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Die Weltwirtschaft widerstand in den letzten Jahren einer Reihe von Krisen. Doch die Resilienz wird mit dem Irankrieg und 

der Blockade der Strasse von Hormus auf eine harte Probe gestellt. Die Inflation reagierte erwartungsgemäss rasch und 

manch eine Notenbank hat die Zinszügel bereits angezogen. Die Folgen für die Weltwirtschaft sind negativ. Doch kommt 

sie mit einem blauen Auge davon?  

  

Vorübergehend geschlossen! 

Die Welt schaut gebannt auf die Strasse von Hormus. Diese 

für die globale Energieversorgung bedeutende Meerenge ist 

seit Beginn des Irankriegs faktisch geschlossen. Wahr-

scheinlich ist, dass sie nur vorübergehend geschlossen ist, 

denn der ökonomische Schaden einer dauerhaften Blo-

ckade ist selbst für die Kriegsparteien zu hoch. Dem irani-

schen Regime entgehen die dringend benötigten Einnah-

men aus dem Öl- und Gasverkauf, und die US-Wirtschaft 

leidet indirekt u.a. über die kräftig gestiegenen Energie-

preise. Die Leidensfähigkeit der Iraner und Amerikaner hat 

Grenzen. Doch wie lange der Seeweg zwischen dem Persi-

schen Golf und dem Golf von Oman geschlossen bleibt, ist 

noch offen.  

Je effizienter, desto besser  
Seit Kriegsausbruch sind die Öl- und Gaspreise kräftig ge-

stiegen. In der Spitze kletterte der Preis für ein Fass der 

Ölsorte Brent auf knapp 120 US-Dollar. Seitdem ist er auf 

ca. 90 US-Dollar gesunken. Die Folgen für die Weltwirt-

schaft sind negativ. Für die einzelnen Länder hängen sie u.a. 

davon ab, wie hoch die Energieintensität der jeweiligen 

Wirtschaft ist. Diese zeigt, wie viel Öl und Gas im Verhältnis 

zur Wirtschaftsleistung bzw. zum Bruttoinlandsprodukt 

verbraucht wird. In der Schweiz ist die Energieintensität 

von 1980 bis 2025 von rund 33 Tonnen Öläquivalente (toe) 

pro Mio. US-Dollar Bruttoinlandsprodukt (BIP) auf gut 13 

toe pro Mio. US-Dollar BIP gesunken. Hierzulande wird u.a. 

im Verarbeitenden Gewerbe verstärkt in Branchen produ-

ziert, die weniger energieintensiv sind, wie z.B. die Pharma-

industrie. Darüber hinaus wird in der Schweiz grundsätzlich 

über alle Sektoren und Branchen hinweg energieeffizienter 

produziert. In den USA und China lag die Energieintensität 

2025 dagegen mit knapp 54 bzw. gut 56 toe pro Mio. US-

Dollar BIP deutlich höher. Jedoch nahm die Energieintensi-

tät auch in diesen Ländern ab. Die verbesserte Energieeffi-

zienz hilft den Ländern, die negativen Folgen höherer Öl- 

und Gaspreise und eine Verknappung des Energieangebots 

besser abzufedern als das in der Vergangenheit der Fall war.   

Die Energieintensität nimmt ab 
Öl- und Gasverbrauch pro BIP, Tonne Öläquivalent pro Million US-Dollar 

 
Quelle: Luzerner Kantonalbank, Oxford Economics 
 

Auf die Mischung kommt es an 
Wie gut eine Volkswirtschaft die negativen Folgen eines 

Energiepreisanstiegs oder auch einer Energieverknappung 

verkraften kann, hängt auch von dem Energiemix ab. So 

sank der Primärenergieverbrauch pro Person in der Schweiz 

zwischen 1990 und 2024 um gut 23 %. Gründe sind u.a. die 

umwelt- und klimapolitischen Massnahmen, die schritt-

weise verschärft wurden. Sie trugen u.a. dazu bei, dass die 

Industrie energieeffizienter produziert, im Verkehr sparsa-

mere Motoren eingesetzt werden und eine bessere Däm-

mung der Häuser den Heizbedarf mindert. Die meiste Ener-

gie weltweit wird in Form von den fossilen Energieträgern 

Gas, Kohle und Öl verbraucht. 2024 betrug ihr Anteil am 

gesamten weltweiten Pro-Kopf-Energieverbrauch gut 81 %. 

Hierbei kommt die Schweiz mit 43 % auf einen deutlich 

niedrigeren Anteil. Dagegen ist der Anteil der Erneuerbaren 

hierzulande mit fast 40 % signifikant höher als in anderen 

Ländern. Dabei ist Wasserkraft der wichtigste alternative 

Energieträger der Schweiz. Der hohe Anteil der Erneuerba-

ren erweist sich nun als Vorteil. Das hilft, die negativen wirt-

schaftlichen Folgen eines Öl- und Gasengpasses abzufe-

dern. Positiv ist auch, dass jeder Energiepreisschub in den 
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letzten Jahrzehnten die Wirtschaft energieeffizienter 

machte, weil aufgrund der höheren Preise noch sparsamer 

mit Öl und Gas umgegangen wird.  

Schweiz mit hohem Anteil an Erneuerbaren 
Kilowattstunden Primärenergieverbrauch pro Person 

 
Quelle: Luzerner Kantonalbank, Energy Institute 
 

Wohin steuert die Weltwirtschaft? 
In unserem Basisszenario gehen wir u.a. davon aus, dass der 

Ölpreis bis zum Jahresende unter starken Schwankungen 

allmählich auf 80 US-Dollar fallen könnte. Vorausgesetzt die 

Meerenge wird in den nächsten Wochen wieder passierbar, 

sollten die Öl- und Gasexporte aus der Golfregion rasch 

hochgefahren werden und bis Anfang 2027 ihre Normalni-

veaus erreichen. Wir erwarten, dass sich das Weltwirt-

schaftswachstum von 2.9 % im letzten Jahr auf 2.3 % in die-

sem Jahr verlangsamen wird. Die Inflation reagierte erwar-

tungsgemäss rasch auf die gestiegenen Energiepreise. Per 

Saldo sollte es sich dabei um einen vorübergehenden An-

stieg handeln. Zweitrundeneffekte, wie z.B. Lohn-Preis-Spi-

ralen, dürften ausbleiben. Die Zentralbanken reagieren un-

terschiedlich: Die Europäische Zentralbank hob ihren Leit-

zins bereits an. Auch die US-Notenbanker neigen zu einer 

restriktiven Geldpolitik. Dagegen dürften die Schweizer 

Währungshüter den Leitzins kurzfristig unverändert lassen.  

Weltwirtschaftswachstum verlangsamt sich 
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt, in % zum Vorjahr 

 
Quelle: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream 
 

Abwärtsrisiken bleiben hoch 
Je länger die Blockade der Strasse von Hormus anhält, desto 

stärker sind die negativen Folgen für die Weltwirtschaft. 

Die konjunkturellen Abwärtsrisiken bleiben damit hoch. In 

diesem Szenario dürften die Zentralbanken kurzfristig die 

Leitzinsen anheben, doch mittelfristig sollten sie eine ex-

pansive Geldpolitik betreiben, um die Wirtschaft zu stüt-

zen. Aufwärtschancen für die Weltwirtschaft gäbe es u.a. 

dann, wenn es im Iran zu einem Regimewechsel und einer 

politischen Stabilisierung käme. Dann könnten die interna-

tionalen Sanktionen gegen das Land aufgehoben und der 

Iran wieder in die Weltwirtschaft integriert werden. Das 

hätte grosse positive Effekte für den globalen Handel und 

die internationale Energieversorgung.  

 
 

Schweiz ist krisenerprobt 

Die Schweizer Wirtschaft trotzte in den letzten Jahren der 

einen oder anderen Krise. Ein wichtiger Wachstumsmotor 

war dabei vor allem das solide Wachstum des privaten Kon-

sums. Dieser dürfte auch in den nächsten Quartalen eine si-

chere Bank sein. Zusätzlich profitiert unsere Wirtschaft da-

von, dass sie effizienter mit Energie umgeht als andere 

Volkswirtschaften. Gleichzeitig ist der Energiemix mit ei-

nem hohen Anteil an Erneuerbaren günstig. Das Wirt-

schaftswachstum wird sich dieses Jahr dennoch deutlich 

verlangsamen.  

