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2025 kehren alte Bekannte zuriick. Einer davon ist Donald Trump, der Anfang Januar als Prisident der USA erneut ins Weisse
Haus einziehen wird. Ein weiterer Bekannter ist der von Trump geschitzte, aber von Okonomen gefiirchtete Protektionis-
mus. In Form von Zollanhebungen kann er den globalen Handel und damit den Verlauf der Weltwirtschaft beeintrichtigen.
Fiir das kommende Jahr erwarten wir zwar weiterhin, dass die Weltwirtschaft moderat weiterwichst, die Inflation fillt und
die Geldpolitik gelockert wird. Jedoch haben die Prognoseunsicherheiten deutlich zugenommen.

Quo vadis Wirtschaft?

Das politische Top-Ereignis des Jahres 2024 ist voruber. Do-
nald Trump wurde zum neuen Prisidenten der USA ge-
wihlt. Gleichzeitig errang seine republikanische Partei die
Mehrheit in beiden Kammern des Kongresses. Die politi-
schen Verhiltnisse in den USA sind damit bis zu den Zwi-
schenwahlen in zwei Jahren geklart. Fur die Wirtschaft kann
von Klarheit jedoch keine Rede sein. Das liegt u.a. daran,
dass Donald Trump mit héheren Einfuhrzéllen gegeniiber
wichtigen Handelspartnern droht.

Zélle schaden dem Handel und bremsen Wirtschaft

Zum jetzigen Zeitpunkt haben wir nur wenige konkrete An-
haltspunkte von der kinftigen Trump-Administration zu
den geplanten handelspolitischen Massnahmen. Donald
Trump erwihnte zwar verschiedentlich, dass er Zélle von
bis zu 60 % auf chinesische Wareneinfuhren und von bis zu
20 % auf die Importe aller anderen wichtigen Handels-
partner anheben méchte. Doch er hat auch schon andere
Zahlen ins Spiel gebracht. Offen ist auch, wann und auf wel-
che Waren er Zélle anheben wird. Hierbei wirken die Zélle
wie eine Steuer, die die Konsumenten in den USA zahlen
miissen. Es ist gut moéglich, dass er mit solchen und anderen
handelspolitischen Massnahmen droht, um China, die Eu-
ropiische Union (EU) und andere Linder zu Zugestindnis-
sen beispielsweise in der Handelspolitik oder auf anderen
Politikfeldern zu zwingen. Das war im Grossen und Ganzen
der Ansatz, den er in seiner ersten Prisidentschaft in den
Jahren 2017 bis 2021 verfolgte. Hebt die Trump-Administ-
ration die Zélle an, dann diirften die betroffenen Linder mit
Gegenmassnahmen antworten und ihrerseits Zélle auf US-
Guter anheben. Per Saldo wiirden diese und andere han-
delspolitischen Massnahmen das Wirtschaftswachstum in
den USA und auch weltweit mittel- bis langfristig dimpfen.

Weltwirtschaft erholt sich 2025 moderat
In unserem Basisszenario gehen wir davon aus, dass die
Trump-Administration die Einfuhrzélle nicht pauschal auf

alle Waren und Linder erhéht, sondern dass die Massnah-
men zielgerichtet auf bestimmte Importgiter und Handels-
partner ausgerichtet werden. Das wiirde dem Vorgehen aus
Trumps erster Amtszeit entsprechen. Die betroffenen Lan-
der antworten mit Gegenmassnahmen, die jedoch ebenfalls
sorgfiltig angepasst werden. Schliesslich méchte man es
sich mit der wichtigsten Volkswirtschaft der Welt nicht ver-
scherzen. Die Trump-Administration plant auch, Steuern zu
senken. Diese dirften sich aber erst 2026 positiv auf die US-
Wirtschaft auswirken.

Weltwirtschaft verliert leicht an Tempo
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt, in % zum Vorjahr
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Fur 2025 haben wir unsere Wachstumsprognosen daher
nur wenig angepasst. So gehen wir weiterhin davon aus,
dass sich das Wirtschaftswachstum in den USA verlangsa-
men wird, wogegen wir fir den Euroraum mit einer Erho-
lung rechnen. In China stitzen fiskalpolitische Massnah-
men die Inlandsnachfrage. Doch da es an durchgreifenden
strukturellen Reformschritten fehlt, nimmt die Wachs-
tumsdynamik 2025 ab. Fur die Weltwirtschaft rechnen wir
fiir 2025 per Saldo mit einem Zuwachs von 2.8 %, nach
2.9 %. 2026 durfte sich das Wachstum moderat auf 2.7 %
verlangsamen.
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Prognoseunsicherheit ist gestiegen

Die ohnehin schon hohe Prognoseunsicherheit fur das glo-
bale Wirtschaftswachstum ist seit der Wahl Trumps zum
neuen US-Prasidenten gestiegen. Abwartsrisiken bestehen
darin, dass Donald Trump die Zélle auf Einfuhren in die USA
kraftig anhebt. Hohere Zolle und eine expansivere Fiskalpo-
litik dirften auch die US-Inflation anheizen. In der Folge
konnten die Zinsen nachhaltig auf héhere Niveaus steigen,
was die Wirtschaft ebenfalls abbremsen wiirde. Chancen
fur die Weltwirtschaft sehen wir u.a. darin, dass die US-
Wirtschaft aufgrund einer expansiveren Fiskalpolitik kraftig
wichst. Wenn gleichzeitig die Zollmassnahmen moderater
ausfallen als erwartet, kénnte die globale Wirtschaft vom
US-Wachstum profitieren.

Schweiz auf Wachstumskurs

Die Aussichten fur die Schweizer Wirtschaft beurteilen wir
weiterhin positiv. Die Konjunkturerholung sollte sich 2025
und 2026 fortsetzen. Gleichzeitig erwarten wir, dass sich
das Fundament des Wachstums verbreitert. D.h. wir rech-
nen damit, dass mehr Komponenten positiv zum Wachstum
beitragen werden. Die Inflation diirfte auf niedrigem Niveau
bleiben und so der Notenbank Spielraum geben, ihren Leit-
zins weiter zu senken.

