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Die Rahmenbedingungen sind giinstig, dass die Weltwirtschaft auch in den nichsten Quartalen wichst. U.a. ist die Nachfrage
nach Arbeitskriften in vielen der von uns analysierten Linder hoch. Die Lagerbestinde an Fertigwaren werden allmihlich
wieder aufgestockt und gleichzeitig fragen Konsumenten verstirkt Giiter nach. Die Kaufkraft der Wirtschaftsteilnehmer
wird dazu noch durch die fallende Inflation gestirkt. Zudem senken die Notenbanken ihre Leitzinsen.

Wachstumsbasis wird breiter

Die Weltwirtschaft wachst moderat. Regional sind die An-
triebskréfte dabei ungleich verteilt. Wihrend die USA ihrer
Rolle als Wachstumslokomotive der Welt bislang gerecht
werden, kommt der Euroraum-Konjunkturzug eher schlep-
pend voran. Auch mit Blick auf die Wirtschaftsbereiche
bleibt das Wachstum noch unausgewogen. Positive Impulse
gehen vor allem vom Dienstleistungssektor und dem Kon-
sum aus, wihrend die Industrie und die Investitionen man-
cherorts bremsen. Doch es gibt sie, die Hinweise dafur, dass
die Wachstumskrifte wieder ausgewogener werden. Bei-
spielsweise nimmt in den USA die Giternachfrage seitens
der Konsumenten und Firmen wieder zu. Gleichzeitig wer-
dendortauch die geleerten Lager wieder aufgeftllt. Wir ge-
hen daher davon aus, dass die Industrie und die Unterneh-
mensinvestitionen kiinftig wieder stirker positiv zum Wirt-
schaftswachstum beitragen werden. Das Fundament des
Wachstums sollte damit breiter und robuster werden.

Ausgewogeneres Weltwirtschaftswachstum voraus

Auch regional erwarten wir, dass das Weltwirtschafts-
wachstum kiinftig etwas ausgewogener wird. So erholt sich
die globale Nachfrage nach Investitions- und Konsumgttern
allmahlich. Davon sollten u.a. die Lander profitieren, deren

Weltwirtschaft wichst moderat weiter
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Wirtschaft stirker auf Industrie und Exporte ausgerichtet
ist. Daher gehen wir weiterhin davon aus, dass sich das
Wachstum beispielsweise in Deutschland in den kommen-
den Quartalen erholen wird. Auch die Wirtschaft Chinas
wird von einer steigenden globalen Nachfrage nach Giitern
gestitzt. Doch China hat strukturelle Probleme, wie die un-
giinstige demographische Entwicklung, die das Wachstum
in den nichsten Jahren eher dimpfen. Insgesamt prognosti-
zieren wir ein Weltwirtschaftswachstum von 2.9 % fiir die-
ses und 2.7 % fir niachstes Jahr.

Zentralbanken lockern Zinsziigel

Stiitzend fir die Wirtschaft wirkt auch, dass die fiihrenden
Zentralbanken der Welt ihre Leitzinsen senken. Das tragt
dazu bei, dass sich die Finanzierungsbedingungen fur die
privaten Haushalte und Unternehmen tendenziell verbilli-
gen. Das kann sich vor allem auf die Investitionstatigkeit po-
sitiv auswirken. Bislang gehen die Notenbanker bei der
Ruckfithrung ihrer Leitzinsen jedoch behutsam vor. Das
macht ékonomisch Sinn, denn die Wirtschaft wichst und
die Inflationsgefahren sind nicht ginzlich ausgeléscht. Letz-
teres zeigt sich beispielsweise daran, dass in vielen Landern
die Inflation bei den Dienstleistungskomponenten noch auf
erhohten Niveaus ist. Per Saldo verringern die Zentralban-
ken den Grad ihrer restriktiven Geldpolitik. Wir gehen da-
von aus, dass sie diesen vorsichtigen Zinssenkungskurs
auch in den nichsten Monaten beibehalten werden - vo-
rausgesetzt, es zeichnet sich kein Konjunktureinbruch ab.

Risiken bleiben ausgeglichen

Die Chancen und Risiken fuir die Weltwirtschaft sehen wir
dabei als ausgeglichen an. Ein Abwirtsrisiko besteht u.a. da-
rin, dass US-Prasidentschaftskandidat Donald Trump plant,
die Zslle auf Einfuhren in die USA anzuheben, sollte er die
Wahl gewinnen. Eine Eskalation des Nahostkonflikts
kénnte zudem die Olpreise in die Hohe schnellen lassen.
Chancen sehen wir u.a. darin, dass die Inflation kraftiger als
erwartet fallen kénnte und damit einhergehend die Zentral-
banken ihre Leitzinsen rascher zurticknehmen. Das wiirde
die Wirtschaft stirker ankurbeln, als bislang von uns prog-
nostiziert.
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Schweiz im Aufschwung

So geht Aufschwung: in den letzten Quartalen hat das
Wachstum der Wirtschaft jedenfalls stetig an Dynamik ge-
wonnen. Im 2. Quartal wuchs das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) preis- und saisonbereinigt um 0.7 % gegenuber dem 1.
Quartal sogar berdurchschnittlich. Das konjunkturelle
Zugpferd war dabei der Aussenhandel. Die Exporte legten
deutlich zu, wahrend die Importe sanken. Gleichzeitig kon-
sumierten die privaten Haushalte mehr als im 1. Quartal,
wobei sich die Dynamik im Vergleich zu den Vorquartalen
etwas verlangsamte. Enttauscht haben die Ausriistungsin-
vestitionen. Die Unternehmen investierten trotz ricklaufi-
ger Zinsen u.a. weniger in Fahrzeuge und Maschinen. Der
Kostendruck und die zégerliche Nachfrage in der Industrie
dirften die Investitionsbereitschaft gediampft haben. Aller-
dings gehen wir davon aus, dass sich das Investitionsklima
aufhellen wird und die Ausristungsinvestitionen wieder
positiv zum Wirtschaftswachstum beitragen werden.