Kräftiges Q1-Wachstum bei schmaler Basis 
Die Schweizer Wirtschaft startete kräftig ins Jahr 2026. Das 

um saisonale Effekte und Preisänderungen bereinigte Brut-

toinlandsprodukt (BIP) wuchs im 1. Quartal um 0.7 % ge-

genüber dem 4. Quartal. Gleichzeitig wurde das BIP-Wachs-

tum für das 4. Quartal auf 0.2 % nach oben revidiert. Wer-

mutstropfen ist die schmalere Wachstumsbasis. So trug vor 

allem der Aussenhandel positiv zum BIP-Wachstum bei. Da-

gegen entwickelte sich die Inlandsnachfrage verhalten. Die 

Konsumausgaben der privaten Haushalte stagnierten im 

Vorquartalsvergleich. Dagegen nahm der Staatskonsum 

deutlich zu. Die Bauinvestitionen schrumpften, wobei es 

sich um einen negativen Rückpralleffekt auf den kräftigen 

Anstieg der Vorquartale gehandelt haben sollte. Auch die 

Ausrüstungsinvestitionen mussten Federn lassen. Zwar in-

vestierten die Firmen mehr in EDV und Maschinen. Doch 

sie verringerten ihre Investitionen in Flugzeuge sowie For-

schung und Entwicklung. Trotz des kräftigen BIP-Anstiegs 

engte sich die Wachstumsbasis also ein.  

Konsum dürfte wieder an Dynamik gewinnen 
Die Wachstumsstruktur sollte sich jedoch in den nächsten 

Quartalen wieder verbessern. Mit Blick auf den privaten 

Konsum fiel der Start ins 2. Quartal bereits positiv aus. Hin-

weis hierfür sind die um Preisveränderungen und Tankstel-

lenumsätze bereinigten Einzelhandelsumsätze, die im April 

um 0.3 % gegenüber März stiegen. Wir gehen davon aus, 

dass sich der private Konsum im restlichen Prognoseverlauf 

positiv entwickeln wird. Die Rahmenbedingungen dafür 
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sind gut. Die Beschäftigung wächst. So stieg die Zahl der Be-

schäftigten im 1. Quartal um 0.4 % gegenüber dem 4. Quar-

tal auf 5.537 Mio. Gleichzeitig signalisieren Unternehmen 

gemäss einer Umfrage des Bundesamts für Statistik (BFS), 

dass sie kurzfristig eine Erhöhung der Belegschaft planen. 

Der positive Ausblick wird von der Mehrheit der Branchen 

aus Industrie und Dienstleistungssektor getragen. Der pri-

vate Konsum wird auch davon profitieren, dass das real ver-

fügbare Einkommen der privaten Haushalte trotz des Infla-

tionsanstiegs dieses und nächstes Jahr steigen wird.  

Investitionen wachsen moderat 
Die Bauinvestitionen erlitten zwar im 1. Quartal einen Rück-

setzer, doch für die nächsten Quartale rechnen wir wieder 

mit einer positiven Entwicklung. Sie profitieren u.a. davon, 

dass sich die Einkommenssituation der privaten Haushalte 

in den letzten Jahren tendenziell verbesserte und die Be-

schäftigungsaussichten positiv sind. Gleichzeitig stieg die 

Zahl der Bauvorhaben im Wohnungsbaubereich im 1. Quar-

tal deutlich um 9.4 % gegenüber dem Vorjahr. Auch im 

Wirtschaftsbau nahm die Zahl der Bauvorhaben mit 8.1 % 

kräftig zu. Das lässt auf eine positive Entwicklung der Bau-

investitionen hoffen. Zudem ist das Finanzierungsumfeld 

günstig. Davon profitieren u.a. die Investitionen der Unter-

nehmen in Ausrüstungen wie Maschinen, Fahrzeuge und 

Geräte. Die Frühjahrsumfrage des KOF zu den geplanten In-

vestitionen in diesem Jahr weist auf eine moderate Erholung 

hin. Investitionsfelder bleiben dabei u.a. Forschung und 

Entwicklung, IT sowie alternative Energien. Doch der Iran-

krieg und die damit gestiegene Unsicherheit über den wei-

teren konjunkturellen Verlauf hierzulande dürften die In-

vestitionsfreude dämpfen. Insgesamt erwarten wir daher 

eine moderate Zunahme der Investitionen für dieses Jahr.  

Industrie ist widerstandsfähig 
Die Schweizer Industrie scheint im Dauerkrisenmodus zu 

sein. Letztes Jahr setzten Donald Trumps Zollanhebungen 

die stark auf den Export ausgerichtete Industrie unter 

Druck, nun sind es der Irankrieg und seine Folgen, die die 

Resilienz der heimischen Industriebetriebe auf die Probe  

Pharma punktet mit niedriger Energieintensität 
Verbrauch fossiler Energieträger (TJ) pro Sektor BWS (Mio. Franken) 

 
Quelle: Luzerner Kantonalbank, BFS 

stellen. Doch sie sind mit Blick auf die Energieeffizienz gut 

aufgestellt. Hierbei ist die Industrie neben den privaten 

Haushalten und dem Verkehrssektor der wichtigste End-

verbraucher von Energie. Knapp 18 % der Energiemenge 

wird im Verarbeitenden Gewerbe eingesetzt. 43 % davon 

entfielen 2023 auf fossile Energieträger. Die Herstellung 

chemischer Erzeugnisse und die Mineralölverarbeitung er-

forderten die meiste Energie mit fast 35 Tsd. Terajoules (TJ). 

Das sind gut 24 % des gesamten industriellen Energiever-

brauchs. Die fünf Branchen mit dem stärksten Energiever-

brauch benötigten 2023 zusammen gut 65 % des gesamten 

industriellen Energieverbrauchs und sogar 71 % der gesam-

ten industriell eingesetzten fossilen Energieträger. Ihr An-

teil an der industriellen Bruttowertschöpfung (BWS) betrug 

jedoch nur knapp 18 %. Hierbei ist die Energieintensität bei 

den Herstellern von Papier und Pappe mit 11.6 TJ pro Mio. 

Franken an der BWS des Sektors am höchsten. Am energie-

effizientesten ist der Pharmasektor. Er verbraucht lediglich 

knapp 0.2 TJ pro Mio. Franken sektorieller BWS und sein 

Anteil an der gesamten BWS der Schweizer Industrie betrug 

2023 gut 31 %. Zudem ist er mit rund 40 % Anteil an den 

gesamten Warenexporten die wichtigste Exportbranche. 

Insgesamt haben die energieeffizienten Branchen einen ho-

hen Anteil an der gesamten Wirtschaftsleistung des Landes. 

Das macht die Wirtschaft krisenresilienter.  

Wirtschaft kommt mit blauem Auge davon 
Die Folgen des Irankriegs werden sich am ehesten beim 

Aussenhandel zeigen. Die direkten Handelsbeziehungen 

mit den Staaten am Persischen Golf sind zwar gering. Rund 

3 % der Schweizer Warenexporte gehen in diese Region. 

Wirtschaft wächst moderat  
Bruttoinlandsprodukt, inflationsbereinigt, in % zum Vorjahr 

 
Quelle: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream 
 

Indirekt dürfte der Schweizer Export aber dennoch leiden, 

denn im Schlepptau des Irankriegs sollte auch die globale 

Nachfrage nach Schweizer Gütern und Dienstleistungen 

schwächer ausfallen. Vor allem die eher auf den Export ori-

entierte Industrie wird hierunter leiden. Für die nächsten 

Quartale erwarten wir daher, dass der Schweizer Konjunk-

turzug seine Fahrt vermindern wird. Für dieses Jahr rechnen 

wir somit mit einem BIP-Wachstum von 1.1 %, nach 1.4 % 
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im letzten Jahr. Damit würde die Gesamtwirtschaft mit ei-

nem blauen Auge davonkommen. 2027 sollte die Wirtschaft 

dann wieder Fahrt aufnehmen und um 1.5 % wachsen. 

