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Die globale Wirtschaft entwickelte sich bis zuletzt robust - und das trotz des anhaltenden Ukraine-Krieges und der deutlich
gestiegenen Inflation. Doch die Konjunkturperspektiven fiir die kommenden Monate haben sich eingetriibt. Die Sorge um
die Energieversorgung hilt die Wirtschaft Europas in Atem. Jenseits des Atlantiks befeuert die US-Notenbank mit ihrem
aggressiven Zinsanhebungskurs die Rezessionsingste. Zu allem Uberdruss befinden sich die Teuerungsraten noch immer auf
hohen Niveaus. Das setzt die Zentralbanken weiter unter Druck. Die globale Geldpolitik diirfte auch 2023 restriktiv ausge-
richtet bleiben. Der globale Konjunkturzug kénnte also deutlich an Schwung verlieren.

Globaler Wachstumsmotor stottert

Die globale Wirtschaft verliert an Wachstumsdynamik.
Zwar entspannen sich die Lieferengpisse, was sich positiv
auf die Industrieproduktion auswirkt. Cleichzeitig nimmt
die Beschiftigung in vielen Liandern zu, und das Wehklagen
der Unternehmen uber den Mangel an Arbeitskriften halt
noch an. Steigende Beschiftigung und Einkommen stiitzen
wiederum den Konsum der privaten Haushalte. Auch die In-
flation hat in einigen Lindern ihren Héhepunkt bereits er-
reicht. Jedoch ist das Inflationsniveau nach wie vor unange-
nehm hoch. Das Ziel der Preisstabilitat liegt in weiter Ferne,
und so werden die Zentralbanken vielerorts ihre Leitzinsen
weiter anheben. Die globale Geldpolitik wird restriktiver
und dampft damit das Weltwirtschaftswachstum.

Belastungsfaktoren haben zugenommen

Zusiatzlich zehren die gestiegenen Lebenshaltungskosten
die Kaufkraft von Konsumenten und Unternehmen auf. In
der Folge werden sich der private Konsum und die Ausris-
tungsinvestitionen abschwichen. Regional hat sich u.a.
China zum Bremsschuh der globalen Wirtschaft entwickelt.
Die strenge Null-Covid-Politik der Regierung des Landes be-
lastet dabei vor allem den privaten Konsum sowie den
Dienstleistungssektor und weniger die Industrie. Wahrend-
dessen leidet der Euroraum unter den Folgen des Ukraine-
Krieges. Insbesondere die Wirtschaft Deutschlands scheint
sich deutlich abzukiihlen. Hierbei belastet die Verunsiche-
rung Uber die kurz- und mittelfristige Sicherheit der Ener-
gieversorgung die Investitionsnachfrage der Unternehmen.
Per Saldo erwarten wir also, dass sich das globale Wirt-
schaftswachstum dieses Jahr mehr als halbiert. Nachdem es
2021 6.2 % betragen hat, prognostizieren wir fiir 2022 einen
Anstieg um 2.6 %. Fur nachstes Jahr erwarten wir ein
Wachstum in etwa gleichem Ausmass (2.5 %).

Globale Wirtschaft verliert an Fahrt
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Abwirtsrisiken sind gestiegen

Die Risiken, dass die globale Wirtschaft in den kommenden
Monaten stirker abbremst als wir erwarten, haben zuge-
nommen. Einer der grossten Bremsfaktoren stellt dabei die
Energieversorgung Europas dar. Sollte es im Zusammen-
hang mit dem Ukraine-Krieg zu einem Totalausfall von Lie-
ferungen fossiler Energietriger aus Russland kommen,
kénnte es den Euroraum im schlimmsten Fall in eine heftige
Rezession stiirzen.

Ein weiterer bedeutender Unsicherheitsfaktor ist die global
restriktive Geldpolitik. Die Gefahr nimmt zu, dass die Zent-
ralbanken im Kampf gegen zu hohe Teuerungsraten zu viel
des Guten tun. Das Problem ist dabei, dass sie mit ihren
Massnahmen den aktuellen Verlauf der Inflation gar nicht
beeinflussen kénnen. Denn die Leitzinsanhebungen entfal-
ten ihre dampfende Wirkung auf Wirtschaft und Konsum-
entenpreise erst mit einem erheblichen Zeitverzug. Es ist
also gut moglich, dass sie den bereits eingesetzten zykli-
schen Abschwung der Wirtschaft noch verstirken.



Luzerner
Kantonalbank

Konjunktur-Update

Schweiz schaltet einen Gang zuriick

Die Schweizer Wirtschaft wuchs bis zuletzt robust. Wachs-
tumsmotoren waren dabei der private Konsum und die Aus-
riistungsinvestitionen. Fiir das laufende 2. Halbjahr deutet
sich jedoch einen langsamere Gangart an.

Wirtschaft wuchs im 1. Halbjahr robust

Die Wirtschaft entwickelte sich in der 1. Jahreshilfte posi-
tiv. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) wuchs im 1. Quartal
preisbereinigt um 0.5 % zum Vorquartal. Im 2. Quartal hat
sich die Dynamik jedoch auf 0.3 % verlangsamt. Grund hier-
fur war, dass die Warenexporte deutlich gefallen sind. Da-
gegen nahm die Inlandsnachfrage kraftig zu. Die privaten
Konsumausgaben stiegen um 1.4 % und die Ausriistungsin-
vestitionen um 2.6 %.

