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Hohe Konjunkturdynamik im Jahr 2021
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Wirtschaftswachstum 2021:
Hoch >4 %, Robust 2-4 %, Mässig 0-2 %, Rezession <0 %

• Die globale Konjunktur dürfte sich im 
Jahr 2021 deutlich beschleunigen und 
sich damit weiter vom Einbruch aus 
dem Frühjahr 2020 erholen

• Diese Erwartung hängt jedoch stark 
vom weiteren Pandemieverlauf ab. 
Engpässe bei Produktion und 
Verteilung von Impfstoffen sowie 
wieder ansteigende Infektionszahlen 
deuten derzeit darauf hin, dass eine 
nachhaltigere Beschleunigung 
frühestens im Verlauf vom Q2
eintreten kann

• Diese Engpässe sollten sich jedoch in 
den kommenden Monaten zunehmend 
beheben lassen und damit weiterge-
hende Lockerungen ermöglichen

• Unterstützung kommt zudem von der 
sehr lockeren Geld- und Fiskalpolitik

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlässlichen Indikatoren für zukünftige Ergebnisse.
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Pandemieverlauf - eine Schere tut sich auf
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• Der Pandemieverlauf zwischen den 
USA und Kontinentaleuropa ist in den 
vergangenen 6 Wochen stark aus-
einandergelaufen

• Entsprechend wurden in den USA 
bereits Eindämmungsmassnahmen in 
grossen Bundesstaaten gelockert. Die 
USA dürften dadurch Europa in der 
Konjunkturdynamik vorauseilen

• Das Risiko besteht jedoch, dass die US-
Lockerungen wieder zu einem Anstieg 
der Neuinfektionen führen, so wie es 
sich zuletzt andeutete. Hier findet also 
ein Wettlauf der Impfungen gegen die 
Lockerung der Eindämmungsmass-
nahmen statt

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlässlichen Indikatoren für zukünftige Ergebnisse.
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Erhöhte Unsicherheit über Inflationsausblick
Prognosebereich

• In den kommenden Monaten wird die 
Inflation aufgrund von Basiseffekten 
aus der Ölpreisentwicklung deutlich 
anziehen. Der Höhepunkt dieser 
Entwicklung dürfte jedoch schon im 
Mai durchlaufen werden

• Danach gehen wir wieder von 
abnehmenden Gesamtinflationsraten 
aus. Die Inflation dürfte dadurch 
wieder in die Grössenordnung der 
Vorkrisenzeit zurückkehren

• In den USA ist der mittelfristige 
Ausblick für die Inflation am ehesten 
mit leichten Aufwärtsrisiken 
verbunden, insbesondere wenn die 
Eindämmungsmassnahmen schneller 
als erwartet gelockert werden können 
bei gleichzeitig sehr expansiver Fiskal-
und Geldpolitik

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlässlichen Indikatoren für zukünftige Ergebnisse.
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Der jüngste Renditeanstieg hat überrascht

• Die Renditen von Staatsanleihen sind 
in den vergangenen Wochen markant 
angestiegen. Auslöser waren u.a. 
Erwartungen einer konjunkturellen 
Beschleunigung in den USA im 
Zusammenhang mit der Verab-
schiedung des grossen Fiskalpakets

• Ferner kamen Bedenken auf, dass 
dieser Fiskalstimulus mittelfristig zu 
einem Anstieg der Inflation führt, 
insbesondere in den USA

• Auch am Schweizer Markt stiegen 
diesem Zusammenhang die Renditen, 
wenn auch weniger als am US-Markt

• Auf die Sicht der nächsten 12 Monate 
gehen wir von leicht steigenden 
Renditen in den USA und auch der 
Schweiz aus

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlässlichen Indikatoren für zukünftige Ergebnisse.
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Schweizer Franken weiterhin hoch bewertet

• Der Franken hat gegenüber den 
Hauptwährungen EUR und USD seit 
Jahresbeginn etwas an Wert verloren

• Kurzfristig dürfte die relative Stärke 
des USD noch anhalten, solange die 
Erwartung einer höheren Konjunktur-
dynamik in den USA angemessen 
bleibt. Mittelfristig erwarten wir 
jedoch eine erneute Abschwächung 
des USD aufgrund negativer funda-
mentaler Faktoren wie die hohen 
Werte von Staatsverschuldung, 
Handelsbilanz- und Haushaltsdefizit

• Der Wechselkurs zum EUR bleibt stark 
geprägt von der globalen 
Risikowahrnehmung der Anleger. Im 
Falle der von uns erwarteten globalen 
Konjunkturbelebung sehen wir 
durchaus weiteres Potenzial für eine 
leichte Aufwertung des EUR zum CHF

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlässlichen Indikatoren für zukünftige Ergebnisse.
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Unsere aktuellen Konjunkturerwartungen

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlässlichen Indikatoren für zukünftige Ergebnisse.

Ausführlichere Informationen zu unseren Konjunktur-
Erwartungen finden Sie unter: lukb.ch/laenderfokus

Unsere Markteinschätzung wird zudem in der Anlagepolitik 
publiziert, welche sie über lukb.ch/anlagepolitik erreichen

Prognosedatum: 26. März 2021

LUKB-Prognosen

2020 2021e 2022e 2020 2021e 2022e

Industrieländer

Schweiz -3.0 3.6 3.0 -0.7 0.4 0.5

Euroraum -6.8 4.5 4.6 0.3 1.4 1.4

UK -9.9 5.5 6.0 0.9 1.5 1.8

USA -3.5 6.4 3.8 1.2 2.5 2.4

Japan -4.9 3.6 2.4 0.0 -0.4 0.4

Schwellenländer

Brasilien -4.1 3.6 2.5 3.2 4.9 3.5

China 2.3 8.9 5.4 2.5 1.7 2.9

Indien -7.0 11.8 6.1 6.6 4.7 4.8

Russland -3.1 2.5 2.6 3.4 5.0 3.3

Welt -3.1 6.5 4.4

e = Prognose

BIP, real, % ggü. Vorjahr Inflationsrate, % 
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https://www.lukb.ch/laenderfokus
https://www.lukb.ch/anlagepolitik


Disclaimer
Die in dieser Publikation verwendeten Informationen stammen aus Quellen, welche die Luzerner Kantonalbank (LUKB) als zuverlässig 
erachtet. Trotz sorgfältiger Bearbeitung übernimmt die LUKB keine Garantie für die Richtigkeit und Vollständigkeit dieser 
Veröffentlichung und der dargestellten Informationen. Die Publikation hat ausschliesslich informativen Charakter und ersetzt keinesfalls 
die persönliche Beratung durch unsere Kundenberater vor einem allfälligen Anlage- oder anderen Entscheid. Die Informationen können 
sich jederzeit und ohne vorherige Ankündigung ändern.
© 2021 Luzerner Kantonalbank.
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