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Kernaussagen

- Die Abschwichung im Welthandel belastet das Wachstum in den Schwellenldndern
- Zentralbanken stiitzen die Konjunktur, aber die Wihrungsabwertung beschrinkt das Lockerungspotenzial

- Die Unsicherheit beziiglich des Handelsstreits USA-China nimmt zu und triibt die Aussicht auf ein Handels-
abkommen

Die Zahl

Indiens Wirtschaft wuchs von April bis Juni um nur 5%
- das schwichste Jahreswachstum seit sechs Jahren.
Konsum und Investitionen wurden durch eine Kredit-
knappheit bei Nichtbanken gedimpft und das sich ver-
schlechternde globale Umfeld iibt Abwirtsdruck auf
die Wirtschaft aus. Die Regierung reagierte mit Mass-
0 nahmen zur Ankurbelung des Wachstums und will
Staatsbanken fusionieren, um stirkere Darlehensgeber
zu bilden. Es braucht jedoch tiefgreifendere Reformen,

um den Wirtschaftsausblick massgeblich aufzuhellen.

Die Grafik

6.0 Wihrend der Handelskonflikt USA-China weiter eska-
:; liert, verschirft China den Ton. Das Land signalisiert,
6.3 dass es nicht einlenken wird und schligt nun zurtick.
;;2::: Nach der Ankiindigung Trumps, die verbleibenden
£66 USD 300 Mrd. an chinesischen Giitern mit Zollen zu
g‘ Z:;: belegen, liess China den Yuan auf das tiefste Niveau
6.9 seit zehn Jahren fallen - was die negative Auswirkung
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der Zolle auf die Exporte teilweise wettmachen konnte.
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Diisterer Wachstumsausblick

Hohere Zolle beeintrichtigen die globalen Handelsvo-
lumen und die Unsicherheit beziiglich des Handels-
streits USA-China sowie weiterer Vergeltungsmass-
nahmen bleibt hoch und belastet die Investitionen.
Zudem triiben die Ausschreitungen in Hongkong und
der diistere Ausblick fiir die argentinische Wirtschaft
die Stimmung. All dies wirkt sich besonders negativ
auf die Schwellenlinder aus. Daher bleibt die Wachs-
tumsdynamik durchs Band weg verhalten. Obwohl
sich in Brasilien, Siidafrika und Siidkorea das BIP-
Wachstum im 2. Quartal nach einem schwachen
1. Quartal verbessert hat, bleibt der Abwirtsdruck
hoch. In Brasilien triiben Prisident Bolsonaros Regime
und globale Ereignisse (Handelskonflikt USA-China,
schwichelnde Wirtschaft in Argentinien, dem dritt-
grossten Handelspartner Brasiliens) die Wachstums-
aussichten. In Stidafrika versinkt der Energielieferant
Eskom in Schulden, was die Bonitit des Landes stark
gefihrdet. In Siidkorea bleiben Privatinvestitionen
und Nettoexporte verhalten, was sich durch abflau-
ende Exporte nach China noch verschirfen konnte.
Zudem war das Wirtschaftswachstum in Mexiko und
Indien besonders schwach. Mexikos Wirtschaft flaute
infolge der schwichelnden Investitionen und der diirf-
tigen Industrieproduktion ab, dies in einem unsiche-
ren Umfeld, das auf die unberechenbare Politik von
Prisident Lépez Obrador und den stark verschuldeten
staatlichen Olkonzern Pemex zuriickzufiihren ist. In-
diens Wirtschaft wird durch eine Kreditknappheit bei
Nichtbanken gedampft. Derweil deuten die Einkaufs-
managerindizes (PMI) der Produktion auf anhaltende
Schwiiche in den Schwellenlidndern hin, weil sie in den
meisten Lindern unter der 50-Punkte-Marke liegen,
die Expansion von Abkiihlung trennt.

Grafik 1: Flaue globale Nachfrage und Handelszolle
belasten Exporte der Schwellenlander
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Zentralbanken im Lockerungs-
modus