Wirtschaft wuchs im 3. Quartal langsamer

Die heimische Konjunkturzug hat im 3. Quartal seine Fahrt
verlangsamt. Wahrend die Wirtschaftsleistung im 2. Quar-
tal preis-, saison- und Sportevent-bereinigt noch um 0.4 %
gegeniiber dem Vorquartal stieg, nahm sie gemiss SECO im
3. Quartal um 0.2 % zu. Das SECO wies darauf hin, dass po-
sitive Impulse abermals vom Dienstleistungssektor ausgin-
gen. Die Einzelhandelsumsitze, die im 3. Quartal preisberei-
nigt (real) um 1.6 % gegeniiber dem Vorquartal gestiegen
sind, deuten zudem darauf hin, dass die Konsumausgaben
der privaten Haushalte ebenfalls positiv zum Wirtschafts-
wachstum beigetragen haben. Dimpfende Effekte gingen
dagegen vom Verarbeitenden Gewerbe aus. Die Unterneh-
men des Verarbeitenden Gewerbes haben im 3. Quartal
0.8 % weniger produziert als noch im 2. Quartal. Innerhalb
des Verarbeitenden Gewerbes setzte der Maschinenbau
seine Talfahrt fort. Dagegen verzeichneten die Hersteller
von elektrischen Ausriistungen eine positive Entwicklung.

Konsum bleibt wichtiger Wachstumstriger

Insgesamt blicken wir positiv auf den Kurs der Schweizer
Wirtschaft. Hierbei erwarten wir, dass der private Konsum
ein wichtiger Wachstumsmotor bleibt. Die Rahmenbedin-
gungen fur den Konsum sollten giinstig bleiben. So rechnen
wir damit, dass die Beschiftigung weiter zunimmt. Fur 2025
und 2026 prognostizieren wir dabei, dass die Zahl der Be-
schiftigten jeweils um rund 1 % zum Vorjahr zulegen wird.
Daruber hinaus verbessert sich die Kaufkraft der privaten
Haushalte. So wurden die nominalen Léhne in Folge der
vergangenen Inflationsanstiege nach oben angepasst. Die

Arbeitnehmerentgelte durften dieses Jahr um ca. 2 % zum
Vorjahr steigen. Fur 2025 und 2026 erwarten wir, dass sich
die Lohndynamik etwas verlangsamt. Dieses Jahr ist die In-
flationsrate deutlich gefallen. Die inflationsbereinigten (rea-
len) Lohne werden 2024 erstmals wieder gegeniiber dem
Vorjahr steigen. Auch fur die kommenden Jahre erwarten
wir eine positive Entwicklung der realen Lohne. Somit
bleibt der private Konsum gut unterstitzt.

Investitionsneigung sollte wieder steigen

Auch die Unternehmen diirften in den kommenden Quar-
talen wieder verstirkt investieren. Wichtige Investitions-
themen bleiben hierbei vor allem die Bereiche Automatisie-
rung und Digitalisierung von Produktionsprozessen, die
Diversifizierung von Lieferketten und der Ausbau alternati-
ver Energieformen. Die Finanzierungsbedingungen haben
sich in den letzten Monaten jedenfalls verbessert. Die Nati-
onalbank hat ihren Leitzins seit Mirz 2024 kontinuierlich
gesenkt. Gleichzeitig rentieren 10-jahrige Eidgenossen auf
niedrigem Niveau. Ein wichtiger Indikator fur die Entwick-
lung der Investitionen in Ausriistungen, wie Fahrzeuge, Ma-
schinen und Anlagen, ist die Kapazitatsauslastung. Diese
stieg seit Anfang des Jahres wieder an. Damit einhergehend
sollten sich auch die Investitionen erholen.

Investitionsausblick hellt sich auf
Kapazititsauslastung, Verinderung zum Vorjahr in Prozentpunkten
Ausriistungsinvestitionen, Veranderung zum Vorjahr in %
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Quelle: Luzerner Kantonalbank, Refinitiv

Globale Nachfrage stiitzt Exporte

Der Aussenhandel hat 2024 positiv zum Wirtschaftswachs-
tum beigetragen. Hierbei profitieren die Exportunterneh-
men von der starken Nachfrage aus den USA. Immerhin sind
die USA die wichtigste Exportdestination fiir die Schweiz.
Gefragt sind dabei vor allem Investitions- und Konsumgu-
ter. Dagegen haben sich die Ausfuhren nach Deutschland,
dem zweitwichtigsten Exportland, verringert. Dafur ist der
Exportanteils Sloweniens gestiegen. Grund hierfiir ist, dass
Slowenien wegen seiner pharmazeutischen Produktions-
statten zu einem wichtigen Umschlagsplatz fiir den Handel
Europas geworden ist. Auch die Dienstleistungsexporte ha-
ben dieses Jahr kriftig zugelegt. Das liegt u.a. daran, dass die
Schweiz als Urlaubsland trotz des starken Franken beliebt
ist. Insgesamt beurteilen wir die Exportaussichten fuir 2025
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positiv. Eine wichtige Rolle spielt hierbei, dass sich die glo-
bale Nachfrage nach Schweizer Waren und Dienstleistun-
gen in den nichsten Quartalen weiter erholen sollte. Unge-
mach droht jedoch von der neuen US-Regierung. Donald
Trump droht, dass er die Zolle auf Importwaren anheben
mochte. Ob, wann und welche Giter der Schweiz davon
betroffen sein konnten, bleibt jedoch noch offen.

Positiver Wachstumsausblick

Fur 2025 blicken wir optimistisch auf die heimische Wirt-
schaft. Getragen von einer kraftigen Binnennachfrage er-
warten wir fir nachstes Jahr, dass die gesamte Wirtschafts-
leistung um 1.6 % gegentiber 2024 wachsen wird. Das Fun-
dament des Wachstums wird dabei breiter. Wir gehen da-
von aus, dass alle wichtigen Verwendungskomponenten
positiv zum Wachstum beitragen werden. Fir 2026 rech-
nen wir mit einem Zuwachs um 1.8 %.

sie den Leitzins noch weiter senken wollen. Wir erwarten
daher, dass sie diesen an den Sitzungen im Dezember und
Mirz um jeweils 0.25 Prozentpunkte auf 0.75 % bzw. 0.5 %
reduzieren wird. Vorausgesetzt die Inflation fillt tiefer als
von uns erwartet, dirfte die SNB den Leitzins sogar noch
weiter senken. SNB-Chef Martin Schlegel wies jiingst darauf
hin, dass ein negativer Leitzins nach wie vor zum geldpoliti-
schen Baukasten der Notenbank zihlt. Auch wenn die Op-
tion eines negativen Leitzinses nicht zu den bevorzugten
Szenarien der SNB gehort.