Gleichzeitig hat das Bundesamt fur Statistik (BfS) die BIP-
Ergebnisse der Vorjahre revidiert. Dabei kam es zu einer
kraftigen Aufwiartskorrektur fir das Jahr 2021 von +3.7%
auf +4.2%. Gleichzeitig wurde die Kontraktion fir 2020 mo-
derat von -2.5% auf -2.4% revidiert. Grund fur die Revisio-
nen war, dass die von der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) veroffentlichte Zahlungsbilanzstatistik erhebliche
Anderungen erfahren hat. So stieg der Handelsbilanziiber-
schuss im letzten Jahr stirker an als bislang ausgewiesen.

Inlindische Friihindikatoren haben sich eingetriibt
Frihindikatoren wie das KOF Konjunkturbarometer und
die Einkaufsmanagerindizes fir die Industrie und den
Dienstleistungssektor kiinden von einer Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums. Dabei fillt auf, dass die Ge-
schiftslage der Unternehmen aus der Industrie und aus dem
Servicesektor weiterhin positiv, ja sogar uberdurchschnitt-
lich, beurteilt wird.

2021 wuchs Wirtschaft kriftiger als bisher angenommen
BIP, real, in % zum Vorjahr
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Der konjunkturelle Gegenwind nimmt zu

Die Wirtschaft sollte kiinftig an Fahrt verlieren. Die Brems-
faktoren verorten wir dabei vor allem ausserhalb der
Schweiz. So sind im Zusammenhang mit dem Ukraine-Krieg
die internationalen Preise fir Energie sowie Grundnah-
rungs- und Futtermittel auf hohen Niveaus. Damit einher-
gehend sind die Teuerungsraten in vielen Lindern gestie-
gen. Hohe Inflationsraten reduzieren jedoch die Kaufkraft
von privaten Haushalten und Firmen. In der Folge nimmt
die Nachfrage wichtiger Handelspartner der Schweiz ab. Sie
fragen auch weniger Waren und Dienstleistungen aus der
Schweiz nach. Gleichzeitig haben Zentralbanken weltweit
im Kampf gegen die Inflation ihre Leitzinsen angehoben.
Die globale Geldpolitik wird damit restriktiver. Davon ge-
hen ebenfalls dampfende Effekte auf die Wirtschaft und da-
mit auch auf die globale Nachfrage aus.

Geschiftslage wird iiberdurchschnittlich eingeschitzt
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Es sind vor allem die Geschiftserwartungen die sich einge-
triibt haben, was aufgrund der Vielzahl an Unwégbarkeiten
auch nicht verwundert. Trotzdem ist die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen noch hoch. Daran dndern auch die
gestiegenen Zinsen wenig, wie eine Sonderumfrage des Ein-
kaufsmanagerberichtes bei Unternehmen aus Industrie und
Servicesektor von Juni zeigte. Wir gehen daher davon aus,
dass sich die Investitionen in Ausristungen weiter positiv
entwickeln werden, auch wenn sich die Dynamik verlangsa-
men durfte.

Wirtschaftswachstum schwiicht sich ab

Der Schweizer Arbeitsmarkt lauft noch rund, und die Be-
schaftigungs- und Einkommensaussichten sind positiv. Die
gestiegene Inflation triibt jedoch die Konsumfreude. Somit
erwarten wir insgesamt, dass auch die helvetische Wirt-
schaftin den kommenden Monaten an Fahrt verlieren wird.

Wachstumsprognose Schweiz
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Fiir dieses Jahr rechnen wir zwar mit einem robusten BIP-
Wachstum von 2.4 %. Fiir 2023 erwarten wir, dass sich das
Wirtschaftswachstum auf 1.2 % verlangsamt. Die Ab-
wartsrisiken fur die heimische Wirtschaft sind vor allem we-
gen des anhaltenden Ukraine-Krieges weiterhin hoch. Ins-
besondere ein Konjunktureinbruch im Euroraum, dem
wichtigsten Handelspartner der Schweiz, hitte fiir die hie-
sige Wirtschaft spurbare negative Auswirkungen.

Inflation diirfte auf hohem Niveau zuriickkommen

Die Inflationsrate betrug im August knapp 3.5 %, nach
3.4 % im Juli. Der Teuerungsschub ging dabei u.a. von den
Nahrungsmittelpreisen aus. Die Kerninflationsrate stabili-
sierte sich bei 2 %. Die Inflationsrate wird auch in den kom-
menden Monaten auf erhéhtem Niveau bleiben, denn u.a.
werden die Strompreise kriftig anziehen. So teilte die Elekt-
rizititskommission (EICom) im September mit, dass die
Strompreise Anfang 2023 um ca. 30 % steigen werden. Da
der Anteil der Elektrizitit an den Konsumentenpreisen 2 %
ist, wiirden sie 2023 damit etwa 0.6 Prozentpunkte zur In-
flation beitragen. Die Verlangsamung der Wirtschaft, der
starke Franken und die Leitzinsanhebungen der National-
bank werden jedoch dazu beitragen, dass die Inflation all-
mahlich zurickkommt. Wahrend wir fir 2022 eine Teue-
rungsrate von im Durchschnitt gut 3 % erwarten, halten wir
fur 2023 einen Riickgang auf 2.1 % fiir wahrscheinlich.