Im Rahmen der verhaltenen Wachstumsdynamik wol-
len die Zentralbanken ihre Konjunktur stiitzen. Die
Zentralbanken der Schwellenlinder haben alle begon-
nen, die Zinsen zu senken. Seit Jahresbeginn hat Indi-
ens Zentralbank die Zinsen um insgesamt 110 BP ge-
senkt.  Indonesien  hat
Zinsanhebungen aus dem Jahr 2018 teilweise riickgin-
gig zu machen und die Zinsen zu senken. Auch Brasi-
lien und Mexiko senkten ihre Zinsen. Brasilien tiber-
raschte mit einer Senkung um 50 BP im August und

begonnen, seine

stellte weitere Senkungen in Aussicht. Auch Russland
und Siidafrika lockern ihre Geldpolitik im Rahmen der
verhaltenen Wachstumsdynamik. In der Tat haben die
Zentralbanken der Schwellenlinder Spielraum fiir
Zinssenkungen, weil ihre Pendants in den Industrie-
staaten ihre Politik lockern und die Inflationsraten
weitgehend innerhalb des Zielbands der Zentralban-
ken liegen. Aber das Lockerungspotenzial durch die
schwachen Wihrungen ist beschrinkt. Seit Ende Juli
werten die Wihrungen der Schwellenlinder ab. Grund
sind die erneute Eskalation des Handelskonflikts
USA-China und der grosse Ausverkauf in Argentinien
infolge der erdrutschartigen Niederlage des markt-
freundlichen Prisidenten Mauricio Macri in den Vor-
wahlen. Durch das unsichere globale Umfeld und die
zunehmenden Rezessionsingste konnten sich die
Schwellenlinderwihrungen weiter abschwichen. Die
Zentralbanken der Schwellenlinder konnten deshalb
angehalten sein ihre Wihrung abzusichern, indem sie
die Zinsen nicht weiter senken oder gar anheben. Dies
gilt insbesondere fiir fundamental schwache Linder
wie Siidafrika, Brasilien, Mexiko oder Indien.

Grafik 2: Zentralbanken der Schwellenlander senken
Zinsen, um die Konjunktur zu stiitzen
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China: hart im Handel, schwach
bei der Stimulierung

Die am G20-Gipfel Ende Juni vereinbarte Feuerpause
im Handelskonflikt wihrte nicht lange. Schon Anfang
August kiindigte Prisident Trump Zolle auf den ver-
bleibenden USD 300 Mrd. an chinesischen Einfuhren
an, was China zu Vergeltungsmassnahmen veranlasste.
Am 1. September belegten die USA rund USD 110
Mrd. an chinesischen Giitern mit Zéllen von 15%. Ob-
wohl sich die beiden Handelsmichte inzwischen auf
eine neue Runde von Handelsverhandlungen Mitte
Oktober geeinigt haben, 16ste diese jiingste Eskalation
einen grossen Wandel aus: China verschirft den Ton
und signalisiert, dass es nicht einlenken wird, sondern
bereit ist stirker zurtickzuschlagen. Wihrend China
noch immer bereit scheint die Handelsstreitigkeiten
mittels Zunahme von US Agrarimporten zu besidnfti-
gen, scheint es derzeit unwahrscheinlich, dass das Land
seine Bedingungen fiir ein Handelsabkommen lockert.
Damit schwindet die Hoffnung auf ein schnelles Ab-
kommen im 2020. Derweil bekommt Chinas Wirt-
schaft die Auswirkungen des Handelskonflikts zu spii-
ren. Die Exporte gingen infolge der Zolle und der
insgesamt flauen globalen Nachfrage zuriick. Zudem
schwichten sich die Industrieproduktion, die Anlage-
investitionen und die Einzelhandelsumsitze ab. Chi-
nas PMI der Produktion stieg im September iiberra-
schend tiber die 50-Punkte-Expansionsmarke, aber die
Teilkomponente der Exportauftrige ging weiter stark
zuriick, was auf anhaltenden hohen Abwirtsdruck hin-
deutet. An der vorsichtigen Haltung Chinas gegentiber
Stimulierungsmassnahmen dnderte dies jedoch nichts.
Obwohl die Regierung die Wirtschaft weiter stiitzen
will, liess sie verlauten, dass die Ankurbelung des
Wachstums durch starke Stimulierung des Immobi-

Grafik 3: Wahrungen von Schwellenlandern werten
infolge der Rezessionsangste ab
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lienmarkts keine Option sei. Zudem fiihrte die Zent-
ralbank einen neuen Referenzzinssatz ein, um die Dar-
lehenszinsen fiir Unternehmen zu senken, reduzierte
aber ihren offiziellen Leitzinssatz nicht, denn dies
wiirde eine weitere Lockerung bedeuten, gleichzeitig
aber Abwirtsdruck auf die Wihrung ausiiben.