Makroprognosen Schweiz

Schweizer BIP-Wachstum erholt sich
Beitrige zum Bruttoinlandsprodukt, in Prozentpunkten
e=LUKB-Prognose
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Inflation fillt und SNB senkt

Die Inflationsrate ist in den letzten Monaten weiter gefallen.
Im Oktober sank sie auf 0.6 %. Einige Kategorien, wie die
Guterkomponenten, befinden sich dabei seit Lingerem in
der Deflation. Dagegen befindet sich die Inflation bei den
Dienstleistungskomponenten auf erhéhtem Niveau. Vor al-
lem die gestiegenen Léhne machen sich preistreibend be-
merkbar. Doch die preisdimpfenden Faktoren dirften in
den kommenden Monaten tiberwiegen. Der starke Franken
dampft die importierte Inflation. Gleichzeitig diirfte es auch
im nichsten Jahr Entspannung an der Mietpreisfront geben.
Per Saldo erwarten wir somit, dass die Inflationsrate im
Durchschnitt nachsten Jahres auf 0.7 % fillt, nach prognos-
tizierten 1.1 % in diesem Jahr. Fir 2026 rechnen wir mit ei-
ner Teuerungsrate von 0.8 %.

Die Inflationsrate sollte also in der unteren Hilfte des Ziel-
bandes der Schweizerischen Nationalbank (SNB) von 0 bis
2 % bleiben. Die Wahrungshuter hatten bereits an der Sep-
tember-Sitzung aussergewohnlich explizit signalisiert, dass

2024e 2025e 2026e
BIP, real, % ggii. Vj. 14 16 18
Inflationsrate, % 1.1 0.7 0.8

Aktuell 3M 12M
Leitzins, % 1.00 0.75 0.50

e = Prognose

Zentralschweizer Beschiftigung
wichst weiter

Der Zentralschweizer Arbeitsmarkt entwickelt sich so-
lide. So stieg die Beschaftigung ausserhalb der Landwirt-
schaft im 3. Quartal saisonbereinigt um knapp 0.5 % ge-
genuber dem 2. Quartal auf 543'330. Das Vorjahresni-
veau wurde dabei um 1.6 % Utbertroffen. Damit entwi-
ckelte sich die Zentralschweiz dynamischer als die Ge-
samtschweiz, wo die Zahl der Beschaftigten um 0.2 %
zum Vorquartal auf 5.516 Mio. zunahm. Das entspricht
einem Vorjahreswachstum von 1.2 %.

Beschiftigung nimmt weiter zu
Beschiftigte, saisonbereinigt, in % zum Vorjahr
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Schweiz Zentralschweiz

Quelle: Luzerner Kantonalbank, BFS

Heterogene Entwicklung in den Grossregionen

Die Zentralschweiz zihlt damit zu den Grossregionen
der Schweiz, die noch ein dynamisches Beschiftigungs-
wachstum vorweisen. Auch in der Genferseeregion war



Luzerner
Kantonalbank

Konjunktur-Update

das Stellenplus im 3. Quartal mit fast 0.5 % im Vorquar-
talsvergleich kriftig. Die Unternehmen der Nordwest-
schweiz und des Tessins bauten die Beschaftigung im ab-
gelaufenen Quartal dagegen ab.

Dienstleistungssektor baut Stellen auf

Insbesondere die Betriebe aus dem Dienstleistungssek-
tor bauen Stellen auf. In der Zentralschweiz betrug der
Zuwachs in diesem Sektor 0.5 % gegentber dem 2. Quar-
tal. Zum Dienstleistungssektor zihlen dabei Branchen
wie das Gastgewerbe, das Finanz- und Versicherungsge-
werbe oder der Handel. Im Sektor Industrie und Bauge-
werbe stieg die Beschiftigung dagegen etwas moderater
um 0.3 %. Der Industriesektor beinhaltet dabei noch die
Branchen des Verarbeitenden Gewerbes, die Energie-
wirtschaft und den Bergbau. Der grosste Teil der Be-
schaftigten arbeitet im Dienstleistungssektor. In der
Zentralschweiz sind das fast 77 % der Beschiftigten. 23
% sind in der Industrie und dem Bausektor tatig. In der
Gesamtschweiz liegt der Anteil der Beschiftigten im Ser-
vicesektor sogar bei gut 79 %, wogegen knapp 21 % in
der Industrie und im Baugewerbe titig sind.

Frauenanteil steigt

Der Frauenanteil bei den Gesamtbeschiftigten lag in der
Zentralschweiz Ende September bei 46.3 %. Das ent-
spricht fast dem gesamtschweizerischen Durchschnitt
von 46.6 %. Im Tessin lag der Frauenanteil dabei mit 43.2
% deutlich unter dem Wert fiir die Gesamtschweiz, wih-
rend er in Zirich und im Mittelland mit jeweils 47.2 %
dariber lag. Seit Beginn der Statistik im Jahr 1995 ist der
Anteil der Frauen in der Zentralschweizer Arbeitswelt
damit um 5 Prozentpunkte gestiegen.

Die meisten Frauen arbeiten nach wie vor in Teilzeit. In
der Zentralschweiz betragt der Anteil rund 61 %, was
dem Wert der Gesamtschweiz entspricht. Knapp 39 %
der Frauen arbeiten Vollzeit. Das sieht im Tessin deutlich
anders aus. Dort arbeiten gut 45 % der Frauen Vollzeit
und knapp 55 % Teilzeit. Bei den Zentralschweizer Man-
nern arbeiten dagegen nur 23 % in Teilzeit. Der Rest ist
Vollzeit beschiftigt. Auch diese Werte entsprechen etwa
dem Gesamtschweizer Durchschnitt.

