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Perspektiven
Emerging Markets

Jahresausblick 2026

Kernaussagen 

 Strukturelle Reformen in den Schwellenländern bilden die Basis für robuste Wirtschaftsaussichten 

 Nachwirkungen tieferer Zinsen und mehr Planungssicherheit wirken als zyklischer Rückenwind 

 China: Der Hightech-Sektor entwickelt sich zum zentralen Wachstumstreiber und erhöht den Wettbewerb 

Die Zahl im Fokus 

Schwellenländer wachsen deutlich schneller als In-
dustrieländer und tragen inzwischen über 60 % zum 
globalen BIP-Wachstum bei. Dieser Wachstumsbeitrag 
dürfte auch künftig hoch bleiben. Strukturell sprechen 
Demografie, verbesserte Fundamentaldaten und wirt-
schaftliche Reformen wie unabhängige Zentralbanken, 
fiskalische Disziplin und stabile Leistungsbilanzen für 
ein langfristig robusteres Wirtschaftsumfeld. Für 2026
sorgen zudem günstige zyklische Faktoren wie die 
Nachwirkung lockerer Geldpolitik und geringere Han-
delsunsicherheit für ein solides Wirtschaftswachstum. 

60%

Die Grafik im Fokus 

Die rekordhohen Handelszölle im Jahr 2025 führten 
zu erheblicher Unsicherheit: Unternehmensumfragen 
zeigten über sechs Monate hinweg einen Einkaufsma-
nagerindex (PMI) für neue Exportaufträge unter 50,
was auf rückläufige Exporterwartungen hindeutet. In 
den tatsächlichen Handelsdaten war dieser Effekt je-
doch bisher nicht sichtbar, die Exportvolumina der 
Schwellenländer stiegen weiter. Im Jahr 2026 könnte 
der Zolleffekt deutlicher sichtbar werden. Jedoch er-
warten wir keine weitere Zolleskalation, was die Pla-
nungssicherheit erhöht und das Investitionsklima ver-
bessert. 
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Schwellenländer bleiben auf Kurs

Nach einem sehr starken Jahr 2025, in dem die wirt-
schaftliche Dynamik immer wieder positiv über-
raschte, dürften Schwellenländer auch 2026 wider-
standsfähig bleiben. Die Geldpolitik wird bereits seit
Mitte 2023 gelockert und Zinssenkungen setzten sich 
auch 2025 fort. Die verzögerten Effekte dieser geldpo-
litischen Lockerung stützen die Binnennachfrage. 
Auch 2026 dürften die Zinsen in mässigerem Tempo 
weiter gesenkt werden. Möglich macht dies ein mode-
rater Inflationsdruck infolge wirtschaftlicher Unter-
auslastung, des Zuflusses günstiger chinesischer Wa-
ren und starker Währungen. Ausserdem hatten die 
rekordhohen Zölle im Jahr 2025 einen geringeren Ein-
fluss auf die Exporte der Schwellenländer als zunächst 
befürchtet. Für 2026 erwarten wir, dass die Auswirkun-
gen der Zölle allmählich spürbar werden. Eine erneute 
umfassende Verschärfung der Handelsbarrieren halten 
wir jedoch für unwahrscheinlich, da die USA zuneh-
mend die inflationären Effekte dieser Massnahmen zu 
spüren bekommen. Die nachlassende politische Unsi-
cherheit dürfte das Investitionsklima verbessern. Regio-
nal bleibt Asien der Wachstumstreiber, auch wenn die 
Dynamik gegenüber 2025 nachlassen dürfte. Die Re-
kordinvestitionen in KI-Infrastruktur trieb 2025 die 
Exporte aus Südkorea und Taiwan. Dieser Boom wird 
sich normalisieren, doch die fortgesetzte KI-Adoption 
wird ein zentraler Wachstumspfeiler bleiben. Chinas 
Ausblick wird durch den Vorstoss in Hightech gestützt 
(siehe Seite 3). Osteuropa könnte von einer zyklischen 
Belebung Westeuropas profitieren. Für Lateinamerika 
erwarten wir ein gemischtes Bild: Brasilien spürt die 
Nachwirkungen restriktiver Geldpolitik (die 2026 ge-
lockert werden sollte) und politische Unsicherheit vor 
den Wahlen. Mexiko dürfte zwar eine moderate Erho-
lun

lung erleben, ist aber mit USMCA-Neuverhandlungen 
und sinkenden Rücküberweisungen aus den USA kon-
frontiert. 

Struktureller Wandel zu mehr 
Stabilität 

Neben einem konstruktiven zyklischen Umfeld wirken 
zunehmend solide wirtschaftspolitische Entscheidun-
gen und verbesserte Fundamentaldaten als zusätzli-
cher Rückenwind für Schwellenländer. Viele Länder 
haben aus früheren Fehlern gelernt und setzen heute 
stärker auf unabhängige Geldpolitik und fiskalische 
Disziplin. Viele Zentralbanken in Schwellenländern 
haben während der pandemiebedingten Inflations-
phase die Zinsen deutlich früher als die US-Notenbank 
angehoben und sich damit von der US-Geldpolitik ge-
löst. Das senkte die Inflation und schuf Spielraum für 
eine frühere Lockerung als in den Industrieländern. 
Zwar bleiben die Schulden in einigen grossen Ländern 
wie Brasilien hoch, doch wurden die Haushaltsdefizite 
nach dem COVID-Anstieg reduziert und liegen insge-
samt unter denen der Industrieländer, wo die Schul-
dentragfähigkeit zunehmend unter Beobachtung 
steht. Auch die Leistungsbilanzen haben sich in den 
letzten zehn Jahren spürbar verbessert, was die Abhän-
gigkeit von externer Finanzierung reduziert. All dies 
stärkt die Widerstandskraft der Schwellenländer und 
schafft die Basis für eine robustere wirtschaftliche Ent-
wicklung. Dieser strukturelle Wandel spiegelt sich 
auch in der Rating-Dynamik wider, die einen Wende-
punkt erreicht hat: Während früher Herabstufungen 
überwogen, hat sich 2025 dieser Trend umgekehrt –
erstmals machen Hochstufungen über 60% aller Ra-
ting-Aktionen aus.