Handel nicht das einzige Problem

Die Angst vor zuriickkehrendem Populismus nahm in
Argentinien zu, als der Oppositionskandidat Alberto
Fernandez die Vorwahlen mit iiber 47% der Stimmen
klar gewann. Der amtierende Prasident Mauricio Macri
gewann lediglich 32%. Dies fiihrte zu einem enormen
Ausverkauf am Markt, wodurch der argentinische Peso
seit dem 11.August einen Viertel seines Werts ein-
biisste. Dies diirfte die Inflation, die derzeit bei bereits
iiber 50% liegt, weiter in die Hohe antreiben. Die unsi-
chere wirtschaftliche Lage Argentiniens kénnte Beden-
ken beziiglich der Stabilitit anderer fundamental
schwacher Schwellenlinder aufkommen lassen. Des
Weiteren schwichen die Unruhen in Hongkong das
unbestindige globale Umfeld weiter. Das grosste Ri-
siko hier ist ein militdrisches Eingreifen durch Fest-
landchina. Dies wiirde globale Sanktionen gegen
China auslésen und somit die Weltwirtschaft drastisch
schwichen, weil die zweitgrosste Wirtschaftsmacht der
Welt direkt betroffen wire. China ist sich der schwer-
wiegenden potentiellen Folgen aber bewusst und des-
halb ist dieses Szenario sehr unwahrscheinlich. Ausser-
dem zog Hongkongs Regierungschefin Carrie Lam am
4. September das Gesetz fiir Auslieferungen an China
- der Ausléser der Unruhen - offiziell zuriick, was die
Lage beruhigen diirfte.

Grafik 4: Schwichere Immobilienindikatoren, da
China von einer starken Stimulierung absieht

50
40
301

204

jahrliche Wachstumsrate in %
=

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—Immobilienverkiufe, gleitender 3-Monats-Durchschnitt
—Baubeginne, gleitender 3-Monats-Durchschnitt
—Immobilieninvestitionen, gleitender 3-Monats-Durchschnitt
MACROBOND

Redaktionsschluss: 19.09.2019 - Seite 3/4



Economic Research

Marc Briitsch

Chief Economist
marc.bruetsch@swisslife.ch
' @MarcBruetsch

Josipa Markovic
Economist Emerging Markets

Damian Kiinzi
Economist Developed Markets
damian kuenzi@swisslife.ch

Francesca Boucard
Economist Real Estate

francesca.boucard@swisslife.ch

W @f boucard

josipa.markovic@swisslife.ch

Haben Sie Fragen an uns oder méchten Sie unsere Berichte abonnieren?
Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com.
Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com

W in X

Erstellt und verabschiedet durch das Economics Department Swiss Life Asset Management AG Ziirich

Swiss Life Asset Managers hilt fest, dass die oben stehend erliuterten Empfehlungen méglicherweise vor der Publikation dieses Dokuments durch Swiss Life Asset
Managers umgesetzt worden sind. Wir stiitzen uns in der Erstellung unserer Prognosen auf Quellen, welche wir fiir vertrauenswiirdig halten, lehnen jedoch jede
Garantie betreffend Richtigkeit oder Vollstindigkeit der verwendeten Informationen ab. Dieses Dokument beinhaltet Aussagen zu in der Zukunft liegenden Entwick-
lungen. Wir tibernehmen keinerlei Verpflichtung, diese Annahmen spiter zu aktualisieren oder zu revidieren. Die tatsichlichen Entwicklungen kénnen im Ergebnis
von unseren urspriinglichen Erwartungen deutlich abweichen.

Frankreich: Die Abgabe dieser Publikation an Kunden und potenzielle Kunden in Frankreich erfolgt durch Swiss Life Asset Management (France), 44 avenue Georges
Pompidou, F-92302 Levallois-Perret und Swiss Life Real Estate Management, 153 rue Saint Honoré, F-75001 Paris. Deutschland: Die Abgabe dieser Publikation in
Deutschland erfolgt durch die Corpus Sireo Real Estate GmbH, Aachenerstrasse 186, D-50931 Kéln, die Swiss Life Invest GmbH, Zeppelinstrasse 1, D-85748 Garching
b. Miinchen und die BEOS AG, Kurfiirstendamm 188, D-10707 Berlin. Grossbritannien: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Mayfair Capital Investment
Management Ltd., 2 Cavendish Square, London W1G 0PU. Schweiz: Die Abgabe dieser Publikation erfolgt durch Swiss Life Asset Management AG, General-Guisan-
Quai 40, CH-8022 Ziirich.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Emerging Markets Redaktionsschluss: 19.09.2019 - Seite 4/ 4


https://twitter.com/marcbruetsch?lang=de
https://twitter.com/marcbruetsch?lang=de
https://twitter.com/marcbruetsch?lang=de
mailto:damian.kuenzi@swisslife.ch
https://twitter.com/f_boucard?lang=de
https://twitter.com/f_boucard?lang=de
https://twitter.com/f_boucard?lang=de
https://twitter.com/marcbruetsch?lang=de
https://twitter.com/f_boucard?lang=de
https://twitter.com/SwissLife_AM
https://www.linkedin.com/company/swiss-life-asset-management
https://www.xing.com/companies/swisslifeassetmanagers