Exporte ziehen allmihlich an

Das Exportvolumen entwickelte sich im Trend der letzten
Monate moderat positiv. Insbesondere die Unternehmen
der chemisch-pharmazeutischen Industrie erzielten dabei
Erfolge. Dagegen nehmen die Exporte in anderen Bereichen
ab, wie z.B. bei den Prizisionsinstrumenten. Zumindest hat
sich der Riickgang der Exporte von Prézisionsinstrumenten
in den letzten Monaten verringert. Regional werden
Schweizer Produkte vor allem von der US-Wirtschaftsteil-
nehmern nachgefragt. Auch die Ausfuhren in die EU steigen
wieder. Allerdings deutlich weniger dynamisch als im Falle
der USA. Die Konsumenten und Unternehmen aus den USA
fragen dabei vor allem Investitions- und Konsumgiiter nach.

in den letzten Monaten tendenziell verbessert haben, stiit-
zen die Investitionsentwicklung. Daher erwarten wir, dass
die Firmen in den kommenden Quartalen wieder mehr in
Maschinen, Gerite und Fahrzeuge investieren werden.
Auch fiir die Bauinvestitionen rechnen wir mit einer im
Trend positiven Entwicklung. Mehrere Grossprojekte des
Bundes, wie die Erweiterung des Gotthard-Strassentunnels
und Investitionen in die Bahninfrastruktur, stiitzen dabei
den Tiefbau. Auch die Wohnbauinvestitionen sollten sich
erholen. Stiitzend wirken dabei u.a. die Bevolkerungszu-
nahme sowie die anhaltend positive Lage am Arbeitsmarkt.

Heterogene Exportentwicklung
Warenexporte, preisbereinigt, Trend, in % zum Vorjahr
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Positiver Ausblick fiir Investitionen

Noch bedienen die Unternehmen einen Teil der in- und aus-
landischen Nachfrage aus den Lagerbestinden. Das fiihrte
im 2. Quartal zu einem kriftigen Lagerabbau. Vorausgesetzt
die Giternachfrage erholt sich weiter, dirften die Unter-
nehmen sowohl die Produktions- als auch die Investitions-
tatigkeitankurbeln. Die Finanzierungsbedingungen, die sich

Schweizer BIP-Wachstum erholt sich
Beitrdge zum Bruttoinlandsprodukt, in Prozentpunkten
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Wirtschaftsaufschwung hilt an

Die Wirtschaft hat sich in der ersten Hilfte dieses Jahres
kraftig entwickelt. Fiir die kommenden Quartale erwarten
wir, dass sich der positive Trend fortsetzen wird, wenn auch
mit einer etwas moderateren Gangart. Das Fundament des
Wachstums sollte dabei breiter werden. Insgesamt prog-
nostizieren wir fiir dieses Jahr ein Wachstum der Wirt-
schaftsleistung von 1.6 % und fir nachstes Jahr von 1.7 %.

SNB senkt noch einmal

Die SNB sitzt im Vergleich zu anderen Notenbanken in ei-
ner komfortablen Position. Die Inflationsrate befindet sich
seit Mitte letzten Jahres im Zielband von 0 bis 2 %. Im Au-
gust fiel die Teuerungsrate auf 1.1 % und das trotz gestiege-
ner Mieten. Wir gehen davon aus, dass sich die Inflation bis
2025 bei 1 % stabilisieren wird. Gleichzeitig sollte die Wirt-
schaft solide wachsen. Fur die SNB prognostizieren wir da-
her, dass sie den Leitzins an der Sitzung am 26. September
um 25 Basispunkte auf 1 % senkt und ihn danach unveran-
dert lisst. Weitere Zinssenkungen halten wir nur dann fiir
gerechtfertigt, wenn sich abzeichnet, dass die Inflation kraf-
tig fillt und sich die Wirtschaft abkiihlt. Die nominale Auf-
wertung des Franken gegeniiber wichtigen Partnerwahrun-
gen ist vor allem dem «safe haven»-Status des Franken ge-
schuldet. Der Einfluss der Zinsen auf den Wechselkurs ist
daher begrenzt.
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Makroprognosen Schweiz

2023 2024e 2025e
BIP, real, % ggii. Vj. 0.8 1.6 17
Inflationsrate, % 2.1 1.2 1.0
Aktuell 3M 12M
Leitzins, % 1.25 1.00 1.00
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Luzerner Wirtschaft mit hetero-
gener Stimmung

Aktuell gibt die Wirtschaft im Kanton Luzern kein ein-
heitliches Stimmungsbild ab. Das berichtet LUSTAT, die
zusammen mit dem KOF Institut regelmassig Unterneh-
men aus dem Kanton Luzern zu ihrer Geschiftslage und
den Geschaftserwartungen befragt. Im Juli wurde die Ge-
schiftslage im Bau- sowie im Gastgewerbe als «gut» be-
zeichnet, im Detailhandel und in der Industrie als «be-
friedigend». Auch die Aussichten bis Dezember 2024 fal-
len uneinheitlich aus. So erwartet das Gastgewerbe eine
weitere Verbesserung, wihrend im Baugewerbe von ei-
ner «unveranderten» Fortsetzung der guten Lage ausge-
gangen wird. Eine Verbesserung der momentan «befrie-
digenden» Geschiftslage erwartet der Detailhandel. Fuir
die Luzerner Industriebetriebe scheint eine positive Kon-
junkturwende dagegen noch nicht in Sicht.