Grosse Unterschiede gibt es auch in den Arbeitsfeldern.
Fast 88 % der Zentralschweizer Frauen arbeiten im
Dienstleistungssektor. Lediglich gut 12 % arbeiten in der
Industrie und im Baugewerbe. In der Gesamtschweiz ist
der Frauenanteil in der Industrie mit 10.6 % deutlich ge-
ringer. Dagegen arbeiten gut 89 % der Gesamtschweizer
Arbeitnehmerinnen im Servicesektor. Der Anteil der
Minner unter der gesamten Beschaftigten im Dienstleis-
tungssektor betrigt in der Zentralschweiz 67.6 % und
liegt damit signifikant unter dem Gesamtschweizer
Durchschnitt von fast 71 %. Umgekehrt ubertrifft der
Minneranteil in der Zentralschweizer Industrie mit gut
32 % den Schweizer Wert von 29 % signifikant. Das mag
daran liegen, dass die Industrie in der Zentralschweiz

und vor allem im Kanton Luzern einen héheren Anteil an
der Bruttowertschépfung hat als in anderen Regionen
der Eidgenossenschaft.

Zahl der offenen Stellen nimmt ab

Die Zentralschweizer Firmen meldeten im 3. Quartal
noch 8'900 offene Stellen. Im Vergleich zum Vorjahr ent-
spricht das einem Minus von gut 22 %.

Stellenquote ist gefallen
Quote der offenen Stellen in %
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Die Entwicklung der offenen Stellen kann dabei als ein
Gradmesser dafiir genommen, wie hoch die Nachfrage
der Unternehmen nach Arbeitskriften ist. Gemessen an
allen Stellen fiel die Quote der offenen Stellen in der
Zentralschweiz im 3. Quartal auf 1.6 %. Das ist der nied-
rigste Wert seit Ende 2020. In Zirich und der Ost-
schweiz sind die Quoten mit jeweils 2 % deutlich hoher.
Nur im Tessin liegt die Quote mit 0.5 % signifikanter un-
ter dem Gesamtschweizer Wert von 1.8 %.

Rekrutierungsprobleme auf hohem Niveau

Die Unternehmen haben weniger Probleme Facharbeits-
krifte zu rekrutieren. So meldeten im 3. Quartal noch
knapp 21 % der Zentralschweizer Betriebe, dass sie es
schwer fanden, Arbeitskrifte mit Hochschulabschluss zu
finden. Vor einem Jahr betrug der Anteil noch 23.6 %.

Rekrutierung bleibt in der Zentralschweiz schwierig
Arbeitskrifte mit Hochschulabschluss schwer oder gar nicht gefunden
in % der Zentralschweizer Unternehmen
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Der langjihrige Durchschnittswert von 12 % wird jedoch
auch im 3. Quartal noch signifikant tiberschritten. Somit
bleibt der Mangel an gut ausgebildetem Personal eines
der grossen Probleme fiir die Zentralschweizer Wirt-
schaft. In der Gesamtschweiz lag der Anteil im 3. Quartal
bei gut 20 %. Hierbei haben vor allem die Hersteller von
Datenverarbeitungsgeraten und Uhren sowie der Ma-
schinenbau Rekrutierungsprobleme. Im Dienstleistungs-
sektor sind es insbesondere die IT-Branche und das Ge-
sundheits- und Sozialwesen, die es schwierig finden gut
ausgebildetes Personal zu finden.

Beschiftigungsaussichten weniger rosig als bislang

Fur die Bevolkerung der Zentralschweiz gibt es gute
Nachrichten. Die Beschaftigungsaussichten sind namlich
weiterhin positiv. Allerdings hat die Zahl der Zentral-
schweizer Betriebe abgenommen, die eine Aufstockung
des Personals planen. Knapp 11 % der Unternehmen
meldeten, dass sie die Beschaftigung erhohen wollen.
Der Wert liegt damit deutlich unter dem Vorjahresni-
veau von 15.2 %. Doch auch der Anteil der Betriebe, die
kiinftig Stellen abbauen méchten, ist im Vorjahresver-
gleich gefallen, und zwar von 5.2 % auf 4.8 %. Die Mehr-
heit der befragten Zentralschweizer Unternehmen -
namlich 71.5 % - méchte den Personalbestand unverin-
dert lassen. Die Zentralschweiz unterscheidet sich damit
kaum von der Gesamtschweiz. 5 % der gesamten Schwei-
zer Betriebe wollen die Beschiftigung abbauen und
knapp 11 % aufbauen.

Per Saldo positive Aussichten in der Zentralschweiz
Anteil der Zentralschweizer Unternehmen, die kurzfristig eine Erho-
hung bzw. Reduktion der Belegschaft planen in %
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Euroraum mit positiven Aussichten

Die Wirtschaft im Euroraum hat einen Zahn zugelegt. Im 3.
Quartal wuchs die gesamtwirtschaftliche Leistung, das
Bruttoinlandsprodukt (BIP), preis- und saisonbereinigt um
0.4 % gegeniiber dem Vorquartal. Im 2. Quartal betrug der
Anstieg noch 0.2 %. Die Details zur BIP-Struktur werden
erst zu einem spiteren Zeitpunkt verdffentlicht. Jedoch

deuten die bereits publizierten BIP-Zahlen aus verschiede-
nen Lindern darauf hin, dass die positiven Impulse vor al-
lem von den Konsumausgaben der privaten Haushalte aus-
gingen. Von den vier gréssten Volkswirtschaften behaup-
tete Spanien seine Spitzenstellung mit einem Wachstum
von 0.8 %. Frankreichs Wachstum stieg von 0.2 % auf 0.4
%. Deutschland tberraschte mit einem Zuwachs um 0.2 %,
wobei das Vorquartal auf -0.3 % nach unten revidiert
wurde. Italien enttduschte dagegen, denn das BIP stagnierte
im Vorquartalsvergleich.