SNB setzt Zinsanhebungen fort

Eine erhohte Inflation und eine robuste Konjunktur sind Ar-
gumente dafiir, dass die SNB den Leitzins noch weiter an-
heben kann. Wir erwarten dabei, dass sie den Leitzins in den
nichsten 12 Monaten schrittweise auf 0.75 % erhéhen wird.
Daruber hinaus lasst sie es zu, dass der Franken gegeniiber
Partnerwahrungen an Wert gewinnt. Das hilft, die impor-
tierte Inflation zu mildern.

Makroprognosen Schweiz

2021 2022e 2023e
BIP, real, % ggii. Vj. 4.2 2.4 1.2
Inflationsrate, % 0.6 3.1 2.1

Aktuell 3M 12M
Leitzins, % -0.25 0.50 0.75
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Luzern lockt Touristen wieder an

Der Luzerner Sommer war gut - und das nicht nur aus
meteorologischer Sicht, sondern auch in Bezug auf die
Zahl der Touristen. Die Aussichten fiir die hiesige Tou-
rismusindustrie dirften sich allmihlich weiter aufhellen.

Die Giste kehren zuriick

Die Geschiftslage fur die Tourismusindustrie des Kan-
tons Luzern hat sich in den letzten Monaten verbessert.
Das lasst sich u.a. an der Zahl der Logiernichte ablesen.
Diese sind in den letzten Monaten deutlich gestiegen. Im
Juni erreichte die Zahl der Logiernichte im Kanton Lu-
zern 250'156. Damit befindet sich der Wert jedoch noch
gut 4 % unter dem Vorkrisenwert von Juli 2019.

Logiernichte im Kanton Luzern
Zahl der Logiernachte
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Gistestruktur normalisiert sich

Die Gistestruktur im Kanton Luzern hat sich dabei ver-
dndert. Wihrend rund 80 % der gesamten Logiernachte
im Juli 2020 bzw. Juli 2021 auf Besucher aus der Schweiz
entfielen, waren es diesen Juli nur noch 38 %. Auf Tou-
risten aus dem Ausland kamen tiber die Hilfte der Logier-
nachte. Damit hat sich die Géstestruktur der Vorkrisen-
zeit angendhert. Im Juni 2019 betrug der Anteil auslandi-
scher Touristen 69 % der gesamten Logiernachte. Einhei-
mische Giste machten 31 % aus.

Anteil auslindischer Touristen nimmt zu
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Die Normalisierung der Gastestruktur hangt damit zu-
sammen, dass Schweizerinnen und Schweizer wieder
vermehrt ins Ausland reisen. Griinde hierfiir sind, dass
die Corona-Pandemie in der 6ffentlichen Wahrnehmung
an Schrecken verloren hat sowie die Kontakt- und Mobi-
lititseinschrinkungen in vielen Lindern deutlich gelo-
ckert oder sogar aufgehoben wurden. Umgekehrt ist es
fir Touristen aus dem Ausland wieder leichter, in die
Schweiz und damit nach Luzern zu reisen.
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Amerikaner und Deutsche entdecken Luzern fiir sich

Die Lust auf Reisen hat auch ausserhalb der Schweiz zu-
genommen. Entsprechend hat die Zahl auslindischer
Touristen, die den Kanton Luzern bereisen, sptrbar zu-
genommen. Die Zahl der Logiernichte auslindischer
Giste kletterte im Juli auf 156'203. Das Vorjahresniveau
wurde damit um 146 % uberschritten. Der Wert liegt
aber noch immer 19 % unter dem Niveau von Juli 2019.

Auslindische Giste nach Herkunftslindern
Anteil an Logiernachten auslandischer Gaste im Kanton Luzern, in %
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Hierbei hat sich die Struktur der Herkunftslinder verin-
dert. Deutsche Touristen haben Luzern jedenfalls fiir
sich entdeckt. Sie stellten diesen Juli die zweitgrésste Be-
suchergruppe, nach den Amerikanern. Das Vorkrisenni-
veau wurde dabei deutlich tberschritten. Verzeichneten
die Hotels und Ubernachtungseinrichtungen im Juli 2019
noch 19'749 Logiernichte deutscher Touristen, so waren
es im Juli dieses Jahres 22'682.

Auch die Giste aus den USA sind wieder zuriickgekehrt.
Die Zahl der Logjernachte stieg auf 39'711. Damit blieb
der Wert aber noch 10 % unter dem Vorkrisenniveau.
Neben der Entspannung der Corona-Lage und der Auf-
hebung der Reisebeschrinkungen diirfte sich der starke
Dollar dabei positiv auf das Reiseverhalten der Amerika-
ner ausgewirkt haben. Dariiber hinaus lisst sich die
Schweiz sehr gut mit 6ffentlichen Verkehrsmitteln berei-
sen. In Zeiten hoher Sprit- und Mietwagenpreise ist das
ein Argument fiir die Schweiz als Tourismusdestination.
Auf amerikanische Touristen entfielen diesen Juli damit
25 % der Logiernichte auslindischer Gaste.