Inflation steigt moderat 
Die Teuerungsrate verharrte im Mai bei 0.6 %. Das ist das 

höchste Niveau seit September 2024. Im Vergleich zu ande-

ren Industrieländern fiel der energiepreisbedingte Anstieg 

damit moderat aus. Die Schweiz profitiert u.a. davon, dass 

das Gewicht der Energiekomponente am Warenkorb mit 

rund 4 % niedrig ist. Deutlich höher ist es z.B. in Italien mit 

fast 11 %. Die Wirkung steigender Spritpreise auf die Infla-

tion hierzulande ist damit geringer als in Italien. Auch der 

Nahrungsmittelanteil an der Teuerung ist in der Schweiz 

niedrig. In Schwellenländern wie China und Indien ist er sig-

nifikant höher. Dort wird die Inflation auch aufgrund höhe-

rer Nahrungsmittelpreise zunehmen. Diese dürften steigen, 

da u.a. Düngemittel infolge der Blockade der Strasse von 

Hormus knapper und teurer werden. 

Energie- und Nahrungsmittelpreisgewichte im Vergleich 
Gewichte am Konsumentenpreisindex in % 

 
Quelle: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream 

 
 

Wir gehen davon aus, dass die Inflationsrate hierzulande in 

den nächsten Monaten etwa auf dem Niveau von 0.6 % blei-

ben wird. Für 2026 prognostizieren wir daher eine durch-

schnittliche Teuerungsrate von 0.6 %, nach 0.2 % im letzten 

Jahr. 2027 dürfte die Inflationsrate im Mittel 0.7 % betragen. 

Dennoch besteht ein Risiko dafür, dass es auch hierzulande 

zu einem kräftigeren Inflationsanstieg kommt, falls die Blo-

ckade der Meerenge von Hormus anhält und die Energie-

preise anhaltend auf hohen Niveaus bleiben bzw. steigen.  

SNB könnte die Zinszügel anziehen 
Die Schweizerische Nationalbank (SNB) befindet sich wei-

terhin in einer komfortablen Position, denn die Inflations-

rate steigt nur auf niedrigem Niveau. Zudem dürfte die Teu-

erungsrate trotz des Anstiegs in den nächsten Monaten im 

SNB-Zielband von 0 % bis 2 % bleiben. Daher dürfte die SNB 

den Leitzins an den nächsten Sitzungen bei 0 % belassen. 

Allerdings bezeichnen die Zentralbanker ihre Geldpolitik 

selbst als expansiv. Dies zeigt sich u.a. im robusten Kredit-

wachstum, das mittlerweile wieder das Niveau von vor dem 

letzten Straffungszyklus erreicht hat. Die Inflationsrisiken 

nehmen mit einer expansiven Geldpolitik jedoch tendenzi-

ell zu. Dabei gilt es zu bedenken, dass die Geldpolitik der 

SNB expansiver wird, auch wenn sie den Leitzins unverän-

dert lässt. Grund hierfür ist, dass der reale Leitzins mit stei-

gender Inflation sinkt. Auf Sicht von 12 Monaten erwarten 

wir daher, dass die Währungshüter den Leitzins auf 0.25 % 

anheben werden.  

 

Makroprognosen Schweiz 
 

2025 2026e 2027e

BIP, real, % ggü. Vj. 1.4 1.1 1.5

Inflationsrate, % 0.2 0.6 0.7

Aktuell 3M 12M

Leitzins, % 0.00 0.00 0.25
e = Prognose  

 

Wie wirkt sich der Irankrieg auf 
die Luzerner Wirtschaft aus? 

Der Irankrieg und die Blockade der Strasse von Hormus 

tangieren auch viele Bereiche der Wirtschaft des Kan-

tons Luzern. Autofahrende spüren die gestiegenen Kraft-

stoffpreise. Der Anstieg der Ölpreise und/oder Engpässe 

bei Öl- und Gasderivaten beschäftigen auch die Unter-

nehmen der Luzerner Industrie. Das Hotelgewerbe ver-

zeichnet bereits deutliche Einbussen. 

Tourismus leidet 
Die Touristen bleiben aus, zumindest aus bestimmten 

Regionen der Welt. So sank die Zahl der Logiernächte 

der Touristinnen und Touristen aus Katar im April um 

gut 86 % gegenüber dem Vorjahr. Auch die Kuwaiter 

hielten sich mit Reisen in den Kanton Luzern (-60 %) zu-

rück.  

Die Touristen aus den Golf-Staaten bleiben fern 
Logiernächte Januar bis April 2026, kumuliert, in % zum Vorjahr 

 
Quelle: Luzerner Kantonalbank, BFS 
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Im Zeitraum Januar bis April dieses Jahres lag die Zahl der 

Logiernächte von Reisenden aus den Golf-Staaten insge-

samt gut 40 % unter dem Niveau des Vorjahres. Auch die 

Zahl der Besucher aus Israel brach ein. Allerdings machte 

der Anteil der Logiernächte von Reisenden aus den 

Golfstaaten an den gesamten Logiernächten im Kanton 

Luzern im vergangenen Jahr nur 2.3 % aus. Das klingt we-

nig. Jedoch verweilen gerade die Touristen aus den 

Golfstaaten gerne länger als andere Reisende im Kanton. 

Die Gäste aus Kuweit bleiben im Durchschnitt knapp 4 

Tage. Die Reisenden aus Katar gut 3 Tage. Zudem geben 

die Gäste aus den Golfstaaten im Schnitt mehr aus als 

Reisende aus anderen Ländern. Die durchschnittlichen 

Tagesausgaben liegen bei ca. 500 Franken, wohingegen 

Schweizer Touristen im Schnitt 150 Franken ausgeben. 

Doch auch aus anderen Regionen der Welt fehlen die 

Touristen. Hier spielt eine Rolle, dass die Golfstaaten we-

gen ihrer geografischen Lage zwischen Europa, Asien 

und Australien sowie dem gezielten Ausbau von Mega-

Hubs zu wichtigen Drehscheiben im internationalen 

Flugverkehr geworden sind. Allerdings lässt sich aus den 

Statistiken zu den Logiernächten nicht ablesen, welchen 

Reiseweg die Gäste aus dem Ausland gewählt haben, um 

die Schweiz und den Kanton Luzern aufzusuchen. Tatsa-

che ist, dass die Logiernächte von Reisenden aus Indien 

und Australien im Kanton Luzern im Zeitraum Januar bis 

April um knapp 17 % bzw. gut 6 % gegenüber dem Vor-

jahr sanken. Im gleichen Zeitraum stieg dagegen die Zahl 

der Touristen aus Deutschland und den USA um gut 9 % 

bzw. 6 %. Nicht weiter verwunderlich hat sich die Stim-

mung der Unternehmen des Luzerner Gastgewerbes ein-

getrübt. Insgesamt bezeichneten die befragten Betriebe 

die Geschäftslage Anfang April als befriedigend. Im Ja-

nuar beurteilten sie ihre Geschäftslage noch als gut. Für 

die kommenden Monate erwarten die Befragten, dass die 

Geschäftslage weitgehend unverändert bleibt.  

Industrie blickt verhalten auf die kommenden Monate 
Allen globalen Widrigkeiten zum Trotz hellte sich die 

Geschäftslage in der Luzerner Industrie Anfang April mo-

derat auf. Die befragten Firmen beklagen zwar weiterhin, 

dass der Auftragsbestand niedrig und die Nachfrage un-

genügend sei. Dennoch konnten sie die Produktion deut-

lich steigern. Gleichzeitig signalisierten die Befragten, 

dass sich die Wettbewerbsfähigkeit im Ausland aus-

serhalb der EU etwas entspannt habe. Erstmals seit Juli 

2024 nahmen einige Unternehmen eine positive Verän-

derung wahr. Die Luzerner Industrieunternehmen rech-

nen aufgrund des Irankriegs für die nächsten Monate mit 

steigenden Ein- und Verkaufspreisen. Insgesamt blicken 

sie eher verhalten in die konjunkturelle Zukunft. Damit 

bleibt der von manchen Befragten erhoffte Aufschwung 

dieses Jahr eher aus. Aber es gilt auch: Was nicht ist, kann 

ja noch werden.  

