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Viertes Quartal 2024

Kernaussagen

- Eine fallende Inflation und tiefere Zinsen stiitzen die robuste Binnenwirtschaft in den Schwellenlindern
- Der externe Riickenwind nimmt aufgrund globaler Wachstumsingste ab

- China: Die Immobilienkrise ist niher am Ende als am Anfang, aber der Abwirtsdruck bleibt bestehen

Die Zahl im Fokus

Ganze fiinf Quartale in Folge befand sich Indiens BIP-
Wachstumsrate tiber 7%, bevor sie im zweiten Quartal
2024 leicht auf 6.7% sank. Damit bleibt Indien die am
schnellsten wachsende grosse Volkswirtschaft der
Welt. Der Hauptgrund fiir den leichten Wachstums-
rickgang war die Prisidentschaftswahl im zweiten
Quartal, die zu einem voriibergehenden Stopp bei den
Staatsausgaben ftihrte. Der Konsum und die Investiti-
onen blieben hingegen robust und sollten weiterhin
durch die Diversifikationsanstrengungen unterstiitzt
werden, die Investoren von China weglenkt.

Die Grafik im Fokus

Monatliche Exporte aus China nach Zieldestination Angesichts der schwachen Inlandsnachfrage aufgrund
(gleitender 12-Monats-Durchschnitt)

der Immobilienkrise (siche Seite 3) bot die externe
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Starke Schwellenlinder trotz
Chinas Schwiche

Die wirtschaftliche Widerstandsfihigkeit der Schwel-
lenlinder wird voraussichtlich auch im vierten Quartal
dieses Jahres anhalten. Zwar bleibt die Inflation im
Dienstleistungssektor aufgrund der starken Inlands-
nachfrage etwas hartnickiger, doch in den meisten
Volkswirtschaften liegt die Gesamtinflation heute in-
nerhalb des Zielbandes der jeweiligen Zentralbanken.
Abgesehen von Brasilien, das im September aufgrund
unerwartet starker wirtschaftlicher Dynamik und er-
neut leicht gestiegener Inflationserwartungen den
Leitzins angehoben hat, kénnen die meisten Schwel-
lenldnder daher mit Zinssenkungen fortfahren. Latein-
amerika sowie die Schwellenlinder in Europa haben
bereits seit Mitte 2023 erhebliche Zinssenkungen vor-
genommen. Mit der Zinssenkung der US Federal Re-
serve offnet sich auch die Tiir fiir die bisher vorsichti-
gere Region Asien, wo ebenfalls Zinssenkungen folgen
werden. Insbesondere Indien, Indonesien und die Phi-
lippinen haben aktuell alle Zinssitze von tiber 6%, was
als restriktiv gilt und die Wirtschaftsdynamik ein-
dimmt. Diese Linder haben Spielraum, ihre Zinsen zu
senken. Eine niedrigere Inflation unterstiitzt das real
verfiigbare Einkommen und damit die Konsumausga-
ben, wihrend niedrigere Zinssitze Investitionen an-
kurbeln werden. Daher bleibt der Ausblick fiir die In-
landsnachfrage in den Schwellenlindern positiv. Die
aktuelle Entwicklung zeigt, dass China im aktuellen
Umfeld nicht der Haupttreiber des Wachstums in den
Schwellenlindern ist. Trotz Chinas derzeitiger wirt-
schaftlicher Schwiche, die vor allem durch die Immo-
bilienkrise bedingt ist, weisen andere Schwellenlinder
starke Wachstumsdynamiken auf und stellen ihre
Resilienz unter Bewelis.

Grafik 1: Binnennachfrage bleibt robust, Exportauf-
trage schwinden
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Riickhalt aus dem externen
Umfeld nimmt ab

Wihrend die Inlandsnachfrage in den Schwellenlin-
dern weiterhin stabil bleibt, wird das externe Umfeld
zunehmend weniger unterstiitzend. Dies spiegelt sich
bereits in den Einkaufsmanagerindizes (PMI) fur die
Industrie im August wider. Wihrend die Unterkompo-
nente der PMI-Umfrage beziiglich neuer Auftrige wei-
terhin iiber der 50-Punkte-Marke liegt, die Expansion
von Kontraktion trennt und somit eine solide Inlands-
nachfrage anzeigt, ist der PMI fiir neue Exportauftrige
zum ersten Mal in diesem Jahr unter diese Schwelle ge-
fallen. Ein Grund fur diesen Riickgang ist die nachlas-
sende Nachfrage aus den USA, die in den kommenden
Monaten voraussichtlich weiter abnehmen wird. Be-
sonders betroffen ist Mexiko, das stark von der Nach-
frage aus den USA abhingig ist, wobei Exporte in die
USA mehr als 25% des BIP ausmachen. Obwohl die
jiingste Zinssenkung um 50 Basispunkte durch die US-
Notenbank ein positiver erster Schritt ist, um auf die
bevorstehende wirtschaftliche Abkithlung zu reagie-
ren, werden Wachstumsingste und mogliche Rezessi-
onsdebatten wieder aufflammen, was die allgemeine
Risikostimmung fragiler machen wird. Zudem werden
die bevorstehenden US-Wahlen fiir Unsicherheit sor-
gen, wobei ein moglicher Sieg von Donald Trump auf-
grund seiner unvorhersehbaren Politik und Zollandro-
hungen fiir Schwellenlinder besonders negativ wire.
Hinzu kommt die geopolitische Unsicherheit mit den
anhaltenden Kriegen in der Ukraine sowie im Nahen
Osten. Obwohl wir keine wesentliche Eskalation in ei-
nem der Kriege erwarten, die zu einer anhaltenden Er-
schiitterung der globalen Finanzmirkte fiihren wiirde,
tragen die jingsten Entwicklungen - wie das Eindrin-