Industrie ist verhalten

Die Luzerner Industriebetriebe erwarten fir die Zeit bis
Ende 2024 eine «unverinderte» Geschiftslage. Schweiz-
weit sind die Industrieunternehmen etwas zuversichtli-
cher gestimmt. Sie erwarten eine Verbesserung. Auch
was die Erwartungen fiir die nichste drei Monate be-
trifft, deutet vorerst wenig auf das Einsetzen eines Auf-
schwungs in der Luzerner Industrie hin. Die befragten
Unternehmen gehen fuir das laufende Quartal zwar in der
Tendenz noch knapp von steigenden Auftragseingingen
aus. Dagegen erwarten die Befragten eine unveranderte
Produktion und stagnierende Exportauftrage. Ein Quar-
tal zuvor blickten sie noch optimistischer in die Zukunft.
Gesamtschweizerisch fallen die Erwartungen insbeson-
dere beziiglich der Exporte positiver aus. Ein Grund fur
die Diskrepanzist, dass die Luzerner Industriebetriebe zu
gut 70 % in die Europiische Union exportieren. Hierbei
ist Deutschland mit einem Anteil von 32 % an den gesam-
ten Exporten der wichtigste Handelspartner. Und gerade
dort entwickelt sich die Nachfrage nach Produkten aus
Luzern schleppend. Fiir die Gesamtschweiz sind dagegen
die USA mit gut 18 % Exportanteil der wichtigste Han-
delspartner. Die Exporte Schweizer Produkte in die USA
haben in den letzten Monaten zugenommen.

Exporte nach Regionen 2022
Exportanteil in %, Ohne Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine,
Kunstgegenstinde und Antiquititen
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Bau ist positiv gestimmt

Die Luzerner Bauunternehmen beurteilten ihre aktuelle
Geschiftslage im Juli positiver als im April. Auch der Auf-
tragsbestand wurde besser eingeschitzt. Hierbei ist die
Reichweite der Auftragsbestinde mit 6.6 Monaten hoch.

Luzerner Bau beurteilt Lage sehr gut
In Prozentsalden
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Die Beschiftigtenzahl hingegen wurde im Vergleich zum
Vorquartal als «zu niedrig» eingestuft. Sie wird auch als
Hauptproblem fiir die Branche angesehen. So beklagten
77 % der befragten Baufirmen einen Mangel an Arbeits-
kriften. Auch auf Ebene Gesamtschweiz wurde die Ge-
schaftslage Anfang Juli per Saldo als «gut» eingeschatzt,
wenn auch weniger dezidiert als im Kanton Luzern. 92 %
der Luzerner Bauunternehmen erwarten bis zum Dezem-
ber eine gleichbleibende Geschiftslage. Fiir das 3. Quar-
tal gehen die Luzerner Bauunternehmen auch von einer
gleichbleibenden Nachfrage, Bautitigkeit und Ertrags-
lage, von stabilen Preisen sowie von einer unveranderten
Beschiftigtenzahl aus.

Gastgewerbe profitiert von steigendem Tourismus

Die Betriebe des Luzerner Gastgewerbes, die sich aus
den Bereichen Gastronomie und Beherbergung zusam-
mensetzt, stuften die Geschaftslage im Juli per Saldo als
«gut» ein. Die Einschitzung der guten Geschiftslage
wurde sowohl von der Beherbergung als auch von der
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Gastronomie geteilt. Damit ist das Luzerner Gastge-
werbe deutlich zufriedener als das der Gesamtschweiz.

Gastronomie im Aufwind
In Prozentsalden
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Das verwundert nicht, denn der Tourismus im Kanton
Luzern hat sich in den letzten Jahren kriftig erholt. Im 2.
Quartal wurden in den Beherbergungsbetrieben im Kan-
ton Luzern 701'668 Logiernichte gezihlt. Das Vorjahres-
niveau wurde dabei um 6.7 % ubertroffen. Schweizweit
wurde fur denselben Zeitraum ein Zuwachs um 1.6 %
verbucht. Bereits im ersten Halbjahr 2024 wurden mit re-
kordhohen rund 1.09 Millionen Logiernichten mehr
Ubernachtungen gezihlt als etwa im gesamten Corona-
Jahr 2020 (1.06 Mio.). Bis zum Dezember geht das Luzer-
ner Gastgewerbe insgesamt von einer sich verbessern-
den Geschiftslage aus. Bei der Nachfrage zeigt sich die
Beherbergung deutlich optimistischer als die Gastrono-
mie. Auch das gesamtschweizerische Gastgewerbe geht
bis Dezember von einer verbesserten Geschiftslage aus.
Dies auf einem vergleichbaren Niveau wie das Luzerner
Gastgewerbe.

