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Der Krieg in der Ukraine ist eine Tragédie. Er bringt menschliches Leid mit sich und kennt, wie jeder andere Krieg auf dieser
Erde auch, keine Gewinner. Er stellt sicherlich eine geopolitische und militérische Z4sur dar. Dariiber hinaus hat der Ukraine-
Krieg negative Folgen fiir die globale Wirtschaft, zumal Russland und die Ukraine wichtige Rohstoffexporteure sind. Eine
Reihe von Rohstoffpreisen, wie die fiir Erdgas, -6l, Weizen und Mais, ist bereits kriiftig gestiegen. Das wird die Inflation
noch weiter nach oben treiben. Die Kaufkraft von Konsumenten und Unternehmen wird dadurch reduziert. Das stellt die
Zentralbanken vor grosse Herausforderungen. Fiir sie wird es schwierig, die richtige Balance zwischen Inflationsbekimpfung
einerseits und Férderung des Wirtschaftswachstums andererseits zu finden.

Ukraine-Krieg triibt globale Wachs-
tumsaussichten

Noch vor Ausbruch des Ukraine-Krieges zeigte die Ampel
fiir das Wachstum der Weltwirtschaft griin. Konsumenten
und Unternehmen blickten mehrheitlich positiv in die Zu-
kunft. Grund hierfiir war u.a., dass viele Linder die Corona-
Restriktionen in den letzten Monaten deutlich lockerten.
Entsprechend nahm die Nachfrage nach Serviceleistungen
vor allem aus den Freizeit- und Tourismussektoren kraftig
zu. Gleichzeitig ebbten die globalen Lieferengpésse ab.

Ukraine-Krieg dampft Wirtschaftswachstum

Mit dem Ukraine-Krieg haben sich die Wachstumsperspek-
tiven fur die Weltwirtschaft eingetriibt. Die ukrainische
Wirtschaft ist zum Stillstand gekommen und die russische
leidet stark unter den Sanktionen des Westens. Beide Lin-
der zihlen zu weltweit wichtigten Produzenten und Export-
euren von Energie- und Agrarrohstoffen. Die Preise fur di-
verse Rohstoffe sind darum bereits deutlich gestiegen. Dar-
uber hinaus kénnte der Welthandel beeintrachtigt werden,
weil Lieferketten aufgund des Krieges und der Sanktionen
gestort werden. Das Vertrauen der Wirtschaftsteilnehmer
kann nachhaltig sinken mit negativen Folgen fur Investitio-
nen und Konsum. Das Ausmass dieser Effekte wird von der
weiteren Entwicklung des Konflikts, der Wirkung der ver-
hangten Sanktionen und moglichen weiteren Massnahmen
abhangen.

Hohe Rohstoffpreise schmilern Kaufkraft

Der Handel mit russischem Erdgas und Erdél ist in den meis-
ten Staaten von den Sanktionen bislang zwar ausgenom-
men. Dennoch verzichtet schon jetzt eine Reihe von Unter-
nehmen auf die Lieferungen aus Russland und sucht Alter-
nativen. Das spiegelt sich in den Preisen wider. Wihrend
der Preis fiir russisches Ol der Sorte Urals seit Ausbruch des
Krieges kaum stieg, nahm der Preis fur die Nordseesorte
Brent deutlich zu.
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Héhere Rohstoffpreise schlagen sich aber in héheren Ver-
braucherpreisen nieder und schmilern die Kaufkraft von
privaten Haushalten und Unternehmen. Das wiederum
dampft den privaten Konsum und die Investitionen. Wir ha-
ben u.a. deshalb unsere Prognose fiir das Weltwirtschafts-
wachstum fiir 2022 von 4.2 % auf 3.8 % nach unten korri-
giert. Fur 2023 rechnen wir mit einem Wachstum von
3.4 %.

