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Jabresausblick 2024

Kernaussagen

- Erholung der Binnennachfrage in Schwellenlindern, wihrend China als Wachstumsmotor ausfillt
- Sobald die US-Notenbank die Zinsen senkt, wird sich der Zinssenkungszyklus in Schwellenlindern ausweiten

- Die geopolitischen Risiken bleiben hoch und stellen eines der grossten Risiken fiir unseren Ausblick dar

Die Zahl im Fokus

Laut einer Bloomberg-Umfrage wird fiir die Schwellen-
linder 2024 ein BIP-Wachstum von 4% erwartet, ge-
gentiber einem erwarteten Wachstum von 3.9% fur
2023. Da die Auslandsnachfrage voraussichtlich eher
schleppend sein wird, wird die Binnennachfrage der
treibende Wachstumsmotor der Schwellenlinder sein.
Insbesondere erwarten wir, dass die Inflation weiter zu-

O riickgehen wird, was den privaten Konsum stiitzt und
einen breiteren Zinssenkungszyklus ermdoglicht, der
Investitionen ankurbeln diirfte.

Die Grafik im Fokus

Durchschnittliche Inflationsraten Der Abwirtstrend der Inflationsraten diirfte sich in
2251 den meisten Schwellenlindern im Laufe des Jahres
20.01 2024 fortsetzen und die Inflationsraten in die Kom-
1731 fortzone der Zentralbanken bringen. Der Zinssen-
1;2 kungszyklus diirfte entsprechend tiber die ersten Lin-
<1001 der, die bereits mit Zinssenkungen begonnen haben,
754 hinaus ausgedehnt werden, insbesondere sobald die
5.0 US-Zentralbank ihrerseits die Zinsen zuriickschraubt.
2.51 Der Inflationsriickgang wird bei den Giitern am
0-01 stirksten ausgeprigt sein, wihrend die Dienstleis-
-2';12 o o1 s 070 2022 tungsinflation etwas ziher bleiben wird.

—Schwellenlander Europa=Lateinamerika = Asien (ohne China)
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Solide Binnennachfrage als
Wachstumstreiber

Nach einem solider als erwarteten Jahr 2023 sind die
Konjunkturaussichten fiir die Schwellenlinder 2024
weiterhin robust. Laut einer Bloomberg-Umfrage wird
fir die Schwellenlinder im Jahr 2024 ein Wachstum
von 4.0% erwartet, was sogar leicht hoher ist als das fiir
dieses Jahr erwartete Wachstum von 3.9%. Diese posi-
tiven Aussichten stehen im Gegensatz zum Ausblick
fur die USA. Die grosste Volkswirtschaft der Welt
darfte sich abschwichen und damit die Exportnach-
frage in Schwellenlindern belasten. Auch von der
zweitgrossten Volkswirtschaft der Welt, China, werden
keine positiven Impulse erwartet, da das Wachstum
durch die anhaltende Schwiche des Immobiliensek-
tors und eine schwache Konsumentenstimmung ge-
bremst wird. Der Wachstumsmotor fiir die Schwellen-
linder wird daher die Binnennachfrage sein: Die
meisten der grossen Schwellenlinder verfiigen auch
2024 noch tber reichlich Uberschussersparnisse, die
wihrend der Pandemie angesammelt wurden, wihrend
der anhaltende Riickgang der Inflation die Realein-
kommen weiter ankurbeln wird. Diese beiden Fakto-
ren werden den Konsum stiitzen. Dariiber hinaus er-
moglicht der Inflationsriickgang eine Lockerung der
Geldpolitik, was Investitionen ankurbeln diirfte. Ent-
sprechend sollte sich das Wachstumsdifferential zu
den Industrielindern leicht vergrossern (siehe Grafik
1). Nach Regionen aufgeschliisselt werden die osteuro-
piischen Linder, die sich 2023 in einer tiefen Wirt-
schaftskrise befanden und zweistellige Inflationsraten
auswiesen, voraussichtlich die grosste Verbesserung
der Wachstumsraten verzeichnen. Lateinamerika, das
bereits 2023 mit soliden Wachstumsraten iiberrascht
hat, dirfte in der Lage sein, dieses Tempo beizubehal-