Einzelhandel blickt zuversichtlich in die Zukunft

Der Detailhandel des Kantons Luzern vermeldete im Juli
2024 eine «befriedigende» Geschiftslage. Schweizweit
wurde diese ebenfalls als «befriedigend» eingestuft. Fiir
die Zeit bis Ende 2024 erwartet der Luzerner Detailhan-
del tendenziell eine Verbesserung. Drei Viertel der be-
fragten Betriebe erwarten zwar keine Verinderung der
Geschiftslage. Per Saldo tiberwiegen allerdings diejeni-
gen Betriebe mit positiven Erwartungen (19%) jene, wel-
che von einer Verschlechterung ihrer Geschiftslage aus-
gehen (5%). Schweizweit sind die Detailhindler weniger
optimistisch gestimmt. Fur das 3. Quartal 2024 wird im
Luzerner Detailhandel mit gleichbleibenden Umsatzzah-
len gerechnet.

Fazit: Binnenorientierte Sektoren laufen gut

Die Wirtschaft im Kanton Luzern entwickelt sich also he-
terogen. Die eher auf die Binnennachfrage und Dienst-
leistungen fokussierten Branchen entwickeln sich kraf-
tig. Hierzu zahlen u.a. das Baugewerbe und auch der
Gastronomiesektor. Letzterer profitiert zudem von den
wiederkehrenden Touristen aus dem Ausland. Dagegen

hat die Industrie das Nachsehen. Allerdings kénnte sich
das verindern. Die Praferenzen der Konsumenten ver-
schieben sich wieder etwas in Richtung Giiterkonsum.
Hiervon werden auch die Luzerner Industriebetriebe
profitieren. Dariiber hinaus erwarten wir, dass sich die
Investitionsnachfrage verbessert. Das sollte sich eben-
falls positiv in der Industrie bemerkbar machen.

Euroraum wichst moderat

Die Wirtschaft im Euroraum kommt nur langsam voran. Im
2. Quartal wuchs das Bruttoinlandsprodukt um 0.2 % ge-
genuber dem 1. Quartal. Regional entwickelte es sich dabei
heterogen. Von den vier gréssten Volkswirtschaften des
Euroraums hatte Spanien die Nase vorne. Es erzielte ein
Wachstum von 0.8 %. Frankreich und Italien folgten mit je-
weils 0.2 %. Das Schlusslicht war Deutschland. In der gréss-
ten Volkswirtschaft des Euroraums sank die Wirtschafts-
leistung um -0.1 % zum Vorquartal, nach 0.2 %.

Kreditaktivitit nimmt moderat zu

Ein guter Indikator dafiir, dass sich die Wirtschaft allmih-
lich erholt, ist die Entwicklung der realen bzw. inflations-
bereinigten Geldmenge M1. Diese beinhaltet u.a. die Sicht-
einlagen der Nichtbanken, wie der privaten Haushalte und
Unternehmen auf Bankkonten. Hierzu zihlen beispiels-
weise die Gutenhaben auf Girokonten, die jederzeit abge-
hoben werden kénnen. Zusitzlich umfasst es den gesamten
Bargeldumlauf - also die zu jeder Zeit verfigbaren Zah-
lungsmittel. M1 korreliert daher eng mit den tatsichlichen
Ausgaben der Konsumenten und Unternehmen. Die Euro-
paische Zentralbank hat mit ihrer restriktiven Geldpolitik
dazu beigetragen, dass das Geldmengenwachstum bis 2023
deutlich abgenommen hat. Im August 2023 lag der reale
M1-Bestand fast 16 % unter dem Niveau des Vorjahres. Seit-
dem hat sich der Riickgang der Geldmenge signifikant ver-
langsamt.

Nachfrage nach Krediten zieht langsam an
In % zum Vorjahr
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Auch die Kreditaktivititen im Euroraum haben sich, wenn
auch noch sehr moderat, erholt. Seit Mirz steigt das nomi-
nale Volumen der Kredite an den privaten Sektor im Vor-
jahresvergleich. Im Juli betrug der Zuwachs 1.1 %. Diese
Entwicklung passt auch mit den Umfragen der EZB bei den
Banken im Euroraum tberein. Diese meldeten fur das 2.
Quartal, dass private Haushalte wieder vermehrt Kredite
nachfragen.

Konsum sollte stiitzen

Die Aussichten fir die persénlichen Konsumausgaben
schatzen wir positiv ein. Unsere Einschitzung basiert vor
allem darauf, dass die realen Einkommen steigen. So sind
die nominalen Léhne und Gehilter aufgrund der gestiege-
nen Inflation nach oben angepasst worden. Die verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte nehmen zu. Gleichzei-
tig nimmt die Inflation ab. Die reale Kaufkraft der Konsu-
menten verbessert sich dadurch. Stitzung kommt auch
vom Arbeitsmarkt. Die Arbeitslosigkeit ist gering. So liegt
die Arbeitslosenquote bei 6.4 % und damit auf historisch
niedrigem Niveau. Zudem nimmt die Beschiftigung zu, wo-
bei das Tempo des Stellenzuwachses moderater ist. Insge-
samt gehen wir davon aus, dass sich die positive Beschifti-
gungs- und Einkommensentwicklung fortsetzen und der
private Konsum damit zur Wachstumsstiitze wird.

Investitionen diirften sich erholen

Auch die Unternehmensinvestitionen sollten in den kom-
menden Quartalen wieder anziehen. Grund hierfiir ist ei-
nerseits, dass sich die Nachfrage im In- und Ausland erholt.
Andererseits verbessern sich die Finanzierungsbedingun-
gen. Hierzu tragt bei, dass die EZB ihre Leitzinsen senkt.
Daruber hinaus gehen Crowding-in-Effekte aus fiskalischen
Stimulierungsmassnahmen aus, wie dem Next Generation
EU (NGEU) Programm. Letzteres férdert u.a. Investitionen
in grine und digitale Technologien. Auch die Bauinvestitio-
nen sollten sich im Verlauf der nichsten Quartale aufgrund
verbesserter Finanzierungskonditionen erholen. Gleichzei-
tig nehmen die Immobilienpreise zu und die Einkommen
der privaten Haushalte steigen.