Chinesische Reisegruppen fehlen

Doch eine wichtige Gruppe fehlt - jedenfalls noch. Es
sind die Reisenden aus China. Im Sommer 2019 betrug
der Anteil der Gaste Chinas an den gesamten Logiernach-
ten ausldndischer Touristen im Kanton Luzern noch
11 %. Im Juli 2022 lag ihr Anteil nur bei 1 %. Die strikte
Null-Covid Politik der Regierung Chinas beeintrachtigt
auch das Reiseverhalten. Da die chinesische Fuhrung

ihre Null-Covid-Politik nicht wesentlich gelockert hat,
rechnen wir auch nicht damit, dass die Touristen aus
dem Reich der Mitte rasch zuriickkehren werden.

Das stellt fir Luzern ein Problem dar, denn der hiesige
Tourismussektor hat sich vor Ausbruch der Pandemie
aufReisende aus Fernost spezialisiert. Das macht sich vor
allem in der Stadt Luzern bemerkbar. Im Vergleich zu an-
deren grossen Schweizer Stadten hat sich die Zahl der
Logiernichte schwicher erholt, denn das Vorkrisenni-
veau wird um 21 % unterschritten, wogegen es in Zirich
und Genf um geringere 16 % bzw. 10 % verfehlt wurde.

Aussichten sind positiv

Insgesamt sind die mittel- bis langfristigen Aussichten je-
doch positiv. Das spiegelt sich auch in Umfragen wider,
die beispielsweise das KOF bei Beherbergungsbetrieben
in Luzern und der Gesamtschweiz durchgefiihrt hat.

Beurteilung Geschiftslage in der Industrie
Prozentsaldo
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Die vom KOF befragten Betriebe gaben fur Juli an, dass
sich die Lage im Gastgewerbe verbessert hat. Insbeson-
dere in den grossen Stidten belebte sich das Geschift
kriftig. Insgesamt verbessert sich die Ertragsentwicklung
der Unternehmen klar. Trotz des gegeniiber dem Euro
aufgewerteten Schweizer Franken rechnen die befragten
Betriebe sogar mit einer stirkeren Zunahme der Zahl
auslandischer Gaste als bis anhin. Bei den einheimischen
Besuchern werden indessen seltener Zuwichse erwar-
tet. In den grossen Stddten haben die Reservationen fiir
das laufende 3. Quartal bereits stark zugenommen. Wih-
rend sich die Nachfrage allmahlich normalisiert, stellt der
Personalmangel nach wie vor ein Problem dar. Er kénnte
zum Hemmschuh der Erholung werden.

Euroraum bremst deutlich ab

Die Aussichten fiir die Wirtschaft im Euroraum haben sich
eingetribt. Sorgen bereitet u.a. die Energieversorgung.
Denn die Gefahr, dass es aufgrund des anhaltenden Ukra-
ine-Krieges zu einem vollstindigen Ausfall der Gaslieferun-
gen aus Russland kommt, ist weiterhin hoch. Das triibt die
Stimmung von Konsumenten und Unternehmen und kann
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sich in sinkenden Investitionen und ricklaufigen Konsum-
ausgaben niederschlagen. Zwar gehen wir nicht von einem
Einbruch der Wirtschaft aus, wohl aber von einer deutli-
chen Verlangsamung.

Wirtschaft wuchs im 1. Halbjahr kriftig

Im 1. Halbjahr wuchs die Wirtschaftsleistung im Euroraum
iberraschend kriftig. Wihrend das reale BIP im 1. Quartal
um 0.7 % gegenlber dem Vorquartal stieg, legte es im 2.
Quartal noch eine Schippe drauf und nahm um 0.8 % zu. Die
Details zu den Verwendungskomponenten des BIP zeigen
fur das 2. Quartal, dass sich die Binnennachfrage positiv ent-
wickelte. Der private Konsum legte um 1.3 % zu und die
Ausriistungsinvestitionen stiegen um 1.8 %. Der Staatsver-
brauch nahm um 0.6 % zu, wogegen die Bauinvestitionen
stagnierten. Der Aussenbeitrag dimpfte das BIP-Wachstum.
Auch in Deutschland, wo das reale BIP um 0.1 % zunahm,
wurde die Wirtschaft von den privaten und staatlichen Kon-
sumausgaben gestiitzt, die um 0.8 % bzw. 2.3 % stiegen.
Diese entwickelten sich in Frankreich, dessen BIP um 0.5 %
stieg, negativ. Dagegen nahmen dort die Anlageinvestitio-
nen deutlich zu. In Italien und Spanien wuchs das BIP um
jeweils 1.1 %.

vor allem die Geschiftsaussichten, die sich eingetriibt ha-
ben. Die Schere zwischen Lagebeurteilung und Erwartun-
gen hat sich damit ungewohnlich kriftig ausgeweitet, wie
beispielsweise bei den ifo Geschiftsklimaindizes aus
Deutschland. Die Fallhdhe fiir die Wirtschaft erscheint da-
mit dusserst hoch.

