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- Die Wirtschaftslage in den Schwellenldndern stabilisiert sich dank geldpolitischer Straffung
- Vorldufiger Waffenstillstand im US-China Handelskonflikt, aber Unsicherheit besteht weiterhin

- Politische Unsicherheit in Brasilien und Mexiko aufgrund neuer Prisidenten

Die Zahl

Am 1. Dezember trat Andrés Manuel Lépez Obrador
das Priasidentenamt Mexikos an. Obwohl der Linkspo-
litiker bei den Wirtschaftsakteuren ftr Unruhe sorgt,
indem er die freie Marktwirtschaft und den Neolibera-

lismus angreift, liegen seine Zustimmungswerte bei
66%. Das heisst, fast sieben von zehn Mexikanern ver-
trauen auf seine Fihigkeit, Korruption, Armut und
0 Kriminalitit zu bekimpfen. Doch das Risiko, dass die

Politik eher auf den ideologischen Uberzeugungen des
neuen Prisidenten und weniger auf ckonomischen
Kriterien beruht, triibt das Geschiiftsklima.
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reduzierte und Leistungsbilanzdefizite im Zaum hielt.
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Bessere Fundamentaldaten,
Gegenwind bleibt

Wihrend sich die Wirtschaftslage in den Schwellenlin-
dern in den letzten Wochen mit erstarkten Wihrun-
gen, einer riickldufigen Inflation und einem einge-
dimmten Leistungsbilanzdefizit stabilisiert hat, geben
die Einkaufsmanagerindizes (PMI) der Schwellenlin-
der ein uneinheitliches Bild ab. In einigen Lindern wie
Brasilien und Indien zeigte der PMI aufgrund der ver-
besserten Binnennachfrage nach oben. Die PMI der
meisten Linder aber deuten auf eine schwache Dyna-
mik hin, wobei die jingsten Zahlen unter dem Durch-
schnitt von 2017 liegen. Die wichtigsten Treiber dieser
Abschwichung sind schrumpfende Exportauftrige, da
der Handelskonflikt weiterhin der globalen Nachfrage
schadet, sowie steigende Leitzinsen. In China fiel der
offizielle November-PMI der Produktion auf 50. Ein
Wert tiber 50 signalisiert Wachstum, unter 50 spricht
fiur eine schrumpfende Wirtschaft. Die anhaltende
Schwiche des chinesischen PMI deutet auf weiteren
Gegenwind fiir die Handelspartner des Landes hin.

Waffenstillstand im Handelsstreit
zwischen den USA und China

Bei einem Dinner am Rande des G20-Gipfels in Argen-
tinien haben sich Prisident Trump und Chinas Prisi-
dent Xi auf einen 90-tigigen Waffenstillstand geeinigt.
Wihrend dieser Zeit sollen die beiden Parteien in Ver-
handlungen zu strukturellen Fragen treten, wie Chinas
angeblichem Diebstahl geistigen Eigentums und den
erzwungenen Technologietransfers. Derweil werden
keine weiteren Zolle erhoben. Das heisst, die USA

Grafik 1: Inflationsraten der Schwellenldnder began-
nen in den letzten Wochen zu sinken
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werden im Januar 2019 die Zolle auf USD 200 Mrd. an
chinesischen Giitern nicht wie geplant von 10 auf 25%
erhohen. Im Gegenzug wird China die Importe von
Landwirtschafts-, Energie- und Industriegiitern aus
den USA steigern, Fentanyl als kontrollierte Substanz
fithren, um die USA bei der Opioidkrise zu unterstiit-
zen, und den Qualcomm-NXP-Deal gutheissen, sollte
dieser wieder aktuell werden. Wenn aber innerhalb der
90 Tage Frist keine Vereinbarung erzielt wird, diirften
die Zolle erneut eskalieren. Obschon der Waffenstill-
stand die voriibergehende Unsicherheit verringern
diirfte, liegen die schwierigen Verhandlungen noch vor
uns. China hat unterdessen bereits angekiindigt, den
Schutz des geistigen Eigentums zu verbessern und die
Strafen bei entsprechenden Verstossen zu verschirfen.
Zudem diirfte China die Markt6ffnung in diversen In-
dustrien vorantreiben. Ob dies Trump davon abbringt
weitere Zolle zu verhingen, bleibt ungewiss. Letzten
Endes diirfte eine weiterhin drohende Eskalierung die
Stimmung in beiden Lindern triiben, so dass mit dem
Waffenstillstand primir nur Zeit gewonnen wurde,
wihrend der beide Seiten Strategien fiir eine langfris-
tige Deeskalation des Konflikts ausarbeiten kénnen.