Somit erwarten wir, dass die Wohnungsinvestitionen im
Verlauf von 2025 erholen werden. Insgesamt gehen wir da-
von aus, dass die Wirtschaft im Euroraum an Fahrt gewin-
nen wird. Hierbei prognostizieren wir fiir dieses Jahr ein
Wachstum von real 0.9 % zum Vorjahr und fiir nichstes Jahr
von 1.8 %.

Fallende Inflation eréffnet Zinssenkungsspielraum

Die Teuerungsrate im Euroraum fiel im August auf 2.2 %.
Die Kerninflationsrate, die u.a. die volatilen Energie- und
Nahrungsmittelkomponenten ausschliesst und damit die
zugrunde liegende Entwicklung der Konsumentenpreise
besser abbildet, fiel auf 2.8 %. Gleichzeitig sind die Perspek-
tiven fur einen weiteren Inflationsrickgang positiv. Wih-
rend die Konsumguterpreise bereits deutlich abgenommen
haben, erwarten wir, dass allmahlich auch die Dienstleis-
tungsinflation zuriickkommt. Griinde hierfiir sind u.a., dass
sich die Dienstleistungsnachfrage der Konsumenten und
die Lohndynamik verlangsamen werden. Wir gehen davon
aus, dass sich die Teuerung bis 2025 um 2 % stabilisieren
wird. Das gibt der EZB Spielraum, ihre Leitzinsen weiter zu
senken. Bis in einem Jahr dirfte sie den Einlagezinssatz
schrittweise auf bis zu 2.75 % senken.

Makroprognosen Eurozone

2023 2024e 2025e
BIP, real, % ggii. Vj. 0.5 0.9 18
Inflationsrate, % 5.4 2.3 2.0
Aktuell 3M 12M
Einlagenzinssatz, % 3.50 3.25 2.75
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USA wichst solide

Euroraum-Konjunktur diirfte sich allmihlich erholen
Beitrige zum Bruttoinlandsprodukt, in Prozentpunkten
e=LUKB-Prognose
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Die US-Wirtschaft wichst weiterhin kriftig. Auf der Ver-
wendungsseite der Wirtschaft bleibt dabei der private Kon-
sum der wichtigste Wachstumstrager. Jedoch tragen zuneh-
mend auch die Ausriistungs- und Bauinvestitionen positiv
zur Wirtschaft bei. Damit verbreitert sich das Fundament
des Wachstums. Auch auf der Entstehungsseite gibt es An-
zeichen dafiir, dass sich die Antriebskrifte verschieben. Wir
erwarten, dass die Wirtschaft in den kommenden Quartalen
etwas an Tempo verliert, ohne jedoch in eine signifikante
Abkuhlung oder gar Rezession zu fallen.

Konsum bleibt Wachstumsmotor

Die Konsumenten sind nach wie vor in Kauflaune. So nah-
men die personlichen Konsumausgaben im Juli preisberei-
nigt um 0.4 % gegenuber Juni zu. Das entspricht auch dem
durchschnittlichen Anstieg der letzten drei Monate. Der
Dienstleistungskonsum, der gut 65 % Anteil an den gesam-
ten Konsumausgaben der privaten Haushalte hat, nimmt da-
bei weiter zu. Besonders gefragt sind Reisen und Freizeitak-
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tivitaten. Jedoch fragen die Konsumenten auch wieder Gu-
ter nach. Vor allem die Nachfrage nach langlebigen Kon-
sumglitern, wie Autos, Mébeln und Einrichtungsgegen-
stande, hat seit April an Dynamik gewonnen. Wir gehen da-
von aus, dass der private Konsum auch in den nichsten
Quartalen ein wichtiger Motor des gesamtwirtschaftlichen
Wachstums bleibt. Er profitiert davon, dass die real verfiig-
baren Einkommen steigen.

Arbeitsmarkt hat an Dynamik verloren

Die Konsumenten profitieren auch davon, dass die Beschif-
tigung steigt. Allerdings hat sich das Stellenwachstum im
Trend der letzten Monate verlangsamt. Letzteres fuhrte
auch dazu, dass die Arbeitslosenquote anstieg. Denn ange-
sichts der guten Arbeitsmarktaussichten streben vermehrt
Menschen auf den Arbeitsmarkt, die nach einer Stelle su-
chen. Da sie sich als arbeitssuchend melden, tauchen sie
auch in der Arbeitslosenstatistik auf. Der Anstieg der Ar-
beitslosenquote beruht also vor allem darauf, dass das An-
gebotan Arbeitskriften zugenommen hat. Die Zahl der Ent-
lassungen ist dagegen weiterhin niedrig.

Importe steigen

Die steigende Nachfrage nach Konsumgiitern schligt sich
auch in héheren Importen derselben nieder. Auch die Im-
porte an Investitionsgiitern sind weiter gestiegen. Die USA
profitieren dabei davon, dass der US-Dollar tendenziell auf-
gewertet hat. Die steigenden Kapitalgiiterimporte korres-
pondieren mit einer Zunahme der Ausriistungsinvestitio-
nen. Inden letzten Quartalen haben die Unternehmen mehr
in Fahrzeuge, Maschinen und Gerdte investiert.