Solide Finanzbasis bei Konsumenten und Unternehmen
Der Inflationsschock trifft viele private Haushalte zu einem
Zeitpunkt, an dem sie z.T. noch tber solide Ersparnisiiber-
schisse verfiigen, die sie wahrend der Pandemie angehiuft
haben. Gleichzeitig hat die Beschiftigung auf beiden Seiten
des Atlantiks kriftig zugelegt. Die Einkommen sind gestie-
gen. Im Grossen und Ganzen sind die Finanzen der privaten
Haushalte in den von uns analysierten Industrielindern im
Durchschnitt in guter Verfassung. Selbst wenn sie viel mehr
fur Energie und Lebensmittel bezahlen mussen, haben viele
Haushalte immer noch mehr Kaufkraft als sonst. Das gleiche
gilt fur die meisten Unternehmen. Das kdnnte einen Teil des
durch den Ukraine-Krieg ausgelésten Schocks abfedern.
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Suche nach alternativen Energiequellen

Hohe Energiepreise erhéhen den Druck auf Regierungen,
private Haushalte und Unternehmen, nach Alternativen zu
suchen bzw. das Konsumverhalten anzupassen. Die Wirt-
schaftsteilnehmer werden mit der Zeit die Nachfrage nach
diesen knappen Rohstoffen verringern und auf giinstigere
Alternativen ausweichen. Mittel- bis langfristig wird vor al-
lem die Europiische Union (EU), die einen grossen Teil ihrer
Energierohstoffe derzeit aus Russland bezieht, einerseits
ihre Energieversorgung geographisch stirker diversifizie-
ren. Andererseits dirften die Investitionen in erneuerbarer
Energien erhoht werden, um die Abhingigkeit gegeniiber
fossilen Energietragern zu reduzieren. Dieser Prozess ist je-
doch langfristiger Natur und wird eines der dominierenden
Themen der nichsten Jahre und Jahrzehnte bleiben.

Armere Schwellenlinder leiden besonders

Russland und die Ukraine zihlen zu bedeutenden Produ-
zenten von landwirtschaftlichen Giitern wie Weizen, Mais
und Sonnenblumenél. Aufgrund des Ukraine-Krieges durfte
das Angebot an landwirtschaftlichen Erzeugnissen vor al-
lem aus der Ukraine deutlich sinken. Die Nahrungsmittel-
preise sind daher bereits gestiegen. Diese haben gerade in
den Schwellenlindern ein hohes Gewicht in den Lebenshal-
tungskosten. Die Bevolkerung gerade in den &drmeren
Schwellenlindern wird also nicht nur unter hdheren Ener-
giepreisen sondern vor allem auch unter steigenden Nah-
rungsmittelpreisen besonders leiden. Das kann zu sozialen
Unruhen in den etlichen Lindern fiithren, wie man es wih-
rend des arabischen Friihlings schon einmal erlebte.

Geld- und Fiskalpolitik sind gefordert

Hohe Inflationsraten fordern auch die Zentralbanken her-
aus. Schliesslich ist eines ihrer Hauptziele ein stabiles Preis-
niveau zu gewihrleisten. Mit dem Ukraine-Krieg haben sich
aber die Parameter fiir die Zentralbanken verindert. Die Ge-
fahr besteht, dass die hohen Rohstoffpreise sowohl fir ei-
nen Inflationsschub sorgen als auch das Wirtschaftswachs-
tum starker bremsen als bislang erwartet. Wachst die Wirt-
schaft langsamer, wird sich das mit zeitlicher Verzégerung
aber auch dampfend auf die Entwicklung der Inflation aus-
wirken. Treten sie in dieser Situation zu stark auf die geld-
politische Bremse, um die Inflation einzudimmen, riskieren
sie, dass die Wirtschaft stiarker abflaut als sie das wiinschen.
Ohnehin haben die Wihrungshuter keinen Einfluss auf die
Entwicklung der Rohstoffpreise. Das werden die Zentral-
banken bei der Beurteilung ihrer Geldpolitik bertcksichti-
gen und daher vorsichtig vorgehen.

