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Kernaussagen

- Die Wirtschaftsdynamik bleibt stark in den Schwellenlidndern, politische Risiken treten in den Fokus
- China: Nebst der Schwiche im Immobiliensektor machen zusitzliche Handelszolle China zu schaffen

- Unveridnderte Wirtschaftsaussichten trotz iiberraschender Wahlergebnisse in Siidafrika, Indien und Mexiko

Die Zahl im Fokus

Die globalen Handelsbarrieren nehmen zu. Die Biden-
Administration hat Zolle auf eine Reihe chinesischer
Waren erhoben, unter anderem einen 100%igen Zoll
auf den Import von Elektrofahrzeugen. Parallel dazu

hat die EU-Kommission einen durchschnittlichen Zu-
satzzoll von 21% auf chinesische Elektrofahrzeuge an-
gekindigt. Mittelfristig wird dies Chinas Bestreben,
0 Hightech-Produkte als Wachstumstreiber zu nutzen,

erschweren, jedoch nicht aufhalten. Dartiber hinaus
machen Handelsbarrieren eine stirkere Lokalisierung
der Produktion notwendig, was kostspieliger ist und
unsere Annahme eines Umfelds mit hoherer Inflation
im Vergleich zur Vorpandemiezeit untermauert.

Die Grafik im Fokus

Emerging Markets Kerninflation (BIP-gewichtet) Die Inflation in den Schwellenlindern geht weiter zu-
riick und hat in einigen Fillen bereits das von ihren je-
weiligen Zentralbanken angestrebte Inflationsziel er-
reicht. Die aggregierte Kerninflationsrate, welche die
volatilen Lebensmittel- und Energiepreise ausklam-
mert, ist fiir die 15 fithrenden Schwellenlidnder bereits
auf das Niveau von vor der Pandemie zuriickgekehrt
(siehe Grafik im Fokus). In dieser Aggregierung haben
wir China und die Tirkei aufgrund ihrer aktuellen

Ausnahmestellung in Bezug auf die Inflation ausge-
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Binnenwirtschaft wichst weiter

Im ersten Halbjahr 2024 hat die Binnenkonjunktur in
den Schwellenlindern stark zum Wachstum beigetra-
gen. Insbesondere der Konsum hat in Stidostasien und
grossen Teilen Lateinamerikas positiv tiberrascht. Dies
ist auf giinstige Arbeitsmarktbedingungen und eine
sinkende Inflation zuriickzufiihren, die das real ver-
fiigbare Einkommen gesteigert hat. Zudem haben die
niedrigeren Inflationsraten den Zentralbanken in den
Schwellenlindern erméglicht, die Zinssitze vor der
US-Notenbank zu senken und so ein investitions-
freundliches Umfeld zu schaffen. In der Folge stiegen
sowohl der Einkaufsmanagerindex fiir die Industrie als
auch fiir den Dienstleistungssektor in den Schwellen-
lindern insgesamt an und tberschritten deutlich die
50-Punkte-Marke, die Wachstum von Kontraktion
trennt. Nach den iiberraschend starken BIP-Wachs-
tumsraten im ersten Quartal sind diese Entwicklungen
ein gutes Vorzeichen fiir die noch zu veréffentlichen-
den BIP-Zahlen fiir das zweite Quartal.

China: noch mehr Handelszolle

Die Wirtschaft Chinas sieht sich mit erheblichen Her-
ausforderungen konfrontiert. Obwohl im Mai ver-
schiedene Anreizmassnahmen fiir den Immobiliensek-
tor eingefithrt wurden - darunter eine weitere Senkung
der Hypothekarzinsen, eine Reduzierung der Eigenka-
pitalanforderungen und die Aufforderung an lokale
Regierungen, tberschiissige Immobilienbestinde zu
erwerben -, verzeichnen die Immobilienmarktindika-
toren einen weiteren Riickgang von einem bereits nied-
rigen Ausgangsniveau. In den ersten finf Monaten die-
ses Jahres sanken die Immobilieninvestitionen um
mehr als 10%, wihrend die Immobilienverkiufe im

Grafik 1: Einkaufsmanagerindizes deuten auf weiter-
hin robustes Wirtschaftswachstum hin
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Vergleich zum Vorjahr um tiber 30% zuritickgingen.
Trotz dieser Herausforderungen bleibt unsere Prog-
nose fiir das BIP-Wachstum in diesem Jahr mit 4.9%
relativ konstruktiv. Dies wird durch die Robustheit be-
stimmter Sektoren untermauert. Infrastrukturinvesti-
tionen sind nach wie vor eine tragende Siule des
Wachstums. Dariiber hinaus hat der Investitionsschub
in die Hightech-Produktion als neuer Wachstumstrei-
ber starke Ergebnisse erzielt. Allerdings wird dieser
Sektor derzeit durch Handelsbarrieren bedroht. Die
USA haben Zolle auf eine Vielzahl chinesischer Pro-
dukte, darunter Halbleiter, Lithium-Ionen-Batterien,
Solarzellen und Elektrofahrzeuge, eingefiihrt. Insbe-
sondere die Zolle auf Elektrofahrzeuge sind mit 100%
besonders hoch und schliessen diese Produkte de facto
vom US-Markt aus. Parallel dazu hat die Europiische
Kommission einen durchschnittlichen Zusatzzoll von
21% auf Elektrofahrzeuge angekiindigt. Diese Zollbar-
rieren werden das Wachstum des Elektrofahrzeugsek-
tors in der chinesischen Wirtschaft verlangsamen, je-
doch nicht aufhalten. Chinesische Autohersteller, die
ihre Produkte in Europa zu deutlich hoheren Preisen
verkaufen als im Inland, konnen ihre Preise senken,
um einen Teil der EU-Zoélle zu absorbieren. Zudem
werden sie ihre Produktion verstirkt lokal verlagern,
um Zodlle zu umgehen und ihren Marktanteil weiter
auszubauen. Die zunehmenden Handelskonflikte und
die Verlagerung hin zu lokaler Produktion werden je-
doch zu einer Erhohung der Kostenstruktur fiithren,
was unsere Annahme einer hoheren Inflationsrate im
Vergleich zur Zeit vor der Pandemie untermauert.

