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Kemaussagen

— Trotz einer Stabilisierung im August bleibt die Erholung in China hinter den Erwartungen zuriick
— Stidostasiatische Staaten diirften den Nachfrageeinbruch aus China besonders zu spiiren bekommen

— Die riickldufige Inflationsdynamik diirfte weitere geldpolitische Lockerungsschritte ermdglichen

Die Zahl im Fokus

Der Industrie-Einkaufsmanagerindex fur die Schwel-
lenldnder stand im August bei 51.4. Damit liegt er
deutlich iiber dem Wert fiir viele Industrienationen,
die tiber die letzten Monate einen Stimmungseinbruch

verzeichnet haben. Der Einkaufsmanagerindex fiir den
Industriesektor der Eurozone beispielsweise lag im Au-
gust bei 43.5, fiir die USA bei 47.9. Beide Werte liegen
® damit deutlich unter der Wachstumsschwelle von 50.0.

Der Index fiir die Schwellenlinder hat sich iiber die
letzten Monate robust iiber 50.0 gehalten und deutet
auf eine gewisse Divergenz zwischen Schwellen- und
Industrielindern hin, trotz des tiberraschend kurzlebi-
gen Aufschwungs in China nach der Wiedereréffnung.

Die Grafik im Fokus

20 wichtige Zentralbanken der Schwellenlinder Wihrend die Zentralbanken in den Industrielindern
erst langsam am Ende ihres Zinserh6hungszyklus an-
kommen, sind die wichtigsten Zentralbanken der
Schwellenldnder bereits einen Schritt weiter. So haben
zum Beispiel die Zentralbanken in Brasilien oder Chile
bereits damit begonnen, die Leitzinsen aufgrund der
vorteilhaften Inflationsentwicklung wieder zu senken.
Durch die frithe und konsequente Straffung der Geld-
politik ist es den Schwellenlindern gelungen, sich teil-
-201 ‘ ‘ ‘ weise von der Abhingigkeit der Geldpolitik der US-

2020 2021 2022 2023 Notenbank zu 16sen und die Zinsen bereits vor dem US
Fed zu senken, ohne dass die lokalen Wihrungen
Quellen: Macrobond, Swiss LifeAsset Managers starke Verluste erleiden mussten.

.Anzahl der Zentralbanken, die die Zinsen erhéhen, abziglich der Anzahl
der Zentralbanken, die die Zinsen senken
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Stabilisierung in China, mehr
aber nicht

Nach einem schwachen Juli haben die Aktivititsdaten
in China im August fiir eine positive Uberraschung ge-
sorgt. Die Industrieproduktion sowie die Einzelhan-
delsumsitze sahen eine unerwartete Wachstumsver-
besserung gegeniiber dem Vormonat. Die starke
Erholung der Einzelhandelsumsitze war besonders
tiberraschend, da sie im Kontrast steht zur Abschwi-
chung des Einkaufsmanagerindex fiir den Dienstleis-
tungssektor im August. Hohere Umsitze in Sektoren,
die besonders von den Sommerferien profitiert haben
(beispielsweise Restaurants, Unterkunft und Reisen),
waren die Haupttreiber. Die Industrieproduktion
wurde vor allem von einer Erholung der Automobil-
produktion und der Produktion von Solarbatterien ge-
stiitzt. Das sind beides Sektoren, die von eingefiihrten
politischen Unterstiitzungsmassnahmen profitiert ha-
ben diirften. Auch die Trendwende in den Produzen-
tenpreisen ist ein weiteres Indiz dafiir, dass sich der In-
dustriesektor langsam wieder stabilisiert. Zwar liegt
die Produzentenpreisinflation immer noch in deflatio-
nirem Gebiet, jedoch zeigt die Entwicklung tiber die
letzten Monate eine steigende Tendenz. Neben den Ak-
tivititsdaten zeigten auch die Aussenhandelsdaten
eine leichte Verbesserung im August im Vergleich zum
Vormonat. Alles in allem sieht es danach aus, als ob die
von der Regierung eingefithrten Unterstiitzungsmass-
nahmen endlich sichtbare Auswirkungen auf die Kon-
junkturdaten haben koénnten. Dies ist zwar eine be-
griissenswerte Entwicklung, aber wir gehen nach wie
vor nicht davon aus, dass diese Massnahmen das
Wachstum massgeblich ankurbeln werden, sondern

Grafik 1: Die wichtigsten Wirtschaftsindikatoren in
China zeigten im August eine Stabilisierung

China: Wirtschaftsindikatoren

in % ggl. Vorjahr
S

: VAR

-151

2021 2022 2023

—Einzelhandelsverkiufe = Investitionen in Anlagevermégen
—Industrieproduktion

Quellen: Macrobond, Swiss Life Asset Managers

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Emerging Markets

eher einen stabilisierenden Einfluss haben diirften.