Gleichzeitig konnen die Zentralbanken dazu beitragen, eine
mogliche Finanzkrise, die im Zusammenhang mit dem Uk-
raine-Krieg drohen koénnte, zu verhindern. Doch die wich-
tigsten Schritte mussten, dhnlich wie in der Corona-Krise,
von der Fiskalpolitik kommen. Die Regierungen kénnten
Rettungspaket schniiren, falls die Wirtschaft stirker gefihr-
det sein sollte. Den Spielraum hierfiir haben sie.

Schweiz steht solide da

Die Schweizer Wirtschaft startete positiv ins neue Jahr.
Grund hierfiir war u.a., dass der Bundesrat die Corona-Rest-
riktionen fast vollstindig suspendiert hat. Damit hat der
Konsum nach Dienstleistungen deutlich zugenommen. Ins-
besondere die Nachfrage nach Freizeit-, Restaurant- und
Tourismusdienstleistungen stieg kraftig an.

Die Aussichten fur die Industrie und den Servicesektor wa-
ren bis Kriegsausbruch positiv. Das bestitigten die Umfra-
gen bei Unternehmen. So lagen die Einkaufsmanagerindizes
im Februar signifikant tiber der Marke von 50 Punkten und
signalisierten damit Wachstum.

Einkaufsmanagerindizes im Expansionsbereich
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Die Beschiftigung nahm deutlich zu und die Arbeitslosig-
keit ab. Die Arbeitslosenquote fiel im Februar auf 2.2 %, das
niedrigste Niveau seit exakt 20 Jahren. Der Schock, der von
dem Krieg in der Ukraine ausgeht, trifft die Wirtschaft der
Schweiz also in einer robusten Ausgangslage.

Geringer Handel mit Russland und der Ukraine

Die direkten wirtschaftlichen Verflechtungen der Schweiz
mit Russland und der Ukraine sind gering. Der Handel mit
Russland entspricht einem Anteil von 0.7 % am gesamt-
schweizerischen Handel und der mit der Ukraine 0.1 %. Die
Eidgenossenschaft exportiert vor allem chemisch-pharma-
zeutische Giiter sowohl nach Russland als auch in die Ukra-
ine. Aus Russland werden hauptsichlich Edelmetalle impor-
tiert. Die Ukraine liefern vor allem Textilien und landwirt-
schaftliche Produkte in die Schweiz

Im Vergleich zum Euroraum und zur EU ist die Energieab-
hingigkeit von Russland deutlich geringer. Uber die Hilfte
der Schweizer Erdélimporte kommen aus Afrika. Aus Russ-
land stammen gerade einmal 0.3 % der gesamten Oleinfuh-
ren. Bei Gas spielt Russland dagegen schon eine bedeuten-
dere Rolle. Gut die Hilfte der gesamten Schweizer Gasim-
porte entfallen auf Russland. Gas spielt aber im Energiemix
der Schweiz nicht die wichtigste Rolle. Ol, Atom- und Was-
serkraft sind mit Gber Dreiviertel die wichtigsten Energie-
trager. Auf Gas entfallen rund 11 %.
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Bremseffekte auf die Schweizer Wirtschaft

Indirekt wird die heimische Wirtschaft durch den Anstieg
der globalen Rohstoffpreise leiden. Aufgrund des Ukraine-
Krieges erwarten wir fir den weiteren Jahresverlauf deut-
lich hohere Rohstoffpreise als bislang. Das wird sich auch in
hoheren Inflationszahlen bemerkbar machen. Und natir-
lich wird das die reale Kaufkraft von Konsumenten und Un-
ternehmen eindimmen.