Staatshaushalt ist angespannt

Diese und andere fiskalpolitischen Massnahmen der letzten
Jahre haben zwar dazu beigetragen, dass die Wirtschaft
kraftig wichst. Doch sie haben ihren Preis. Die Haushalts-
lage des Staates hat sich verschlechtert. Dieses Jahr dirfte
die Nettostaatsverschuldung auf gut 98 % des Bruttoin-
landsproduktes (BIP) steigen und sich das Fiskaldefizit auf
6.3 % am BIP ausweiten. Die unabhangige Behérde CBO,
das Congressional Budget Office, schitzt, dass die Staats-
verschuldung bis 2030 auf fast 110 % steigen kénnte.

USA fragen Giiter aus dem Ausland nach
In % zum Vorjahr, real, geglittet
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Quelle: Luzerner Kantonalbank, Refinitiv

Einerseits kann das ein Zeichen dafiir sein, dass die Unter-
nehmen zuversichtlicher auf die konjunkturelle Entwick-
lung des Landes blicken. Andererseits profitieren sie von
den Ausgabenprogrammen der aktuellen Regierung. Die Bi-
den-Administration hatte beispielsweise mit dem «Inflation
Reduction Act» und dem «Infrastructure Investment and
Jobs Act» Programme aufgelegt, um u.a. die Infrastruktur
des Landes zu verbessern sowie alternative Energieformen
zu férdern.

Die USA haben ein Schuldenproblem
Staatsverschuldung in % des BIP
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Okonomisch gesehen ist das eine Hypothek fiir zukiinftige
Generationen. Gleichzeitig nimmt der fiskalpolitische Spiel-
raum mit steigenden Schulden und Defiziten ab. In konjunk-
turellen Schwichephasen fehlt dann die Méglichkeit, fiskal-
politisch ausdem Vollen zu schépfen, um die Wirtschaft an-
zukurbeln. Daruiber hinaus kann die Glaubwirdigkeit des
US-Staates als Schuldner leiden. So hatte die Ratingagentur
Fitch bereits im August 2023 US-Staatsanleihen von AAA
auf AA+ heruntergestuft. Im Prinzip kann sich das kinftig in
hoheren Renditen bei den Staatsanleihen niederschlagen.
Auch fur US-Unternehmen konnte sich dann die Fremdfi-
nanzierung verteuern, was die Investitionstatigkeit damp-
fen wiirde. Zur Realitat gehort allerdings auch, dass die Fi-
nanzmirkte der Staatsschuldenproblematik aktuell wenig
Aufmerksamkeit schenken. Die Rendite 10-jihriger Treasu-
ries ist jedenfalls in den letzten Monaten gefallen.

Schuldenriickfiihrung ist kein Wahlkampfthema

Aus 6konomischer Sicht ware bereits seit lingerer Zeit eine
antizyklische Fiskalpolitik angebracht, getreu dem Motto:
«Spare in der Zeit, dann hast du in der Not». Die Wirtschaft
entwickelt sich robust und die Konjunkturperspektiven
sind positiv. In dieser Situation braucht es keine grossen fis-
kalischen Stimulusprogramme. Das Thema Schuldenriick-
fuhrung nimmt im Wahlkampfjedoch keinen grossen Raum
ein. Weder die demokratische Kandidatin Kamala Harris
noch der republikanische Herausforderer Donald Trump
schlagen Massnahmen vor, die Staatsschulden abzubauen.
Im Gegenteil! So signalisierte der Ex-Prasident Trump, dass
er die Steuersenkungen verlangern méchte, die er 2017 ver-
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abschiedet hat und die Ende 2025 auslaufen. Dartber hin-
aus plant er u.a., die Unternehmen steuerlich zu entlasten.
Kurzfristig kénnte das der Wirtschaft einen Schub verlei-
hen. Trump plant jedoch auch, Zélle auf Einfuhren aus
China und anderen Lindern anzuheben. Das diirfte zu Ge-
genmassnahmen der fithren und das Wirtschaftswachstum
in den USA und auch weltweit bremsen. Der kurzfristige
Wirtschaftsschub und die héheren Zélle kénnten zu einem
Anstieg der Inflation fiihren. Das wiederum wiirde die US-
Notenbank Fed auf den Plan rufen. Sie kénnte mit einer
restriktiven Geldpolitik gegensteuern, um Inflationsrisiken
einzudimmen. Das wirde das Wirtschaftswachstum je-
doch wieder abbremsen. Dartiber hinaus will Trump die
Einwanderung in die USA beschrinken. Dieser Schritt
wirde das Wachstumspotenzial der Wirtschaft verringern.

von Kamala Harris wiirden das Defizit um tiefere 2 Billionen
US-Dollar wachsen lassen. Das setzt voraus, dass Harris und
Trump ihre Ideen auch eins-zu-eins in die Tat umsetzen
werden. Das ist aber wenig wahrscheinlich, denn die Um-
setzung scheitert oft an den politischen Realititen.

Wirtschaftsperspektiven sind positiv

In aktuellen Wahlumfragen liegt Kamala Harris vor Donald
Trump. Der Abstand ist jedoch knapp und der Ausgang der
Prisidentschafts- und Kongresswahlen am 5. November
bleibt damit offen. Somit ist auch der Kurs der kiinftigen
Wirtschaftspolitik unsicher. Im Basisszenario gehen wir je-
denfalls davon aus, dass die Wirtschaft weiterhin robust
wachsen wird. Fiir dieses Jahr erwarten wir dabei einen Zu-
wachs um 2.5 % zum Vorjahr und fir 2025 um 2 %.

