. 4=
Perspektiven S el it

Emerging M@Vketg Asset Managers

Zweites Quartal 2019

Kernaussagen

- Die Zentralbanken der Schwellenldnder lockern ihre Geldpolitik, da Inflationsdruck abgenommen hat
- China: Erste Indikatoren deuten auf eine Stabilisierung der abflauenden Wirtschaft hin

- Trotz besseren Fundamentaldaten und einem giinstigeren externen Umfeld bleiben Unsicherheiten bestehen

Die Zahl

Brasiliens Prisident Bolsonaro unterbreitete dem Kon-
gress seinen Vorschlag fiir die Rentenreform, mit der
in den nichsten zehn Jahren geschitzt iiber BRL 1 Bil-

lion eingespart werden soll. Eine Rentenreform ist fiir

@ @
die Stabilisierung der finanziellen Lage zentral. Brasi-
lien weist eines der gréssten Haushaltsdefizite der
Schwellenlinder auf. Der Reformvorschlag hat noch

einen langen Weg vor sich, bevor er zur finalen Abstim-
mung kommt. Verzdgerungen oder tibermissige Ver-
wisserungen der erwarteten Einsparungen konnten

die positive Stimmung an den Mirkten triiben.

Die Grafik

Die Straffung durch die US-Notenbank und ein star-

ker US-Dollar setzten die Emerging Markets im zwei-

51 ten Halbjahr 2018 stark unter Druck, da die Tilgung
4 auf US-Dollar lautender Schulden teurer wurde.
3 Dadurch verloren die lokalen Wihrungen stark an
N Wert und die Inflation nahm zu. Als Antwort auf die

Straffung durch die Fed strafften aber auch die Zent-
ralbanken der Schwellenlinder ihre Geldpolitik, was

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 zu einer Erstarkung der Lokalwihrungen fiihrte. Folg-

Inflationsrate von 20 Emerging Markets (Gewichte: BIP-Anteil (KKP)), in %;
—gestrichelte Linie reprisentiert den langfristigen Durchschnitt

lich sanken die Inflationsraten durchs Band und sind

seither im Zielbereich der Zentralbanken geblieben.
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Lockere Geldpolitik

Als der Optimismus beziiglich weiterer Wachstums-
aussichten in den USA zu schwinden begann - infolge
volatiler Finanzmirkte, der ungewissen Auswirkung
hoherer Fremdkapitalkosten sowie der getriibten
Stimmung wegen des Handelskonflikts USA-China -,
riickte die US-Notenbank von ihrer 2018 begonnenen
Straffung ab und schlug einen missigeren Ton an. Da
nun der Druck durch die restriktive Geldpolitik der
Fed nachgelassen hat und die Inflationsraten in den
Emerging Markets gesunken sind und sich im Zielbe-
reich der Zentralbanken befinden, beginnen jetzt auch
die Zentralbanken der Schwellenlinder, ihre Geldpoli-
tik zu lockern. Wihrend die meisten Zentralbanken in
den Emerging Markets an ihren jlingsten Sitzungen
ihre Leitzinsen nicht verinderten, iberraschte die indi-
sche Zentralbank Anfang Jahr mit einer Zinssenkung
um 25 Basispunkte.

Wachstumspotenzial beschrankt

Gegeniiber letztem Jahr haben sich 2019 die Bedingun-
gen fiir die Schwellenldnder stark verbessert: Zum ei-
nen aufgrund eines konstruktiveren externen Umfelds
mit weniger Druck durch einen starken US-Dollar.
Zum anderen ist auch die moderatere Ausrichtung der
Zentralbanken in den Schwellenlindern eine Stiitze.
Dennoch ist weiteres Aufwirtspotenzial beim Wachs-
tum hochst ungewiss. Insbesondere die Einkaufsma-
nagerindizes der Produktion (PMI), gute Zukunftsin-
dikatoren fiir die Konjunktur eines Landes, zeichnen
kein sehr optimistisches Wachstumsbild, weil viele
Schwellenlinder bescheidene PMI-Werte melden. Vor
allem der Produktions-PMI Chinas bleibt tief, knapp

