— ogust
Y
-

Luzerner
Kantonalbank

Wohin steuert die Welt-
wirtschaft 2026/27°?

Brian Mandt, Chefékonom
Luzern, 16. Dezember 2025




Weltwirtschaft wiachst moderat weiter

Realwirtschaft:
*  USA: verliert u.a. wegen der gestiegenen Zélle und der rigiden Einwanderungspolitik an Wachstumstempo.

*  Euroraum: erholt sich u.a. wegen struktureller Reformen, niedriger Zinsen und der Erschliessung von Exportmarkten
abseits der USA

*  Schweiz: Binnennachfrage wichst solide weiter und profitiert von steigenden Realeinkommen und niedrigen Zinsen
*  China: Wachstumsmotor bleiben die Industrie und die Exporte. Der private Konsum bleibt noch schwach
Geldpolitik:

*  USA: Fed ist im Dilemma zwischen steigender Inflation und schwacher Beschiftigung. Zinssenkungspotenzial ist
begrenzt

*  Euroraum: EZB diirfte Leitzins 2026 bei 2 % unverindert lassen, denn Inflation sollte nahe 2 %-Marke bleiben

*  Schweiz: SNB dirfte Leitzins 2026 bei 0 % belassen, denn Deflationsgefahren sind gering
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USA: Zolle dimpfen Konsum
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Konsumentenpreise, Januar 2025=100
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Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream

Die US-Regierung hob die Zo6lle 2025 kraftig an. Der tatsachliche durchschnittliche Zollsatz auf alle US-Warenimporte kletterte dabei
auf zuletzt bei 11 %. Die Preise von Gutern mit einem hohen Importanteil nehmen bereits zu.

Die Leidtragenden sind die privaten Haushalte. So haben sich die Lebensmittelpreise fur Rindfleisch und Gemiise, die tiber einen hohen
Importanteil verfugen, deutlich verteuert. Gleichzeitig verringerten die Konsumenten ihre Ausgaben fiir diese Guter.



USA: Kaufkraft nimmt ab

Sparquote Einkommen
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Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream

*  Der private Konsum blieb bislang der wichtigste Wachstumstrager der US-Wirtschaft. Doch der Konsummotor kénnte stottern.

. Der Inflationsanstieg schmalert namlich die reale (preisbereinigte) Kaufkraft. Das real verfiigbare Einkommen wachst bereits
langsamer als noch im Jahr 2024.

*  Doch die Konsumenten sind hart im nehmen. Um den Konsum aufrechtzuerhalten, zapfen sie ihre Ersparnis an. Die Sparquote fiel im
Trend der letzten Monate auf 4.7 %.
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USA: Unternehmen investieren vor allem in IT
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Ausristungsinvestitionen, real, in Mrd. US-Dollar
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Transport ==—Ubrige Ausriistungsinvestitionen

Dem Kl-Boom sei Dank investieren die
Unternehmen massiv in IT. In den letzten
Quartalen haben die IT-Investitionen
noch einmal einen Schub nach oben
bekommen.

Doch Abseits der IT sieht es eher mau
aus. Die Transportinvestitionen erholten
sich zwar in den letzten Jahren. Das Vor-
Pandemieniveau tberstiegen sie aber erst
im 2. Quartal dieses Jahres.

Die tibrigen Investitionen in
Ausristungen wie Fahrzeuge, Maschinen
und Gerite nahmen in den letzten
Quartalen sogar ab.

Die Wachstumsbasis fur die
Ausristungsinvestitionen ist schmal.

Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream



USA: Staatsverschuldung wachst munter weiter

Staatsschulden, in % des nominalen BIP
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Temporare Entlastung fir die Wirtschaft
verspricht die expansive Fiskalpolitik in
Form des One Big Beautiful Bill Act.

Doch der Preis ist hoch. Die Defizitquote
durfte mit rund 6 % am BIP hoch bleiben.

Gleichzeitig erwartet das Congressional
Budget Office (CBO), dass die
Schuldenquote bis 2030 auf 110 %
steigen wird.

