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Den ersten Preis fiir das kriiftigste Wachstum der Neuzeit wird die Weltwirtschaft dieses Jahr wohl nicht gewinnen. Wir
erwarten jedoch, dass sie sowohl regional als auch auf Sektorenebene breiter abgestiitzt sein wird als im letzten Jahr. Gleich-
zeitig rechnen wir damit, dass die Inflation weiter zuriickkommen wird. Die Zentralbanken diirften ihre Zinssenkungen

fortsetzen bzw. noch damit starten.

Weltwirtschaft verfehlt olympi-
sche Goldmedaille

2024 bietet eine Reihe von sportlichen Hhepunkten. Mitte
Juni startet die Fifa-Europameisterschaft in Deutschland,
gefolgt von den olympischen Sommerspielen in Frankreich.
Dabei spornt das Motto «schneller, héher, weiter» die Ath-
leten zu Héchstleistungen an. Und in der einen oder ande-
ren olympischen Disziplin sind bestimmt Rekorde zu erwar-
ten. The Winner takes it all, die Gewinner stehen dann zu
Recht im Fokus des Publikums. Eine Goldmedaille fur das
kriftigste Wachstum der Neuzeit wird die Weltwirtschaft
dieses Jahr wohl verfehlen. Wiahrend die globale Wirtschaft
letztes Jahr inflationsbereinigt (real) noch um 3 % wuchs,
rechnen wir fiir dieses Jahr mit einem Zuwachs von 2.8 %.

Weltwirtschaft: moderates Wachstum voraus
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Im Team erfolgreich

Bei Mannschaftssportarten wie Fussball hingt der Erfolg
entscheidend vom Team ab. Ahnlich verhilt es sich mit der
Wirtschaft auch. Tragen viele Komponenten und Sektoren
zum wirtschaftlichen Erfolg bei, dann ist das nachhaltiger,
als wenn nur ein Bereich allein zum Wachstum beitrigt. Der
Fokus auf die Wachstumszahl kann daher in die Irre fuhren.
Wichtiger ist, wie sich das Wachstum zusammensetzt. Und
was das anbelangt, erwarten wir die eine oder andere Me-

daille. So rechnen wir damit, dass das globale Wachstum re-
gional breiter abgestitzt sein wird. Denn wir gehen u.a. da-
von aus, dass sich die Konjunktur im Euroraum erholt, nach-
dem sie im vergangenen Jahr fast stagniert hat. Auch die
Schweizer Wirtschaft diirfte 2024 einen Zahn zulegen.
Wihrenddessen sollten die USA ihrer Rolle als globale
Wachstumslokomotive gerecht werden und robust bleiben.
Chinas Wirtschaft durfte zwar Erfolge im Export- und In-
dustriesektor erzielen. Die Konsumfreude der chinesischen
Haushalte bleibt aber auch dieses Jahr gedimpft.

Auch auf anderer Ebene sollte sich die Struktur des Wachs-
tums verbessern. Wihrend der Dienstleistungssektor in vie-
len Landern nach wie vor ein wichtiger Wachstumsmotor
ist, erwarten wir, dass sich die Industrie allmihlich erholt.
Fur Letzteres spricht, dass sich die globale Nachfrage nach
Gutern langsam verbessert. Dariiber hinaus sind die Lager-
bestinde an Fertig- und Zwischenprodukten bei Handlern
und Produzenten weltweit auf niedrigen Niveaus. Sie diirf-
ten auch wieder aufgefiillt werden, was der Industrie zu
Schwung verhelfen kénnte.

Zentralbanken im Zinssenkungsmodus

Erfolge gibt es an den Inflationsfronten zu verzeichnen. In
vielen Lindern haben die Teuerungsraten abgenommen.
Teilweise, wie in der Schweiz, befinden sich die Teuerungs-
raten bereits auf Niveaus, die die Notenbanken mit Preissta-
bilitit vereinbar halten. In anderen Lindern, wie den USA,
ist der Riickgang jedoch ins Stocken geraten. Wir erwarten,
dass die Inflationsraten im Prognoseverlauf allmahlich ab-
nehmen und sich dann etwa auf den Zielniveaus der Noten-
banken stabilisieren werden. Das gibt diesen Spielraum, ihre
Leitzinsen zu senken. Einige Notenbanken, wie die der
Schweiz und des Euroraums, haben das bereits gemacht.
Wir erwarten zwar weitere Zinssenkungen, jedoch keine ra-
sche Abfolge. Grund hierfur ist, dass sich die Wirtschaf so-
lide entwickelt. Dartber hinaus sind die Risiken einer Lohn-
Preis-Spirale in manchen Regionen und Lindern noch la-
tent. Wir gehen daher davon aus, dass die Zentralbanken
lediglich ihre restriktive Geldpolitik schrittweise verringern
werden, ohne sie wirklich zu beenden.
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Risiken bleiben ausgeglichen

Insgesamt rechnen wir also mit einem moderat positiven
Wachstum der Weltwirtschaft, das auf breitem Fundament
stehen sollte. Die Chancen und Risiken fiir dieses Szenario
sehen wir dabei als ausgeglichen an. Abwirtsrisiken resul-
tieren z.B. aus geopolitischen Unwigbarkeiten. Insbeson-
dere ein Energiepreisschock kénnte zum Sargnagel der
Konjunktur werden. Chancen sehen wir dagegen darin, dass
die Inflation kriftiger fillt als erwartet und damit einherge-
hend die Zentralbanken ihre Leitzinsen rascher zurtickneh-
men kénnten. Das wiirde die Wirtschaft stirker ankurbeln,
als bislang von uns prognostiziert.