Grafik 1: Das Wachstumsdifferential zwischen
Schwellen- und Industrieldndern weitet sich aus
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ten, da die Belastung der straffen Geldpolitik nach-
lasst. In Asien (ohne China) wird das Wachstum vo-
raussichtlich etwas zurtickgehen, was primir auf eine
Normalisierung des ausserordentlich starken Kon-
sums in Indien zuriickzufiihren ist. Dennoch weist die
Region mit einem erwarteten Wachstum von 4.5% im-
mer noch die mit Abstand héchste Wachstumsrate der
Welt auf.

Zinssenkungszyklus wird ausge-
weitet

Im Laufe des Jahres 2023 ist die Inflation in den meis-
ten Schwellenlindern deutlich zuriickgegangen. Die-
ser Trend diirfte sich 2024 fortsetzen. Insbesondere die
Inflation bei Konsumgiitern sollte weiter zuriickgehen.
Ein Grund dafiir sind die Uberkapazititen in China,
die sich in niedrigeren Exportpreisen niederschlagen
und entsprechend den Abwirtstrend unterstiitzen
durften. Die Inflation bei Dienstleistungen ist zwar
ebenfalls riickldufig, bleibt aber hartnickiger, und an-
gesichts der robusten Wachstumsaussichten konnte
sich deren Normalisierung langsamer vollziehen. Ins-
gesamt sollte der rtickliufige Inflationstrend Zentral-
banken mehr Spielraum geben, die Zinsen zu senken.
Im Gegensatz zu den Industrielindern haben die
Schwellenlinder bereits seit Mitte 2023 mit Zinssen-
kungen begonnen, allen voran lateinamerikanische
Linder wie Brasilien, Chile und Peru sowie die beiden
osteuropiischen Volkswirtschaften Ungarn und Polen.
Die asiatischen Zentralbanken waren bis anhin vor-
sichtiger, da sie das Risiko einer Wihrungsabwertung
scheuten. Sobald jedoch die US-Notenbank 2024 wie
von uns erwartet mit Zinssenkungen beginnt, werden
sich auch diese Zentralbanken dem Zinssenkungsmo-
dus anschliessen.

Grafik 2: Erste Zentralbanken haben die Zinsen be-
reits gesenkt, weitere diirften folgen

Leitzinsen in %
Zuletzt 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 13 1406/2023
Chile 9.00 [ ) 11.25
Brasilien 11.75 e 13.75
Ungarn 11.50 [ ) 13.00
Polen 5.75 [ 6.75
Peru 7.00 [ J 7.75
China 2.50 L J 2.75
[Tschechische Rep. 7.00 ® 7.00
Kolumbien 13.25 @ 13.25
Indien 6.50 @ 6.50
Stidkorea 3.50 () 3.50
Mexiko 11.25 @ 11.25
Malaysia 3.00 ) 3.00
Siidafrika 8.25 (] 8.25
Indonesien 6.00 [ 5.75
Philippinen 6.50 © 6.25
[Thailand 2.50 [ 2.00
Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers

Redaktionsschluss: 12.12.2023 - Seite 2 /4



Kein Wachstumsimpuls aus
China

Der wirtschaftliche Ausblick Chinas fiir 2024 wird von
den Aussichten des Immobiliensektors geprigt sein.
Das Ziel der Regierung besteht darin, das Uberangebot
abzubauen, das sich in den letzten Jahren in diesem
Sektor aufgebaut hat, und das Angebot an die tatsich-
liche Nachfrage anzupassen. Deshalb erwarten wir,
dass die Abschwichung im Jahr 2024 und dartiber hin-
aus anhalten wird. Da der Immobiliensektor etwa ei-
nen Viertel der chinesischen Wirtschaft ausmacht,
wird sich die Abschwichung auf die Konjunkturlage
auswirken und die Konsumentenstimmung belasten.
Obwohl eine weitere Abwirtskorrektur der Immobili-
entitigkeit angestrebt wird, ist das aktuelle Abwirts-
tempo zu hoch. Weitere Unterstiitzungsmassnahmen
werden entsprechend folgen, um den Abwirtstrend et-
was abzubremsen. Ein wichtiger Indikator fur eine
mogliche Stabilisierung der Immobilienverkiufe sind
die Fertigstellungen von Immobilien, da das Vertrauen
in den Sektor erst dann wiederhergestellt werden kann,
wenn die Bevolkerung sicher ist, dass sie die Hiuser,
fiir die sie zuvor bezahlt hat, auch tatsichlich erhilt.
Zwar hat sich das Tempo der Fertigstellung beschleu-
nigt, doch wenn es im laufenden Jahr auf dem derzei-
tigen Niveau bleibt, wiirde dies immer noch bedeuten,
dass etwa die Hilfte aller bereits verkauften Hiuser
Verzégerungen unterworfen ist. Wihrend also die al-
ten Wachstumstreiber schwinden, gibt es andere Berei-
che, die in die Hohe schnellen. Die Exporte der so ge-
nannten «neuen Drei», das heisst Solarzellen, Lithium-
Ionen-Batterien und Elektrofahrzeuge, steigen in die
Hohe. Dadurch konnte China seinen Anteil an den
weltweiten Exporten trotz der Diversifizierungsbemti-
Rahmen der

hungen im sogenannten

Grafik 3: Fertigstellungen von Immobilien mussen
weiter anziehen, um Verkiufe zu stabilisieren
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«China plus eins» Strategie stabil halten. Gleichzeitig
konnte aber der verstirkte Handelswettbewerb ein wei-
teres Kapitel im Handelskrieg aufschlagen.

Geopolitik im Brennpunkt

Die geopolitischen Risiken bleiben auch 2024 hoch.
Wir gehen nicht davon aus, dass die aktuellen Kon-
flikte, wie z. B. der Krieg zwischen Israel und Hamas,
eskalieren werden. Eine wesentliche Verschlechterung
der aktuellen Lage oder neue geopolitische Krisen-
herde stellen daher ein Abwirtsrisiko fiir unsere Prog-
nosen dar. Dartiber hinaus steht eine grosse Zahl von
Prisidentschaftswahlen an, unter anderem in Indien,
Mexiko, Siidafrika, Venezuela und Taiwan. Von zent-
raler Bedeutung werden insbesondere die Wahlen in
Taiwan am 13. Januar sein, da deren Ergebnis fiir die
Beziehungen zwischen China und Taiwan von ent-
scheidender Bedeutung ist. Umfragen zufolge wird der
Kandidat der amtierenden DPP-Partei, Lai Ching-te,
mit knappem Vorsprung gewinnen. Dennoch ist das
Risiko einer Unabhingigkeitserklirung Taiwans, die
einen umfassenderen Konflikt in der Region auslésen
konnte, im Vergleich zu vor vier Jahren gesunken. Ei-
nerseits ist der Ton der DPP gemissigter geworden.
Andererseits gehen laut einer Umfrage der Chengchi
Universitit in Taipei vom Juni 2023 die Unabhingig-
keitsbestrebungen der taiwanesischen Bevolkerung zu-
rick. Lediglich 4.5% der taiwanesischen Bevolkerung
spricht sich fir einen von China komplett unabhingi-
gen taiwanesischen Staat aus. Dennoch werden die
sino-taiwanesischen Beziehungen fiir Volatilitit an
den Mirkten sorgen, da eine Eskalation nicht vollig
auszuschliessen ist.

Grafik 4: Steigende Exporte der sog. «neuen Drei»
stabilisieren Chinas Anteil an globalen Ausfuhren

China: Exporte der «neuen Drei»
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