Ein kraftiges nominales
Wirtschaftswachstum kénnte helfen,
sowohl die Defizit- als auch
Schuldenquote zu verringern.

Jedoch stehen die Chancen dafiir eher

schlecht, denn strukturell nimmt das
Wachstumstempo eher ab als zu.

Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream



USA: Inflation nimmt zu
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USA: Inflationsentwicklung und Prognose
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Inflationsrate, %

LUKB-Prognose

Die Inflation stieg im September auf 3 %.
Der Aufwartsdruck geht dabei vor allem
von den steigenden Giterpreisen aus.

Fir die nichsten Monate erwarten wir,
dass die Teuerungsrate auf bis zu 3.5 %
steigt. Grinde hierfur sind u.a. die
gestiegenen Zolle.

Wir rechnen damit, dass sich die Inflation
bis 2027 auf dem Niveau von rund 2.5 %
stabilisieren wird. Das Risiko ist aber
hoch, dass die Inflationsrate anhaltend
auf hohem Niveau bleibt.

Vor diesem Hintergrund gehen wir davon
aus, dass sich die Notenbank (Fed) keine
aggressiven Zinssenkungskurs fahren
wird.

Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream



US-Wirtschaft verliert an Dynamik

*  Die US-Wirtschaft wird kunftig

Beitrage zum Wirtschaftswachstum langsamer wachsen.

preisbereinigt, in Prozentpunkten, e=Prognose

4.0 . Das hat u.a. strukturelle Griinde. So
wurde die Zuwanderung stark
eingeschrankt. Damit nimmt das
Arbeitskréafteangebot ab. Um das kraftige
Wirtschaftswachstum der letzten Jahre
aufrechtzuerhalten, misste die
Produktivitat deutlich steigen.

3.0

2.0

1.0 *  Allerdings ist es wegen des derzeit
wirtschaftsunfreundlichen Umfelds
unwahrscheinlich, dass ein
Produktivititswachstum von liber 2 %

erreicht wird.

0.0

-1.0
2024 2025e 2026e 2027e *  Wir erwarten daher, dass die reale

Wirtschaftsleistung kiinftig langsamer

B Priv. Verbrauch Investitionen I Staatsverbrauch )
wichst.

B | ager Aussenbeitrag === BIP, in % zum Vorjahr

Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream
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Euroraum: Geldmenge signalisiert Erholung
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Der Euroraum ist eine Gberwiegend
durch Banken finanzierte Volks-
wirtschaft. Die Geldpolitik der EZB wirkt
daher vor allem auf die Aktivitat der
Banken, was sich wiederum in einer
verinderten Wachstumsrate der
Geldmenge M1 ausdriickt. Diese war in
den letzten Jahren ein guter
Fruhindikator fur Wendepunkt in der
Konjunktur.

Die reale Geldmenge erholte sich in den
letzten Monaten u.a. aufgrund der
vergangenen Zinssenkungen der EZB
deutlich. Das signalisiert, dass sich die
Wirtschaft im Euroraum erholen wird.

Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream
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Euroraum-Investitionen ziehen wieder an

Investitionen und Kapazitatsauslastung
30

20

o

10
Q%—/L&N\__ =
/

-10
-20

-30
2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027
- Kapazitatsauslastung, Differenz zum Vorjahr in Prozentpunkten
Ausristungsinvestitionen, real, in % zum Vorjahr
=== Prognose

40
30
20
10

-10

-20

-30

Baugenehmigungen und -investitionen

A

2015 2017 2019 2021 2023 2025

——Baugenehmigungen, geglittet, % zum Vorjahr

Bauinvestitionen, real, % zum Vorjahr

Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream

*  Die Investitionen haben sich in den letzten Monaten auf niedrigem Niveau erholt. Die Unternehmen investieren wieder mehr in
Ausriistungen wie Fahrzeuge, Maschinen und Gerate. Hierbei wirken sich die vergangenen Zinssenkungen durch die EZB positiv aus.
Die Finanzierungsbedingungen haben sich damit verbessert. Das wirkt sich auch positiv auf die Bauinvestitionen aus. Die
Baugenehmigungen sind bereits gestiegen und deuten damit auf positive Investitionsentwicklung hin.
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Euroraum: Dienstleistungsexporte steigen
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Euroraum: Exporte, nominal, Januar 2021=100
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Dienstleistungen