Kauflaune nimmt wieder zu

Wir gehen davon aus, dass sich die Konsumlaune der priva-
ten Haushalte in den kommenden Quartalen aufhellen wird.
Die Rahmenbedingungen hierfur sind giinstig. Ein wichtiger
Faktor sind die Beschiftigungsaussichten. Diese sollten po-
sitiv bleiben, auch wenn wir davon ausgehen, dass sich der
Stellenzuwachs in den kommenden Jahren verlangsamt und
damit normalisiert. Fur dieses Jahr erwarten wir, dass die
Beschiftigung um 0.8 % gegeniiber dem Vorjahr wichst,
nach 1.1 % im Jahr 2023. Fir 2025 und 2026 rechnen wir
mit einem Zuwachs um jeweils rund 0.5 %. Gleichzeitig ha-
ben die nominalen Léhne in den letzten Quartalen deutlich
zugelegt. Ein Grund hierfiir waren die vergangenen Inflati-
onsanstiege. In deren Folge wurden die Lohne nach oben
angepasst. Doch mittlerweile tendiert die Teuerungsrate im
Euroraum wieder abwirts. Entsprechend sind die realen
Lohne gestiegen. Die Arbeitnehmerentgelte pro Arbeitneh-
mer durften dieses Jahr um gut 4 % gestiegen sein. Fr 2025
und 2026 erwarten wir, dass sich das Lohnwachstum auf 3
% bzw. 2.5 % verlangsamt. Da wir jedoch davon ausgehen,
dass die Teuerung im Euroraum nichstes und tibernichstes
Jahr auf ca. 2 % fillt, nehmen die Arbeitnehmerentgelte real
zu. Insgesamt stirkt das die Kaufkraft der Konsumenten.
Daher erwarten wir, dass der private Konsum an Dynamik
gewinnen wird.

Firmen und private Haushalte diirften mehr investieren
Im kommenden Jahr diirfte wieder mehr investiert werden.
So haben sich die Finanzierungsbedingungen fur private
Haushalte und Unternehmen in den letzten Monaten ver-
bessert, denn das allgemeine Zinsniveau ist gesunken. Das
lag u.a. an den Leitzinssenkungen durch die Europiische
Zentralbank (EZB). Wir gehen dabei davon aus, dass sie den
Leitzins noch weiter reduzieren wird. Die von der EZB
durchgefithrten Umfragen bei den Banken und Kreditinsti-
tuten im Euroraum zeigen jedenfalls, dass die Nachfrage
nach Hypothekar- und Unternehmenskrediten zugenom-
men hat. Wir sehen damit gute Chancen, dass die privaten
Wohnungsbauinvestitionen und die Investitionen in Aus-
ristungen, wie Fahrzeuge, Maschinen und Gerite im Jahr
2025 wieder steigen werden. Die Investitionen in die Infra-
struktur, die von den offentlichen Ausgabenprogrammen
profitieren, entwickeln sich dagegen schon seit einigen
Quartalen positiv. Gewinnt die Gesamtwirtschaft an Dyna-
mik, dann dirften auch die Infrastrukturinvestitionen wei-
ter steigen.
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Industrie strukturell und zyklisch unter Druck

Das Verarbeitende Gewerbe im Euroraum kam bislang nur
schleppend voran. Einziger Lichtblick sind bisher die Her-
steller von Verbrauchsgutern. Die Produktion dieser Guter-
kategorie hat in den vergangenen Monaten zugenommen.

Heterogene Produktionsentwicklung
Produktionsindizes, 2021=100, preis- und saisonbereinigt, geglittet
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Die Verbrauchsguterproduzenten profitieren davon, dass
die Nachfrage der Konsumenten nach Gitern inner- und
ausserhalb des Euroraums wieder zugenommen hat. So im-
portieren die USA wieder verstarkt Konsumgiter. Die Pro-
duktion von Investitionsgiitern, die zu einem der wichtigs-
ten Exportglter der Eurozone zahlen, durfte sich ebenfalls
langsam erholen. Die Nachfrage nach Ausristungsinvestiti-
onen war u.a. aufgrund der fast synchron verlaufenden
Zinsanhebungen durch die Notenbanken weltweit gesun-
ken. Mittlerweile hat sie sich vor allem in den USA wieder
kriftig erholt. Die globalen Leitzinssenkungen helfen dabe;,
die Finanzierungsbedingungen fur Investitionen zu verbes-
sern. Die Vorleistungsgiterproduzenten haben dagegen das
Nachsehen. Dieser Bereich ist vor allem von energie-inten-
siven Branchen, zu denen die chemische Industrie zihlt, ge-
pragt. Die Energiepreisschocks im Umfeld des Ukrainekrie-
ges haben die energie-intensive Industrie des Euroraums
nachhaltig beeintrichtig. Die Fabrikation durfte dabei in
Lander und Regionen verlagert worden sein, wo die Ener-
giekosten niedriger sind als im Euroraum.

Aussenhandel erholt sich

Wir gehen davon aus, dass sich die Exportaussichten im
kommenden Jahr erholen werden. Die globale Nachfrage
nach europidischen Giitern durfte in den nichsten Quarta-
len zulegen. Doch die Konkurrenz insbesondere aus China
ist auf den globalen Markten hirter geworden. Einerseits ist
China in den letzten Jahren die Wertschépfungskette nach
oben geklettert und produziert zunehmend qualitativ hoch-
wertige Investitionsgiter. Hierbei sind die chinesischen
Produzenten weniger auf Vorprodukte aus dem Ausland,
wie z.B. dem Euroraum, angewiesen als noch vor ein paar
Jahren.

Exportpreise steigen im Euroraum und fallen in China
Januar 2019=100, saisonbereinigt
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Andererseits hat sich auch die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit chinesischer Exporteure im Vergleich zu den Kon-
kurrenten aus dem Euroraum verbessert. Wahrend die Ex-
portpreise Chinas deutlich gefallen sind, haben sie im Euro-
raum zugenommen. Per Saldo erwarten wir damit nur eine
moderate Erholung der europiischen Exporte. Gleichzeitig
sollten sich aber auch die Dienstleistungsexporte weiter po-
sitiv entwickeln. Diese haben in den letzten Jahren im Aus-
senhandel des Euroraums an Bedeutung gewonnen.