 

Detailhandel erwartet eine Verbesserung 
Die Grundstimmung im Detailhandel im Kanton Luzern 

ist positiv. So erwarten fast 40 % der Luzerner Detail-

händler eine Umsatzsteigerung für das laufende Quartal. 

Schweizweit sind es nur knapp 25 %. Gleichzeitig rech-

nen im Kanton Luzern knapp 95 % der Befragten mit un-

veränderten Verkaufspreisen. Für die nächsten Monate 

erwarten die Einzelhändler sogar eine Verbesserung der 

Geschäftslage.  

Luzerner Bau mit solidem Fundament 
Die Luzerner Bauwirtschaft ist positiv gestimmt. Die be-

reits gute Geschäftslage hellte sich Anfang April weiter 

auf. So beurteilten 63 % der befragten Luzerner Bauun-

ternehmen ihre Geschäftslage als «gut», nur 2 % als 

«schlecht» und 34 % als «befriedigend». Wie in den Vor-

quartalen auch beklagten die Befragten den Mangel an 

Facharbeitskräften.  

Luzerner Bau ist positiv gestimmt 
Geschäftslage, %-Saldo 

 
Quelle: Luzerner Kantonalbank, LUSTAT 

Dieser hat sich gemäss Umfrage sogar noch verstärkt und 

wird von den Baubetrieben als bedeutendstes Produkti-

onshemmnis wahrgenommen. Bis Ende September rech-

nen die Luzerner Bauunternehmen mit einer unverän-

derten Geschäftslage. Hierbei erwarten die Befragten, 

dass die Bautätigkeit zunimmt und sich die Ertragslage 

moderat verbessern wird.  

Zwei geteilte Wirtschaft 
Die Luzerner Wirtschaft ist zweigeteilt. Das Hotel- und 

Gaststättengewerbe spürt die Folgen des Irankriegs be-

reits unmittelbar. Vor allem die Reisenden aus den 

Golfstaaten fehlen. Doch dieser Rückgang könnte 

dadurch kompensiert werden, dass die Nachfrage vom 

europäischen Ausland zunimmt. Hier dürfte der Sicher-

heitsaspekt eine grosse Rolle spielen. Manch eine Tourist 

möchte das Risiko einer Fernreise in geopolitischen Kri-

senzeiten nicht auf sich nehmen und besucht lieber Län-

der in Europa. Die eher auf den Aussenhandel ausgerich-

tete Industrie bekommt die Effekte der Blockade der 

Strasse von Hormus ebenfalls rasch zu spüren - in Form 
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steigender Energiepreise und der Störung von Lieferket-

ten. Zudem könnte die globale Nachfrage nach Produk-

ten aus dem Kanton Luzern im Schlepptau des Irankriegs 

beeinträchtigt werden. Die Luzerner Industrie ist jedoch 

zu rund 70 % auf Europa ausgerichtet. Dort erholte sich 

die Nachfrage in den letzten Quartalen und davon profi-

tiert auch eine Mehrheit der Luzerner Industriebetriebe. 

Die Bauwirtschaft und der Einzelhandel, die eher auf die 

Binnenwirtschaft ausgerichtet sind, scheinen noch unge-

schoren davonzukommen. Wir hoffen natürlich, dass das 

auch so bleibt, doch auch für diese Sektoren besteht das 

Risiko, dass sie mittelbar unter den Folgen des Irankriegs 

leiden werden. 

 

Euroraum-Erholung ist verschoben 
und nicht aufgehoben 

Die Euroraum-Wirtschaft erholte sich in den letzten Quar-

talen. Vor allem die Inlandsnachfrage gewann an Dynamik. 

Wir gehen davon aus, dass sie auch in den nächsten Quar-

talen ein wichtiger Wachstumsträger bleiben wird. Dämp-

fende Effekte gehen dieses Jahr jedoch insbesondere von 

den gestiegenen Energiepreisen sowie von möglichen Lie-

ferkettenproblemen infolge des Irankriegs aus. Daher er-

warten wir eine deutliche Wachstumsverlangsamung für 

dieses Jahr. 2027 dürfte der europäische Konjunkturzug 

dann wieder an Fahrt gewinnen.  

Irland verhagelt das Euroraum-BIP 
Die Wirtschaft im Euroraum schrumpfte im 1. Quartal um 

0.2 % gegenüber dem 4. Quartal. Grund hierfür ist vor allem, 

dass das BIP Irlands um 12.1 % einbrach. Ohne Berücksich-

tigung Irlands wuchs das Euroraum-BIP um gut 0.3 %.  

Ohne Irland läuft es besser 
Bruttoinlandsprodukt, real und saisonbereinigt, in % zum Vorquartal 

 
Quelle: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream 

 

Bereits im 4. Quartal hatte das irische BIP das Wachstum 

des Euroraums beeinträchtigt. Irland ist der europäische 

Hauptsitz für grosse amerikanische Technologie- und Phar-

makonzerne, wie Apple, Google und Pfizer. Diese verbu-

chen ihre zum grössten Teil ausserhalb Irlands erzielten Ge-

winne und Exporte über ihre irischen Tochtergesellschaf-

ten. Wenn diese Firmen weniger exportieren oder ihre glo-

balen Gewinne verschieben, bricht das irische BIP sofort ein 

– selbst wenn es den irischen Unternehmen vor Ort gut 

geht. Der jüngste kräftige Rückgang des BIP liegt vor allem 

an der Pharmaindustrie. Viele Pharmafirmen haben 2025 

enorme Mengen an Medikamenten in die USA exportiert, 

um den drohenden Zöllen zuvorzukommen. Nun sind die 

Lager dort gefüllt und die Nachfrage hat sich normalisiert. 

In der Folge brachen die Exporte ein. Da diese Exporte ei-

nen hohen Anteil an der irischen Wirtschaft haben, 

schrumpfte das BIP in den letzten Quartalen.  

Privater Konsum bleibt wichtiger Wachstumsträger 
Wir gehen davon aus, dass sich der private Konsum, der im 

1. Quartal um 0.2 % gegenüber dem Vorquartal wuchs, auch 

in den nächsten Monaten positiv entwickeln wird. Damit 

sollte er eine wichtige Stütze des gesamtwirtschaftlichen 

Wachstums bleiben. Die privaten Haushalte profitieren da-

bei davon, dass die Beschäftigung und die Löhne auch in 

den kommenden Monaten steigen werden. Das real verfüg-

bare Einkommen nimmt somit zu. Allerdings ist die Inflation 

nach Ausbruch des Irankriegs gestiegen. Das dämpft das 

Wachstum der realen Kaufkraft und bremst den Konsum. 

Zudem besteht die Gefahr, dass die Sorgen der Konsumen-

ten um ihre eigene finanzielle Lage und die allgemeinen 

wirtschaftlichen Aussichten zu Vorsichtssparen führen. Das 

würde das Wachstum der privaten Konsumausgaben zu-

sätzlich dämpfen. Für den realen privaten Konsum erwarten 

wir für dieses ein Wachstum von 1.1 % und für 2027 von 

1.5 %. 

Investitionen wachsen mit angezogener Handbremse 
Auch die Investitionen dürften dieses Jahr weniger dyna-

misch wachsen als im letzten Jahr. 2025 nahmen die Anla-

geinvestitionen, zu denen neben den Bau- und Ausrüstungs-

investitionen auch die Investitionen in Forschung und Ent-

wicklung sowie IT zählen, überraschend kräftig um 3.1 % 

gegenüber 2024 zu. Für dieses Jahr erwarten wir eine mo-

deratere Gangart von 2.4 %. Wir gehen jedoch davon aus, 

dass das Investitionswachstum über alle Anlagekategorien 

breit basiert bleibt. Mit Blick auf die Investitionen in Aus-

rüstungen, vor allem in Maschinen, Fahrzeuge und Geräte, 

deutet sich eine positive Entwicklung in diesem Jahr an. 

