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Als wir Ende September die letzte Ausgabe dieses Papiers
verodffentlicht haben, erreichten die Angste beziiglich der
Situation in den Schwellenlindern ihren Héhepunkt. Das
Zinsdifferenzial der Staatsanleihen im Vergleich zu den
USA stieg von Mitte bis Ende September von 420 auf 480
Basispunkte an. Damals waren wir der Meinung, dass die
Reaktion der Finanzmarkte tibertrieben sei. Bis anhin hat
sich dies bestitigt und die Risikoprimien fielen auf 400
Basispunkte. Der erneute Anstieg zeigt jedoch, dass die Si-
tuation mit den politischen und geopolitischen Spannun-
gen sowie dem Risiko weiterer Herabstufungen schwierig
bleibt.

Wachstum — Aufbellung im Jahr 2016

2015 war ein schwieriges Jahr fiir die Schwellenlinder. Es
war von einigen negativen Uberraschungen gekennzeich-
net. Wird sich die Situation im 2016 verbessern? Wir glau-
ben, dass das Licht am Ende des Tunnels bereits erkennbar
ist. Das Wachstum sollte sich wihrend dem nichsten Jahr
verbessern. Erstens, sollte sich die Situation in Russland
und Brasilien, zwei Schwergewichte, welche dieses Jahr in
eine Rezession fielen, verbessern. Zweitens, der Schock der
tiefen Rohstoffpreise wird abklingen, vorausgesetzt dass
die Rohstoffpreise nicht erneut fallen. Drittens, das solide
Wachstum der Industrielinder sollte dafiir sorgen, dass
sich die Exporte aus den Schwellenlindern endlich erho-
len. Schliesslich erwarten wir eine Beschleunigung der
Wirtschaftsleistung in robusten Lindern, wie beispiels-
weise Indien oder Mexiko. Der Ausblick fiir die Schwellen-
linder bleibt jedoch verhiltnismissig verhalten, da diverse
Faktoren auf das Wachstum driicken: Die Verlangsamung
in China, tiefe Rohstoffpreise und der US Zinserh6hungs-
zyklus sind zu nennen. Zudem ist die hohe Schuldenlast
eine Bremse. Einige Linder konnten nach der ,grossen Re-
zession nur dank einer umfangreichen Kreditschopfung
ihre hohen Wachstumsraten beibehalten. Das schmailert
nicht nur die Méglichkeit durch ein starkes Kreditwachs-
tum kiinftig das Wachstum anzukurbeln, es wird auch zu
hoheren Schuldendienstquoten fithren. Schliesslich ist die
strukturell tiefere internationale Handelstitigkeit ein

Wachstumshindernis, insbesondere fiir Asien.

Verletzliche Lander — Was hat sich seither getan?

Anfang 2013, als Ben Bernanke das Zuriickfahren (tape-
ring) des US Anleihenkaufprogramms ankiindigte, haben
die Finanztitel der Schwellenlinder gelitten. Die soge-
nannt verletzlichen Linder - Tiirkei, Stidafrika, Brasilien,
Indonesien und Indien - waren besonders anfillig auf eine
straffere Geldpolitik in den USA. Indien ist das einzige
Land, welches seither sein Zwillingsdefizit (Staats- und
Leistungsbilanzdefizit) und seine Inflationsrate auf ein

tragbares Niveau reduziert hat. Die Ttirkei und Stdafrika
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haben ihre Ausgangslage nur leicht verbessert und bleiben
anfillig. Die Situation in Brasilien hat sich deutlich ver-
schlechtert. Zudem ist Kolumbien aufgrund des Anstiegs
seines Zwillingsdefizits, dem Fall seiner Wihrung und der

steigenden Inflation zu dieser Gruppe hinzugestossen.

Robstoffpreise — Wie passen sich die Linder an?