2025

Wihrend der Warenhandel des
Euroraums in den letzten Jahren im
Trend stagnierte, gewann der Handel mit
Dienstleistungen immer mehr an
Bedeutung

Eine wichtige Rolle spielen dabei neben
Tourismus auch digital erbringbare
Dienstleistungen wie Gebuhren fur die
Nutzung von geistigem Eigentum oder
digitale Unternehmensdienstleistungen.

Wir gehen davon aus, dass sich der
positive Trend in diesem Bereich des

Handels in den nichsten Jahren
fortsetzen wird.

Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream
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Euroraum-Inflation bleibt moderat

12 . Die Inflationsrate hat sich in den letzten
Monaten nahe der Marke von 2 %
stabilisiert.

10

*  Wir erwarten, dass sie auch in den
) nichsten Monaten etwa auf dem Niveau
von 2 % bleiben wird.

6 *  Das sind gute Nachrichten fur die
Zentralbanker. Die Europiische
4 Zentralbank, die ihren Leitzins an den

letzten Sitzungen bei 2 % unverandert
liess, dirfte ihn auch in den nichsten
Monaten auf dem Niveau von 2 % lassen.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—Inflationsrate, % LUKB-Prognose

Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream
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FEuroraum-Wirtschaft erholt sich

*  Die Wirtschaftsaussichten sind positiv.

Beitrage zum Wirtschaftswachstum

preisbereinigt, in Prozentpunkten, e=Prognose - Wir gehen dabei davon aus, dass die
2.5 Inlandsnachfrage weiter anzieht. Vor
20 allem durfte sie an Breite gewinnen.
15 *  Hierbei stuitzen steigende
Realeinkommen und ein solider
1.0 Arbeitsmarkt den privaten Konsum
0.5 stutzen.
0.0 *  Gleichzeitig erhdhen Unternehmen und
private Haushalte ihre Investitionen.
-0.5
10 . Per Saldo erwarten wir, dass die
o Wirtschaft 2026 und 2027 real um 1.6 %
15 bzw. 1.8 % wachsen wird.
2024 2025e 2026e 2027e
B Privater Konsum Staatsverbrauch I [nvestitionen
I Nettoexporte Lager === BIP, % zum Vorjahr

Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream
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Schweiz: Konsum bleibt konjunkturelles Zugpferd

¢

Luzerner
Kantonalbank
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Private Konsumausgaben

Wichtiges Zugpferd der Wirtschaft der
Schweiz ist der private Konsum.

Die privaten Haushalte werden u.a. von
einer soliden Beschaftigungsentwicklung
gestltzt. Diese hat zwar 2025 an
Dynamik verloren, wir gehen jedoch
davon aus, dass sie 2026 und 2027
wieder zunehmen wird.

Gleichzeitig haben sich die realen
Einkommen verbessert. Denn wahrend
die nominalen Lohne stiegen, nahm die
Inflationsrate ab. Wir erwarten, dass die
realen Lohne 2026 und 2027 weiter
steigen werden, wenn auch mit etwas
verminderter Dynamik. Der private
Konsum wird davon profitieren und ein
wichtiger Wachstumsmotor der
Wirtschaft bleiben.

Quellen: Luzerner Kantonalbank, SECO, BFS, LSEG Datastream
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Schweiz: Investitionsbereitschaft verbessert sich
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Schweiz: Ausristungsinvestitionen
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Ausristungsinvestitionen, real, Veranderung zum Vorjahr in %, rechts

Die Unternehmen planen wieder
mehr zu investieren. Das jedenfalls
signalisieren diverse Umfragen wie
die vom KOF.

Ob sie den Worten Taten folgen
lassen werden, wird sich in den
nachsten Quartalen erweisen. Im 3.
Quartal nahmen zumindest die
Investitionen in Forschung und
Entwicklung zu.