Stützend wirken dabei auch staatliche Massnahmen zur An-

kurbelung der Wirtschaft wie z.B. in Deutschland. Zudem 

gibt es nach wie vor strukturelle - und damit vom konjunk-

turellen Verlauf unabhängige - Investitionsvorhaben, bei-

spielsweise in den Bereichen Automatisierung, Digitalisie-

rung und alternative Energien. Letztere gewinnen aufgrund 

der Blockade der Strasse von Hormus, die die globale Ver-

sorgung mit fossilen Energieträgen beeinträchtigt, an Wich-

tigkeit. Für viele Unternehmen gerade in den energieinten-

siven Branchen ist eine zuverlässige und von geopolitischen 

Unwägbarkeiten unabhängige Energieversorgung wichtiger 
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denn je. Die Kapazitätsauslastung und die Auftragsbestände 

im Verarbeitenden Gewerbe bleiben jedoch trotz jüngster 

Verbesserungen beim Auftragseingang auf niedrigem Ni-

veau. 

Moderate Investitionsentwicklung 

 
Quelle: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream 

 

Das deutet auf eine nur moderate Investitionszunahme hin. 

Zusätzlich spricht auch ein geringeres Exportwachstum 

eher dafür, dass der Investitionsbedarf der Firmen in Aus-

rüstungen dieses Jahr verhalten bleiben wird. Zudem dürf-

ten die höheren Energiepreise die Gewinnmargen der Un-

ternehmen schmälern, was die Investitionsneigung eben-

falls dämpfen könnte. Die Erholung bei den Wohnbauinves-

titionen sollte sich zwar fortsetzen. Doch hier dürften hö-

here Finanzierungskosten und steigende Inputpreise das 

Wachstum bremsen.  

Aussenhandel belastet 
Die Exporteure aus dem Euroraum haben es schwer. Letz-

tes Jahr hatten sie damit zu kämpfen, dass die US-Regierung 

die Zölle in rascher Folge erhöhte. Das beeinträchtigte ten-

denziell die Nachfrage aus den USA. Nun steht mit dem 

Irankrieg der nächste Belastungsfaktor ins Haus. Die negati-

ven Folgen insbesondere der Blockade der Strasse von Hor-

mus auf die Wirtschaft vieler Länder dürfte auch die globale 

Nachfrage nach Gütern und Dienstleistungen aus dem Eu-

roraum beeinträchtigen. Doch auch das Importwachstum 

dürfte sich infolge einer moderateren Binnennachfrage ver-

langsamen. Insgesamt könnten die Nettoexporte dieses Jahr 

damit 0.4 Prozentpunkte vom BIP-Wachstum rauben.  

Exporteure richten sich neu aus 
Die europäische Industrie steht unter erheblichem Druck: 

Handelskonflikte, der Irankrieg und strengere Industrie- so-

wie Klimapolitiken wichtiger Handelspartner haben die 

Rahmenbedingungen im Aussenhandel deutlich verschärft. 

Besonders betroffen sind global integrierte Branchen wie 

Maschinenbau, Kfz-Zulieferer, Chemie und Elektrotechnik, 

deren Wertschöpfung stark von Vorleistungen und Absatz-

märkten ausserhalb der EU abhängt. Sie sehen sich mit hö-

heren Zöllen, Exportkontrollen und zunehmender Konkur-

renz – insbesondere aus China – konfrontiert. Eine Umfrage 

der EU-Kommission bei über 12'000 Unternehmen in der 

EU zeigt, dass viele Firmen darauf nicht mit einem Rückzug 

aus dem Welthandel, sondern mit einer gezielten Neuaus-

richtung ihrer internationalen Präsenz reagieren. So werden 

die Lieferketten breiter auf mehrere Länder abgestützt und 

Investitionen verstärkt in politisch verlässlichere Partner-

länder oder zurück in den EU-Binnenmarkt verlagert. Diese 

Anpassung erhöht zwar die Resilienz, geht kurzfristig aber 

mit höheren Kosten, Margendruck und teils geringerer 

Wettbewerbsfähigkeit einher. 

Just-in-case statt just-in-time 
Bei den Importeuren sind Lageranpassungen eine der wich-

tigsten Strategien, um den geopolitischen Herausforderun-

gen Herr zu werden. Die Umfrage zeigt, dass mehr als die 

Hälfte der Unternehmen, die von ausserhalb der EU impor-

tieren, ihre Importstrategien angepasst haben oder planen 

dies zu tun. Am häufigsten wird eine Anpassung der Lager-

bestände genannt (28 %), was höhere Bestände sowohl an 

fertigen und unfertigen Erzeugnissen als auch an Rohstof-

fen umfasst. Diese Strategie lässt sich am besten als Über-

gang von Just-in-Time zu Just-in-Case beschreiben. Eine 

weitere häufig genannte Strategie ist die Diversifizierung 

hin zu alternativen Lieferanten ausserhalb der EU (15 %). 

Weniger Unternehmen (6 %) reagieren mit einer Modifika-

tion ihrer Produkte – eine Strategie, die die Abhängigkeit 

von bestimmten importierten Vorleistungen weiter verrin-

gern kann.  

Wirtschaft wächst moderat 
Per Saldo erwarten wir, dass sich das gesamtwirtschaftliche 

Wachstum dieses Jahr deutlich verlangsamen wird. Die re-

ale Wirtschaftstleistung dürfte dieses Jahr um 0.6 % gegen-

über dem Vorjahr wachsen, nach 1.5 % im letzten Jahr. An-

getrieben wird es von einer positiven Inlandsnachfrage, 

auch wenn die sich vor allem aufgrund höherer Energie-

preise verlangsamen dürfte. Gebremst wird die Konjunktur 

dieses Jahr aber vor allem von einem schwächeren Aussen-

handel. Für 2027 rechnen wir mit einer Konjunkturerho-

lung. Das reale BIP dürfte dann um 1.6 % zunehmen. Insge-

samt bleiben die Abwärtsrisiken jedoch hoch. 

Euroraum-Erholung verschiebt sich 

 
Quelle: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream 
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Inflation steigt temporär. Wie reagiert die EZB? 
Die Inflation kletterte im Mai auf 3.2 %. Die Kerninflations-

rate ohne die volatilen Energie- und Nahrungsmittelkompo-

nenten stieg auf 2.6 %. Dabei halten sich die Zweitrunden-

effekte in Grenzen. Doch je länger die Energiepreise auf er-

höhtem Niveau bleiben, desto grösser ist die Gefahr, dass 

sich der Preisaufwärtsdruck zunehmend auf andere Güter 

und Dienstleistungskomponenten ausweiten wird. Die Un-

ternehmen werden versuchen, die gestiegenen Inputkosten 

auf die Verkaufspreise abzuwälzen. Das Ausmass der Wei-

tergabe hängt dabei von der Nachfragesituation und dem 

Wettbewerbsdruck ab: Wo Unternehmen eine hohe Preis-

setzungsmacht haben, wird sich die Inflation als hartnäcki-

ger erweisen; wo sie begrenzt ist, werden die Firmen einen 

grösseren Teil des Anstiegs der Inputpreise auffangen, in-

dem sie ihre Gewinnmargen schmälern. Wir gehen jedoch 

davon aus, dass der Inflationsanstieg temporär ist. Im Jah-

resdurchschnitt dürfte die Inflation 2026 2.7 % betragen. 

Für 2027 erwarten wir einen Rückgang auf 2 %. Die Europä-

ische Zentralbank (EZB) hat bereits reagiert und ihren Leit-

zins von 2 % auf 2.25 % angehoben. Dass sie den Leitzins 

rasch weiter anheben wird, halten wir für unwahrschein-

lich. Sollte sich die Wirtschaft im kommenden Jahr erholen, 

rechnen wir jedoch damit, dass sie den Leitzins auf Jahres-

sicht auf 2.5 % erhöhen wird.  

Makroprognosen Eurozone 
 

2025 2026e 2027e

BIP, real, % ggü. Vj. 1.5 0.6 1.6

Inflationsrate, % 2.1 2.7 2.0

Aktuell 3M 12M

Einlagenzinssatz, % 2.25 2.25 2.50
e = Prognose  
 

 

US-Wirtschaft läuft nicht rund 

Die Struktur der US-Wirtschaft lässt zu wünschen übrig. 

Die Wachstumsbasis ist in den letzten Quartalen schmaler 

geworden. Auffällig ist das vor allem bei den Investitionen. 

