energiepreise haben hohen Einfluss auf US-Inflation
In % zum Vorjahr
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Fed adjustiert Geldpolitik behutsam

Die US-Notenbank (Fed) reduziert ihre ultra-expansive
Geldpolitik derzeit schrittweise. Im November hat sie damit
begonnen, die Wertpapierkaufe um USD 15 Mrd. zu dros-
seln. Die Fed plant das sogenannte «Tapering» in den kom-
menden Monaten in diesem Tempo fortzusetzen. Damit
kénnte das Wertpapierankaufprogramm Mitte nichsten
Jahres beendet sein. Die Auswirkungen auf die Realwirt-
schaft sind jedoch wegen der noch wachsenden Fed-Bilanz
und der hohen Uberschussreserven vernachlassigbar. Span-
nend bleibt, wann die Fed ihre Leitzinsen anheben wird. Die
Wihrungshter gehen bislang davon aus, dass es sich beim
Inflationsanstieg um ein voriibergehendes Phianomen han-
delt. Die Fed erwartet, dass die Inflation 2022 wieder zu-
rickkommen wird. Vor diesem Hintergrund rechnen wir
damit, dass sie spitestens Anfang 2023 ihre Zinsen wieder
anheben wird.

Makroprognosen USA

2021e 2022e 2023e
BIP, real, % ggu. Vj. 5.6 3.7 2.8
Inflationsrate, % 4.6 3.9 2.5

Aktuell 3M 12M
Leitzins, % 0.00-0.25 0.00-0.25 0.00-0.25

e=Prognose

Chinas Wachstum normalisiert sich

Chinas Wirtschaft diirfte 2021 mit 8 % gegentiber dem Vor-
jahr ein im internationalen Vergleich beeindruckend krifti-
ges Wachstum vorweisen. Allerdings hat es im Jahresverlauf
deutlich an Dynamik verloren. Die Wirtschaft schwenkt all-
miahlich auf den Wachstumspfad der Vorkrisenjahre ein.
Fur 2022 und 2023 rechnen wir daher mit deutlich modera-
teren Zuwachsraten als 2021.

2022 und 2023 wiichst China wieder moderater
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Konsumlaune bleibt geddmpft

Ein wichtiger Grund fur die Verlangsamung des Wachs-
tumstempos ist, dass sich der inlindische Konsum abge-
schwicht hat. Das Coronavirus und die damit verbundenen
harschen Eindimmungsmassnahmen der Autorititen ha-
ben die Konsumlaune der Chinesen getriibt. Das hat natur-
lich auch negative Auswirkungen auf die Angebotsseite der
Wirtschaft bzw. auf die Produktion. Denn nach unserer Ein-
schitzung ist die schwichere Inlandsnachfrage ein wesent-
lich wichtigerer Faktor fur die jingste Verlangsamung in der
Industrie als inlindische Lieferengpésse. Die Null-Toleranz
Politik der Regierung in Sachen Coronavirus und die damit
einhergehenden Belastungen fiir die Wirtschaft diirften
noch bis Ende der Olympischen Winterspiele - also bis etwa
Ende Mirz 2022 - anhalten.

Elektrizititsengpisse sollten sich auflésen
Stromengpasse und Produktionskiirzungen werden in Zu-
kunft weniger Anlass zur Sorge geben. Sie sind grésstenteils
auf die strenge Umsetzung von Klima- und Sicherheitsvor-
gaben durch lokale Regierungen zurtckzufihren und haben
die Produktion im September und Anfang Oktober beein-
trachtigt. Die Regierung hat das Problem aber erkannt. Es
wurde eine Reihe Massnahmen ergriffen, um das Ungleich-
gewicht zwischen Stromangebot und -nachfrage zu verrin-
gern. So wurden die Kohleproduktion angekurbelt, die Koh-
lepreise gesenkt und die Strompreisobergrenzen fuir Kohle-
kraftwerke angehoben. Daher sind wir der Ansicht, dass
Versorgungsunterbrechungen in den nachsten Monaten
kein vorrangiges Problem mehr darstellen werden.

