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Zweites Quartal 2024

Kernaussagen

— Emerging Markets starten 2024 stark, unterstiitzt von einer sinkenden Inflation und tieferen Zinsen
— Chinas Konjunkturmassnahmen sind unzureichend im Hinblick auf das ehrgeizige Wachstumsziel

— Wirtschaftspolitische Unsicherheit stiege unter Prasident Trump und trife Schwellenlinder besonders

Die Zahl im Fokus

Im Jahr 2024 werden in mehr als 60 Lindern Wahlen
abgehalten. In Russland hat sich Prisident Putin be-
reits eine weitere sechsjihrige Amtszeit gesichert - ein
wenig tiberraschendes Ergebnis, da keine nennenswer-

ten Gegenkandidaten zugelassen wurden. Eine der
wichtigsten noch anstehenden Wahlen in den Schwel-
lenlindern sind die Parlamentswahlen in Indien, wo
Umfragen einen Sieg des amtierenden Premierminis-

ters Narendra Modi voraussagen, wihrend auch in
Siidkorea und Siidafrika im zweiten Quartal dieses
Jahres Wahlen anstehen.

Die Grafik im Fokus
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Emerging Markets starten stark
ins Jahr 2024

Die Schwellenlinder haben das Jahr 2024 mit einer ro-
busten Wirtschaftsdynamik begonnen. Die Einkaufs-
managerindizes fiir die Industrie haben sowohl im Ja-
nuar als auch im Februar positiv tiberrascht, und der
Gesamtindex fiir die Schwellenlinder liegt deutlich
tiber der 50-Punkte-Marke, die Expansion und Kon-
traktion voneinander trennt (siehe Grafik 1). Es gibt
verschiedene Griinde, dass die Wirtschaftstitigkeit in
Schwellenlindern anzieht: Erstens haben die Privat-
haushalte in Schwellenlindern einen betrichtlichen
Uberschuss an Ersparnissen angesammelt, den sie wei-
terhin ausgeben. Zweitens wirkt sich die tiefere Infla-
tion positiv auf die Stimmung und das verfiigbare Ein-
kommen aus. Und drittens haben Zentralbanken in
Lateinamerika und Osteuropa bereits begonnen, die
Leitzinsen zu senken, was die Investitionen belebt. Dies
bedeutet, dass die noch zu verdffentlichenden BIP-
Wachstumszahlen fiir das erste Quartal 2024 nach
oben tiberraschen kénnten. Trotz der robusten Wirt-
schaftstitigkeit ist der Disinflationsprozess im Gange.
Wihrend die Gesamtinflation in einigen asiatischen
Volkswirtschaften in jingster Zeit aufgrund hoherer
Lebensmittelpreise wieder leicht angestiegen ist, bleibt
die Kernkomponente, welche die volatilen Lebensmit-
tel- und Energieposten ausschliesst, auf einem Ab-
wirtstrend. Dies gibt den Zentralbanken Spielraum
fiir eine weitere Senkung der Zinsen. Vor allem in La-
teinamerika schreitet der Zinssenkungszyklus rasch
voran: Brasilien, Mexiko, Chile, Kolumbien und Peru
haben in diesem Jahr die Zinsen gesenkt. Die meisten
asiatischen Linder sind aufgrund moglicher Wih-
rungsabwertungsrisiken zuriickhaltend, wenn sie vor
der US-Notenbank (Fed) handeln. Sobald die Fed je-

Grafik 1: Der Einkaufsmanagerindex fur die Schwel-
lenlinder zieht weiter deutlich an
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doch ihre Geldpolitik lockert, werden die asiatischen
Volkswirtschaften nachziehen.

China verfehlt voraussichtlich das
Wachstumsziel von «rund 5%»

Fir das Jahr 2024 hat China ein Wachstumsziel von
«rund 5 %» angekiindigt, das im Vergleich zum Vorjahr
unveriandert bleibt. Dieses Ziel erscheint uns dusserst
ambitioniert, da es in diesem Jahr schwieriger sein
wird, ein Wachstum von 5% zu erreichen. Der Grund
dafur liegt darin, dass die Ausgangsbasis hoher ist. Im
Jahr 2023 war ein Wachstum von rund 5% vergleichs-
weise einfach zu realisieren, da es von einer sehr nied-
rigen Basis im Jahr 2022 ausging, als die Covid-Restrik-
tionen die Wirtschaft stark beeintrichtigten. Wir sind
insbesondere skeptisch, da umfangreiche Stimulie-
rungsmassnahmen erforderlich sind, um ein solches
Wachstumsziel zu erreichen. Es gibt zwei mogliche
Wege, um diese Unterstiitzung zu gewihrleisten: Zum
einen fiskalpolitische Massnahmen: Jedoch wurde das
Ziel fiir das Haushaltsdefizit, einschliesslich der Aus-
gabe sogenannter «spezieller Staatsanleihen», im Ver-
gleich zum Vorjahr nur geringfiigig von 3.5% auf 4.1%
des BIP erhoht. Zum anderen eine substanzielle Unter-
stiitzung des Immobiliensektors, der heutzutage die
grosste Herausforderung fur die chinesische Wirt-
schaft darstellt. Der Fokus der Regierung liegt in die-
sem Jahr zwar nicht mehr auf der Verhinderung einer
unkontrollierten Immobilienexpansion, sondern auf
der Verlangsamung des Immobilieneinbruchs. Daher
wurden Stiitzungsmassnahen gesprochen mit der For-
derung von offentlichen Projekten fiir bezahlbaren
Wohnraum und Stadtsanierungen, was zu einer Erho-
hung der Immobilieninvestitionen fithren kénnte. Al-
lerdings blieb diese Ankiindigung vage und konkrete