Eine schwichere Entwicklung erwarten wir auch fir die Ex-
portwirtschaft. Wenn sich die Wachstumsdynamik im Eu-
roraum verlangsamt, der wichtigsten Absatzregion der
Schweiz, dirfte auch die Nachfrage nach Schweizer Pro-
dukten schwicher ausfallen. Der starke Franken trigt auch
nicht gerade zur Stimulierung der Exporte bei. Per Saldo ha-
ben wir unsere Prognose fur das Wirtschaftswachstum fur
2022 auf 3 % reduziert. Fiir 2023 rechnen wir mit einem
Wachstum von 1.4 %.

SNB setzt expansive Geldpolitik fort

Im Februar kletterte die Inflationsrate auf 2.2 % und befin-
det sich damit Uber dem Zielband der Schweizerischen Na-
tionalbank (SNB). Wir erwarten, dass die Inflationsrate 2022
im Durchschnitt auf 1.9 % steigen wird, nach 0.6 % im letz-
ten Jahr. Bislang gingen wir davon aus, dass die SNB ihren
Leitzins bereits Ende dieses Jahres anheben konnte. Wegen
des Ukraine-Krieges und der damit einhergehenden Ab-
wirtsrisiken fiir die Wirtschaft erwarten wir, dass die SNB
ihren Leitzins in diesem Jahr unverindert lassen wird. Statt-
dessen wird sie eine gewisse Aufwertung des Franken zu-
lassen, um die Inflationsdynamik etwas einzudimmen. Im
Verlauf von 2023 kénnte sie die Zinsziigel anziehen. Das
setzt jedoch voraus, dass die Wihrungshiter im Euroraum
2023 ebenfalls ihre Leitzinsen anheben.

Makroprognosen Schweiz

2021 2022e 2023e
BIP, real, % ggi. Vj. 3.7 3.0 1.4
Inflationsrate, % 0.6 19 0.7
Aktuell 3M 12M

Leitzins, % -0.75 -0.75 -0.75

e = Prognose

Ukraine-Krieg triibt Luzerner
Wachstumsaussichten

Noch im Februar deuteten die KOF-Umfragen zur kon-
junkturellen Entwicklung im Kanton Luzern fur das Bau-
gewerbe, die Industrie und den Detailhandel auf eine
gute Geschiftslage hin. Der Start ins neue Jahr war also
geglickt. Doch der Ukraine-Krieg triibt die Aussichten
insbesondere fur die Industrie des Kantons.

Investitionsgiiternachfrage kénnte sich verringern
Innerhalb des Verarbeitenden Gewerbes des Kantons
Luzern hat der Maschinenbausektor mit einem Anteil
von rund 3 % an der Bruttowertschépfung eine grosse
Bedeutung. In der Gesamtschweiz ist er mit knapp 2 %
geringer. Die Waren aus dem Bereich Maschinen, Appa-
rate und Elektronik machten 2020 knapp ein Viertel des
Werts aller exportierten Luzerner Giiter aus (22.2%). Fir
die Gesamtschweiz betrug der Anteil gerade mal 8.1 %.
Vom Ukraine-Krieg gehen nun neue Unsicherheiten aus,
die die Investitionsgiiternachfrage abschwichen kén-
nen. Dartiber hinaus belasten héhere Preise fiir Energie
und andere Rohstoffe den Maschinenbausektor.

Nachfrage aus Europa diirfte abbremsen

Die Luzerner Exporteure liefern ihre Produkte haupt-
sachlich nach Europa. Fast 71 % des Luzerner Exportvo-
lumens gingen 2020 nach dorthin. Mit knapp 33 % war
dabei Deutschland der wichtigste Abnehmer. 14 % und
etwa 13 % des Luzerner Exportvolumens entfallen auf
die Regionen Asien respektive Amerika. Die Ge-
samtschweiz ist dagegen geographisch betrachtet deut-
lich breiter aufgestellt. Wahrend der Exportanteil nach
Europa 2020 gut 54 % betrug, lagen die Anteile Asiens
und Amerikas bei ca. 21 % bzw. 22 %.