Schweiz kommt gut voran

Die Wachstumsperspektiven fiir die Schweizer Wirtschaft
schitzen wir positiv ein. Der Start ins Jahr 2024 war jeden-
falls vielversprechend. Im 1. Quartal wuchs die Wirtschafts-
leistung (BIP) preis- und saisonbereinigt um 0.5 % gegen-
tber dem 4. Quartal. Damit hat sich das Wachstum sogar
beschleunigt, denn im Schlussquartal 2023 betrug es 0.3 %.
Gleichzeitig hat sich die Wachstumsbasis verbreitert. Die
Konsumausgaben der privaten Haushalte waren wieder ein-
mal eine wichtige Wachstumsstiitzte. Auch der Staatskon-
sum trug positiv zum BIP bei. In Ausristungen - also vor
allem in Maschinen, Gerate und Fahrzeuge - wurde wieder
mehr investiert. Der Anstieg betrug 0.8 % und war der erste
nach drei negativen Quartalen in Folge. Dagegen fielen die
Bauinvestitionen um 0.2 %. Der Aussenbeitrag dimpfte das
Wachstum, denn es wurde mehr im- als exportiert. Sporte-
vents lieferten mit 0.2 Prozentpunkten einen signifikanten
Beitrag zum Wirtschaftswachstum.

Privater Konsum bleibt ein wichtiges Zugpferd

Wir erwarten, dass die Wirtschaftsleistung dieses Jahr real
um 1.5 % gegenuber 2023 wichst. Fiir 2025 rechnen wir mit
einem Zuwachs um 1.7 %. Die Rahmenbedingungen dafiir
sind gut. Der private Konsum sollte dabei wichtiger Wachs-
tumsmotor bleiben. Er profitiert davon, dass sich die Be-
schaftigung und die Lohne weiter positiv entwickeln soll-
ten. Die Léhne konnten dieses Jahr um 2 % zulegen, nach
1.8 % im letzten Jahr. Gleichzeitig erwarten wir einen Stel-
lenzuwachs um ca. 1 % gegeniiber dem Vorjahr, nach 2 %.

Trotz Stellenzuwachs nahm die Arbeitslosigkeit in den letz-
ten Monaten moderat zu, wenn auch auf niedrigem Niveau.
Grund hierfiir ist u.a., dass Branchen mit traditionell héhe-
ren Arbeitslosenquoten, wie das Gastgewerbe, keine tUber-
durchschnittlichen Beschiftigungszuwichse verzeichnen.
Wir halten fir die nichsten Monate noch einen moderaten
Anstieg der Arbeitslosenquote fiir realistisch. Fiir dieses
Jahr erwarten wir, dass die Arbeitslosenquote im Mittel
2.4 % betragen wird. Damit sollte sie deutlich unter dem
Durchschnitt der letzten zehn Jahre von 2.8 % bleiben.

Investitionen ziehen wieder an

Positive Impulse fiir die Wirtschaft erwarten wir auch von
den Investitionen. Umfragen bei Unternehmen zeigen, dass
es Investitionsbedarf u.a. in den Bereichen Umweltschutz
und technologischer Fortschritt gibt. Die Ausriistungsin-
vestitionen profitieren dabei u.a. von giinstigen Finanzie-
rungskonditionen. Einerseits befinden sich die Zinsen auf
niedrigerem Niveau als im letzten Jahr. Die Kosten fiir
fremdfinanzierte Investitionen sind damit tiefer. Anderer-
seits haben sich auch die Kosten fiir eigenfinanzierte Inves-
titionen verringert. Hinweise hierfur liefern u.a. die Erzeu-
gerpreise, die sich seit Anfang des Jahres im deflationiren
Bereich befinden. Dartber hinaus drfte sich die Lohndyna-
mik allmihlich wieder verringern. Bei den Bauinvestitionen
sollte sich der Tiefbau positiv entwickeln. Mehrere
Grossprojekte des Bundes, wie die Erweiterung des Gott-
hard-Strassentunnels und Investitionen in die Bahninfra-
struktur, stiitzen den Tiefbau. Auch die Wohnbauinvestiti-
onen sollten sich erholen. Stutzend wirken dabei u.a. die
Bevolkerungszunahme sowie die anhaltend positive Lage
am Arbeitsmarkt.

Arbeitslosen- und Beschiftigungsentwicklung Schweiz
Saisonbereinigt
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Schweizer BIP-Wachstum erholt sich
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Aussenhandel zieht an

Der Aussenhandel sollte sich in den kommenden Quartalen
allmahlich erholen. Wir gehen dabei davon aus, dass die
Nachfrage wichtiger Handelspartner, wie dem Euroraum
und den USA, nach Schweizer Waren zunimmt. Positiv
wirkt sich dabei aus, dass der reale handelsgewichtete Aus-
senwert des Franken zuletzt nachgelassen hat. Das stitzt
die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der Exporteure.
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Gleichzeitig profitiert die Schweiz von einer anhaltend ho-
hen Nachfrage nach touristischen Leistungen, was sich be-
reits in steigenden Dienstleistungsexporten widerspiegelte.