Grafik 2: Fundamental schwache Volkswirtschaften
unter grosserem Druck
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gen der Ukraine in russisches Territorium sowie die
sich ausbreitenden Kriegshandlungen im Libanon -
negativ zum Risikoumfeld bei. Insbesondere anfillige
Schwellenlidnder, die auf Finanzfliisse aus dem Aus-
land angewiesen sind - also diejenigen mit grossen
Leistungsbilanz- und Haushaltsdefiziten -, werden
rasch von einem weniger freundlichen Risikoumfeld
getroffen. Die fundamental robusteren Linder, haupt-
sichlich asiatische Volkswirtschaften, sind hingegen
widerstandsfihiger (siehe Grafik 2).

Chinas Immobilienkrise: Riickt

das Ende niher?

Die Binnenwirtschaft in China bleibt weiterhin
schwach. Insbesondere im Konsumbereich blieben die
wirtschaftlichen Indikatoren, wie der Einzelhandels-
umsatz, im Jahresverlauf deutlich hinter den Erwar-
tungen zuriick. Der Ausloser fiir diese schwache Nach-
frage ist die anhaltende Immobilienkrise, die die
Konsumentenstimmung auf einem Rekordtief hilt.
Die Krise nahm vor drei Jahren ihren Anfang mit den
finanziellen Schwierigkeiten der Evergrande Group.
Evergrande, einst einer der grossten Immobilienent-
wickler Chinas, geriet in eine erhebliche finanzielle
Schieflage, als die Regulierungsbehorden Massnah-
men zur Begrenzung der Verschuldung von Immobili-
enentwicklern einfiithrten. Diese Massnahmen fiihrten
zu Liquidititsengpdssen und nachfolgenden Zah-
lungsausfillen. Drei Jahre nach Beginn der Krise stellt
sich die Frage, wie lange wir noch warten miissen, bis
sich eine Trendwende einstellt. Waihrend ein genauer
Zeitpunkt nicht vorhersehbar ist, deuten jiingste Indi-
katoren darauf hin, dass wir dem Ende der Krise niher
sind als ihrem Anfang. Einerseits war der Abwirtstrend

Grafik 3: China: Abwairtstrend der Immobilienver-

kaufe flacht sich ab
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bei den saisonbereinigten monatlichen Immobilienver-
kiufen in diesem Jahr viel flacher als in den letzten drei
Jahren und die neuesten August-Daten haben sich im
Vergleich zum Vormonat stabilisiert (siehe Grafik 3).
Dartber hinaus schitzt die Finanzanalysegruppe Ga-
vekal, dass die Immobilienkiufe durch Haushalte im
Jahr 2024 auf etwa 6% des BIP zuriickgehen werden,
was im Bereich von vor dem Immobilienboom von 5%
bis 7.5% liegt und international als Standard gilt. Von
diesem deutlich moderateren Niveau der Immobilien-
verkiufe ausgehend wird ein allfilliger weiterer Riick-
gang weniger signifikant ausfallen als die bisherige Ab-
wirtskorrektur. Es gibt jedoch mehrere Griinde,
warum wir noch nicht mit einer Umkehr des Abwirts-
trends rechnen. Einer davon ist, dass die Bevolkerung
skeptisch ist gegentiber der finanziellen Fihigkeit der
Immobilienentwickler, verkaufte, aber noch nicht fer-
tiggestellte Immobilienprojekte zu liefern. Tatsichlich
hat sich die Kluft zwischen den kumulierten vorver-
kauften und unfertigen Hiusern und den Fertigstel-
lungen dieser Hiuser stetig vergrossert. Auch weiter-
hin verlaufen die Fertigstellungen und die Aus-
lieferung von Immobilienprojekten &dusserst schlep-
pend. Im August verzeichneten sie im Vergleich zum
Vorjahr einen Riickgang von tiber 23%. Solange dieser
Trend anhilt, wird das Interesse der Investoren an vor-
verkauften Immobilien gering bleiben. Zudem setzen
die weiter fallenden Immobilienpreise potenzielle Kiu-
fer auf die Wartebank, da sie abwarten, wie weit die
Preise noch sinken werden. Obwohl wir dem Ende der
Krise niher sind als ihrem Anfang und die Abwirtsbe-
wegungen weniger stark ausfallen werden, ist eine
Trendwende noch nicht in Sicht.

Grafik 4: China: Kluft zwischen Vorverkiaufen und
Fertigstellungen von Immobilien weitet sich aus

China: Immobilienvorverkaufe und Fertigstellungen von Immobilien
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