Der Immobiliensektor bleibt das
Sorgenkind

Wihrend die Konjunkturdaten auf eine leichte Stabili-
sierung hindeuten, zeigt der chinesische Immobilien-
sektor auch im August keine Anzeichen einer Verbes-
serung. Die Hauptindikatoren fr den
Immobiliensektor blieben im August allesamt
schwach. Das Wachstum der Immobilienverkiufe fiel
im August das erste Mal in diesem Jahr negativ aus,
wihrend Wohnungsbaubeginne sowie Immobilienin-
vestitionen ein weiterhin negatives Wachstum auswie-
sen. Auch ein Index der Hiuserpreise in den 70 gross-
ten chinesischen Stidten zeigte ein negatives
Preiswachstum, den dritten Monat in Folge. Die Regie-
rung hat tiber die letzten Monate verschiedene Unter-
stiitzungsmassnahmen fiir den Immobiliensektor be-
kannt gegeben. Neben geldpolitischer Lockerung
wurden die Vergabebedingungen fiir Hypotheken ge-
lockert sowie einzelne Kaufrestriktionen fiir Immobi-
lien seit Ende August entspannt. Wir gehen davon aus,
dass die getroffenen Massnahmen einige Monate brau-
chen werden, um einen sichtbaren Effekt auf den Im-
mobiliensektor zu haben. Ahnlich wie auf der Kon-
junkturseite sehen wir die Massnahmen jedoch nicht
als Wachstumsbeschleuniger, sie sollten eher eine sta-
bilisierende Wirkung haben. Der breitere Immobilien-
und Bausektor und seine Zulieferer machen rund 30%
des chinesischen BIP aus. Damit diirfte die schwi-
chelnde Immobilienaktivitit die Wirtschaftsaussich-
ten in China weiter eintriiben.

Grafik 2: Der chinesische Immobilienmarkt schwi-
chelt weiterhin
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Was bedeutet das schwichelnde
China fiir den Rest der Welt?

Die Weltwirtschaft hatte Anfang des Jahres nach der
Aufhebung der letzten Covid-Massnahmen auf einen
starken Aufschwung in China gehofft. Dieser ist nun
deutlich kurzlebiger und schwicher ausgefallen als er-
wartet. Wir haben bereits frith betont, dass der positive
Effekt des chinesischen Aufschwungs auf die Weltwirt-
schaft dieses Mal etwas geringer ausfallen diirfte, da
die Erholung besonders durch den Dienstleistungssek-
tor getrieben wird im Gegensatz zu fritheren Auf-
schwungsphasen, wo der Industriesektor die treibende
Kraft war. Der chinesische Industriesektor ist als Nach-
frager besonders wichtig fiir verschiedene Industrie-
staaten wie zum Beispiel Deutschland. Deutlich anfil-
liger sind jedoch stidostasiatische Staaten wie z.B.
Stidkorea oder Vietnam, die stark von Exporten nach
China abhingig sind. Sie diirften den Nachfrageein-
bruch besonders zu spiiren bekommen. So exportiert
zum Beispiel Vietnam Waren in der Hohe von rund
15% des vietnamesischen BIP nach China. Die Ab-
schwichung ist bereits in den Daten ersichtlich. So
sind die chinesischen Importe aus dem Verband siid-
ostasiatischer Nationen (ASEAN) sowie auch die Ex-
porte in die ASEAN-Region besonders stark eingebro-
chen. Auch Rohstoffexporteure sind besonders
exponiert. China ist der grosste Verbraucher der meis-
ten Industriemetalle. Aufgrund des schwachen Immo-
biliensektors diirfte auch die Nachfrage nach diesen
Rohstoffen gedimpft bleiben. Die schwichelnde chi-
nesische Wirtschaft hat zudem in einer Deflation der
Produzentenpreise in China resultiert. Das diirfte im-
merhin dazu fithren, dass China keinen zusitzlichen
Preisdruck in den Rest der Welt exportiert.

Grafik 3: Stidostasiatische Staaten sind der Nachfra-
geschwache in China besonders ausgesetzt
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Zentralbanken ernten die Friichte
ithres Erfolges

Wie bereits unter «Die Grafik» erliutert, hat die kon-
sequente Straffung der Geldpolitik in den Schwellen-
lindern dazu gefiihre, dass die Inflation in manchen
dieser Linder bereits wieder um das Inflationsziel
herum liegt. Der Riickgang der Inflation wurde zwar
kiirzlich unterbrochen durch steigende Energie- und
Lebensmittelpreise, doch die Kerninflation ist weiter-
hin riickldufig und liegt in manchen Lindern mittler-
weile unter der Gesamtinflationsrate. Der Riickgang
der Kerninflation ist momentan besonders getrieben
von riickliufigen Giiterpreisen, auch dank der Wirt-
schaftsschwiche in China. Doch auch die Dienstleis-
tungsinflation geht zuriick, wenn auch etwas langsa-
mer. Das sollten beruhigende Entwicklungen fiir die
Zentralbanken in den Schwellenlindern sein. Wir ge-
hen davon aus, dass gerade Zentralbanken in Latein-
amerika und Osteuropa iiber die nichsten Monate wei-
tere Zinssenkungen durchfiithren kénnen. In Asien
hingegen sind die Zentralbanken noch etwas vorsichti-
ger und haben bis jetzt von Zinssenkungen abgesehen
(mit der Ausnahme von China), einerseits aufgrund
der Erhohung der Lebensmittel- und Energiepreise
und andererseits aufgrund des Risikos von Kapitalab-
fliissen. Ein weiterer wichtiger Faktor fiir die Geldpoli-
tik in den Schwellenlindern wird auch die Entwick-
lung des US-Dollars sein. Trotz der ersten
Zinssenkungen bleiben die Realzinsen besonders in La-
teinamerika auf einem hohen Niveau. Das sollte etwas
Schutz fiir die Lokalwidhrungen gegen eine weitere all-
fillige USD-Stirke bieten. Trotzdem scheinen die ein-
gepreisten Markterwartungen fiir weitere Zinssenkun-
gen in unseren Augen zu hoch im Anbetracht der
aktuellen Inflations- und Wihrungsdynamik.

Grafik 4: Weitere Zinssenkungen werden vom Markt
erwartet
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