Strukturelle Faktoren setzen sich durch

Die Verlangsamung des Wachstumstempos der Wirtschaft
Chinas ist auch eine Folge struktureller Effekte. Diese hat-
ten schon vor Ausbruch der Coronavirus-Pandemie zu einer
Verlangsamung gefthrt. Sie treten nun wieder starker zu
Tage. So nimmt das Produktivititswachstum schon seit Jah-
ren ab. Ein weiterer Bremsfaktor ist der Trend einer rick-
laufigen Bevélkerung im erwerbsfihigen Alter. Aufgrund
der Demographie diirfte sich aber auch die Nachfrage nach
Wohnraum verlangsamen. Bremsende Effekte im Immobili-
enmarkt sehen wir auch in schirferen Finanzierungsregulie-
rungen und den kraftig gestiegenen Hauspreisen. Dariiber
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hinaus arbeitet die Regierung weiterhin an einer Neuaus-
richtung der Wirtschaft. Die Binnennachfrage soll gestarkt
werden und die Abhingigkeit vom Aussenhandel verringert
werden. Vor allem méchte China nicht langer die Werkbank
der Welt sein, sondern mit strategischen Industrien - wie
der Halbleiterbranche - maoglichst viel Wertschépfung im
eigenen Land generieren.

Wachstum verlangsamt sich

Auch das BIP-Wachstum im 4. Quartal diirfte fiir chinesi-
sche Verhiltnisse eher mager ausfallen. Griinde hierfiir sind
der Abschwung im Immobiliensektor und Ausbriche von
Neuinfektionen mit dem Coronavirus. Punktuell diirfte Chi-
nas Fihrung mit expansiven geld- und fiskalpolitischen
Massnahmen gegensteuern. Doch diese werden wohl erst
im Anfang 2022 ihre positive Wirkung entfalten. Fur 2022
und 2023 erwarten wir ein BIP-Wachstum von 5.4 % bzw.

5.3 %. Das entspricht in etwa dem Expansionstempo vor
Ausbruch der pandemiebedingten Krise.

Makroprognosen China

2021e 2022e 2023e
BIP, real, % ggu. Vj. 8.0 5.4 5.3
Inflationsrate, % 1.1 2.9 2.5

Aktuell 3M 12M
Leitzins, % 1.50 1.50 1.50

e=Prognose

Globale Makroprognosen

BIP, real, % ggii. Vorjahr

Inflationsrate, %

2021e 2022e 2023e 2021le 2022e 2023e
Industrielinder
Schweiz 3.5 3.3 1.6 0.5 0.7 0.6
Euroraum 5.2 4.2 2.5 2.4 2.2 1.4
UK 7.0 5.7 2.3 2.4 3.7 1.6
USA 5.6 3.7 2.8 4.6 3.9 2.5
Japan 2.0 3.0 1.5 0.1 0.5 0.1
Schwellenlinder
Brasilien 5.0 1.4 1.9 8.1 7.9 3.6
China 8.0 5.4 5.3 1.1 2.9 2.5
Indien 7.9 7.8 6.6 5.2 51 4.8
Russland 4.5 2.7 2.2 6.7 6.5 3.6
Welt 6.0 4.4 3.4
e=Prognose
Zentralbankerwartungen
Aktuell Prognose
17.11.2021 in 3 Monaten in 12 Monaten
Leitzinsen, %
Schweiz: SNB -0.75 -0.75 -0.75
Euroraum: EZB -0.50 -0.50 -0.50
UK: BoE 0.10 0.10 0.25
USA: Fed 0.00-0.25 0.00-0.25 0.00-0.25
Japan: Bo) -0.10 -0.10 -0.10
China: PBoC 1.50 1.50 1.50
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