Steigende Zélle diirften Wirtschaft stark belasten
Reales BIP, in % zum Vorjahr
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Letztendlich wiirden seine Massnahmen die realen Einkom-
men verringern. Mit Hilfe des Oxford Economics Models
lasst sich zeigen, dass das Wirtschaftswachstum bis 2028
um ca. 0.6 Prozentpunkte niedriger ausfallen koénnte als in
unserem Basisszenario.

Doch was wiirde eine Prisidentin Kamala Harris fiir die
Wirtschaft bedeuten? Hierbei gehen wir u.a. davon aus,
dass sie die Sozialleistungen fiir Familien ausweiten und die
Steuern fur Unternehmen und Spitzenverdiener anheben
wird. Wir nehmen an, dass die Massnahmen ab 2026 wirk-
sam werden. Familienunterstiitzungsmassnahmen bieten
dabei einen dauerhaften angebotsseitigen Schub fir die
Wirtschaft durch eine hohere Erwerbsbeteiligung. Simula-
tionen ergeben, dass die Wirtschaft 2026 real um 2.7 %
wachsen und damit 0.6 Prozentpunkte héher ausfallen
kénnte als im Basisszenario. Das BIP-Niveau wiirde das des
Basisszenarios auch in den folgenden Jahren tibersteigen.

Letztlich wiirden aber sowohl die Pliane von Harris als auch
von Trump zu einem Anstieg des Fiskaldefizits fihren. Die
Kombination von Trumps Steuersenkungen fir Unterneh-
men und Privatpersonen kénnte sich jedoch als teurer er-
weisen. So schatzt das Penn Wharton Institut, dass Trumps
Pline das Fiskaldefizit in den nichsten zehn Jahren um 5.8
Billionen US-Dollar steigen lassen wiirden. Die Vorschlige

Wirtschaft sollte solide weiter wachsen
Wachstumsbeitrige in Prozentpunkten
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Fed diirfte Leitzins schrittweise weiter senken

Die Inflation hat sich zuletzt weiter in Richtung der von der
US-Notenbank Fed anvisierten 2 %-Marke bewegt. Nach
wie vor geht der Rickgang vor allem von den Guterpreisen
aus, die sich teilweise in der Deflation befinden. Die Dienst-
leistungsinflation halt sich dagegen noch hartnickig. Insge-
samt erwarten wir jedoch, dass sich die Teuerungsrate bis
2025 im Mittel bei 2.2 % stabilisieren wird. Die Fed kann
den Leitzins noch weiter senken, zumal sie einen kraftigen
Abschwung am Arbeitsmarkt vermeiden mochte. Wir er-
warten aber keine aggressiven Zinssenkungen. Denn die
Konjunkturperspektiven bleiben trotz Verlangsamung im
nichsten Jahr positiv. Da der Start des Zinssenkungszyklus
mit einem Riickgang von 5.5 % auf 5 % etwas schneller er-
folgte als erwartet, passen wir unsere Leitzinsprognose auf
Jahressicht nach unten auf eine Spanne von 3.75-4 % an.

Makroprognosen USA

2023 2024e 2025e
BIP, real, % ggii. Vj. 25 2.5 2.0
Inflationsrate, % 4.1 3.0 2.2
Aktuell 3M 12M
Leitzins, % 4.75-5.00 4.25-4.50 3.75-4.00
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China wiachst moderat

Chinas Wirtschaft startete im 1. Quartal zwar kriftig ins
Jahr. Das Bruttoinlandsprodukt wuchs real um 5.3 % zum
Vorjahr. Doch seitdem hat sich das Wirtschaftswachstum
verlangsamt. Auch fiir die kommenden Monate deutet sich
ein eher verhaltenes Wachstum an. Das von der Fihrung
des Landes anvisierte Wachstumsziel von 5 % fur dieses
Jahr wird China knapp verfehlen. Auch 2025 diirfte die Kon-
junktur an Dynamik verlieren. Grund hierfir sind struktu-
relle Defizite, die sich nicht rasch beseitigen lassen. Aller-
dings erwarten wir auch keinen Konjunktureinbruch. Von
China gehen daher weder positive noch negative Impulse
fir die globale Wirtschaft aus.

3. Quartal mit wenig Schwung

Die fir Juli und August veréffentlichten Konjunkturdaten
zeigen, dass die Wirtschaft im Reich der Mitte auch im 3.
Quartal schleppend vorankommt. Im August stagnierten
die Einzelhandelsumsitze gegentiber Juli. Die Einzelhandel-
sumsitze gelten dabei als ein wichtiger Indikator fur die
Konsumausgaben der privaten Haushalte. Die Nachfrage
nach Konsumgiitern ist schon seit lingerem schwach. Das
liegt u.a. daran, dass sich die Konsumpraferenzen der Chi-
nesen in Richtung Dienstleistungen verschoben haben. So
wuchs die Geschiftstatigkeit im Dienstleistungssektor ins-
gesamt um 4.6 % zum Vorjahr. Dazu passt, dass die Reise-
aktivitaten zugenommen haben. Bereits letztes Jahr gaben
Touristen aus China 196.5 Mrd. US-Dollar fiir Auslandsrei-
sen aus. Damit lagen sie laut UN Tourism auf Platz 1 vor den
USA mit 150 Mrd. US-Dollar und Deutschland mit 112 Mrd.
US-Dollar. Nichtsdestotrotz beeintrichtigt die schwache
inlandische Nachfrage nach Giitern die Industrie. Immerhin
steigerte diese die Produktion im August, wenn auch mode-
rat, um 0.3 % zum Vormonat. Bei den Investitionen macht
sich der Abschwung am Immobilienmarkt bemerkbar. So
nahmen die gesamten Investitionen im August um 3.4 %
zum Vorjahr zu, nach 3.6 % im Juli. Ohne die riickldufigen
Bauinvestitionen stiegen sie jedoch kraftiger um 7.7 %.