Niedrige Inflation gibt SNB Spielraum fiir Zinssenkungen
Die Inflation diirfte dieses und nichstes Jahr mit durch-
schnittlich 1.2 % bzw. 1 % im Zielband der Nationalbank
von 0 bis 2 % bleiben. Im Mai blieb die Teuerungsrate trotz
des kraftigen Anstiegs der Mieten unverandert bei 1.4 %.
Auch die Abwertung des Frankens fiihrte nicht zu einem
Preisschub bei den importierten Giitern. Basisbedingt
durfte die Inflation im Juni auf einem dhnlichen Niveau blei-
ben, bevor sie dann wieder fallen sollte. Vor diesem Hinter-
grund erwarten wir, dass die Schweizerische Nationalbank
(SNB) ihren Leitzins noch weiter senken wird. Wir gehen
davon aus, dass sie ihn in den kommenden 12 Monaten auf
insgesamt 1 % senken wird.

Makroprognosen Schweiz

2023e 2024e 2025e
BIP, real, % ggti. Vj. 0.8 15 17
Inflationsrate, % 2.1 1.2 1.0

Aktuell 3M 12M
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Luzerner Tourismus im Aufwind

Der Tourismus im Kanton Luzern befindet sich weiterhin
im Aufschwung. Das lisst sich u.a. an der Zahl der Lo-
gierndchte ablesen. Diese betrugen im 1. Quartal 2024
388'568 und iibertrafen damit das Niveau des 1. Quartals
2019 vor Ausbruch der Corona-Pandemie um 10.6 %.

Logiernichte im Kanton Luzern
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Auch die Zahl der Ankiinfte von Touristen im Kanton Lu-
zern Uberstieg das Vorkrisenniveau mit 2.6 %. Gleichzei-
tig hat sich die Verweildauer erhéht, denn die Logier-
nachte sind kraftiger gestiegen als die Ankiinfte. Auch
der Start ins laufende Quartal fiel positiv aus. So kletterte
die Zahl der Logiernachte im April auf 186'272. Das ent-
spricht einem Vorjahreswachstum von 4.1 %. Das Ni-
veau von April 2019 wird sogar um 7.8 % ubertroffen.

Zuhause ist es am schénsten

Getreu dem Motto «Warum in die Ferne schweifen?
Sieh, das Gute liegt so nah» bereisen viele Gaste aus dem
Inland den Kanton Luzern. Allerdings hat die Nachfrage
der Reisenden aus der Schweiz etwas nachgelassen. Gut
39 % der gesamten Logiernichte entfielen im vergange-
nen Jahr auf inlindische Giste. Den Léwenanteil mit
knapp 61 % hatten also die Touristen aus dem Ausland.
Hierbei nahm die Zahl der Logiernachte Schweizer Tou-
risten um 5 % gegeniiber 2022 ab. 2020 und 2021 hatten
Reisende aus der Schweiz noch 69% bzw. 68 % Anteil an
den gesamten Logiernichten im Kanton. Gleichwohl
wird das Vorkrisenniveau noch immer deutlich ubertrof-
fen. So war die Zahl der Logiernichte von inlindischen
Touristen im April gut 27 % hoher als im April 2019. Ein
Grund dafiur, dass die inlindische Nachfrage etwas nach-
gelassen hat, mag sein, dass Familie Schweizer das Fern-
weh gepackt hat.

Fernreisende kehren zuriick
Und wihrend Reisende aus der Schweiz nach Amerika
oder Fernost durchstarten, treffen aus diesen Regionen
vermehrt Touristen im Kanton Luzern ein. Insgesamt
nahmen die Besuche von Gisten aus dem Ausland im
Trend der letzten Monate zu.

Logiernichte auslindischer Giste, Kanton Luzern
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Die meisten Reisenden kommen nach wie vor aus Europa
und dort vor allem aus Deutschland. Der Anteil der Rei-
senden aus Europa betrug 38 % an den Logiernichten
auslandischer Giste im Jahr 2023. Bei den Fernreisenden
haben vor allem die Touristen aus den USA die Nase
vorn. Im April stieg die Zahl ihrer Logiernichte um 16 %
zum Vorjahr. Das Vorkrisenniveau wurde um gut 55 %
tbertroffen. Doch auch die Gaste aus China kehren wie-
der zuriick. Auf der Kapellbriicke oder dem Rathaussteg
in Luzern ist das Durchkommen an fotografierenden
Touristen aus Fernost schon schwieriger geworden. Die
anekdotische Evidenz bestitigt sich beim Blick in die tro-
ckene Statistik. Die Logiernichte der Touristen aus
China nahm im April im Vorjahresvergleich um uber
222 % zu. Dennoch wird das Niveau von April 2019 noch
um fast 52 % unterschritten. Da ist also noch viel Aufhol-
potenzial vorhanden.