Grafik 2: China hat sein Wachstumsziel in der Ver-
gangenheit nicht immer erreicht
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Zahlen fehlen. Wir gehen daher davon aus, dass die Re-
gierung bei diesen Immobilieninvestitionen einen vor-
sichtigen Ansatz verfolgen wird. Angesichts der mode-
raten fiskalischen Ankiindigungen und der unklaren
Massnahmen fiir den Immobiliensektor sehen wir da-
her davon ab, unsere aktuelle Wachstumsprognose von
4.5% zu revidieren. Angesichts der verhaltenen Wachs-
tumsdynamik in China sind die Preissetzungsmaoglich-
keiten der Unternehmen begrenzt. Zudem zeichnen
sich in verschiedenen Sektoren Uberkapazititen ab, da
die Nachfrage nicht mit dem reichlichen Angebot an
Waren Schritt halten kann. Infolgedessen verharren
die Produzentenpreise und die Exportpreise im defla-
tiondren Bereich. China wird daher weiterhin zum all-
gemeinen Disinflationstrend bei den weltweiten Wa-
renpreisen beitragen, was sich positiv auf unsere
Inflationsaussichten der grossen Volkswirtschaften
auswirkt. Gleichzeitig konnten sich Diskussionen tiber
Handelspraktiken erhitzen, da der verschirfte Preis-
wettbewerb seitens Chinas den westlichen Wettbewer-
bern missfallen wird.

Trump 2 und die Folgen fiir
China

Im Falle einer Wiederwahl von Donald Trump zum
US-Prisidenten im November wiirde die politische Un-
sicherheit aufgrund seiner unberechenbaren und kon-
frontativen Aussenpolitik erheblich zunehmen. Beson-
ders bedenklich wire seine Haltung gegentiber China
und die daraus resultierenden Auswirkungen auf die
chinesische Wirtschaft sowie die Weltwirtschaft im All-
gemeinen. Im Vergleich zur Regierung Biden gibt es
drei wesentliche Unterschiede: Erstens wiirde Trump

Grafik 3: US-Importe aus China wiirden fast kom-
plett schwinden im Falle einer 60% Zollerhebung
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weiterhin Handelszolle als sein bevorzugtes Instru-
ment einsetzen. Bereits jetzt hat er mit der Androhung
von Zollen im Umfang von 60% auf alle chinesischen
Waren fir Aufsehen gesorgt. Zweitens wiirden breitere
Exportbeschrinkungen erlassen, da eine Vielzahl von
Waren als Bedrohung fiir die nationale Sicherheit be-
trachtet wiirden. Und drittens wiirde Donald Trump
wie in seiner ersten Amtszeit wahrscheinlich einen uni-
lateralen und konfrontativeren Ansatz verfolgen, der
die langjihrigen Partnerschaften der USA belasten
konnte. Biden hingegen setzt auf Zusammenarbeit mit
Verbiindeten und strebt «Anti-China-Koalitionen» an.
Unabhingig vom Wahlausgang kann China entspre-
chend mit negativen Auswirkungen rechnen. Insbe-
sondere die Androhung von Zoéllen wird voraussicht-
lich zu einer erheblichen Marktvolatilitit fithren. Die
vorgeschlagenen Zolle in Hohe von 60% auf alle chine-
sischen Waren konnten dazu ftihren, dass US-Importe
aus China fast vollstindig verschwinden. Branchen wie
die Textil- und die Elektronikindustrie mit ihren gerin-
gen Gewinnspannen konnten eine solch drastische
Zollerhohung nicht stemmen. Obwohl wir eine Eska-
lation in diesem Ausmass fiir unwahrscheinlich halten,
wird die Trump-Administration das Instrument der
Zolle weiterhin einsetzen, und zwar nicht nur gegen
China, sondern auch gegen andere Linder. Das US-
Handelsdefizit mit China ist zwar seit dem Beginn des
Handelskriegs im Jahr 2018 zuriickgegangen, gleich-
zeitig haben die Defizite mit anderen Lindern - wie
Mexiko und Vietnam - neue Hochststinde erreicht.
Diese Verschiebung spiegelt sowohl den Ersatz chine-
sischer Waren durch solche aus anderen Lindern als
auch die Bemithungen chinesischer Unternehmen wi-
der, Zolle iiber Zwischenlidnder zu umgehen. Letztlich
wird der Welthandel immer komplexer, und die USA
bleiben trotz Handelsbarrieren mit China verflochten.

Grafik 4: Wihrend das US-Handelsdefizit mit China
sinkt, steigt dasjenige mit Mexiko und Vietnam
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