Unsicherheit ist hoch

Insgesamt erwarten wir somit, dass die Wirtschaft im Euro-
raum im kommenden Jahr an Tempo gewinnt. Sowohl regi-
onal als auch sektoral diirfte sich das Wachstumsfundament
verbreitern. Fur 2025 rechnen wir mit einem BIP-Zuwachs
um 1.4 %. Doch die ohnehin schon grosse Prognoseunsi-
cherheit hat gerade mit Blick auf 2026 deutlich zugenom-
men. Vor allem das Damoklesschwert hoherer Zolle
schwebt Uber der europdischen Wirtschaft. Schliesslich
sind die USA einer der wichtigsten Absatzmirkte fur die Ex-
portindustrie im Euroraum. Zieht der kiinftige US-Prasident
Donald Trump die handelspolitischen Daumenschrauben
an, kénnte das die Wirtschaft negativ beeinflussen.

Euroraum-erholt sich langsam
Beitridge zum Bruttoinlandsprodukt, in Prozentpunkten
e=LUKB-Prognose
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Fallende Inflation eréffnet Zinssenkungsspielraum

Die Inflation hat sich in den letzten Monaten kontinuierlich
verringert. Der Abwirtsdruck geht dabei von den Energie-
und Guterpreisen aus. So lag die Inflationsrate bei den Ener-
giepreisen im Oktober bei -4.6 %. Die Preise der Giiter ohne
Energiekomponenten stiegen lediglich um 0.5 % zum Vor-
jahr. Dagegen ist die Teuerung bei Dienstleistungen mit 4 %
weiterhin auf hohem Niveau. Doch auch in diesem Bereich
zeichnet sich ab, dass die Inflation fillt. Entscheidend hier-
fur ist vor allem, dass sich das Lohnwachstum in den nichs-
ten Quartalen verlangsamt. Wir erwarten daher, dass die In-
flationsrate im Durchschnitt von 2025 und 2026 auf 2 %
fallt. Den Riickgang der Inflation diirften die Wahrungsh-
ter im Euroraum mit weiteren Leitzinssenkungen quittie-
ren. Wir gehen davon aus, dass die EZB den Leitzins an den
nichsten Sitzungen schrittweise auf insgesamt 2.5 % sen-
ken wird.

Makroprognosen Eurozone

2024e 2025e 2026e
BIP, real, % ggi. Vj. 0.8 1.4 15
Inflationsrate, % 2.3 2.1 2.0

Aktuell 3M 12M
Einlagenzinssatz, % 3.25 2.75 2.50

e = Prognose

Wohin steuert Trump den US-Kon-
junkturzug?

Die US-Wirtschaft wachst bis dato kriftig. Getragen wird
sie dabei von der robusten Binnennachfrage. Die Konsum-
laune der privaten Haushalte ist gut und profitiert von einer
positiven Beschiftigungs- und Einkommensentwicklung.

Positive US-Konsum- und Investitionsneigung spiegelt

sich in steigenden Importen wider
In % zum Vorjahr, real, geglittet
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Gleichzeitig investieren die Unternehmen wieder mehr in
Ausrustungen wie Fahrzeuge, Maschinen und Anlagen.

Doch nachdem Donald Trump die Prasidentschaftswahl ge-
wonnen hat und die republikanische Partei die Mehrheit in
beiden Kammern des Kongresses stellt, richtet sich der
bange Blick auf die wirtschaftliche Zukunft der USA. Zwei
zentrale Wahlvorhaben von Donald Trump stechen dabei
hervor: das Versprechen von Steuersenkungen fiir Unter-
nehmen und die Androhung von Einfuhrzéllen.

Steuersenkungen kurbeln Wirtschaft an

Wihrend des Wahlkampfs kiindigte Donald Trump an, dass
er die Steuersenkungen verlingern mochte, die er 2017 im
Tax Cuts and Jobs Act (TCJA) verabschiedet hat und die
Ende 2025 auslaufen. Daruiber hinaus plant er u.a., die Un-
ternehmen steuerlich zu entlasten und den Unternehmens-
steuersatz von aktuell 21 % zu senken. Allerdings dusserte
sich der designierte Prisident nicht dazu, um wie viel er
diese und andere Steuern reduzieren méchte. In der Summe
werden Steuersenkungen die Fiskalpolitik expansiver ma-
chen und der Wirtschaft damit kurzfristig einen Schub ver-
leihen. Das sollte sich vor allem in den Jahren 2026 und
2027 positiv auf das Wirtschaftswachstum auswirken. Ob
die schon robust laufende Wirtschaft den Schub allerdings
notig hat, steht auf einem anderen Blatt.

Zblle schaden der Wirtschaft

Doch vielleicht ist eine expansive Fiskalpolitik nétig, denn
der kunftige Prasident plant auch, Zolle auf Einfuhren aus
China und anderen Lindern anzuheben. Die Wirtschafts-
theorie ist in der Frage der Zolle ungewshnlich klar. Abge-
sehen von einigen wenigen Sonderfillen sind Zélle oder an-
dere Handelshemmnisse schlecht fur die Wirtschaft. Sie
schaden allen betroffenen Lindern. Dessen ungeachtet
drohte Trump damit, Zélle von bis zu 60 % auf chinesische
Wareneinfuhren und von bis zu 10 % und mehr auf die Im-
porte aller anderen wichtigen Handelspartner anzuheben.
Es ist allerdings unklar, ob er sie bereits bei Amtsantritt ein-
fuhren wird. Er kénnte auch mit solchen und anderen han-
delspolitischen Massnahmen drohen, um China, die Euro-
piische Union (EU) und andere Linder zu Zugestandnissen
beispielsweise in der Handelspolitik oder auf anderen Poli-
tikfeldern zu zwingen. Das war im Grossen und Ganzen der
Ansatz, den er in seiner ersten Amtszeit als Prisident in den
Jahren 2017 bis 2021 verfolgte. Hebt die Trump-Administ-
ration die Zélle an, dann diirften die betroffenen Linder mit
Gegenmassnahmen antworten und ihrerseits Zélle auf US-
Guter anheben. Per Saldo wiirden diese und andere han-
delspolitischen Massnahmen das Wirtschaftswachstum in
den USA und auch weltweit mittel- bis langfristig dimpfen.