Chinesen Spitzenreiter bei weltweiten Reiseausgaben
Dass die Chinesen wieder reisen, macht sich nicht nurin
den Ubernachtungszahlen bemerkbar, sondern es l4sst
vor allem auch die Kassen in den Tourismusbetrieben
klingeln. 2023 hat China seine Position als globaler Spit-
zenreiter bei den Ausgaben fiir Auslandsreisen wieder
eingenommen und das, obwohl| der Konsum im chinesi-
schen Inland kaum an Dynamik gewinnt.

Logiernichte nach Herkunftsmirkten, 2019
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Reisende aus China gaben laut UN Tourism knapp USD
197 Mrd. fiir Auslandsreisen aus. Damit verwiesen sie die
Touristen aus den USA (USD 150 Mrd.) auf Platz 2.
Deutschland erreichte 2023 Platz 3 mit USD 112 Mrd. fur
Auslandsreisen. Das sind potenziell gute Nachrichten fiir
den Kanton Luzern, denn insbesondere die Stadt Luzern
hat sich auf Reisende aus fernen Landern eingestellt. Vor

der Pandemie waren Urlauber aus Fernost und Nordame-
rika zusammen fiir 40 % bzw. 51 % der Logiernichte des
Kantons, respektive der Stadt Luzern, verantwortlich.
Schweizweit lag der Anteil dieser Touristengruppe dage-
gen bei knapp 21 %.

Tourismusbetriebe sind zuversichtlich

Die Aussichten fiir den Tourismus im Kanton Luzern sind
positiv. Das spiegelt sich auch in Umfragen bei Hoteliers
und Gaststattenbetreiber wider. Beispielsweise schitz-
ten im Finanzmonitor Zentralschweiz 2024 alle teilneh-
menden Unternehmen aus dem Tourismus und Gastge-
werbe ihre wirtschaftliche Lage als «gut» ein. Auch die
Ende Mai veréffentlichte KOF-Konjunkturumfrage be-
statigt, dass die Betriebe des Luzerner Gastgewerbesihre
Geschiftslage im April per Saldo als «gut» einstufen. Das
ist deutlich besser als im Rest der Schweiz. Schweizweit
wird die Geschiftslage als «befriedigend» angesehen.
Zudem blicken die Befragten zuversichtlich auf das Jahr.
Hierbei hat sich der Optimismus noch verstarkt. Die be-
fragten Hotel- und Gaststittenbetreiber gehen dabei da-
von aus, dass sich die Nachfrage verstarken und die Be-
schiftigtenzahl steigen wird. Insbesondere die Hoteliers
zeigen sich dabei optimistisch.

Ausblick ist positiv

Auch wir blicken optimistisch auf die Luzerner Touris-
musindustrie. Hierbei gibt es mehrere Griinde, zuver-
sichtlich zu sein. So rechnen wir damit, dass sich die
Wirtschaft wichtiger Handelspartner der Schweiz, wie
des Euroraums und der USA, erholt. Verbessert sich die
Konjunktur, kommt das auch den reisefreudigen priva-
ten Haushalten zugute. Daneben dirften die Schweiz
und auch der Kanton Luzern von internationalen Gross-
veranstaltungen profitieren. Besucher der UEFA-Fuss-
ball-Europameisterschaft in Deutschland und der olym-
pischen Sommerspiele in Frankreich kénnten auch die
Schweiz fiir eine Reise ins Visier nehmen.

Euroraum wichst moderat

Die Aussichten, dass sich die Wirtschaft im Euroraum die-
ses und nichstes Jahr erholt, sind gut. Bereits im 1. Quartal
wuchs das BIP preis- und saisonbereinigt um 0.3 % gegen-
uber dem 4. Quartal. Damit konnte der Riickgang von 0.1 %
im Schlussquartal 2023 mehr als wett gemacht werden.
Hierbei gewann das Wachstum regional an Breite. Von den
vier grossten Volkswirtschaften wuchs Spanien mit 0.7 %
zum Vorquartal am kraftigsten. Italien folgte mit 0.3 %. In
Deutschland und Frankreich nahm die Wirtschaftsleistung
jeweils um 0.2 % zu. Auch die Verwendungsstruktur hat
sich verbessert. Positive Impulse gingen u.a. vom privaten
Konsum sowie den Investitionen in Ausristungen und
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Bauten aus. Auch die Netto-Exporte trugen positiv zum BIP-
Wachstum bei, denn wihrend die Exporte kriftig stiegen,
nahmen die Importe ab. Dampfende Effekte gingen dagegen
von den Lagerbestinden aus, die abgebaut wurden.

Wirtschaftsvertrauen nimmt langsam zu
Einkaufsmanagerindizes

60

55 J \)\

50 l///’\\\%\\&/\v/—_—//7!/”

45

40

2022 2023 2024

Industrie Gesamt
Dienstleistung ======-- 50er Marke

Quelle: Luzerner Kantonalbank, Refinitiv

Stimmung hellt sich auf

Wichtige Stimmungsindikatoren, wie die Einkaufsmanager-
indizes (PMI) fir das Verarbeitende Gewerbe und den
Dienstleistungssektor, haben sich im Trend der letzten Mo-
nate verbessert. Allerdings kann von einer nachhaltigen Er-
holung in der Industrie noch keine Rede sein. So signalisiert
der PMI fiir das Verarbeitende Gewerbe lediglich, dass sich
der Abschwung in diesem Sektor verlangsamt. Hoffnung
machen demgegeniiber die realen Wirtschaftsdaten, denn
die Industrieproduktion im Euroraum nahm im Februar und
Mirz deutlich um 1 % bzw. 0.6 % zum Vormonat zu. Ob
sich der positive Trend im laufenden Quartal fortsetzt,
bleibt abzuwarten. Der PMI fur den Dienstleistungssektor
deutet weiterhin auf eine positive Entwicklung dieses Sek-
tors hin. Er profitiert dabei u.a. von der Nachfrage der pri-
vaten Haushalte nach Dienstleistungen.