Der erneute Riickgang des Olpreises und der Preise fiir In-
dustriemetalle ist fiir die Rohstoffproduzenten brutal.
Viele lateinamerikanische Linder sowie auch Russland
und Siidafrika scheinen diesen Schock iiber den klassi-
schen Anpassungsmechanismus zu verdauen: Sie lassen
ihre Wihrung abwerten, so dass sich die Handelsbilanz
verbessert, da die Importe teurer und die Exporte kompe-
titiver werden. In Brasilien und Kolumbien hat diese An-
passung gerade erst begonnen. Heute wird erneut deut-
lich, dass nur sehr wenige Linder von dem vorteilhaften
Umfeld mit hohen Rohstoffpreisen profitiert haben, um
Ressourcen in produktivere Sektoren zu verlagern und so
ihre Exporte zu diversifizieren. Mexiko ist eine Ausnahme:
Die Industrieprodukte machen heute mehr als 80% seiner
Exporte aus. Schlussendlich kénnen nur nicht-primire

Exportgiiter von einer tiefen Wihrung profitieren.

Brasilien — Eine tiefe Rezession und ein schwieriger Ausblick

Brasilien durchlebt die schwerste Rezession seit den frii-
hen 1990er Jahren. Der Arbeitsmarkt hat sich rapide ver-
schlechtert und die Investitionen sind in den letzten zwei
Jahren um 20% geschrumpft. An der politischen und fis-
kalischen Front gibt es keine Verbesserungen. Der Korrup-
tionsskandal zieht weitere Kreise und es wurde ein lang-
wieriges Amtsenthebungsverfahren gegen Dilma Rousseff
eingeleitet, welches Unsicherheit und Volatilitit mit sich
bringt. Zudem wird eine Herabstufung von Moody’s auf
eine Kreditwiirdigkeit unter ,investment grade’ immer
wahrscheinlicher. Da S&P Brasilien bereits als BB+ ein-
stuft, wiirde dies das Land aus diversen Benchmarks aus-
schliessen. Brasilien kann jedoch nicht zum ,Lehman
Brothers® von Lateinamerika werden, da die finanziellen

Verflechtungen eher gering sind.

Yuan — Wird in Korb der Sonderziehungsrechte aufgenommen

Chinas Yuan wird per Oktober 2016 in den Klub der gros-
sen Wihrungen aufgenommen. Sonderziehungsrechte
werden hauptsichlich von Zentralbanken gehalten. Diese
Umschichtung diirfte jedoch keinen starken und soforti-
gen Einfluss auf den Yuan haben. China wird seinen Fi-
nanzmarkt weiter 6ffnen, was Abwertungsdruck auslosen
kann. Die Zentralbank wird zudem bei einer weitere Dol-
larstirke eine gewisse Abwertung zulassen. Lingerfristig
dirfte der Yuan zu einer wichtigeren Weltwihrung werden

und somit aufwerten.
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Risikoprimien - Die Mirkte haben sich seit Ende Sep-

tember beruhigt, es steht jedoch ein steiniger Weg bevor
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Verschuldung - Der rapide Anstieg der privaten Verschul-

dung seit der Krise wird die Wirtschaftsaktivitit bremsen
200

175

150

125
100
:
:
r in

-25

HKG CHN SGP TUR THA KOR BRA POL MYS RUS CZE IDN MEX IND ZAF
= Private Verschuldung in % des BIP, 2007/Q4
=Verédnderung der privaten Verschuldung seit 2007/Q4, in Prozentpunkten des BIP
SO Macrobond

Wachstum - Wir erwarten eine leichte Verbesserung des

Wachstums in den Schwellenlindern im Jahr 2016
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Verletzliche Linder - Indien verbesserte seine Situation
deutlich, Kolumbien gehért neu auch zu diesem Klub
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Exporte aus Asien - Solch tiefe Niveaus gab es bis anhin
nur 1998,2001 und 2009
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Brasilien - Durchlebt die schwerste Rezession des letzten

Vierteljahrhunderts
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