Lockerungsmassnahmen in
China, da Abschwichung anhailt

Der Waffenstillstand ist fur den kurzfristigen Ausblick
positiv, aber die Zolle von 25% auf chinesischen Giitern
in Hohe von USD 50 Mrd. und von 10% auf USD 200
Mrd. bleiben in Kraft und die drohende Eskalierung
des Handelsstreits diirfte das Geschiftsklima weiter
tritben. Zudem koénnte die Aussicht auf eine weitere
Zollerhdhung zu vorgezogenen Lieferungen fiihren,

Grafik 2: Trotz Stabilisierung deuten die PMI Zahlen
auf weiteren Gegenwind hin
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welche die Exporte von China in die USA kurzfristig
anheizen wiirden, wobei aber das Risiko bestiinde, dass
die Exporte danach umso stirker fallen. Neben dem
Handelskonflikt leidet China unter den verzdgerten
Auswirkungen seines Schuldenabbauprogramms des
letzten Jahres, wobei insbesondere die verschirfte
Schattenbankenpolitik die Investitionen und den Kon-
sum belastet. Daher bestehen wenig Zweifel, dass
China seine Stimulierungsmassnahmen in den kom-
menden Monaten intensivieren wird: mit weiteren
Steuersenkungen im Privat- und im Unternehmens-
sektor, verstirkten Emissionen lokaler Staatsanleihen,
einer weiteren Senkung des Mindestreservesatzes und
einer verbesserten Ubertragung der freiwerdenden Li-
quiditit hin zur Kreditschépfung, besonders fiir den
Privatsektor. Wihrend der Umfang der Massnahmen
von den eingehenden Daten und der US-Handelspoli-
tik abhingt, diirfte sich das Wirtschaftsprogramm e-
her auf eine fiskalpolitische Lockerung und auf die
Wiederherstellung des Vertrauens im Privatsektor kon-
zentrieren und weniger auf massive Infrastrukturin-
vestitionen. Im Unterschied zu frither setzt China auf
Wachstumsqualitit vor -quantitit und nimmt dabei
eine gewisse Abschwichung der Wirtschaft in Kauf.

Politische Unsicherheit in
Lateinamerika

Brasilien und Mexiko haben 2018 beide neue Prisiden-
ten gewihlt und die Art, wie die neuen Administratio-
nen regieren werden, ist entscheidend fiir die kiinfti-
gen Wachstumsaussichten. In Mexiko trat Andrés
Manuel Lépez Obrador (AMLO) im Dezember seine
sechsjihrige Amtszeit als Prisident an. In seiner ersten
Rede versprach der linke Prisident, die freie Marke-

Grafik 3: Chinas wichtigste Konjunkturindikatoren
deuten auf lahmende Wirtschaft hin
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wirtschaft abzuschaffen, und griff den Neoliberalis-
mus an. Der Prisident tbernimmt eine eher gesunde
Wirtschaft mit einer positiven Konsumentenstim-
mung in einem angespannten Arbeitsmarkt und stei-
genden Realldhnen. Aber die neue Wirtschaftspolitik
triibt das Geschiftsklima. Insbesondere AMLOs Ent-
scheidung, den Bau eines schon teilweise errichteten
Flughafens in Mexiko-Stadt durch eine irregulire
Volksbefragung zu stoppen, steigerte die Unsicherheit
beziiglich seiner kiinftigen Politik und fiithrte zu einer
starken Abwertung des Pesos. Befiirchtungen, dass
durch solche nicht institutionelle Befragungen eine
Politik durchgesetzt wird, die sich eher auf ideologi-
sche Motive als auf wirtschaftliche Kriterien stiitzt,
diirften sich negativ auf die Investitionen und das
Wachstum auswirken.

In Brasilien tritt der gewihlte Prisident Jair Bolsonaro
am 1.Januar sein Amt an. Er verspricht eine liberale
Agenda und befarwortet Privatisierung und unterneh-
mensfreundliche Reformen. Bolsonaros Ernennung
von Paulo Guedes, Okonom der University of Chicago,
zum Wirtschaftsminister hat die Begeisterung der
Wirtschaftsakteure verstirkt. Die positive Stimmung
diirfte die Investitionen nichstes Jahr antreiben und
den Privatkonsum stiitzen. Die Stirkung des Vertrau-
ens hingt jedoch von der Umsetzung der dringend be-
notigten finanzpolitischen Reformen ab, insbesondere
jener im Rentensystem, die zur Stabilisierung des
Haushalts erforderlich ist. Brasilien hat eines der gross-
ten Haushaltsdefizite der Schwellenlinder. Da Bol-
sonaros Partei in beiden Kongresskammern die Min-
derheit besitzt, ist nicht klar, ob die Reformen
zeitgerecht und umfassend umgesetzt werden, da im
Kongress eine stabile Koalition benétigt wird, um
wichtige Finanzreformen durchsetzen zu kénnen.

Grafik 4: Brasilien benotigt Reformen, um das Haus-
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