Privater Konsum stiitzt Wirtschaft

Auch die Stimmung bei den Konsumenten hat sich in den
letzten Monaten aufgehellt. Wir erwarten daher unveran-
dert, dass der Konsum der privaten Haushalte dieses und
nichstes Jahr ein wichtiger Wachstumsmotor der Wirt-
schaft bleiben wird. Die Rahmenbedingungen hierfur sind
gunstig. Die nominalen Lohne durften weiter steigen.
Gleichzeitig sollte sich das Stellenwachstum fortsetzen,
wenn auch moderat. Da wir zudem eine riicklaufige Inflati-
onsrate prognostizieren, sollte das real verfiigbare Einkom-
men der privaten Haushalte zunehmen.

Investitionen erholen sich langsam

Die Anlageinvestitionen diirften sich moderat erholen. Je-
doch mit grossen Unterschieden. So erwarten wir, dass die
Wohnungsbauinvestitionen dieses Jahr schrumpfen. Grund
hierfur ist u.a., dass der Ruckgang der Hauspreise und der
immer noch hohe Lagerbestand das Angebot belasten.

Gleichzeitig beeintrichtigen die verschirften Kreditbedin-
gungen die Nachfrage. Die von uns erwarteten weiteren
Leitzinssenkungen der EZB sollten jedoch die Finanzie-
rungskonditionen fur Hausbauer tendenziell lockern. Dem-
gegeniber sollten sich die Wirtschaftsbauinvestitionen po-
sitiv entwickeln. Sie werden von den o6ffentlichen Ausga-
benprogrammen in die Infrastruktur im Rahmen der Auf-
bau- und Resilienzfazilitit gestitzt. Hierbei handelt es sich
um das Konjunkturpaket der EU im Volumen von fast EUR
650 Mrd., gut 5 % Anteil am nominalen BIP, um die wirt-
schaftlichen und sozialen Auswirkungen der Coronavirus-
Pandemie in den Mitgliedslindern einzudimmen.

Auch die Unternehmensinvestitionen in Ausristungen soll-
ten sich allmahlich erholen. Zwar arbeiten viele Betriebe
noch unter ihrer normalen Kapazitat, was die Nachfrage
nach Ausristungsinvestitionen tendenziell diampft. Den-
noch erwarten wir, dass die Ausristungsinvestitionen in
diesem Jahr geringfugig zunehmen und sich 2025 beschleu-
nigen werden. Zumal sie von einer komfortablen Eigenkapi-
talsituation der Unternehmen profitieren. Gleichzeitig spre-
chen der technologische Wandel mit Themen wie Kinstli-
che Intelligenz, Umweltschutz und die Verwendung alter-
nativer Energie fuir eine strukturell positive Investitionsnei-

gung.

Wirtschaft erholt sich allmihlich
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Wirtschaft steht auf breiterem Fundament

Wir rechnen auch damit, dass der Aussenbeitrag positiv
zum BIP-Wachstum beitragen wird. Grund hierfur ist, dass
sich die globale Nachfrage nach Produkten und Dienstleis-
tungen des Euroraums langsam erholt und damit die Ex-
porte steigen sollten. Insgesamt erwarten wir daher, dass
sich das Fundament des Wirtschaftswachstums in den
nichsten Quartalen verbreitert. Wir prognostizieren dabei,
dass die Wirtschaftsleistung 2024 um 1 % wichst, nach
0.6 % im letzten Jahr. Fiir 2025 rechnen wir mit einem An-
stiegum 1.8 %.

Inflation fillt weiter
Die Inflationsrate diirfte sich bis 2025 um die von der EZB
favorisierten Marke von 2 % stabilisieren. Aufwirtsdruck
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auf die Konsumentenpreise und damit die Gesamtinflation
sollte zwar auch in den nichsten Monaten noch von den
Dienstleistungspreisen ausgehen. Doch auch hier zeichnet
sich ab, dass die Dynamik nachlasst. Die Guterpreisinflation
hat bereits deutlich abgenommen. Insgesamt erwarten wir,
dass die Inflationsrate dieses und nichstes Jahr im Schnitt
2.3 % bzw. 2 % betragen wird, nach 5.4 % im letzten Jahr.
Doch ganz weg sind die Inflationsgefahren nicht. Neben der
Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale besteht das Risiko, dass die
US-Notenbank ihren Leitzins lingere Zeit unverindert lasst,
der Euro damit gegentber dem US-Dollar abwertet und die
importierte Inflation somit zunimmt. Wir erwarten daher,
dassdie Europdische Zentralbank (EZB) die restriktive Geld-
politik nur schrittweise verringern und den Einlagezinssatz
bis in 12 Monaten auf 3 % senken wird.