Die Konzentration auf Europa als Absatzmarkt kénnte
sich fir die Exportwirtschaft des Kantons Luzern als
problematisch erweisen. So hat die Flucht in den Fran-
ken zu einer Aufwertung gegeniiber dem Euro gefiihrt.
Das verteuert Luzerner Exportartikel im internationalen
Preiswettbewerb. Zudem droht der EU und dem Euro-
raum aufgrund der engeren wirtschaftlichen Verflech-
tung mit Russland und der Ukraine eine deutlichere Ver-
langsamung des Wachstums. Damit zeichnet sich ab,
dass die Nachfrage nach Luzerner Produkten aus Europa
wohl geddmpft wird.

Einbussen im Tourismussektor wahrscheinlich
Verglichen mit anderen Regionen der Schweiz hangt der
Tourismus im Kanton Luzern starker von Reisenden aus
den Fernmarkten ab. Vor der Pandemie waren Urlauber
aus Asien und Nordamerika noch fiir 40 % bzw. 51 % der
Logiernachte des Kantons respektive der Stadt Luzern
verantwortlich. Schweizweit lag der Anteil dieser Touris-
tengruppe dagegen nur bei knapp 21 %. Aufgrund des
Ukraine-Krieges halten wir es fur wahrscheinlich, dass
ein Teil der Urlauber aus den Fernmirkten ihre fir dieses
Jahr geplanten Reisen nach Europa und damit auch nach
Luzern stornieren werden. Insgesamt sehen wir also das
Risiko, dass sich die Luzerner Wirtschaft aufgrund des
Ukraine-Krieges im Vergleich zur Gesamtschweiz 2022
starker verlangsamt.
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Euroraum wichst langsamer

Die Wirtschaft im Euroraum hat sich bis vor Ausbruch des
Ukraine-Krieges robust entwickelt. Das Vertrauen von Kon-
sumenten und Unternehmen in die wirtschaftliche Ent-
wicklung der Region war hoch, was auf eine kriftige Kon-
sum- und Investitionsentwicklung schliessen liess. Die Lage
am Arbeitsmarkt hatte sich in den letzten Monaten konti-
nuierlich und deutlich verbessert. Die Arbeitslosenquote
fiel zuletzt auf ein Rekordtief von 6.8 %. Die Léhne im Eu-
roraum entwickelten sich dagegen moderat.

In den meisten Mitgliedstaaten wurden die Massnahmen
zur Eindimmung des Coronavirus in den letzten Wochen
massiv gelockert. Entsprechend hat der Konsum nach
Dienstleistungen deutlich zugenommen. Gleichzeitig deu-
tete sich fur den Industriesektor eine Fortsetzung der posi-
tiven Entwicklung an.

Energieabhingigkeit von Russland ist gross

Der Euroraum deckt einen grossen Teil seines Energiebe-
darfs mit Gas und Ol aus Russland ab. Rund 23 % der Erd-
olimporte und gut 38 % der Erdgasimporte entfallen auf
Russland. Innerhalb der Gemeinschaft ist die Abhingigkeit
von den fossilen Energietragern aus Russland sehr hetero-
gen. Deutschland, die grésste Volkswirtschaft des Eu-
roraums, bezieht beispielsweise 66 % seiner Gasimporte aus
Russland, Frankreich dagegen nur 17 %.

Hohe Abhingigkeit von russischem Ol
EU-Rohélimporte 2020, in %
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Insgesamt ist die Importabhangigkeit der Wirtschaft des Eu-
roraums und der EU von Energierohstoffen hoch. Seit 2000
ist sie von 56 % auf 61 % geklettert. Die Wirtschaft im Eu-
roraum ist damit sowohl direkt als auch indirekt viel starker
von den Folgen des Ukraine-Krieges betroffen als andere
Regionen der Welt.