Regierung férdert Zukunftsbranchen

Um die Wirtschaft zu stiitzen, hat die Fiihrung des Landes
den Ausbau der fur sie wichtigen Industriesektoren wie den
Bau von Elektrofahrzeugen und den Bereich Okostrom ins
Visier genommen. Kurzfristig wird das der Wirtschaft si-
cherlich positive Impulse geben. Doch die Erfahrung zeigt,
dass die meist massiven Subventionen der Regierungin An-
gebotsiiberschissen minden, die dann zu einem Aufbau
der Lagerbestinde fiihren. Es kann also zu erheblichen
Uberkapazititen in den entsprechenden Branchen kom-
men, mit denen dann die Weltmirkte geflutet werden. Eine
Folge der vergangenen Subventionsmassnahmen ist auch,
dass immer mehr ineffiziente und unrentable Unternehmen
in China tiberlebt haben. Hinweise auf Uberkapazititen gibt
es bereits fiir die Automobil-, die Elektromaschinen-, die
Pharma- und Chemieindustrie.

Strukturelle Defizite dimpfen Wachstumsdynamik
Strukturell bedingt verlangsamt sich das Wachstum der
Wirtschaft Chinas mittel- bis langfristig. Ein wichtiger
Grund hierfir ist der ungiinstige demografische Trend. Die-
ser fuhrt dazu, dass das Angebot an Arbeitskriften ab-
nimmt. Gleichzeitig sind grundlegende Reformen ausgeblie-
ben, die die Produktivitit der Wirtschaft hatten steigern
konnen. Die Forderung der Regierung von neuen Techno-
logien und der Fokus auf alternative Energien kénnte die
Produktivitit der Wirtschaft verbessern. Doch der Anteil
dieser Bereiche am Bruttoinlandsprodukt ist noch zu gering,
um rasch zum Wachstumsmotor der Wirtschaft zu werden.
Ein weiteres Problem ist der Mangel an sozialen Sicherheits-
netzen. Das beeintrichtigt die Konsumbereitschaft der pri-
vaten Haushalte. In den vergangenen Jahren férderte die Re-
gierung den Hausmarkt. Viele Haushalte erwarben eine Im-
mobilie als eine Form der Altersvorsorge. Doch der Immo-
bilienmarkt befindet sich seit Monaten im Abschwung.
Trotz staatlicher Stitzungsmassnahmen ist auch keine
Trendwende zum Besseren in Sicht. Per Saldo beeintrach-
tigt das den ohnehin schon schwachen privaten Konsum.

Wirtschaft wird Wachstumsziel verfehlen

Die chinesische Wirtschaft entwickelt sich wenig dyna-
misch. Von ihr gehen damit keine positiven, aber auch keine
negativen Impulse auf die Weltwirtschaft aus. Wir gehen
weiterhin davon aus, dass die Wirtschaft im Reich der Mitte
das Wachstumsziel von 5 % dieses Jahr knapp unterschrei-
ten wird - auch wenn die Regierung mit gezielten geld- und
fiskalpolitischen Massnahmen versuchen wird, ein deutli-
ches Unterschreiten des Wachstumsziel zu verhindern. Fur
2025 erwarten wir eine Verlangsamung auf 4.1 %.

Wirtschaft wichst moderat weiter
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2023 2024e 2025e
BIP, real, % ggil. Vj. 5.2 4.8 41
Inflationsrate, % 0.3 0.4 1.2
Aktuell 3M 12M
Leitzins, % 2.30 2.20 2.10
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BIP, real, % ggii. Vorjahr

Inflationsrate, %

2023 2024e 2025e 2023 2024e 2025e
Industrielinder
Schweiz 0.8 1.6 1.7 2.1 1.2 1.0
Euroraum 0.5 0.9 1.8 5.4 2.3 2.0
UK 0.1 1.1 1.8 7.3 2.6 2.6
USA 2.5 2.5 2.0 4.1 3.0 2.2
Japan 1.8 0.2 11 3.3 2.3 L4
Schwellenlinder
Brasilien 2.9 3.0 2.1 4.6 4.2 4.0
China 5.2 4.8 4.1 0.3 0.4 1.2
Indien 7.8 6.8 7.0 5.7 4.8 4.7
Russland 3.2 3.9 1.7 5.9 8.0 6.3
Welt 3.0 2.9 2.7
e = Prognose
Zentralbankerwartungen
Aktuell Prognose
20.09.2024 in 3 Monaten in 12 Monaten
Leitzinsen, %
Schweiz: SNB 1.25 1.00 1.00
Euroraum: EZB,
Einlagezinssatz ' 320 32 273
UK: BoE 5.00 4.75 4.00
USA: Fed 4.75-5.00 4.25-4.50 3.75-4.00
Japan: Bo) 0.25 0.25 0.50
China: PBoC 2.30 2.20 2.10