Bei den Anlageinvestitionen entwickeln sich nur die IT-In-

vestitionen sehr dynamisch. Dagegen schrumpfen die Bau-

investitionen bereits seit einigen Quartalen. Auch der pri-

vate Konsum verlangsamt sich. Neben den gestiegenen Zöl-

len wirkt sich auch der Irankrieg negativ auf die US-Wirt-

schaft aus, so dass wir für dieses und nächstes Jahr mit einer 

Wachstumsverlangsamung rechnen.  

Positiver Jahresauftakt mit Schwächen 
Die Wirtschaft startete positiv ins Jahr 2026. Das Wachstum 

ist jedoch nicht breit basiert. Preis- und saisonbereinigt 

wuchs das BIP im 1. Quartal um 0.4 % gegenüber dem Vor-

quartal, nach 0.1 % im 4. Quartal. Die Wachstumsstruktur 

verschlechterte sich jedoch. So verlangsamte sich das Kon-

sumwachstum. Der Staatskonsum nahm dagegen kräftig zu, 

wobei es sich um den positiven Rückprall auf den kräftigen 

Rückgang im Vorquartal handelte. Damals sank der Staats-

konsum wegen der Haushaltssperre. Bei den Wohn- und 

Wirtschaftsbauinvestitionen setzte sich der Abschwung 

fort. Dagegen nahmen die Investitionen in Ausrüstungen 

kräftig um 4 % zu. Der Grossteil dieses Anstieges geht je-

doch auf das Konto der Investitionen im Bereich KI. Diese 

stiegen um 9.9 %. Dagegen nahmen die Transportinvestiti-

onen um 3.8 % ab. Die Investitionsentwicklung ist damit et-

was einseitig. Die Nettoexporte belasteten das Wirtschafts-

wachstum im 1. Quartal.  

Irankrieg trifft Wirtschaft indirekt 
Die unmittelbare Abhängigkeit von Warenimporten aus der 

Region des Persischen Golfs ist für die US-amerikanische 

Wirtschaft gering. Zudem ist das Land im Gegensatz zu vie-

len anderen Industrieländern Nettoexporteur von fossilen 

Energieträgern. Damit können die USA die negativen Ef-

fekte der Blockade der Strasse von Hormus besser abfedern 

als andere Länder. Ungeschoren kommt die Wirtschaft je-

doch nicht davon, denn auch dort sind die Energiepreise 

kräftig gestiegen. Für eine Gallone Benzin, knapp 3.8 Liter, 

zahlten Autofahrende in den USA Anfang Juni 4.14 US-Dol-

lar. Vor Ausbruch des Irankriegs waren es noch knapp 2.8 

US-Dollar. Weitere Probleme bereiten der US-Wirtschaft, 

dass wichtige Lieferketten unterbrochen werden können. 

Beispielsweise kommt es zu Stromausfällen oder Helium-

knappheit in Asien, die die dortige Produktion von Halblei-

tern beeinträchtigen. Das hat Folgen für die Branchen in 

den USA, die auf Chips aus Asien angewiesen sind.  

Der Wachstumsmotor Nr. 1 stottert 
Der Irankrieg und seine Folgen trifft eine Wirtschaft, die 

schon seit einigen Quartalen nicht mehr rund läuft. Der pri-

vate Konsum war bis dato der wichtigste Wachstumsmotor.  

Privater Konsum entwickelt sich nicht nachhaltig  
Real, in % zum Vorjahr 

 
Quelle: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream 
 

In den vergangenen Jahren steuerte er zuverlässig positiv 

zum BIP-Wachstum bei. Doch die Aussichten auf ein kräfti-
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des Irankrieges ist, dass sich die Lebenshaltungskosten 

deutlich erhöht haben. Letztere stiegen schon vor Aus-

bruch des Krieges wegen der höheren Zölle. Mit steigenden 

Lebenshaltungskosten schrumpft jedoch die reale Kaufkraft 

der privaten Haushalte und das beeinträchtigt deren Kon-

summöglichkeiten. Darunter leiden insbesondere die Haus-

halte mit niedrigem und mittlerem Einkommen. Zudem 

sieht der «One Big Beautiful Bill Act» (OBBBA) auch Kür-

zungen bei den Sozialausgaben vor. Diese werden im Laufe 

des Jahres in Kraft treten und vor allem die unteren Einkom-

mensklassen treffen. Dagegen profitieren Haushalte mit hö-

herem Einkommen von der expansiven Fiskalpolitik der 

Trump‑Administration, da ein Grossteil der Steuerentlas-

tungen auf die oberen Einkommensdezile entfällt. Das Net-

tovermögen dieser Einkommensgruppe wird zudem von ei-

ner positiven Aktienmarktentwicklung gestützt. Diese hat 

sich nach dem Anfangsschock des Irankriegs wieder erholt. 

Das Wachstum der Konsumausgaben hängt damit in stärke-

rem Masse als sonst von den Haushalten mit höherem Ein-

kommen ab. Die obersten 20 % der Haushalte nach Einkom-

men machen dabei mehr als die Hälfte der Ausgaben in ei-

ner Reihe von diskretionären Konsumkategorien aus, wie 

z.B. Restaurant- und Hotelaufenthalte sowie Neuwagen.  

IT-Investitionen steigen kräftig 
Künstliche Intelligenz (KI) ist in aller Munde, und dank des 

KI-Booms investieren die Unternehmen massiv in IT. Re-

chenzentren werden auf- und die EDV-Infrastruktur ausge-

baut. Im 1. Quartal nahmen die IT-Investitionen im Vorjah-

resvergleich real um fast 25 % zu. Sie machen bereits knapp 

die Hälfte des gesamten Volumens an Ausrüstungsinvestiti-

onen aus. 2007 lag ihr Anteil noch bei einem knappen Vier-

tel. Doch Abseits der IT fehlt es an Dynamik. 

IT-Investitionen profitieren vom KI-Boom  
Ausrüstungsinvestitionen, real, in Mrd. US-Dollar 

 
Quelle: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream 
 

Die Ausrüstungsinvestitionen im Transportbereich, wie 

Fahrzeuge, Schiffe und Flugzeuge, sanken im 1. Quartal um 

7.4 % zum Vorjahr. Dagegen wurde in Maschinen etwas 

mehr investiert. Der Anstieg fiel mit 2.4 % jedoch moderat 

aus. Grund hierfür ist u.a., dass die vielen geopolitischen 

und wirtschaftlichen Unwägbarkeiten die Investitionsbe-

reitschaft der Firmen beeinträchtigen. Ob sich die hohe 

Wachstumsdynamik bei den IT-Investitionen fortsetzen 

wird, bleibt abzuwarten. Tatsache ist, dass die Wachstums-

basis für die Ausrüstungsinvestitionen schmal geworden ist. 

Die zyklische Anfälligkeit und das Risiko von sektoralen 

Schocks nehmen zu. Sprich: Wenn es zu einem kräftigen 

Rückgang der IT-Investitionen kommen sollte, gibt es kaum 

kompensierende Kräfte in anderen Investitionsbereichen.  

Midterm Elections werfen ihre Schatten voraus 
Wir gehen davon aus, dass die Demokraten nach den dies-

jährigen Zwischenwahlen am 3. November zumindest die 

Kontrolle über das Repräsentantenhaus gewinnen werden. 

Umfragen wie bei Election Betting Odds deuten darauf hin, 

dass die Chancen dafür bei gut 75 % stehen. Zur Wahl ste-

hen alle 435 Sitze. Aktuell verfügen die Republikaner über 

eine knappe Mehrheit von 220 Sitzen. Im Senat werden 33 

der 100 Sitze neu gewählt. 13 der zur Wahl stehenden Se-

natorinnen und Senatoren sind Demokraten und 20 Repub-

likaner. Die Demokraten müssten 4 Sitze hinzugewinnen, 

um eine Mehrheit im Senat zu erreichen. Gewinnen die De-

mokraten die Mehrheit im Repräsentantenhaus für sich, 

dann dürften wohl keine grossen fiskalpolitischen Ausga-

benprojekte in der noch verbleibenden Amtszeit von Präsi-

dent Donald Trump erfolgen.  