Makroprognosen Eurozone

Riickenwind von den Investitionen

Riickenwind blast auch von Seiten der Investitionen. Die In-
vestitionen in Wohnbauten haben seit dem 3. Quartal letz-
ten Jahres zugenommen. Fur die kommenden Quartale er-
warten wir eine im Trend positive Entwicklung. Die Finan-
zierungsbedingungen haben sich verbessert. Die Hypothe-
kenzinsen sind auf einem etwas niedrigeren Niveau. Sie
dirften angesichts der von uns erwarteten Zinssenkungen
durch die Notenbank Fed noch weiter fallen. Gleichzeitig
ist der Bestand an bestehenden Wohnbauten niedrig. Die
Nachfrage ist dagegen kriftig. Auch das spricht fir eine an-
haltend positive Bauinvestitionsdynamik. Wir gehen zusitz-
lich davon aus, dass die Unternehmen ihre Investitionen in
Ausristungen erhéhen werden. Diese hatten im vergange-
nen Jahr abgenommen. Ein wichtiger Hinweis, dass die In-
vestitionen zunehmen, sind die Kapitalgiiterimporte. Sie ha-
ben eine hohe Korrelation mit den Ausriistungsinvestitio-
nen und sind in den letzten Monaten gestiegen.

2023e 2024e 2025e
BIP, real, % ggil. Vj. 0.6 10 18
Inflationsrate, % 5.4 2.3 2.0

Aktuell 3M 12M
Einlagenzinssatz, % 3.75 3.50 3.00

e = Prognose

USA brummt munter weiter

Die US-Wirtschaft zeigt kaum Ermiidungserscheinungen.
So wuchs die Wirtschaftsleistung im 1. Quartal um 0.3 %
zum Vorquartal. Die Dynamik hat sich damit etwas verlang-
samt, denn im 4. Quartal betrug der Zuwachs noch 0.8 %.
Jedoch konnte sich die Struktur des Wachstums sehen las-
sen. Wieder einmal waren es die privaten Haushalte, die mit
ihrem Konsum einen signifikanten Beitrag zum Wachstum
lieferten. Positive Impulse kamen auch von den Investitio-
nen. Insbesondere wurde im 1. Quartal mehr in Wohnungs-
bauten investiert. Dagegen hat der Aussenbeitrag das
Wachstum gebremst.

Arbeitsmarkt bleibt robust

Fur die kommenden Quartale deutet sich ein moderates,
aber solides Wachstum der Wirtschaft an. Das sollte sich
auch weiterhin in einer positiven Entwicklung des Arbeits-
marktes niederschlagen. Die Arbeitslosenquote diirfte trotz
eines Anstiegs auf niedrigem Niveau bleiben. Die Beschifti-
gung sollte steigen, wenn auch langsamer als noch im letz-
ten Jahr. Gleichzeitig nehmen die Léhne zu. Die positive Be-
schiftigungs- und Einkommensentwicklung tréagt zur guten
Konsumlaune der privaten Haushalte bei und spiegelt sich
in einer positiven Konsumdynamik wider. Die Nachfrage
nach Dienstleistungen ist dabei nach wie vor hoch, wih-
rend die Nachfrage nach Giitern moderat ist.

Positive Investitionsentwicklung voraus
Preis- und saisonbereinigt, in % zum Vorjahr
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Quelle: Luzerner Kantonalbank, Refinitiv

Fiskalpolitischer Schub [isst nach

Die Fiskalpolitik wirkt weiter positiv, wobei der Schub et-
was nachlasst. So schitzt das Congressional Budget Office,
dass sich das Fiskaldefizit 2024 auf einen Anteil von 5.6 %
am nominalen BIP verringern wird, nach 6.2 % im letzten
Jahr. Grund hierfiir ist, dass die Einnahmen kriftiger zule-
gen sollten als die Ausgaben. Mit den noch laufenden Aus-
gabenprogrammen, wie dem Infrastructure Investment and
Jobs Act (2021), dem CHIPS and Science Act (2022) und
dem Inflation Reduction Act (2022), wird die Wirtschaft je-
doch weiterhin gestitzt. Diese Programme beinhalten Aus-
gaben und Investitionsverpflichtungen sowie eine Vielzahl
von Steueranreizen flr private Unternehmen, die die Bin-
nennachfrage direkt stiitzen und die héheren Kapitalkosten
fur Unternehmen weitgehend ausgleichen.

Breit abgestiitztes Wachstum

Insgesamt erwarten wir somit, dass das Wirtschaftswachs-
tum in den kommenden Quartalen breit abgestutzt bleibt.
Gleichwohl prognostizieren wir, dass sich das Wachstums-
tempo verlangsamen wird. So hat sich die kriftige Konsum-
dynamik der privaten Haushalte aus dem letzten Jahr in den
ersten Monaten dieses Jahres abgemildert. Per Saldo diirfte



Luzerner
Kantonalbank

Konjunktur-Update

die Wirtschaftsleistung dieses Jahr preisbereinigt um 2.3 %
gegenuber 2023 steigen, nach 2.5 % im vergangenen Jahr.
Fir 2025 rechnen wir mit einer weiteren Verlangsamung
auf 1.9 %.