Italien und Spanien hatten im 2. Quartal die Nase vorn
BIP, real, in % zum Vorquartal
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Friihindikatoren signalisieren Wachstumsverlangsamung
Die Stimmung bei Konsumenten und Firmen hat sich im
Trend der letzten Monate eingetribt. Fir sich genommen
deutet das darauf hin, dass die Unternehmen kiinftig weni-
ger investieren und die Konsumenten ihre Einkaufe redu-
zieren werden. Griinde hierfiir gibt es ja genug. So sind die
Preise vor allem fir Energie und Nahrungsmittel im Zuge
des Ukraine-Krieges deutlich gestiegen. Das triibt nicht nur
die Kauflaune sondern reduziert die Kaufkraft von privaten
Haushalten. Doch auch fur Unternehmen wird die Lage
schwieriger. Denn steigende Inputpreise und die Aussicht
auf eine schwichere Konsumnachfrage verringern die Preis-
tberwilzungsspielraume. Die Ertragschancen schmelzen.

Bei den meisten Umfragen fillt jedoch auf, dass die befrag-
ten Unternehmen aus Industrie- und Dienstleistungssektor
ihre Geschiftslage mehrheitlich positiv einschitzen. Es sind

Schere zwischen Lage und Erwartungen weit gedffnet
ifo Klimaindizes, 2015=100, saisonbereinigt
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Allerdings spiegeln sich die ricklaufigen Geschiftserwar-
tungen nicht bzw. noch nicht in der Industrieproduktion
und den Ausristungsinvestitionen wider. Befragte Unter-
nehmen aus dem Verarbeitenden Gewerbe geben jedoch
auch an, dass die Auftragseinginge gen Suden tendieren,
wihrend sich die Lager an Fertigprodukten fillen. Das ist
ein Signal dafiir, dass die Nachfrage der Konsumenten nach
Gutern abebbt. Hierbei handelt es sich einerseits um eine
zyklische Verlangsamung. Die ungewdhnlich kriftige Gu-
ternachfrage aus den Jahren 2020 und 2021 verliert an
Schwung. Andererseits dampfen auch die gestiegenen Kon-
sumentenpreise die Nachfrage.

Regional bremst vor allem Deutschland den europiischen
Konjunkturzug. Dagegen profitieren Lander wie Italien und
Spanien vom Corona-Wiederaufbaufonds. Per Saldo erwar-
ten wir, dass die reale Wirtschaftsleistung dieses Jahr mit
3.2 % kraftig wachsen wird. 2023 sollte sich das Wachstum
dann um mebhr als die Halfte auf gut 1 % verlangsamen.

Energieversorgung bleibt das grosste Abwirtsrisiko

Die grosste Unsicherheit in Bezug auf unseren Konjunktur-
ausblick betrifft die Gasversorgung. Russland hat seine Gas-
lieferungen in den letzten Wochen reduziert und zuletzt de
facto eingestellt. Angesichts der begrenzten Méglichkeiten,
das Gasdefizit durch Importe aus anderen Quellen auszu-
gleichen, sowie aufgrund von Infrastrukturengpissen ist es
moglich, dass es in diesem Winter in Deutschland, Italien
und einigen mittel- und osteuropidischen Lindern zu Eng-
passen kommt. Da sich die Gasspeicher in rasantem Tempo
fillen und der Gasverbrauch im Vergleich zum Vorjahr be-
reits erheblich gesunken ist, scheint das Risiko von Ratio-
nierungen wihrend des Winters weniger wahrscheinlich zu
sein, obwohl es immer noch eine latente Gefahr darstellt.
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Dabei diirfte die Kilte des Winters ein entscheidender Fak-
tor werden. Die steigenden Energiepreise werden sich aber
weiterhin auf die Realeinkommen der Haushalte auswirken
und die Kaufkraft dampfen.

Hohe Inflation setzt EZB unter Druck

Der Aufwirtstrend der Inflation hat sich im August fortge-
setzt. Die Inflationsrate im Euroraum kletterte von 8.9 % im
Juli auf 9.1 %. Ohne Energie- und Nahrungsmittelkompo-
nenten stieg die Kerninflationsrate von 4 % auf 4.3 % an. In
Deutschland liefen Anfang September der Tankrabatt und
das 9-Euro-Ticket aus, und im Oktober wird die Gas-Umlage
eingefihrt. Das dirfte die Inflationsraten nicht nur in
Deutschland sondern auch im Euroraum hoch halten. Fir
dieses Jahr erwarten wir eine Inflationsrate von im Mittel
7.8 %. Fur 2023 rechnen wir mit einem Riickgang auf 4.2 %.

Die Teuerungsrate befindet sich deutlich tGber dem Inflati-
onsziel der Européischen Zentralbank (EZB) von 2 %. Eine
wesentliche Entspannung deutet sich noch nicht an. Der
Druck auf die EZB, die Preisstabilitit wiederherzustellen,
bleibt damit bestehen. Sie durfte ihre Leitzinsen auf den
nichsten Sitzungen weiter anheben. Allerdings wird sie
auch berticksichtigen, dass sich die wirtschaftlichen Aus-
sichten deutlich eingetriibt haben. Sie wird ihre Leitzinsbe-
schlisse daher noch stiker als sonst an der aktuellen Daten-
lage orientieren. Auf Sicht von 12 Monaten diirfte sie den
Einlagezinssatz auf 2.00 % anheben.

