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Ruckblick 2020: Historischer Wachstumseinbruch

BIP-Entwicklung in der Schweiz, den USA und der Eurozone
Indexiert, inflationsbereinigt, Q1 2000 = 100
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Quelle: Luzerner Kantonalbank, Refinitiv. Letzter Datenpunkt: Q2 2020

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlisslichen Indikatoren fiir zukiinftige Ergebnisse.
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Im Q2 2020 ist das Bruttoinlands-
produkt in vielen Lindern der Welt
aufgrund der Coronavirus-Eindam-
mungsmassnahmen massiv
eingebrochen.

Im laufenden Q3 2020 wird sich die
Wirtschaft aller Voraussicht nach
wieder deutlich erholen.

Wir gehen jedoch davon aus, dass es
bis ins Jahr 2022 dauern kénnte, bis in
vielen Landern die Niveaus der
Wirtschaftsproduktion von Ende 2019
wieder erreicht werden.
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Stiarkster BIP-Einbruch in der Schweiz seit 1980

Schweizer BIP-Wachstum
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Quelle: Luzerner Kantonalbank, Refinitiv. Letzter Datenpunkt: Q2 2020

Auch in der Schweiz verdient der BIP-
Rickgang im Q2 2020 die Einstufung
als «historisch». So war der Riickgang
von 8.2 % im Quartalsvergleich der
starkste seit Berechnung von
Quartalswachstumsraten fur die
Schweiz im Jahr 1980.

Im laufenden Jahr rechnen wir mit
einem Rickgang des Schweizer BIP
von 5.6 %. Im Jahr 2021 durfte die
Schweizer Volkswirtschaft dann mit 4
% wachsen und damit den Einbruch
dieses Jahres noch nicht vollstandig
ausgleichen.
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Zinsen dirften weiterhin sehr niedrig bleiben

Renditen Schweizer Obligationen nach Rating .
%, Laufzeitenbereich 3-5 Jahre ° Turbulent ging es auch an den

Anleihemairkten zu. So sanken die
Renditen fur Staatsanleihen in einer
ersten Reaktion auf die Coronavirus-
Krise im Februar.

*  Ein Schwinden der Marktliquiditat
fuhrte dann im Marz jedoch zu schnell
steigenden Renditen. Dies traf
Unternehmensanleihen deutlich mehr,
vor allem Schuldner mit schwacherer
Bonitat.

*  Beherztes Eingreifen der Notenbanken
fuhrte seitdem wieder zu einer
weitgehenden Normalisierung, auch

. ! ! wenn die Renditen aktuell immer noch

2016 2018 2020 iber dem Vorkrisenniveau liegen.

® AAA » AA ° A * BBB

Quelle: Luzerner Kantonalbank, Refinitiv. Letzter Datenpunkt: 23 Sep 2020
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Schweizer Franken bleibt gesucht

Hauptwihrungen zum Schweizer Franken , . o
Franken je Einheit Fremdwéhrung (bzw. 100 )PY) ¢ Der Schweizer Franken zeigte sich im

Februar und Mirz in den Phasen der

usb EUR grossten Verunsicherung dusserst

1.5 stabil gegentiber den Hauptwih-
1.1 1.4 rungen.
1.0 13 *  Dies war hauptsichlich auf
0.9 1.2 Interventionen der SNB
11 zurlckzufiuihren, die eine grossere
0.8 Aufwertung des Franken verhindert
1.0 haben durften.
13 IPY L GBP *  Wirerwarten in den kommenden
' ' Monaten, dass der USD weiter zur
1.2 L6 Schwiche neigen sollte, wihrend der
11 15 EUR durch anhaltende Interventionen
1.0 14 der SNB eine gewissem Unterstiitzung
0.9 ; 13 behalten sollte. Der Ausblick fur das
0.8 12 GBP bleibt massgeblich vom Verlauf
der Verhandlungen mit der EU
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Quelle: Luzerner Kantonalbank, Refinitiv. Letzter Datenpunkt: 23 Sep 2020
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Olpreis deutlich unter Vorjahresniveau

Olpreis
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Quelle: Luzerner Kantonalbank, Refinitiv. Letzter Datenpunkt: 23 Sep 2020
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Aufgrund von Uneinigkeit innerhalb
der Staaten der OPEC+ iiber
Forderbeschrankungen und
anschliessendem Preis-Dumpings
seitens Saudi-Arabien kam es Anfang
des Jahres zu einem starken Riickgang
des Olpreises. Der Nachfrageriickgang
aufgrund der Corona-Krise setzte dem
Olpreis zusitzlich zu.

Seitdem konnte der Preis aufgrund der
laufenden Konjunkturerholung wieder
deutlich ansteigen, liegt aber immer
noch ca. 30 % unter dem
Vorjahresniveau.

Fiir die kommenden Monate bleibt der
Ausblick eher verhalten, da es noch
eine Weile dauern diirfte, bis sich
wieder eine deutlich hohere Nachfrage
nach 6lbasierten Energietragern (z.B.
aus der Luftfahrt) einstellt.
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Weitere Ausdehnung der Notenbank-Bilanzen

USA - Bilanz der US-Notenbank (Aktivseite)
USD Mrd.
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Quelle: Luzerner Kantonalbank, Refinitiv. Letzter Datenpunkt: 18 Sep 2020

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlisslichen Indikatoren fiir zukiinftige Ergebnisse.
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Da die Leitzinsen in den meisten
Léndern bereits bei oder sogar unter
0% liegen, reagierten die grossen
Notenbanken (US Fed, EZB, Bank of
England etc.) mit quantitativen
Lockerungsmassnahmen.