Einwanderung beschrinken

Ein weiteres wichtiges Element von Trumps Wahlkampfan-
kundigungen war die Beschrankung der Einwanderung in
die USA bzw. sogar der Deportation von Einwanderern.
Diese Massnahme wiirde aus ©konomischer Sicht das
Wachstum des Arbeitskraftepotenzials verringern. Eine
Folge wire, dass das Wachstumspotenzial der Wirtschaft in
den folgenden Jahren niedriger ausfallen wirde als bislang
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angenommen. Das kénnte Lohndruck auslésen und tenden-
ziell inflationir wirken, da die US-Wirtschaft sich nahe der
Vollbeschiftigung befindet. Die Einwanderungspolitik
kénnte Trump bereits ab 2025 restriktiver gestalten. So
kann u.a. die Aufnahme von Fluchtlingen eingeschrankt
werden.

US-Konjunkturlokomotive kénnte an Fahrt gewinnen

Die Auswirkungen der von Trump geplanten Massnahmen
auf die US-Wirtschaft lassen sich zum jetzigen Zeitpunkt
nur grob abschitzen. Dafiir gibt es zu viele Unbekannte.
Beispielsweise ist unklar, wann und in welchem Umfang er
Steuern senken und Zélle anheben méchte. Zollanhebun-
gen gerade gegentber China halten wir dabei fir wahr-
scheinlich. Wir gehen aber davon aus, dass die Trump-Ad-
ministration die Einfuhrzélle nicht pauschal, sondern ziel-
gerichtet auf bestimmte Importgiter und Handelspartner
anheben wird. Die betroffenen Linder werden zwar Gegen-
massnahmen einleiten. Aber auch diese sind massvoll und
auf bestimmte Giiter begrenzt. Damit kénnte sich der wirt-
schaftliche Schaden einer verschirften Handelspolitik in
Grenzen halten. Im Basisszenario gehen wir ferner davon
aus, dass die meisten fiskal- und handelspolitischen Effekte
erst 2026 voll wirksam werden. Fiir 2025 rechnen daher un-
verindert damit, dass sich das Wirtschaftswachstum von
den erwartetem 2.7 % in diesem Jahr auf knapp 2.3 % ver-
langsamt.

niedrigeren Vorjahresbasis dirfte die Inflationsrate auch in
den nichsten Monaten erhéht bleiben. Erst im Frihjahr se-
hen wir Chancen dafiir, dass die Inflation Richtung 2 % fillt.
Die Inflationsaussichten haben sich damit nicht grundle-
gend verandert. Die US-Notenbank Fed dirfte daher die
Tur fur weitere Zinssenkungen offenhalten. Zu kriftige
Zinssenkungen bergen jedoch die Gefahr, dass die Konjunk-
tur angekurbelt und die Inflation damit angeheizt wird.
Senkt sie zu wenig, dann riskiert sie einen starkeren Ab-
schwung am Arbeitsmarkt. Wir erwarten, dass die Fed den
Leitzins an den nachsten Sitzungen daher schrittweise um
jeweils 25 Basispunkte absenken wird. Im Mirz 2025
koénnte dann einLeitzinsband von 3.75-4 % erreicht werden.

Makroprognosen USA

2024e 2025e 2026e
BIP, real, % ggi. Vj. 2.7 23 2.4
Inflationsrate, % 2.9 2.3 2.4

Aktuell 3M 12M
Leitzins, % 4.50-4.75 4.25-4.50 3.75-4.00

e = Prognose

China siiss-sauer

Wirtschaft sollte solide weiter wachsen
Beitrige zum Bruttoinlandsprodukt, in Prozentpunkten
e=LUKB-Prognose
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2026 kénnte die Wirtschaft einen Zahn zulegen. Grund
hierfur ist vor allem die bereits erwahnte expansive Fiskal-
politik. Auch die Lockerung von Umweltvorschriften und
Deregulierungsmassnahmen dirften die Wirtschaft stut-
zen. Daher prognostizieren wir fiir 2026 ein BIP-Wachstum
von 2.4 %. Doch der positive Fiskalimpuls hilt nicht lange
an, sondern diirfte bereits 2027 auslaufen. Dann werden hé-
here Zolle, Vergeltungsmassnahmen anderer Linder und
ein Arbeitskriftemangel aufgrund geringerer Zuwanderung
das Trendwachstum der USA schwichen.

Fed senkt Leitzins schrittweise
Der Riickgang der Inflation ist ins Stocken geraten. Im Ok-
tober stieg die Teuerungsrate auf 2.6 %. Aufgrund einer

Chinas Wirtschaft blist ein rauer Wind entgegen - und zwar
vor allem aus dem Inland. Die Konsumlaune der Chinesen
ist nach wie vor getriibt, denn der Abschwung am Immobi-
lienmarkt hilt an und die Beschiftigungsperspektiven sind
alles andere als rosig. Die Regierung im Reich der Mitte steu-
ert zwar mit gezielten geld- und fiskalpolitischen Massnah-
men gegen. Doch fur die strukturellen Grundprobleme der
Wirtschaft, wie z.B. die anhaltend hohe Sparneigung der
privaten Haushalte und die schwache Produktivitit bei
gleichzeitig abnehmendem Arbeitskrifteangebot, fehlt ein
passendes Rezept. Daher erwarten wir unverindert, dass
das Wirtschaftswachstum in den kommenden Jahren weiter
an Dynamik verlieren wird.

Konsum bleibt trotz Stimuli schwach

Die Wirtschaft im Reich der Mitte startete zwar kriaftig ins
Jahr 2024. Im 1. Quartal wuchs das Bruttoinlandsprodukt,
das die gesamtwirtschaftliche Leistung eines Landes abbil-
det, preisbereinigt um 5.3 % gegeniiber dem Vorjahr. Im 2.
und 3. Quartal schwichte sich der BIP-Anstieg dann aber
auf 4.6 % bzw. 4.7 % ab. Die Verlangsamung hingt mit der
darbenden Binnennachfrage zusammen. Die Stimmung der
Konsumenten ist getriibt. Das verwundert kaum, denn der
Arbeitsmarkt ist schwach, die Léhne steigen massig und der
Hausmarkt befindet sich im Abschwung. Die realen Kon-
sumausgaben, die 2023 noch um gut 9 % stiegen, schwich-
ten sich in den ersten drei Quartalen dieses Jahres auf 5.4 %
ab. Die Fiihrung des Landes versucht nun, die Konsumnach-
frage anzukurbeln. Das macht sie z.B. mit dem Trade-in-Pro-
gramm. Im Prinzip handelt es sich dabei um ein Programm,
das den Tausch von alten gegen neue Gerite férdert. Die
Einzelhandelsumsitze in den Kategorien, die von diesem



Luzerner
Kantonalbank

Konjunktur-Update

Programm profitieren, wie Haushaltsgerate, Mobel und Au-
tos, haben zuletzt kraftig zugenommen. Doch nachhaltig ist
das nicht. Wir gehen daher davon aus, dass der private Kon-
sum auch 2025 und 2026 schwach bleibt.