Wirtschaft sollte solide weiter wachsen
Wachstumsbeitrige in Prozentpunkten
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Inflationsriickgang kommt nur langsam voran

In den letzten Monaten harzte der Inflationsriickgang.
Gleichzeitig liegen die Gesamt- und Kerninflationsrate mit
3.3 % bzw. 3.4 % im Mai noch deutlich tber der Zielmarke
der Notenbank Fed von 2 %. Die Konsumentenpreise ent-
wickeln sich weiterhin heterogen. So hat die Inflation bei
den Giitern im Trend der vergangenen Monate abgenom-
men. Hier schlagt sich u.a. nieder, dass die Konsumenten
weniger Guter nachgefragt haben. Anders sieht es dagegen
bei den Dienstleistungspreisen aus. Dort ist die Dynamik
noch kraftig, wobei sich das Tempo etwas verlangsamt hat.
Die Dienstleistungspreise werden dabei stirker vom Lohn-
wachstum beeinflusst als die Giiterpreise. Die Lohndyna-
mik durfte jedoch allmahlich abnehmen. Das wiederum
sollte auch die Dynamik bei den Dienstleistungspreisen
dampfen. Wir gehen insgesamt davon aus, dass die Teue-
rungsrate dieses Jahr im Durchschnitt 3.3 % betragen wird,
nach 4.1 % im letzten Jahr. 2025 diirfte die Inflationsrate na-
her an die 2 %-Marke riicken.

Fed wartet ab

Die Fed steht vor einer ungewohnlichen Situation. In ver-
gangenen Konjunkturphasen mindete ihre restriktive Geld-
politik haufig in einer Rezession. Letztere ist jedoch ausge-
blieben. Trotz der vergangenen Zinsanhebungen entwickelt
sich die Wirtschaft sogar robust. Gleichzeitig ist die Infla-
tion deutlich gefallen, auch wenn der Riickgang in den letz-
ten Monaten harzt. Die Fed steht nun vor einer schwierigen
Aufgabe. Wenn sie den Leitzins zu rasch und zu kriftig
senkt, konnte sie der ohnehin schon gut laufenden Wirt-
schaft einen Schub nach vorne verleihen und die Inflation
damit wieder anheizen. Vor allem Letzteres mochte sie ver-
meiden. Doch wenn sie den Leitzins zu lange unverandert
bei 5.5 % lasst, wird ihre Geldpolitik allméhlich restriktiver.
Denn fur die Wirtschaft ist der inflationsbereinigte Leitzins
relevant. Dieser wiirde zunehmen, wenn die Inflation wie

von uns prognostiziert fillt und kénnte damit die Wirt-
schaft negativ beeinflussen. Wir gehen daher davon aus,
dass die Fed ihren Leitzins langsam senken wird. Auf Sicht
von einem Jahr erwarten wir einen Leitzins von 4.75 %.

Makroprognosen USA

2023e 2024e 2025e
BIP, real, % ggi. Vj. 2.5 23 1.9
Inflationsrate, % 4.1 33 2.2

Aktuell 3M 12M
Leitzins, % 5.25-5.50 5.25-5.50 4.50-4.75

e = Prognose

China mit wenig Pepp

Die Wirtschaft Chinas wuchs im 1. Quartal dieses Jahres
preisbereinigt um 5.3 % gegenuber dem Vorjahr, nach
5.2 % im 4. Quartal 2023. Damit riickt das Wachstumsziel
der Regierung von rund 5 % fur das Gesamtjahr 2024 in
Reichweite. Die Fihrung des Landes hatte jedoch zugege-
ben, dass das Wachstumsziel ambitioniert ist. Das sehen wir
auch so und erwarten daher weiterhin, dass sich der BIP-
Anstieg dieses Jahr auf 4.8 % verlangsamen wird.

Wirtschaft kommt nicht so recht in Schwung
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Privater Konsum schwichelt

Das Wachstumsziel der Regierung von 5 % halten wir des-
halb fur ambitioniert, weil ein wichtiger Bestandteil der
Wirtschaft sich noch nicht erholt hat. Der Konsum der pri-
vaten Haushalte ist noch schwach. Das belegen die ersten
Konjunkturdaten fur das 2. Quartal. So hat sich die Dynamik
der Einzelhandelsumsitze deutlich verlangsamt. Wiahrend
sie im Marz noch um 3.1 % zum Vorjahr wuchsen, verrin-
gerte sich der Anstieg im April auf 2.3 %. Die Einzelhandels-
umsatze sind dabei ein wichtiger Indikator fur den privaten
Konsum. Die Konsumfreude der privaten Haushalte ist ge-
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triibt, weil sich u.a. der Immobilienmarkt im Abschwung be-
findet. Die Immobilienpreise sind in den letzten Monaten
weiter gesunken und das, trotz der Massnahmen der Regie-
rung, um den Immobilienmarkt wieder flott zu machen. Mit
fallenden Hauspreisen nimmt jedoch das Nettovermdgen
der privaten Haushalte ab. Das beeintrichtigt die Kon-
summoglichkeiten - so wie der darbende Arbeitsmarkt. So
betrigt die Arbeitslosenquote noch 5 %.