Trumps Zollspielräume engen sich ein 
Und dann ist da noch die Sache mit den Zöllen: Der Oberste 

Gerichtshof hatte die von Donald Trump auf Basis des Not-

standsgesetzes (International Emergency Economic Powers 

Act kurz IEEPA) erhobenen Zölle kassiert. Daraufhin setzte 

die Trump-Administration auf einen pauschalen globalen 

Zollsatz von 10 % auf Grundlage der Section 122 des Trade 

Act. Dieser ermöglicht, vorübergehend Zölle einzuführen, 

um ernsthafte Zahlungsbilanzprobleme zu bekämpfen. 

Diese Massnahme gilt voraussichtlich bis zum 24. Juli dieses 

Jahres. Doch Anfang Mai stellte das US Court of Internatio-

nal Trade (USCIT) die Rechtmässigkeit dieser Zölle infrage. 

Das Gericht stellte vor allem fest, dass es keine echte Zah-

lungsbilanzkrise gibt. Zudem wurden wesentliche Begriff-

lichkeiten von der Trump-Regierung nach Meinung der 

Richter unzulässig weit ausgelegt. Von der Entscheidung 

des USCIT profitieren jedoch nur drei Kläger: der Staat 

Washington sowie zwei Unternehmen. Andere Bundesstaa-

ten, die ebenfalls geklagt hatten, scheiterten daran, dass sie 

keinen konkreten, direkten Schaden nachweisen konnten. 

So oder so laufen die Section 122 Zölle bald aus. Das Ge-

richtsurteil zeigt jedoch einmal mehr, dass die von der 

Trump-Administrationen eingeführten Zölle rechtlich frag-

würdig sind. Präsident Trump hält das aber nicht davon ab, 

munter weiter auf höhere Zölle zu setzen, wo es ihm oppor-

tun erscheint. So möchte er wieder Zölle auf Autos aus der 

EU verhängen. Jüngst drohte er auch der Schweiz mit neuen 

Zöllen von 12.5 %. Gleichzeitig wurden Zölle auf Metallpro-

dukte gesenkt. Doch es gilt auch: Nichts wird so heiss ge-

gessen, wie es gekocht wird. In den letzten Monaten fiel der 

tatsächliche durchschnittliche Zollsatz auf alle US-Waren-

importe auf 8.8 %. In der Spitze lag er im Oktober bei gut 12 

%. Allerdings ist fraglich, ob diese Entlastung bei den US-
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Konsumenten ankommen wird. Firmen reduzieren einmal 

erhöhte Preise nur ungerne.  

Effektiver Zollsatz ist gefallen  

 
Quelle: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream 

 

Wachstumsbasis wird schmaler 
Die Konjunkturperspektiven für das Land der unbegrenzten 

Möglichkeiten schätzen wir als verhalten positiv ein. Das 

Fundament des amerikanischen Wirtschaftswachstums be-

kommt Risse. Es ist nicht breit abgestützt. Damit ist die 

Wirtschaft anfällig für Schocks. Der private Konsum nimmt 

zwar zu, wird aber vor allem von den Beziehern höherer 

Einkommen getragen. Auch bei den Ausrüstungsinvestitio-

nen hat sich die Basis eingeengt. Hinzu kommen die negati-

ven Effekte der vergangenen Zollanhebungen. Diese gehen 

vor allem zu Lasten der Konsumierenden. Sie schränken die 

reale Kaufkraft zusätzlich ein. Ein weiterer Belastungsfaktor 

für die Wirtschaft ist, dass die Regierung die Zuwanderung 

deutlich reduziert. Das Angebot an Arbeitskräften nimmt 

tendenziell ab. Wenn nicht gleichzeitig die Produktivität ge-

steigert wird, verlangsamt sich das Wirtschaftswachstum in 

den nächsten Quartalen. Summa summarum erwarten wir, 

dass die Wirtschaftsleistung dieses Jahr um 1.6 % wachsen 

wird und im nächsten Jahr um 1.4 %.  

Wirtschaft verliert weiter an Schwung 

 
Quelle: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream 

 

Inflation im Fahrstuhl nach oben 
Die Inflationsrate ist energiepreisbedingt kräftig gestiegen 

und betrug im Mai 4.2 %. Das 2 %-Ziel der Notenbank Fed 

wird damit deutlich überschritten. Die Kerninflation, die die 

Energie- und Nahrungsmittelpreise rausrechnet, kletterte 

auf 2.9 %. Die Gefahr von Zweitrundeneffekten, wie dem 

Lohn-Preis-Effekt, steigt. Darüber hinaus wirken die gestie-

genen Zölle noch nach. So sind die Preise für Güter mit ei-

nem hohen Importanteil in den letzten Monaten im Trend 

gestiegen. Aufwärtsrisiken für die Inflation sehen wir auch 

im KI-Boom, der u.a. die Preise für eine Reihe von Elektro-

nikgeräten und auch Strom in die Höhe treibt. Insgesamt er-

warten wir, dass die Inflation in den nächsten Monaten auf 

über 4 % steigen wird. Vorausgesetzt, die Strasse von Hor-

mus wird wieder frei passierbar und die Energiepreise pen-

deln sich auf niedrigeren Niveaus ein, sollte die Inflation je-

doch wieder abnehmen. Allerdings dürfte sie auch 2027 

noch längere Zeit über 3 % bleiben.  

Zieht die Fed die Zinszügel bald an? 
Kevin Warsh, der neue Chef der Notenbank Fed, von dem 

sich Präsident Donald Trump Zinssenkungen erhofft, über-

nimmt eine Fed, die zu einer restriktiven Geldpolitik neigt. 

Die Bereitschaft seiner Fed-Kolleginnen und -Kollegen 

nimmt sogar zu, den Leitzins anzuheben. Darauf deuten das 

Protokoll der letzten Sitzung der Fed von Ende April sowie 

die Äusserungen einiger Fed-Mitglieder hin. Sorgen bereitet 

der Mehrheit der Notenbanker, dass die Inflation auf ho-

hem Niveau bleiben könnte. Gleichzeitig stellten die Wäh-

rungshüter fest, dass der Arbeitsmarkt stabil ist. So verharrt 

die Arbeitslosenquote seit mehreren Monaten auf dem Ni-

veau von 4.3 %, was historisch niedrig ist. Wichtig ist hier-

bei, dass die Fed ein doppeltes Mandat hat. Neben der Wah-

rung der Preisstabilität soll sie auch für einen hohen Be-

schäftigungsstand sorgen. Mit Blick auf den künftigen Kurs 

der Geldpolitik hob eine Mehrheit der Fed-Teilnehmer her-

vor, dass es wahrscheinlich erforderlich würde, die Geldpo-

litik zu straffen, falls die Inflation weiterhin über 2 % bleibt. 

Warsh dürfte es daher schwer haben, das Fed-Gremium 

von Zinssenkungen zu überzeugen. Eine rasche Zinsanhe-

bung erwarten wir jedoch auch nicht. Die Wahrscheinlich-

keit dafür steigt aber, je länger die Inflationsrate auf erhöh-

tem Niveau bleibt. Vorerst erwarten wir, dass die Fed ihren 

Leitzins bei 3.75 % unverändert lassen wird.  

Makroprognosen USA 
 

2025 2026e 2027e

BIP, real, % ggü. Vj. 2.1 1.6 1.4

Inflationsrate, % 2.9 3.6 2.7

Aktuell 3M 12M

Leitzins, % 3.50-3.75 3.50-3.75 3.50-3.75
e = Prognose  
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China süss-sauer 

Konsumlaune im Keller, Exporte im Höhenflug: Während 

der private Verbrauch unter auslaufenden Subventionen, 

Immobilienflaute und steigender Arbeitslosigkeit leidet, 

stützen Exporte von E-Autos, Solarzellen und Batterien das 

Wachstum – bei insgesamt tieferem von der Regierung ak-

zeptiertem Wachstumstempo. 

Konsumenten blasen Trübsal  
Im 1. Quartal legte die Wirtschaft einen Zahn zu. Das reale 

BIP-Wachstum beschleunigte sich dabei auf 5 % im Vorjah-

resvergleich, nach 4.5 %. Der Start ins 2. Quartal fiel aber 

mau aus. Die Einzelhandelsumsätze, die ein wichtiger Indi-

kator für den privaten Konsum sind, fielen um 0.5 % im Ap-

ril gegenüber dem Vormonat. Im Vorjahresvergleich betrug 

der Anstieg damit lediglich 0.2 %, nach 1.7 % im März.  