Wir gehen davon aus, dass die
Unternehmen 2026 und 2027
wieder mehr in Ausrlstungen wie
Maschinen und Fahrzeuge
investieren werden.

Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream
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Schweiz: Inflation und Leitzins bleiben niedrig
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Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream

Die Inflationsrate fiel im November auf 0 %. In den nachsten Monaten kénnte sie sogar unter die Marke von 0 % fallen. Allerdings
gehen wir davon aus, dass es sich dabei um ein voriibergehendes Abtauchen handelt, denn im Verlauf von 2026 und 2027 sollte sie
wieder steigen.

Auch die Schweizer Wihrungshter schitzen die Risiken einer Deflation gering ein, zumal sich die Wirtschaft erholt. Daher erwarten
wir, dass die Schweizerische Nationalbank SNB ihren Leitzins an den nachsten Sitzungen bei 0 % ldsst.

19



Schweiz mit robuster Inlandsnachfrage
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Beitrage zum Wirtschaftswachstum
real, in Prozentpunkten, e=Prognose
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2027e

N |nvestitionen
=== BIP, % zum Vorjahr

Die Konjunkturampel steht auf griin. Das
signalisieren Frihindikatoren wie das
KOF Konjunkturbarometer, die sich in
den letzten Monaten erholt haben.

Fir die nichsten Quartale erwarten wir,
dass sich die Binnennachfrage weiter
erholt. Positive Impulse sollten dabei
sowohl vom Konsum als auch von den
Bau- und Ausrustungsinvestitionen
ausgehen.

Die Exportindustrie durfte davon
profitieren, dass die Nachfrage aus der
EU anzieht, dem wichtigsten Schweizer
Absatzmarkt.

Insgesamt erwarten wir, dass die
Wirtschaft 2026 und 2027 real um 1.2 %
bzw. 1.5 % wachsen wird.

Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream
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China: Exporte steigen, Exportpreise fallen

Exportpreise, Jan. 2019=100 Warenexporte, Volumindex, Jan. 2019=100
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Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream

*  Chinas Exporte entwickeln sich positiv. Die USA haben zwar die Zé6lle auf Importwaren aus China nach oben genommen. Doch die
Exporteure Chinas haben ihre Waren auf andere Linder umgelenkt und kénnen den Zoll bedingten Schaden damit abmildern.

*  Das Exportvolumen Chinas nimmt stetig zu. Hierbei verbessern Chinas Exporteure die Wettbewerbsfihigkeit durch fallende
Exportpreise. Das Nachsehen haben u.a. europdische Exporteure, deren Exportvolumen seit Jahren stagniert, wogegen die Preise stetig

( Luzerner steigen.
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China: Industrie lauft gut, Einzelhandel schwachelt
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Einzelhandelsumsitze

Die Wirtschaft Chinas wird vor allem von
der Industrie getragen. Ein Grund hierfur
ist, dass die Regierung u.a. Unternehmen
aus der Hochtechnologie fordert.
Dartber hinaus profitiert die Industrie
davon, dass sich die Auslandsnachfrage
positiv entwickelt.

Dagegen fehlen die Impulse aus dem
Inland. Der Einzelhandel klagt Giber
schwache Umsitze. Grund hierfir ist, die
mangelnde Konsumbereitschaft der
privaten Haushalte.

Das Alt-gegen-Neu-Tauschprogramm der
Regierung hat den Konsum zwar Anfang

des Jahres angekurbelt. Doch der
Konsum wurde nur vorgezogen.

Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream
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China: Immobilienabschwung hilt an

. Der Immobilienmarkt befindet sich
weiter im Abschwung. Die
1.0 Bauinvestitionen nehmen ab und die
Hauspreise fallen.