Grafik 1: 2026 dürften die Zentralbanken die Zinsen 
weiter moderat senken, Brasilien eingeschlossen

Grafik 2: Die Leistungsbilanzen der Schwellenländer 
haben sich signifikant verbessert
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China: Hightech-Industrie auf 
Expansionskurs 

Chinas Wirtschaft steht 2026 vor zwei gegenläufigen 
Entwicklungen. Die Binnennachfrage bleibt schwach –
vor allem aufgrund zweier regierungsgeführter Initia-
tiven: der anhaltenden Immobilienkorrektur und der 
Anti-Involutionskampagne gegen übermässigen Wett-
bewerb. Beide Massnahmen bremsen Investitionen 
und halten den Konsum niedrig. Gleichzeitig gewinnt 
die Hightech-Industrie als neuer Wachstumstreiber an 
Bedeutung. Mehrere Faktoren beschleunigen diese Dy-
namik: steigende KI-Investitionen, eine wachsende lo-
kale Produktion von Hochleistungschips, ein massiver 
Ausbau der Stromerzeugung aus Kernkraft, Wind und 
Solar, ein grosser Talentpool mit 3.5 Mio. MINT-Ab-
solventen jährlich sowie flexible Regulierung und inte-
grierte Lieferketten. Dank dieser Voraussetzungen und 
einer Bevölkerung, die Wandel als Teil ihres Lebens ver-
steht, wird die Integration von KI in die Realwirtschaft 
besonders schnell erfolgen. Schon heute installiert 
China mehr Industrieroboter als der Rest der Welt zu-
sammen. Entsprechend haben wir unsere Wachstums-
prognose für 2026 leicht angehoben auf 4.4%. Dieser
zweite China-Schock – die Kombination aus schwacher 
Binnennachfrage und Hightech-Offensive hat drei Im-
plikationen: Erstens wird China zum starken globalen 
Wettbewerber. Zweitens führen schwache Binnennach-
frage und der Fokus auf technologische Selbstversor-
gung dazu, dass das Land deutlich weniger importiert 
als in früheren Infrastruktur- und Immobilien-Boom-
phasen. Drittens sorgt das anhaltende Ungleichge-
wicht – hohe Produktion bei verhaltenem Konsum –
für niedrigen Preisdruck. Qualitativ verbesserte chine-
sische Waren werden zu wettbewerbsfähigen Preisen 
exportiert und dämpfen den globalen Inflationsdruck.

Geopolitik: fragile Stabilität 

Auch im Jahr 2026 bleiben geopolitische Themen prä-
sent. Im Nahostkonflikt sorgt der Waffenstillstand im 
Gazastreifen für mehr Stabilität und weniger intensive
Kampfhandlungen. Zudem hat sich das Risiko einer 
regionalen Kriegsausweitung spürbar verringert, da so-
wohl die Hisbollah als auch der Iran erheblich ge-
schwächt wurden. In der Ukraine bleibt ein Waffen-
stillstand nur erreichbar, wenn der Druck auf Russland 
weiter steigt und Putin zu Zugeständnissen zwingt. 
Die jüngsten US-Sanktionen gegen Russlands bedeu-
tende Ölunternehmen Rosneft und Lukoil erhöhen 
den Druck, doch bleibt fraglich, ob dies ausreicht. Bis-
her deutet Russlands wirtschaftliche Situation darauf 
hin, dass Putin den Krieg fortsetzen kann. Auch Vene-
zuela rückt zunehmend in den Fokus. Es verdichten 
sich die Hinweise, dass die US-Strategie weniger auf die 
Bekämpfung des Drogenhandels und stärker auf einen 
Regimewechsel ausgerichtet ist. Sollte dieser Übergang 
geordnet und friedlich verlaufen, wären die Implikati-
onen positiv – nicht nur für die Bevölkerung, die sich 
von den desaströsen Bedingungen der aktuellen Dikta-
tur befreien würde, sondern auch global. Ein stabileres 
Venezuela könnte die weltweite Ölverfügbarkeit erhö-
hen, da das Land über die grössten bekannten Reserven 
verfügt. Schliesslich wird 2026 ein bedeutendes Wahl-
jahr in den Schwellenländern. Unter anderem stehen 
Wahlen in Ungarn, Kolumbien, Peru und Brasilien an. 
Diese dürften für erhöhte Volatilität sorgen. Politische 
Analysten erwarten in Lateinamerika eine Tendenz 
nach rechts – getrieben von wachsender Unzufrieden-
heit über die bisher enttäuschenden Ergebnisse der 
amtierenden Regierungen. 

Grafik 3: China treibt die Automatisierung mit einer 
Rekordzahl an Industrierobotern voran

Grafik 4: Russlands tiefe Arbeitslosenquote spiegelt 
die Umstellung auf die Kriegswirtschaft wider
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