Das Vorgehen der US Fed ist dabei
besonders aggressiv, d.h. sie dehnt
ihre Bilanzsumme derzeit sehr schnell
aus.

Wir gehen jedoch vorderhand davon
aus, dass die Inflationsraten tief
bleiben werden, da in den meisten
Lindern die Kapazitatsauslastung noch
deutlich unter dem Vorkrisenniveau
ist.
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Staatsverschuldung steigt deutlich an

Staatsverschuldung in ausgewihlten Lindern

% vom BIP *  Als Reaktion auf die Coronavirus-
Pandemie und den wirtschaftlichen
USA Eurozone Japan Einbruch wurden in vielen Lindern
130 250 . massive fiskalische Massnahmen
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200 :
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Quelle: Luzerner Kantonalbank, Refinitiv. Letzter Datenpunkt: H1 2021
Ab 2020: prognostizierte Werte

Staatsverschuldung ausgelost.
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Schweizer Inflation diirfte tief bleiben

Schweiz - Inflationsraten (CPI)

% ggii. Vj. . Die Inflation in der Schweiz ist in
diesem Jahr deutlich unter Null
D o e o e gesunken. Dazu trugen u.a. der

Riickgang der Energiepreise sowie
fallende Preise fur Transportdienst-
leistungen (v.a. Flige) bei.

*  Wir gehen fur die kommenden Monate
von einem weiteren Anstieg der
Schweizer Inflation aus, allerdings
durfte die Inflationsrate bis ins
Frihjahr 2021 unter Null verbleiben.

*  Fur 2021 rechnen wir aus heutiger
Sicht mit einer durchschnittlichen
Inflation von 0 % nach -0.8 % im Jahr

I I I I I I 2020.
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Quelle: Luzerner Kantonalbank, Refinitiv. Letzter Datenpunkt: August 2020
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US-Présidentschaftswahl als Ereignis-Risiko

Nationale Umfragen zur US-Prisidentschaftswahl 2020
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Quelle: Luzerner Kantonalbank, FiveThirtyEight.com. Letzter Datenpunkt: 22. September 2020
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*  Mit weniger als sechs Wochen bis zur
Wahl befindet sich der Wahlkampf um
die US-Prisidentschaft in der heissen
Phase.

*  Die meisten Wahlumfragen geben dem
demokratischen Herausforderer Joe
Biden derzeit weiterhin einen
Vorsprung von etwa 7-10 Punkten vor
Amtsinhaber Donald Trump, der sich
aber erwartungsgemdss zuletzt etwas
eingeengt hat.

*  Auchin einigen wichtigen "Swing
States", die Donald Trump in den
Wahlen 2016 noch gewinnen konnte,
liegt Joe Biden unverandert vorn,
teilweise jedoch nur recht knapp.
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Unsere aktuellen Konjunkturerwartungen

LUKB-Prognosen
BIP, real, % ggii. Vorjahr Inflationsrate, %
2019 2020e 2021e 2019 2020e 2021e
Industrielinder
Schweiz 1.0 -5.6 4.0 0.4 -0.8 0.0
Euroraum 1.3 -9.0 6.0 1.2 0.3 1.2
UK 1.5 -9.5 6.0 1.8 0.7 1.5
USA 2.2 5.1 3.5 1.8 0.8 1.8
Japan 0.7 -5.5 3.0 0.5 0.3 0.3
Schwellenlinder
Brasilien 11 -6.0 4.0 3.7 2.6 3.0
China 6.1 2.0 8.0 2.9 3.0 2.4
Indien 4.9 -5.8 7.5 3.7 4.5 3.8
Russland 1.4 -5.0 3.5 4.5 3.2 3.7
Welt 3.0 -4.3 5.4

Luzerner
¢ Kantonalbank
8. Juli 2020
Konjunktur-Update 3.
Brian Mandt, Chefékonom

Die Coronavirus-Pandemie hat das globale

Investment Office

Quartal 2020

Eindimmung des Virus filhrten zu siner kriftigen Reression ir

Staten die Restriktionen wieder gelockert. Damit einhergehend sind erste Lebenszeichen aus der Wirtschaft spirbar. Die

beginnends Konju ng wird dabei von den

massiv die 2
in der 1, jahreshilfte. Mittlerweile wurden in einer Reihe von

destotrotz erwarten wir fiir viele Linder nur eine moderate.

noch keinen wirksamen Impfstoff gegen das Caranavirus gibt, der eine Rickkehr zur Normalitst erlauben wirde.

Schweiz: Wirtschaft fihrt wieder
hoch

LUKB Prognase: Schweizer BIP, real

e d e e
— g, Vq. ==—in Mrd. CHF

Quelle: Luzernes Kantonalbank, Refinitiy

Geld. und Fiskalpolitik stitzen Konjunktur
s

der Geld. und Fiskalpolicik befidgelt, Nichts.-
Verbesserung der Wirtschatt. Grund hierfar ist v.a., dass es
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Prognosedatum: 11. September 2020
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Ausfiihrlichere Informationen zu unserer

Makro-Einschdtzung finden Sie unter: lukb.ch/laenderfokus
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https://www.lukb.ch/laenderfokus

Widhrungsprognosen

Wihrungen

EUR/CHF
GBP/CHF
USD/CHF
JPY/CHF x 100
EUR/USD
USD/CNY

04.09.2020

1.08
1.21
0.92
0.86
1.18
6.84

in 3 Mt.
1.08
1.20
0.92
0.87
1.17
6.91

in 12 Mt.
1.08
1.20
0.89
0.87
1.21
6.74

Prognosedatum: 11. September 2020, wie veréffentlicht in der Anlagepolitik Q4 2020
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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 fuir 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.
© 2020 Luzerner Kantonalbank.
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