China: Hauspreise, in % zum Vormonat

0.5 . Letzteres fuhrt dazu, dass das
Nettovermogen der privaten Haushalte
/ Chinas sinkt. Immobilien galten dabei
lange Zeit als eine Form der sozialen
Sicherung furs Alter. Der
/ Vermogensrickgang beeintrachtigt

00 r T —_— T

0.5 damit auch den privaten Konsum.
*  Die Regierung stiitzt den
Immobilienmarkt punktuell, um einen
-1.0 starkeren Einbruch zu verhindern. Doch
eine gross angelegte Rettungsaktion blieb
aus. Auch der neue Funfjahresplan der

-1.5 Regierung zeigt, dass der
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Immobilienmarkt keine Prioritit mehr
i t.
——Neue Hiuser Bestehende Hiuser geniess

Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream
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China wichst kiinftig moderat weiter

. Im Funfjahresplan fur 2026-2030 legt die
Regierung den Schwerpunkt auf die
Optimierung der Technologie- und

6.5 Innovationssektoren. Diese sieht sie weiterhin

als zentral fur die langfristige

Wachstumsstrategie Chinas an.

7.0

6.0
. China zahlt bereits jetzt zu den weltweit
5.5 fihrenden Anbietern im Bereich
Elektromobilitat und erneuerbare Energien.
Hierbei ist die Lieferkette fast vollstandig im
5.0 eigenen Land angesiedelt. Letzteres gehort
ebenfalls zu den Kernelementen des neuen
45 Funfjahresplans.
. Wihrend die Regierung in diesen Bereichen
4.0 rasch Erfolge erzielen kann, bedarf es bei der
Stutzung des Konsums nachhaltiger
35 Reformanstrengungen. Deren Erfolge stellen
' sich, wenn uberhaupt, erst mittel- bis langfristig
ein. Hierzu zdhlt u.a. der Ausbau des sozialen
3.0 . . . . Sicherungsnetzwerks.
2023 2024 2025 2026 2027
. Insgesamt erwarten wir, dass die Wirtschaft
——BIP, real, % ggii. Vorjahr LUKB-Prognose 2026 und 2027 um je ca. 4.5 % wachsen wird.

Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream
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Konjunkturprognosen

BIP, real, % ggu. Vorjahr Inflationsrate, %
2025e 2026e 2027e 2025e 2026e 2027e

Industrielinder

Schweiz 1.2 1.2 1.5 0.2 0.5 0.9
Euroraum 1.4 1.6 1.8 2.1 1.9 2.0
UK 1.4 1.0 1.4 3.4 2.7 2.5
USA 1.8 1.7 1.5 2.9 3.2 2.5
Japan 13 0.7 0.6 3.1 2.0 1.8

Schwellenlinder

Brasilien 2.6 1.7 2.2 5.0 3.9 3.1

China 4.8 4.5 4.4 -0.1 0.5 1.1

Indien 7.7 6.5 6.7 2.0 3.4 4.4

Russland 0.7 -0.2 1.2 8.9 5.5 4.5
Welt 2.8 2.5 2.5

e = Prognose

Quellen: Luzerner Kantonalbank, LSEG Datastream, Oxford Economics
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https://www.lukb.ch/.dam/bf695739-1bb3-4b50-b21f-c4c4eeffb5bd/LUKB-Zinsprognose-Schweiz.pdf
https://www.lukb.ch/private/anlegen/einschaetzung-finanzmaerkte/anlagepolitik
https://www.lukb.ch/private/anlegen/einschaetzung-finanzmaerkte/konjunkturanalyse
https://www.lukb.ch/private/anlegen/einschaetzung-finanzmaerkte/investment-office-news
https://www.lukb.ch/private/anlegen/einschaetzung-finanzmaerkte/thema-der-woche

Disclaimer

Die in dieser Publikation verwendeten Informationen stammen aus Quellen, welche die Luzerner Kantonalbank (LUKB) als zuverlassig
erachtet. Trotz sorgfaltiger Bearbeitung tibernimmt die LUKB keine Garantie fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser
Veroffentlichung und der dargestellten Informationen. Die Publikation hat ausschliesslich informativen Charakter und ersetzt keinesfalls
die personliche Beratung durch unsere Kundenberater vor einem allfélligen Anlage- oder anderen Entscheid. Die Informationen kénnen

sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung dndern.
© 2025 Luzerner Kantonalbank.
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