Makroprognosen Eurozone

2021 2022e 2023e
BIP, real, % ggu. Vj. 5.2 3.2 11
Inflationsrate, % 2.6 7.8 4.2

Aktuell 3M 12M
Einlagenzinssatz, % 0.75 1.50 2.00

e =Prognose

US-Wirtschaft verliert an Tempo

Bislang entwickelt sich die US-Wirtschaft robust und zeigt
kaum Ermidungserscheinungen. Fur das 2. Halbjahr deutet
sich damit eine positive Konjunkturentwicklung an. Den-
noch ziehen auch am amerikanischen Konjunkturfirma-
ment Wolken auf. Die kriftige Straffung der Geldpolitik
durch die US-Notenbank wird ihre ddmpfende Wirkung auf
die Wirtschaft vor allem im kommenden Jahr entfalten.

Technische Rezession im 1. Halbjahr

Befindet sich die USA bereits in einer Rezession? Das reale
BIP istim 1. und 2. Quartal um -0.5 % bzw. -0.2 % zum Vor-
quartal gesunken. Schrumpft das BIP zwei Quartale in
Folge, dann gilt das als "technische" Rezession. Eine Rezes-

sion liegt aber vor allem dann vor, wenn es einen erhebli-
chen Riickgang der Wirtschaftstatigkeit gibt, der sich tber
die gesamte Wirtschaft erstreckt und linger als ein paar Mo-
nate andauert. Davon waren die USA aber sowohl im 1. als
auchim 2. Quartal weit entfernt. So nahm die Beschiftigung
bis zuletzt kraftig zu. Der Ruckgang im 1. Quartal grindete
vor allem auf einem massiven Riickgang der Nettoexporte.
Im 2. Quartal war es ein deutlicher Abbau der Lager, der
sich negativ auf das BIP auswirkte.

Wirtschaft startete positiv ins 2. Halbjahr

Der Start ins laufende 3. Quartal fiel positiv aus und war zu-
dem breit basiert. Die Konsumenten gaben preisbereinigt
0.2 % mehr aus als noch im Juni. Der Anstieg lag damit nur
knapp unter dem Durchschnitt der 1. Jahreshilfte von
0.3 %. Gleichzeitig ist die Nachfrage der Unternehmen nach
Investitionsgiitern weiterhin hoch.

Unternehmen investieren weiter
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Das signalisierten die Kapitalgiiterauftrige ohne Ristung
und Luftfahrt, die im Juli um 0.4 % gegentiber dem Vormo-
nat stiegen. Investitionen in Ausristungen, wie Maschinen
und Anlagen, reagieren in der Regel sensitiv auf Verinde-
rungen der Aussichten fir den Verlauf der Wirtschaft. Letz-
tere haben sich auch fiir die US-Wirtschaft eingetribt. Wir
erwarten daher, dass die Investitionsdynamik kuinftig an
Schwung verlieren durfte.

Baugewerbe befindet sich im Abschwung

Doch langst nicht alle Bereiche der Wirtschaft entwickeln
sich positiv. Der Bausektor befindet sich bereits im Ab-
schwung. Die Wohnbauinvestitionen sanken im 2. Quartal
um 4.3 % zum Vorquartal. Die Baugenehmigungen und -be-
ginne deuten darauf hin, dass sich der Riickgang im laufen-
den Quartal fortsetzen wird. Noch deutlicher ist der Ab-
schwung beim Wirtschaftsbau. Dort nahmen die Investitio-
nen in 10 der letzten 11 Quartale ab.

Restriktive Geldpolitik dimpft Wirtschaftswachstum

Die Leitzinsanhebungen der US-Notenbank werden sich
zeitlich verzogert auf weite Teile der Wirtschaft auswirken,
z.B. den privaten Konsum und den Wohnbausektor. Unter-
dessen schrumpft die Kaufkraft von privaten Haushalten
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und Unternehmen wegen der gestiegenen Inflation. Die
Binnennachfrage wird damit zusatzlich gedampft. Per Saldo
erwarten wir daher, dass die US-Wirtschaft dieses Jahr um
1.7 % gegenuber dem Vorjahr wachsen wird. Fur das
nichste Jahr erwarten wir eine Verlangsamung auf 1.5 %.

US-Wachstum verliert an Fahrt
Preisbereinigt, in % zum Vorjahr, Wachstumsbeitrige in Prozentpunkten
e = LUKB Prognose
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Inflation gibt allmahlich nach

Die Inflationsrate hat ihren Zenit Gberschritten. Im Juli ging
die Teuerungsrate von 9.1 % auf 8.5 % zuriick. Die Kernin-
flationsrate ohne Energie- und Nahrungsmittelkomponen-
ten sank auf 5.9 % und liegt damit 0.6 Prozentpunkte unter
dem im Marz erreichten Hoch. Hierbei gingen die Preise
von Gebrauchtfahrzeugen, Bekleidung und Flugtickets zu-
rick. Die Preise werden also auch nach unten angepasst.
Leichte Entspannung gab es zudem aufgrund weniger stark
steigender Mieten. Nichtsdestotrotz, die Gefahr von Zweit-
rundeneffekten ist nach wie vor latent. Das grosste Risiko
geht dabei von einer Lohn-Preis-Spirale nach oben aus. Per
Saldo erwarten wir, dass die Teuerungsrate im Durchschnitt
von 2022 8.3 % betragt und 2023 auf 4.3 % zuriickgeht.