Wirtschaft diirfte langsamer wachsen

Die Stimmung von Konsumenten und Unternehmen diirfte
sich als Folge des Ukraine-Krieges kurzfristig deutlich ein-
triiben. Der private Konsum und die Investitionen sollten
damit schwicher wachsen als bislang von uns erwartet. Wir
kénnen auch nicht ausschliessen, dass die Wirtschaft ein bis

zwei Quartale schrumpft. Das halten wir allerdings derzeit
fur weniger wahrscheinlich, denn die Wachstumsbasis ist
robust. Somit haben wir fiir 2022 unsere BIP-Prognose um
rund 0.7 Prozentpunkte auf 3.5 % gesenkt. 2023 durfte das
Wachstum dann 2.4 % betragen.

EZB hat Wachstumsrisiken im Blick

Die Inflationsrate diirfte dieses Jahr im Durchschnitt 4.8 %
betragen und damit kriftiger steigen als wir bislang erwartet
hatten. Nachstes Jahr dUrfte die Teuerungsrate dann im Mit-
tel auf 1.9 % zuriickgehen. Grund hierfiir ist einerseits dass
wir mit einem Rlckgang der Rohstoffpreise rechnen.
Gleichzeitig durfte sich die Verlangsamung des Wirtschafts-
wachstums preisdampfend auswirken.

Die EZB hilt sich in dieser Situation mit einer allzu raschen
Ricknahme ihrer expansiven Geldpolitik zurtick, zumal die
zu erwartende Wachstumsverlangsamung mittelfristig dis-
inflationar wirken durfte. Auf ihrer Sitzung im Marz kin-
digte sie an, dass sie das APP-Wertpapierkaufprogamm im
3. Quartal beenden konnte, falls sich die mittelfristigen In-
flationserwartungen nicht verringern werden. Erst einige
Zeit nach Beendigung des APP diirfte die EZB die Leitzinsen
anheben. Wir rechnen daher damit, dass die Leitzinsen bis
Ende dieses Jahres unverindert bleiben. Vorausgesetzt die
Wirtschaft entwickelt sich robust, halten wir es fiir wahr-
scheinlich, dass die EZB im Verlauf von 2023 die Leitzinsen
allmiahlich anheben wird.

Makroprognosen Eurozone

2021 2022e 2023e
BIP, real, % ggi. V. 5.3 3.5 2.4
Inflationsrate, % 2.6 4.8 1.9
Aktuell 3M 12M

Einlagenzinssatz, % -0.50 -0.50 -0.50

e = Prognose

USA verliert an Schwung

Die amerikanische Wirtschaft startete positiv ins neue Jahr.
Die Einzelhandelsumsitze nahmen kraftig zu. Die Industrie
steigerte ihre Produktion deutlich. Cleichzeitig wiesen
Fruhindikatoren wie die ISM-Einkaufsmanagerindizes fur
das Verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor
fur die nachsten Monate auf eine positive Entwicklung hin.

Deutliche Fortschritte gab es am Arbeitsmarkt. Die Zahlen
fur die Beschaftigung der letzten Monate wurden signifikant
nach oben korrigiert. Auch die Erwerbsquote wurde nach
oben revidiert. Die Arbeitslosenquote fiel im Februar auf
3.8 % und liegt damit nur noch 0.4 Prozentpunkte Giber dem
Vorkrisenniveaus.
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Gegenwind fiir die US-Wirtschaft nimmt zu

Im Gegensatz zum Euroraum sind die wirtschaftlichen Ver-
flechtungen der USA mit Russland deutlich geringer. Die Ex-
portquote betrigt ca. 0.5 %. Vor allem haben die USA den
grossen Vorteil, dass sie selber zu einem der wichtigsten Ol-
und Gasproduzenten der Welt zihlen und so einen Gutteil
des Energiebedarfs selber befriedigen konnen. Nichtsdes-
totrotz wird ein kraftiger Anstieg der Rohstoffpreise auch in
den USA zu einer Dampfung der Ausgaben von Unterneh-
men und Konsumenten fiihren.