Grafik 1: Wachstumspotenzial in Emerging Markets
bleibt beschriankt
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unter der Expansionsschwelle von 50 Punkten, und be-
lastet andere Schwellenlinder, vor allem in Asien. So-
mit ist die Stabilisierung der abflauenden chinesischen
Wirtschaft ein zentrales Element fiir weiteres Wachs-
tum in den Emerging Markets.

China: erste Stabilisierung

Chinas jihrliches BIP-Wachstum schwichte sich 2018
auf 6,6% ab - die tiefste jihrliche Wachstumsrate seit
1990. Chinas Abschwung war primir auf Beijings
Kampagne zur Eindimmung des finanziellen Risikos
zuriickzufiihren, was zu tieferen Infrastrukturausga-
ben und beschrinktem Zugang zu Krediten fiir Privat-
unternehmen fithrte. Zudem triibt der Handelsstreit
mit den USA die Unternehmer- und Konsumenten-
stimmung, wodurch sich die Wirtschaft abschwichte.
Das Wirtschaftswachstum diirfte aufgrund der schwa-
chen Handelsdynamik verhalten bleiben: Die Exporte
diirften aufgrund der schwachen globalen Nachfrage
gedampft bleiben, weil sich die Weltwirtschaft abkiihlt
und sich die vorgezogenen Auslieferungen in die USA
infolge der drohenden weiteren Zollerh6hungen auf
chinesische Produkte zu richen beginnen. Dennoch er-
warten wir keinen markanten Abschwung, weil die chi-
nesische Regierung wohl finanz- und geldpolitische
Massnahmen einleiten wird, um die Konjunktur zu
stiitzen. Dies bestitigte diesen Monat der Arbeitsbe-
richt der Regierung - die Roadmap fiir Chinas Wirt-
schaftsziele fiir 2019 -, in dem Premier Li Keqiang eine
Steuersenkung von RMB 2 Billionen sowie die Ausgabe
von mehr lokalen Staatsanleihen zur Ankurbelung der
Infrastrukturausgaben ankiindigte. Obwohl die ge-
planten Lockerungsmassnahmen die wachstumsfor-
dernde Politik untermauern, sind sie im Vergleich zu

Grafik 2: Chinas Kreditwachstum deutet auf eine
erste Stabilisierung der abflauenden Wirtschaft hin

5.0/ L13.0
4.5

L12.5
4.0
35 L12.0
3.0 L11.5
251

L11.0
2.0
1.54 F10.5
1.0 L10.0
0.5
0.0 ‘ [ 95

2018 2019

—Gesamtfinanzierung, jahrliches Wachstum, in %, rechte Seite
Gesamtfinanzierung, neu erhdht, CNY Billionen, linke Seite

MACROBOND

Redaktionsschluss: 21.03.2019 - Seite 2/ 4



fritheren Stimuluszyklen vorsichtig, weil China einen
nachhaltigeren Wachstumspfad verfolgt und Qualitit
vor Quantitit stellt. China senkte sein Wachstumsziel
fiir 2019 auf 6% bis 6,5% und zeigt sich so bereit, eine
langsamere Wirtschaftsexpansion zu akzeptieren. Der-
weil deuten erste Indikatoren auf eine Stabilisierung
der abflauenden Wirtschaft hin: Chinas breit gefasstes
Kreditwachstum legt zu und wuchs im Januar und
Februar 2019 im zweistelligen Bereich, wobei fiir Infra-
strukturprojekte verwendete spezielle lokale Staatsan-
leihen zulegten. Zudem stieg der PMI-Subindex fiir
Neuauftrige an, was auf eine verbesserte Binnennach-
frage hindeutet, und die Einzelhandelsumsitze stabili-
sierten sich ebenfalls: Sie wuchsen im Januar/Februar
gegeniiber dem Vorjahr um 8,2%. Das Ausbleiben der
fiir den 1. Mirz geplanten Zollerhshungen auf chine-
sischen Produkten ist ein erster positiver Schritt und
reduziert das Risiko, dass aus dem Handelskonflikt
USA-China ein Handelskrieg wird. Trotzdem liegt die
harte Arbeit bei der Aushandlung eines Handelsab-
kommens, das auch strategische Fragen abdeckt, noch
vor uns.