Fed fokussiert noch auf Inflation

Auch wenn die Inflation ihren Zenit iberschritten hat,
bleibt die Fed im Modus der Inflationsbekimpfung. Das
machte Fed-Chef Jerome Powell in seiner Rede auf dem
Zentralbank-Symposium in Jackson Hole am 25. und 26. Au-
gust deutlich. Er betonte, dass das Ziel der Fed ist, die Infla-
tion zu senken, auch wenn dies negative Folgen fiir die
Wirtschaft und die Arbeitsmirkte in den USA haben wird.
Mit Blick auf die geldpolitischen Entscheidungen in den
nichsten Sitzungen erklirte Powell, dass die Fed ihre Ent-
scheidungen unter Beriicksichtigung der eingehenden Kon-
junkturdaten und der sich entwickelnden Aussichten tref-
fen wird. Powell liess zwar die Tur fir eine weitere Zinsan-
hebung um 75 Basispunkte (Bp) offen, betonte aber erneut,
dass die Zinserhdhungen um 75 Bp im Juni und Juli unge-
wohnlich hoch gewesen seien. Die Verscharfung der finan-
ziellen Bedingungen hat noch nicht zu der von der Fed er-
hofften Entspannung auf dem Arbeitsmarkt gefiihrt. Ange-

sichts der noch immer robusten Wirtschaftsentwicklung er-
warten wir daher, dass die Fed den Leitzins in den nichsten
12 Monaten auf bis zu 3.75 % anheben wird.

Makroprognosen USA

2021 2022e 2023e
BIP, real, % ggu. Vj. 5.7 17 15
Inflationsrate, % 4.7 8.3 4.3

Aktuell 3M 12M
Leitzins, % 2.25-2.5 3.00-3.25 3.50-3.75

e =Prognose

Chinas Wachstumsmotor springt
nur langsam an

China hat kein Inflationsproblem. Die Inflationsrate ist im
internationalen Vergleich mit 2.7 % geradezu niedrig. Das
Reich der Mitte hat ein Problem mit Covid, denn die Fiih-
rung des Landes verfolgt eine Null-Covid-Politik. Diese
fuhrte dazu, dass sich die Wirtschaft in der 1. Hilfte dieses
Jahres kriftig abschwichte. Fur das laufende 2. Halbjahr ste-
hen die Chancen gut, dass die Wirtschaft an Dynamik ge-
winnt.

Wirtschaft schrumpfte im 2. Quartal

Im 2. Quartal bremste die chinesische Wirtschaft kriftig ab.
Das BIP verlangsamte sich dabei auf 0.4 % gegentiber dem
Vorjahr, nach 4.8 % im 1. Quartal. Im Vorquartalsvergleich
schrumpfte das BIP sogar um 2.6 %. Das war der erste Riick-
gang seit dem 1. Quartal 2020. Verantwortlich hierfir war
die rigide Null-Covid-Politik der Regierung. Auf Ausbriche
von Covid reagierte die Fihrung mit Lockdowns. Diese
wirkten sich vor allem auf den privaten Konsum und den
Dienstleistungssektor des Landes negativ aus.

Einzelhandel und Industrie haben sich etwas erholt
In % gegeniiber Vorjahr
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Moderater Start ins 3. Quartal

Der Start ins laufende 3. Quartal fiel insbesondere fiir den
Dienstleistungssektor moderat aus. Die Einzelhandelsum-
satze wuchsen im Juli um 2.7 % zum Vorjahr, nach 3.1 % im
Juni. Dagegen setzte sich das robuste Wachstumstempo in
der Industrie fort. Dort steigerten die Unternehmen ihre
Produktion um 3.8 %, nach 3.9 % im Juni. Die Ausfuhren
stiegen im Jahresvergleich um 18 % und die Einfuhren, u.a.
aufgrund der schwachen Binnennachfrage, nur um 2.3 %.

Null-Covid-Politik wird kalibriert

Die Regierung nimmt die negativen wirtschaftlichen Folgen
der rigiden Null-Covid-Politik wahr. Sie strebt nun ein "ge-
sellschaftliches Null-Covid" an. Die Ausbreitung ausserhalb
der Quarantinegebiete soll gestoppt werden, um die Zeit
bis zur Aufhebung der Beschrinkungen zu verkirzen.
Gleichzeitig sollen PCR-Tests zum Alltag in den Grossstid-
ten werden, um damit den Geschiftsbetrieb aufrechtzuer-
halten. Dennoch werden kiinftige Covid-Ausbriiche weiter-
hin ein Abwiartsrisiko fur die wirtschaftlichen Aussichten
Chinas darstellen.