Grafik 2: Exporte von Elektrofahrzeugen steigen ra-
sant, sind aber noch ein kleiner Teil der Wirtschaft
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Uberraschende Wahlausginge in
Mexiko, Indien und Stidafrika

Das Wahljahr war bisher ziemlich ereignisreich, mit
unerwarteten Ausgingen bei den Wahlen in Indien,
Mexiko und Siidafrika. Trotz einer volatilen Uber-
gangsphase, in der die neuen Regierungen ihren end-
giiltigen Kurs festlegen werden, bleibt unsere mittel-
fristige Sicht auf diese Linder unverindert. In Indien
konnte die BJP von Prisident Modi keine absolute
Mehrheit im Parlament erlangen. Trotzdem wird die
von der BJP gefiithrte NDA-Koalition weiterhin regie-
ren, wenn auch aus einer geschwichten Position her-
aus. Kurzfristig besteht die Gefahr, dass die Partei ihre
Ausrichtung auf populistische Ausgabenmassnahmen
andert, um ihr Ansehen in der Bevolkerung zu verbes-
sern, was die Haushaltslage belasten wiirde. Das neue
Kabinett zeigt jedoch eine weitgehende politische Kon-
tinuitit, da die meisten Minister, einschliesslich der
vier Spitzenminister, bleiben. Dies ldsst darauf schlies-
sen, dass die wichtigsten Reformrichtungen beibehal-
ten werden. Dazu zihlen ein Ausbau der Infrastruktur
und Verbesserungen des Produktionsstandorts, um
die Chancen, die sich inmitten des Friendshoring-
Trends bieten, zu nutzen. Diese Faktoren tragen zu un-
serer positiven Wachstumsprognose fiir die am
schnellsten wachsende grosse Volkswirtschaft der Welt
bei. In Siidafrika hat die ANC-Partei, die in den letzten
30 Jahren an der Macht war, zum ersten Mal ihre Mehr-
heit verloren und nur 40% der Stimmen erlangt. Dieses
Ergebnis spiegelt das Unvermdgen der Partei wider, die
wirtschaftlichen Probleme des Landes wirksam anzu-
gehen. Suidafrika kimpft mit einer Arbeitslosenquote
von lber 30% und einem schleppenden BIP-Wachstum
von durchschnittlich 1% in den letzten zehn Jahren,

Grafik 3: Die indische Regierung wird auch weiterhin
Investitionen in ihre Infrastruktur fordern
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was auf mangelnde Investitionen, hiufige Stromaus-
fille, weit verbreitete Korruption und Kriminalitit zu-
riickzufiihren ist. Die politischen Parteien des Landes
haben sich auf die Bildung einer Regierungskoalition
geeinigt, bestehend aus der ANC, der marktfreundli-
chen grossten Oppositionspartei DA und drei weiteren
kleineren Parteien. In einem optimistischen Szenario
konnte die marktorientierte DA eine stirkere Reform-
dynamik auslosen. Allerdings konnte die Entschei-
dungsfindung innerhalb der Koalition aufgrund ideo-
logischer Unterschiede schwieriger werden. Wir
bleiben entsprechend vorsichtig hinsichtlich der wirt-
schaftlichen Aussichten des Landes. In Mexiko hat
Claudia Sheinbaum von der regierenden linken Mo-
rena-Partei einen beeindruckenden Sieg errungen, in-
dem sie eine Zweidrittelmehrheit im Unterhaus des
Kongresses erreichte und im Senat nur wenige Sitze da-
von entfernt war. Die Stirke ihres Mandats birgt das
Risiko, dass ihre Partei die vom Prisidenten Lopez Ob-
rador geforderten Verfassungsreformen verabschieden
konnte, einschliesslich einer umstrittenen Justizre-
form, welche den institutionellen Rahmen des Landes
schwichen konnte. Dennoch gibt es Anzeichen dafiir,
dass Claudia Sheinbaum, eine ausgebildete Klimawis-
senschaftlerin, einen technokratischeren Ansatz verfol-
gen wird als ihr Vorginger. Sie hat versprochen, verant-
wortungsvoll mit den Finanzen umzugehen, den
angesehenen Finanzminister in seiner Funktion zu be-
lassen und private Investitionen zu férdern. Dieses Ver-
sprechen erscheint glaubwiirdig, wenn man bedenkt,
dass sie in ihrer fritheren Rolle als Biirgermeisterin von
Mexiko-Stadt 6ffentlich-private Partnerschaften gefor-
dert hat. Die kurzfristigen Risiken sind daher auf die
institutionellen Aspekte zurtickzuftihren, mittelfristig
konnte sich die Haltung der Prisidentin positiv aus-
wirken.

Grafik 4: Studafrikas neue Regierung steht vor einer
Reihe wirtschaftlicher Herausforderungen
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