Insgesamt nehmen die wachstumsdampfenden Effekte fur
die US-Wirtschaft zu. Fiskalpolitische Programme, die wih-
rend der Corona-Pandemie eingesetzt wurden, um die
Wirtschaft zu stiitzen, laufen aus. Ein Teil der staatlichen
Transferzahlungen an private Haushalte fillt damit weg.
Gleichzeitig zeichnet sich ab, dass die Fed ihre expansive
Geldpolitik zuricknehmen wird. Nachdem die Wirtschafts-
leistung 2021 preisbereinigt um 5.7 % gewachsen ist, erwar-
ten wir fiir dieses und nichstes Jahr ein BIP-Wachstum von
3.5 % respektive 2.8 %.

Fed diirfte Zinsziigel behutsam anziehen

Die Inflationsrate kletterte zuletzt auf 7.9 %. Angesichts der
gestiegenen Energiepreise dirfte die Inflationsrate in den
nachsten Monaten sogar noch weiter zulegen. Ein Teil des
Inflationsanstiegs griindet also auf Faktoren, die ausserhalb
des Einflussbereichs der US-Wirtschaft liegen. Daneben hat
aber auch die kriftige Konsumentwicklung den Anstieg der
Verbraucherpreise befeuert. So hat der private Konsum im
4. Quartal 2021 das Vorkrisenniveau um 4.4 % tibertroffen.
Im Euroraum lag er dagegen noch 2.5 % darunter.

Geldpolitik behutsam zuriickschraubt. Wir rechnen damit,
dass sie den Leitzins quartalsweise um je 0.25 % Punkte an-
heben wird. Auf Jahressicht diirfte der Leitzins damit auf
eine Bandbreite von 1.25 bis 1.50 % klettern.

Makroprognosen USA

2021 2022e 2023e
BIP, real, % ggii. Vj. 5.7 3.5 2.8
Inflationsrate, % 4.7 6.3 2.4
Aktuell 3M 12M
Leitzins, % 0.00-0.25 0.50-0.75 1.25-1.50

e = Prognose

China wichst moderat

Fed diirfte Zinsziigel schrittweise anziehen
In %
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Fur die Fed besteht also Handlungsbedarf, zumal die Gefahr
besteht, dass sich die Inflationserwartungen der Wirt-
schaftsteilnehmer auf héheren Niveaus verfestigen. Das
kann z.B. in eine Lohn-Preis-Spirale miinden. Angesichts der
konjunkturellen Abwirtsrisiken, die vom Ukraine-Krieg
ausgehen und der noch immer vorhandenen Unwégbarkei-
ten im Zusammenhang mit der Coronavirus-Pandemie, hal-
ten wir es fur wahrscheinlich, dass die Fed ihre expansive

Chinas Wirtschaft wird vom Ukraine-Krieg weniger direkt
betroffen sein als der Euroraum. Allerdings werden der da-
raus resultierende Anstieg der Rohstoffpreise sowie die zu
erwartende Abschwichung des Welthandels das chinesi-
sche Wachstum belasten. Aus diesem Grund haben wir un-
sere BIP-Wachstumsprognose fiir 2022 von 5 % auf 4.9 %
gesenkt.

Im Inland wird der Gegenwind, der vom Immobilienab-
schwung und der Null-Covid-Strategie ausgeht, wahr-
scheinlich auch im 1. Halbjahr anhalten. Gleichzeitig diirfte
die Regierung die Wirtschaft mit gezielten Massnahmen
stiitzen, so dass wir fiir 2023 ein BIP-Wachstum von 5.4 %
erwarten.