Privater Konsum kommt nur langsam in Schwung

Fir den privaten Konsum erwarten wir, dass er sich nur
langsam erholen wird. Die Stimmung der Konsumenten
diirfte getriibt bleiben, da die Risiken sporadischer Covid-
Ausbriiche und wieder eingefiihrter Beschrankungen wei-
terhin hoch sind. Gleichzeitig sind die Beschiftigungs- und
Einkommensaussichten schwach. Das triibt die Kauflaune.
Anreize zur Ankurbelung des Verbrauchs, wie die Senkung
der Steuer auf den Erwerb von Personenkraftwagen und die
Ausgabe von Konsumgutscheinen, sind zwar nutzlich. lhre
Wirksamkeit wird durch das Ausmass der Mobilititsbe-
schrankungen und die schwachen Einkommensaussichten
eingeschrinkt.

Staatsinvestitionen bleiben wichtiger Wachstumstréger
Wihrend die wirtschaftliche Unsicherheit im Zusammen-
hang mit der Null-Covid-Politik die Unternehmensinvestiti-
onen in vielen Sektoren belastet, diirften die Investitionen
in den aus Sicht der Regierung strategischen Bereichen, wie
z. B. Technologie, Umwelt und alternative Energien, robust
bleiben. Positiv wirken sich dabei auch die fiskalischen Lo-
ckerungsmassnahmen aus. Insbesondere die Infrastruk-
turinvestitionen dirften vom Fullhorn des Staates profitie-
ren. Wihrenddessen agiert die Zentralbank (PBoC) mit ge-
zielten geldpolitischen Lockerungsmassnahmen, um bei-
spielsweise die Kreditvergabe an KMUs, das Verarbeitende
Gewerbe und den Immobiliensektor zu unterstiitzen. Zu-
letzt hat die PBoC den Zinssatz fir die mittelfristige Kredit-
fazilitat von 2.85 % auf 2.75 % gesenkt. Die positive Wir-
kung auf die Wirtschaft hilt sich aber in Grenzen, denn die
Kreditnachfrage ist niedrig.

Exporte verlieren an Schwung

Fiir die kommenden Monate zeichnet sich ab, dass die Ex-
porte an Dynamik einblssen werden. Griinde hierfur sind,
dass die globale Nachfrage wegen der erhohten Inflation,
der sich verschirfenden Finanzierungsbedingungen, der
Auswirkungen des Ukraine-Kriegs und der Verlagerung der
privaten Konsumausgaben von Waren auf Dienstleistungen
in den Industrielindern schwicher werden diirfte. Unter-
dessen scheint die Chance auf eine Aufhebung der Zolle ge-
ringer zu werden, da die politischen Spannungen zwischen
den USA und China aufgrund des Besuchs der Sprecherin
des Reprisentantenhauses, Nancy Pelosi, Anfang August in
Taipeh zugenommen haben.

Wachstumsziel wird 2022 verfehlit

Im laufenden 2. Halbjahr sollte die Wirtschaft vor allem we-
gen steigender Infrastrukturinvestitionen an Dynamik ge-
winnen. Dies bedeutet aber auch, dass das Wachstum in
den nichsten Monaten einseitig sein wird. Einem starken
Staatssektor steht ein schwacher Privatsektor entgegen, so-
lange die Null-Covid-Politik anhilt. Gleichzeitig diirfte der
Immobiliensektor das Wachstum weiterhin bremsen. Wir
prognostizieren daher ein BIP-Wachstum von 3.2 % fuir die-
ses Jahr. Damit drfte die Regierung ihr Wachstumsziel von
rund 5 % verfehlen. Fiir 2023 erwarten wir eine Beschleuni-
gung auf 5.1 %.

Chinas Wirtschaft erholt sich allmihlich
BIP, real, in % zum Vorjahr
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Makroprognosen China
2021e 2022e 2023e
BIP, real, % ggii. V. 8.1 32 51
Inflationsrate, % 1.0 2.3 2.4
Aktuell 3M 12M
Leitzins, % 2.75 2.75 2.75

e =Prognose
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Globale Makroprognosen

BIP, real, % ggii. Vorjahr

Inflationsrate, %

2021 2022e 2023e 2021 2022e 2023e
Industrielinder
Schweiz 4.2 2.4 1.2 0.6 3.1 2.1
Euroraum 5.2 3.2 11 2.6 7.8 4.2
UK 7.4 3.6 0.7 2.6 9.2 6.1
USA 5.7 1.7 1.5 4.7 8.3 4.3
Japan 1.7 2.0 2.0 -0.2 21 0.8
Schwellenlinder
Brasilien 4.9 2.0 0.4 8.3 9.8 6.8
China 8.1 3.2 51 1.0 2.3 2.4
Indien 8.3 6.8 5.5 51 7.1 5.4
Russland 4.8 -5.8 -4.7 6.7 14.7 7.0
Welt 6.2 2.7 2.5
e =Prognose
Zentralbankerwartungen
Aktuell Prognose
08.09.2022 in 3 Monaten in 12 Monaten
Leitzinsen, %
Schweiz: SNB -0.25 0.50 0.75
Euroraum: EZB 0.75 1.50 2.00
UK: BoE 1.75 2.00 2.00
USA: Fed 2.25-2.5 3.00-3.25 3.50-3.75
Japan: Bo) -0.10 -0.10 -0.10
China: PBoC 2.75 2.75 2.75