Einzelhandelsumsätze im Sinkflug 
In % zum Vorjahr 

 
Quelle: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream 

 

Die Schwäche war breit basiert. Ein Grund hierfür ist, dass 

die positiven Effekte der Stimulierungsmassnahmen auslau-

fen. Konsumenten haben in den letzten Monaten bereits ge-

plante Käufe beispielsweise von Autos und Einrichtungsge-

genständen wegen der Trade-In-Politik der Regierung vor-

gezogen. Dabei handelt es sich um ein staatliches Subventi-

onsprogramm, das Verbraucher dazu anregen soll, alte Kon-

sumgüter gegen neue einzutauschen. Diese Käufe fehlen 

nun. Infolgedessen sanken beispielsweise die Autoverkäufe 

im April um 15.3 % im Vorjahresvergleich. Auch Haushalts-

geräte (-15.1 %) und Möbel (-10.4 %), die im letzten Jahr in 

hohem Masse von der Trade-In-Politik profitierten, befin-

den sich nun tief im roten Bereich. Die Aussichten für den 

privaten Konsum sind weiterhin verhalten, hauptsächlich 

aus strukturellen Gründen. So hält der Abschwung am Im-

mobilienmarkt an. Für viele private Haushalte diente die In-

vestition in eine Immobilie als Altersvorsorge. Nun schmilzt 

das Nettovermögen aufgrund fallender Eigenheimpreise ab. 

Gleichzeitig sind die sozialen Sicherungssysteme noch 

schwach, was das ohnehin schon angeschlagene Vertrauen 

in die konjunkturelle Zukunft trübt. Zyklische Faktoren, die 

den Konsum zusätzlich belasten, sind die gestiegene Ar-

beitslosigkeit und die Unsicherheit über den weiteren kon-

junkturellen Verlauf. 

Industrie bremst ab  
Auch die Industrie enttäuschte zu Beginn des laufenden 

Quartals. Die Produktion wurde lediglich um 0.1 % zum 

Vormonat gesteigert. Das Vorjahreswachstum fiel damit 

von 5.7 % im März auf 4.1 % im April. Die Details zeigen, 

dass der exportgetriebene Aufschwung noch anhält. So pro-

duzierten die Autobauer 9.2 % mehr und die Herstellung 

von Computern, Kommunikations- und anderen elektroni-

schen Geräten stieg um 15.6 %. Allerdings zieht die schwa-

che Inlandsnachfrage viele andere Kategorien nach unten. 

Immobilienbezogene Branchen wie Zement (-10.8 %), Glas 

(-7.9 %) und Stahl (-1.7 %) mussten kräftig Federn lassen.  

Exporte sind ein Lichtblick  
Lichtblick am ansonsten doch düsteren Firmament der chi-

nesischen Wirtschaft sind die Exporte. Wir erwarten, dass 

sie auch in den nächsten Monaten wichtiger Wachstums-

motor bleiben. Der Energiepreisschock und die Gefahr von 

globalen Engpässen bei Gas und Öl stimulieren weltweit die 

Nachfrage nach jenen Produktkategorien, in denen China 

eine dominierende Position in der Produktion einnimmt. 

Hierbei handelt es sich z.B. um die Elektrofahrzeuge, deren 

Exporte sich stark beschleunigten. Auch die Exporte von 

Solarzellen und Lithiumbatterien ziehen kräftig an. Andere 

Industriebereiche profitieren davon, dass durch den Iran-

krieg Kapazitäten in anderen Ländern beeinträchtigt wer-

den. So haben Aluminiumhütten im Nahen Osten wegen 

der Raketen- und Drohnenangriffe den Betrieb eingestellt. 

Das stützt die chinesischen Aluminiumexporte. 

Irankrieg und seine Folgen 
Das Reich der Mitte ist im Vergleich zu vielen anderen Län-

dern der Region gut vor dem durch den Nahostkonflikt aus-

gelösten globalen Energieschock geschützt. Die strategi-

sche Rohölreserve betrug Ende 2025 gemäss Schätzungen 

der amerikanischen Energiebehörde (EIA) 1.4 Mrd. Barrel 

Rohöl, wobei ein Barrel knapp 159 Liter entspricht. Damit 

reichen sie aus, um einen Totalausfall der Ölimporte aus 

dem Nahen Osten für rund 6 Monate zu kompensieren. Zu-

dem spielen die im Inland produzierte Kohle und erneuer-

bare Energien eine wichtige Rolle in der Energieversorgung. 

Gleichzeitig dürfte China einen Teil der fossilen Energieträ-

ger aus dem Persischen Golf durch russisches Öl und Gas 

ersetzen. Nicht zuletzt hat China im Gegensatz zu anderen 

Schwellenländern die finanziellen Mittel, sich auch zu deut-

lich höheren Preisen am Weltmarkt mit Gas und Öl einzu-

decken.  

Inflation steigt nur temporär 
Die Inflation dürfte nur temporär anziehen. Energiepreisbe-

dingt stieg die Inflationsrate im Mai um 1.2 %. Auch die Er-

zeugerpreise nahmen zu. Bis vor Ausbruch des Irankrieges 

waren die Erzeugerpreise tief im deflationären Bereich und 

auch die Konsumentenpreise befanden sich auf niedrigem 
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Niveau. Ein temporärer Inflationsanstieg sollte daher eine 

Lockerung der Geldpolitik nicht im Wege stehen. Es ist also 

gut möglich, dass die Zentralbank die Geldpolitik lockert, 

um die Wirtschaft zu stützen.  

Inflation steigt energiepreisbedingt 
In % zum Vorjahr  

 
Quelle: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream 

 

Wirtschaft wächst langsamer 
Insgesamt deutet sich an, dass die Wirtschaft künftig lang-

samer wachsen wird. Das sieht auch die Regierung so, die 

ihre Wachstumsziele etwas heruntergeschraubt hat. Sie 

strebt für dieses Jahr ein reales Wirtschaftswachstum im Be-

reich von 4.5 bis 5 % an. Dieses Ziel wurde im März im Ar-

beitsbericht der Regierung auf dem Nationalen Volkskon-

gress vorgestellt und markiert das niedrigste offizielle 

Wachstumsziel Chinas seit Jahrzehnten. Wir erwarten, dass 

die Wirtschaft dieses und nächstes Jahr um 4.7 % bzw. 

4.6 % wachsen wird.  

Wirtschaft wächst 2026 langsamer 

 
Quelle: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream 

 

Makroprognosen China 
 

2025 2026e 2027e

BIP, real, % ggü. Vj. 5.0 4.7 4.6

Inflationsrate, % 0.1 1.6 1.5

Aktuell 3M 12M

Leitzins, % 2.00 2.00 2.00
e = Prognose  
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Globale Makroprognosen 
 

2025 2026e 2027e 2025 2026e 2027e

Industrieländer

Schweiz 1.4 1.1 1.5 0.2 0.6 0.7

Euroraum 1.5 0.6 1.6 2.1 2.7 2.0

UK 1.4 0.7 0.7 3.4 3.4 2.7

USA 2.1 1.6 1.4 2.9 3.6 2.7

Japan 1.1 0.4 0.5 3.2 2.6 2.6

Schwellenländer

Brasilien 2.6 1.6 1.8 5.0 4.7 3.7

China 5.0 4.7 4.6 0.1 1.6 1.5

Indien 7.5 6.5 6.7 2.2 5.3 5.2

Russland 1.1 0.4 1.2 8.7 5.5 5.2

Welt 2.9 2.3 2.5

e = Prognose

BIP, real, % ggü. Vorjahr Inflationsrate, % 

 
Zentralbankerwartungen 
 

Aktuell

11.06.2026 in 3 Monaten in 12 Monaten

Leitzinsen, %

Schweiz: SNB 0.00 0.00 0.25

Euroraum: EZB, 

Einlagezinssatz
2.25 2.25 2.50

UK: BoE 3.75 3.75 3.75

USA: Fed 3.50-3.75 3.50-3.75 3.50-3.75

Japan: BoJ 0.75 1.00 1.25

China: PBoC 2.00 2.00 2.00

Prognose

 
 