Einzelhandelsumsiitze profitieren von Trade-In-Pro-

gramm
In % zum Vorjahr
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Private Investitionsbereitschaft ist gering

Bei den Investitionen zeigt sich ein dhnlich tribes Bild. Die
Bauinvestitionen nehmen weiter ab. Gleichzeitig stagnieren
die Investitionen der privaten Unternehmen. Lediglich die
staatseigenen Betriebe investieren nennenswert. Wir gehen
jedoch davon aus, dass die Investitionsdynamik auch 2025
und 2026 gedampft bleibt. Auch die 6ffentlichen Investitio-
nen dirften kiinftig eher moderat ausfallen. So engt sich der
Ausgabenspielraum der Provinzregierungen ein. Ein Grund
hierfur ist, dass es wegen riickliufiger Grundstiicksverkaufe
zu Einnahmeausfillen kommt. Auch die Banken sind risiko-
scheuer geworden und halten sich mit der Vergabe von Kre-
diten fur den Wohnungsbau oder Unternehmensinvestitio-
nen zurick. Der jiingste Plan zur Aufstockung des Kapitals
in den grossten Banken durfte das Kreditangebot jedoch
kurzfristig stabilisieren.

Uberkapazititen in High-Tech-Industrien

Um der Wirtschaft dennoch etwas Schub zu verleihen,
greift die Fihrung des Landes zu altbewihrten Mitteln zu-
rick. Doch hier gilt: gut gemeint, ist nicht gut gemacht! Die
Regierung subventioniert den industriellen Hochtechnolo-
giebereich. Die Produktion von Halbleitern, Datenverarbei-
tungsgeriten, Nachrichtenibermittlung und Elektrotech-
nik hat deutlich angezogen. Doch da die Nachfrage im In-
land schwach ist, nehmen die Lagerbestinde zu. Vor allem
in der Automobil-, der Elektromaschinen-, Pharma- und
Chemieindustrie Chinas entstehen so Uberkapazititen. Als
Ausweg bietet sich den Unternehmen an, die Gberschissi-
gen Produkte zu niedrigeren Preisen auf dem Weltmarkt zu

verkaufen. Tatsichlich ist das Exportvolumen Chinas in den
letzten Monaten deutlich gestiegen. Gleichzeitig sind die
Exportpreise kraftig gesunken. Die chinesische Konkurrenz
bekommen vor allem die Exporteure in Europa und den
USA zu spuren. China hat in den letzten Jahren mehrfach
Uberkapazititen geschaffen, die dann die Weltmirkte in
den betreffenden Bereichen auf Jahre beeintrichtigt haben.
Erinnert sei hier an die Schwerindustrie und auch an den
Immobiliensektor.

Wachstumsdynamik ldsst weiter nach

Die Fiithrung des Landes hat fiir 2024 ein Wachstumsziel fur
die Wirtschaft von rund 5 % vorgegeben. Mit den jiingsten
fiskal- und geldpolitischen Massnahmen wird sie das Ziel
wahrscheinlich knapp erreichen. Doch selbst wenn sie die-
ses Ziel erreicht, kann von einer nachhaltig soliden Wirt-
schaftsstruktur keine Rede sein. Zudem bleibt das Wachs-
tum deutlich unter den vor der Pandemie erzielten Wachs-
tumsraten. Fiir 2025 und 2026 rechnen wir damit, dass sich
der BIP-Anstieg auf rund 4.5 % verlangsamt. Ein grosses Ri-
siko bleiben mégliche drastische Zollanhebungen durch die
kiinftige Trump-Administration in den USA. Sollte das pas-
sieren, kénnte das die Wirtschaft im Reich der Mitte erheb-
lich in Mitleidenschaft ziehen. Andererseits besteht die
Maglichkeit, dass die Fihrung Chinas doch noch das fiska-
lische Fillhorn auf die heimische Wirtschaft ausschittet.
Das wiederum wiirde die Wirtschaft kurzfristig kraftig sti-
mulieren.

Wirtschaft wichst moderat weiter
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2024e 2025e 2026e
BIP, real, % ggi. Vj. 4.8 b4 41
Inflationsrate, % 0.3 1.6 2.0

Aktuell 3M 12M
Leitzins, % 2.00 1.75 1.50

e = Prognose
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Globale Makroprognosen

BIP, real, % ggii. Vorjahr Inflationsrate, %

2024e 2025e

2026e 2024e 2025e 2026e

Industrielinder

Schweiz 1.4 1.6 1.8 1.1 0.7 0.8
Euroraum 0.8 1.4 1.5 2.3 21 2.0
UK 0.9 1.4 1.7 2.5 2.6 2.3
USA 2.7 23 2.4 2.9 2.3 2.4
Japan -0.2 1.2 0.7 2.5 1.5 1.6
Schwellenlinder
Brasilien 3.2 1.8 1.2 4.3 4.4 3.5
China 4.8 4.4 4.1 0.3 1.6 2.0
Indien 6.8 6.8 6.7 4.8 4.6 4.4
Russland 3.5 1.6 0.1 8.3 7.3 4.9
Welt 2.9 2.8 2.7
e = Prognose
Zentralbankerwartungen
Aktuell Prognose
28.11.2024 in 3 Monaten in 12 Monaten
Leitzinsen, %
Schweiz: SNB 1.00 0.75 0.50
Euroraum: EZB,
Einlagezinssatz 325 275 230
UK: BoE 4.75 4.50 4.00
USA: Fed 4.50-4.75 4.25-4.50 3.75-4.00
Japan: Bo) 0.25 0.25 0.50
China: PBoC 2.00 1.75 1.50
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