2022 und 2023 wichst China moderat
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Quelle: Luzerner Kantonalbank, Refinitiv

Konsum bleibt schwach, Exporte verlangsamen sich

Die Erholung des privaten Konsums verzdgert sich. Chinas
Null-Covid-Strategie daimpft noch immer die Konsumlaune
der privaten Haushalte. Eine gewisse Lockerung der Rest-
riktionen ab dem 2. Quartal kénnte die Konsumdynamik
stiitzen. Die Einkommens- und Beschiftigungsaussichten
haben sich aber etwas eingetribt. Zudem durften die Le-
bensmittelpreise in Folge des Ukraine-Krieges im Jahresver-
lauf anziehen. Das reduziert die Kaufkraft der Konsumen-
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ten. Somit rechnen wir nicht mit einem starken Konsum-
wachstum in diesem Jahr. Auch Chinas Exportindustrie hat
mit Gegenwind zu rechnen. Grund hierfur ist vor allem,
dass sich die globale Nachfrage - auch wegen des Ukraine-
Krieges - verlangsamen sollte.

Regierung um wirtschaftliche Stabilitit bemiiht

Auf der jahrlichen Vollversammlung des Volkskongresses
hat die Fuhrung Chinas jingst die Sicherung der wirtschaft-
lichen Stabilitit zu einem der Hauptziele erkoren. Damit
deutet sich an, dass die Regierung des Landes weiterhin
Massnahmen tatigen wird, um die Wirtschaft zu stitzen
bzw. zu stimulieren. Die Fiihrung Chinas erhofft, damit ein
Wirtschaftswachstum von rund 5.5 % zu erreichen. Hierbei
diirfte sie sowohl Steuern senken als auch Ausgaben erho-
hen. Dabei wird sie wohl auf das bewahrte Mittel von Infra-
strukturinvestitionen zuriickgreifen. Dartber hinaus halten
wir weitere Zinssenkungen der chinesischen Zentralbank

fur denkbar. Insgesamt durften die Stiitzungsmassnahmen
der Regierung aber massvoll ausfallen. Die Staatsfuhrung
will nimlich auch vermeiden, dass es zu Ubertreibungen in
bestimmten Bereichen der Wirtschaft kommt.

Makroprognosen China

2021e 2022e 2023e
BIP, real, % ggii. Vj. 8.1 4.9 5.4
Inflationsrate, % 1.0 2.3 2.5

Aktuell 3M 12M
Leitzins, % 2.85 2.80 2.75

e = Prognose
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Globale Makroprognosen

BIP, real, % ggii. Vorjahr Inflationsrate, %
2021 2022e 2023e 2021 2022e 2023e
Industrielinder
Schweiz 3.7 3.0 1.4 0.6 1.9 0.7
Euroraum 5.3 3.5 2.4 2.6 4.8 1.9
UK 7.5 3.5 2.1 2.6 6.5 2.2
USA 5.7 3.5 2.8 4.7 6.3 2.4
Japan 1.7 2.8 2.1 -0.2 1.3 -0.4
Schwellenlinder
Brasilien 5.0 0.7 1.3 8.3 9.3 4.0
China 8.1 4.9 5.4 1.0 2.3 2.5
Indien 8.1 7.3 5.8 5.1 6.8 5.0
Russland 3.9 -0.8 0.1 6.7 15.2 4.4
Welt 6.1 3.8 3.4
e = Prognose
Zentralbankerwartungen
Aktuell Prognose
11.03.2022 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 0.50 0.75 1.00
USA: Fed 0.00-0.25 0.50-0.75 1.25-1.50
Japan: Bo) -0.10 -0.10 -0.10
China: PBoC 2.85 2.80 2.75

Disclaimer:

Die in diesem Dokument verwendeten Informationen stammen aus Quellen, welche die Luzerner Kantonalbank als zuverlissig erachtet. Trotz sorgfaltiger
Bearbeitung tibernimmt die LUKB keine Garantie fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit dieser Versffentlichung und der dargestellten Informationen. Die Publi-
kation hat ausschliesslich informativen Charakter und ersetzt keinesfalls die persénliche Beratung durch unsere Kundenberater vor einem allfélligen Anlage-
oder anderen Entscheid. Die Informationen kénnen sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung dndern.

© 2022 Luzerner Kantonalbank.