Industrie erholt sich

Anders sieht es dagegen in der Industrie aus. Diese entwi-
ckelte sich bereits im 1. Quartal kriftig. Wermutstropfen
war dabei jedoch, dass der Produktionsanstieg mit einem
Ruckgang der Kapazititsauslastung einher ging. Das kann
ein Hinweis darauf sein, dass die Lagerbestinde im 1. Quar-
tal aufgefillt worden sind. Das wiederum kann eine Hypo-
thek fiir das laufende Quartal darstellen, falls es z.B. in der
Folge zu einem Lagerabbau kommt. Ungeachtet dessen
startete die Industrie positiv ins 2. Quartal und produzierte
im April 6.7 % mehr als im Vorjahr. Die Dynamik hat sich
damit erhéht, denn im Mirz betrug der Anstieg noch 4.5 %.
Wir gehen davon aus, dass die Industrie im Verlauf des Jah-
res von einem allmihlichen Anstieg der globalen Nachfrage
nach Produkten aus China profitieren wird. Letztendlich
sollte sich dasauch in einer Zunahme der Beschiftigung nie-
derschlagen. Das wiederum kénnte die angeschlagene Kon-
sumlaune der privaten Haushalte etwas aufhellen.

Industrie steigt, Einzelhandelsumsatz schwiicht sich ab
In % zum Vorjahr
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Verhiltnis zu westlichen Lindern bleibt angespannt
Nach einer Reihe von Treffen zwischen hochrangigen Ver-
tretern Chinas und der USA sowie dem Biden-Xi-Dialog in

San Francisco im November hatte sich das Verhiltnis beider
Linder etwas entspannt. Biden und Xi bemiihten sich um
eine Verbesserung der Beziehungen zwischen ihren Lin-
dern und einigten sich darauf, die Zusammenarbeit bei The-
men wie der Bekimpfung des Klimawandels wieder aufzu-
nehmen. Dennoch bestehen weiterhin bilaterale Spannun-
gen in Bezug auf Chinas Uberkapazititen u.a. in der Schwer-
industrie, Datensicherheit und Technologie. Mitte Mai er-
hohte die Biden-Regierung die US-Zélle u.a. auf Solarzellen,
Halbleiter und E-Autos aus China. Die EU méchte dem Bei-
spiel der USA folgen und ebenfalls Zélle auf chinesische
Produkte, wie E-Autos, erhéhen. Die Restriktionen vor al-
lem im Handel mit IT-Produkten und die Beeintrichtigung
der Absatzchancen belasten das Vertrauen chinesischer
Unternehmen. Es besteht die Gefahr, dass sich die privaten
Unternehmen Chinas mit Investitionen angesichts der vie-
len Unwagbarkeiten zuriickhalten.

Inflation bleibt niedrig

Wihrend andere Lander noch unter der Last hoher Inflati-
onsraten zu kimpfen haben, scheint in China das Gegenteil
der Fall zu sein. So tauchte die Teuerungsrate von Oktober
bis Januar ins negative Terrain ab. Seit Februar ist die Infla-
tionsrate wieder im positiven Bereich. Im Mai nahm sie um
0.3 % zum Vorjahr zu. Ein Grund hierfur ist, dass sich die
Preise fur Schweinefleisch, die eine hohe Bedeutung bei
den Lebenshaltungskosten haben, wieder erholt haben.
Nachdem sie im November noch um fast 32 % gefallen wa-
ren, legten sie im Mai um 4.6 % zu. Insgesamt dirfte die In-
flationsrate dieses Jahr mit im Mittel 0.4 % noch immer
niedrig bleiben, nach 0.2 % im letzten Jahr. Wesentliche
Griinde hierfiir sind, dass die Binnennachfrage schwach
bleibt und die Gefahr einer Zunahme von Uberkapazititen
in der Industrie besteht.

Makroprognosen China

2023e 2024e 2025e
BIP, real, % ggi. Vj. 5.2 4.8 41
Inflationsrate, % 0.3 0.4 1.5

Aktuell 3M 12M
Leitzins, % 2.50 2.40 2.40

e = Prognose
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BIP, real, % ggii. Vorjahr

Inflationsrate, %

2023 2024e 2025e 2023 2024e 2025e
Industrielinder
Schweiz 0.8 1.5 1.7 21 1.2 1.0
Euroraum 0.6 1.0 1.8 5.4 2.3 2.0
UK 0.1 0.9 2.0 7.3 2.5 2.5
USA 2.5 2.3 1.9 4.1 3.3 2.2
Japan 1.8 0.4 1.0 33 2.2 15
Schwellenlinder
Brasilien 2.9 1.2 2.4 4.6 4.0 4.0
China 5.2 4.8 4.1 0.3 0.4 15
Indien 7.7 6.8 7.0 5.7 4.7 4.5
Russland 3.0 3.6 1.6 5.9 6.9 5.3
Welt 3.0 2.8 2.7
e = Prognose
Zentralbankerwartungen
Aktuell Prognose
12.06.2024 in 3 Monaten in 12 Monaten
Leitzinsen, %
Schweiz: SNB 1.50 1.25 1.00
Euroraum: EZB
Einlagezinssatz ' 373 350 300
UK: BoE 5.25 5.00 4.75
USA: Fed 5.25-5.50 5.25-5.50 4.50-4.75
Japan: Bo) 0.00 0.05 0.10
China: PBoC 2.50 2.40 2.40