Unsicherheiten bleiben bestehen

Vor dem Hintergrund eines markanten Riickgangs der
Binnennachfrage im zweiten Halbjahr 2018 in diversen
Schwellenlidndern verbesserten sich die Fundamental-
daten der Emerging Markets: Die geringere Nachfrage
fuhrte zu rickliufigen Einfuhren und tieferen Leis-
tungsbilanzdefiziten. Zusammen mit sinkenden Infla-
tionsraten dank geldpolitischer Straffung hob dies An-
fang Jahr die Anlegerstimmung. Trotzdem bleiben
Unsicherheiten bestehen. Die Tiirkei z. B. fiel 2018 in

Grafik 3: Trotz wesentlicher Verbesserung bleibt die
turkische Wirtschaft verwundbar
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eine Rezession, wobei die Wirtschaft im Q4 2018 um
2,4% schrumpfte. Obwohl sich die Fundamentaldaten
verbesserten (geringeres Leistungsbilanzdefizit und
tiefere Inflationsrate), ist das Land noch nicht iiber den
Berg. Eine schnelle Erholung ist aufgrund hoher USD-
Schulden im Privatsektor und einer Inflationsrate iiber
19% unwahrscheinlich. Wird die Geldpolitik zu frith
gelockert, um sich die politische Unterstiitzung fiir die
kommenden Kommunalwahlen Ende Mirz 2019 zu si-
chern, wiirde das Risiko einer weiteren Zahlungsbi-
lanzkrise steigen. Auch in Argentinien, das 2018 eben-
falls von einer schweren Zahlungsbilanzkrise gebeutelt
wurde, die zu einer Inflationsrate von iiber 47% fiihrte,
ist das Risiko hoch, obwohl das Land seine Fundamen-
taldaten verbessert hat. Die vorsichtige Finanzpolitik,
vorgeschrieben vom IWF, der das grosste Rettungspa-
ket der Geschichte fiir das Land stellte, hatte einen
Riickgang des Haushaltsdefizits und eine Kehrtwende
beim Leistungsbilanzdefizit zur Folge. Zusammen mit
einer nun schwicheren Wihrung senkt dies das Risiko
einer erneuten Wihrungskrise im 2019. Nach drei Mo-
naten abflauender Inflationsraten Ende 2018,
wodurch die Zentralbank die Leitzinsen auf 44% sen-
ken konnte, wertete sich der argentinische Peso jedoch
dieses Jahr wieder ab, was zu einem erneuten Inflati-
onsanstieg und einer starken Zinsanhebung fiihrte.
Dies zeigt, wie schwer es fiir die Regierung ist, das Land
aus der Rezession zu fiithren. Auch an politischer Front
gibt es Unsicherheiten. Damit der aktuelle Prisident
Mauricio Macri bei den Prisidentschaftswahlen im
Oktober 2019 eine Chance hat, muss er eine Wih-
rungskrise abwenden. Unerwartet bessere Chancen der
Opposition kénnten Abwirtsdruck auf den Peso ausii-
ben, weil die anhaltende straffe Geld- und Finanzpoli-
tik der aktuellen Regierung in Frage gestellt wiirde.

Grafik 4: Schwacher argentinischer Peso widerspie-
gelt die Herausforderungen einer Stabilisierung
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