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Perspektiven
Emerging Markets

Zweites Quartal 2018 

Kernaussagen 

– BIP-Wachstum der Emerging Markets hat sich erholt – nun wird die Luft nach oben dünner 

– Fundamentale Situation ist solide – in 2018 kommt der Druck von aussen nicht von innen 

– China: Die neue Ära unter Xi Jinping und Finanzstabilität sind die Prioritäten der Regierung 

 
 

Die Zahl   

 Vor 35 Tagen wurde Cyril Ramaphosa Präsident von 

Südafrika. Das Land hatte während der Präsident-

schaft von Jacob Zuma, der der Korruption beschul-

digt wird, mit diversen wirtschaftlichen und politi-

schen Problemen zu kämpfen. Ramaphosa will 

Südafrika wieder auf Kurs bringen. Das Wachstum 

und die Staatsfinanzen dürften sich verbessern. Über-

triebener Optimismus ist jedoch nicht angezeigt: Die 

Linderung solch gravierender Probleme braucht Zeit. 

Zudem war Ramaphosa ein Weggefährte Zumas. Dies 

weckt Erinnerungen an den Machtwechsel in Brasilien.
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Die Grafik   

Source:

 Emerging Markets sind anfällig auf US-Protektionis-

mus. Die Zölle auf Stahl und Aluminium per se sind 

nicht sehr beunruhigend. Bedrohend ist ein mögliches 

Endergebnis, zu welchem es mit „wie-du-mir-so-ich-

dir“ Massnahmen kommen könnte. Ein Handelskrieg 

mit zahlreichen Runden von Vergeltungsmassnahmen 

ist unwahrscheinlich, da dies in niemandes Interesse 

ist. Zudem war Chinas Reaktion bis anhin vorsichtig. 

Nichtsdestotrotz ist das Risiko eines Handelskriegs ge-

stiegen. In solch einem Szenario, würden Emerging 

Markets nicht nur unter tieferen Exporten in die USA 

leiden, sondern auch unter einer Unterbrechung der 

globalen Handelsströme und Wertschöpfungsketten.
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Wachstum bleibt solide 

Das BIP-Wachstum der Emerging Markets hat sich
von der Schwäche der Jahre 2015 und 2016 erholt. Im
vierten Quartal 2017 stabilisierte sich die Wachstums-
rate bei etwa 5.5% (s. Grafik 1). Die Rohstoffexporteure
waren der Haupttreiber dieser Erholung. Wir erwarten,
dass das Wirtschaftswachstum in 2018 solid bleibt.
Der Einkaufsmanagerindex der Emerging Markets be-
trägt beispielsweise 52 Punkte und ist somit deutlich
in der expansiven Zone. Da sich jedoch die Wachs-
tumsraten erholt haben, ist es von den derzeitigen Ni-
veaus schwieriger, noch weiter nach oben zu klettern.
Für das Wachstum in 2018 sehen wir nur begrenztes
Aufwärtspotenzial. Lateinamerika ist die Ausnahme. 
Insbesondere in Brasilien gibt es noch Luft nach oben. 
In Asien und EMEA sehen wir hingegen für die Wachs-
tumsraten kaum mehr Raum nach oben.  
 
 

Druck kommt von aussen 

Die fundamentale Situation der Emerging Markets ist 
solide. Das BIP-Wachstum hat sich erholt und viele
Länder haben ihre Ungleichgewichte, wie beispiels-
weise das Leistungsbilanzdefizit, verringert. In 2018
kommt der Druck nicht von innen, sondern von aus-
sen. Das Jahr begann mit einem abrupten Anstieg der
langfristigen US-Zinsen. Dies lenkt typischerweise Ka-
pital in die USA und somit weg von Emerging Markets.
Die Finanzierungskosten der aufstrebenden Länder 
haben sich also verschärft. Die Emerging Markets ha-
ben diesen Zinsanstieg jedoch gut verkraftet. Investo-
ren haben das Vertrauen in diese Länder nicht verloren,
da sie vergleichsweise geringe Ungleichgewichte haben.
Im März trat ein neues Risiko auf: eine protektionisti-

 sche US-Handelspolitik. Die angekündigten Zölle auf 
Stahl und Aluminium dürften nur geringfügige Aus-
wirkungen auf die Exporte von Emerging Markets ha-
ben. Sie haben aber das Risiko einer Welle von protek-
tionistischen Massnahmen rund um den Globus 
erhöht. Wie auf der vorherigen Seite ausgeführt, erach-
ten wir eine solche Eskalation mit Vergeltungsmass-
nahmen als Risikoszenario. Es ist nicht unser Basissze-
nario, da alle involvierten Volkswirtschaften erheblich 
darunter leiden würden. Neben den oben erwähnten 
Zöllen, welche für alle Handelspartner gelten sollen 
(mit gewissen Ausnahmen) untersucht die USA derzeit 
Chinas Umgang mit geistigem Eigentum. Sollten die 
USA zum Schluss kommen, dass das Reich der Mitte 
Rechte des geistigen Eigentums verletzt, könnten sie 
Strafzölle auf chinesische Produkte erheben. Falls sol-
che Zölle nicht nur auf einigen wenigen Produkten,
sondern auf einer breiten Palette von Gütern erhoben 
werden, könnte dies substanzielle Auswirkungen für 
China haben. Zudem würde das Risiko einer Welle von 
Vergeltungsmassnahmen deutlich steigen. Eine Stö-
rung der Handelsbeziehungen zwischen den USA und 
China hätte auch indirekte Folgen: Insbesondere Asien 
würde unter einer Unterbrechung globaler Wertschöp-
fungsketten leiden. Alle exportorientierten Länder wä-
ren von einer Schwäche der Weltwirtschaft und des 
Welthandels betroffen.  
 
 

Xi Jinpings neue Ära als Leitfaden

Im März fand in China der Nationale Volkskongress 
statt. Die politischen Schwerpunkte der näheren Zu-
kunft wurden gesetzt: Das erste Hauptthema war die 
neue Ära unter Xi Jinping. Präsident Xi, der die neue 
Ära verkörpert, hat seine Machtbasis noch weiter aus- 

   

Grafik 1: Gegeben die derzeitigen Wachstumsraten, 
wird es schwieriger, weiter nach oben zu klettern 

 Grafik 2: Chinas Regierung will die starke Neuver-
schuldung nicht mehr fördern  
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gebaut. Sogar im Vergleich zu früheren Leitfiguren hat
er enorm viel Macht. Während der neuen Ära sollen
sich die Lebensbedingungen verbessern (z.B. tiefere Ar-
mut und Luftverschmutzung). Die Regierung will den
Fokus von der Quantität zur Qualität des Wachstums
verschieben. Mit einem Wachstumsziel von „etwa
6.5%“ signalisiert sie eine höhere Toleranz für langsa-
meres Wachstum. Das Festhalten an einem Wachs-
tumsziel zeigt jedoch, dass China erst am Beginn dieses
Wandels steht. Das zweite Hauptthema war Finanzsta-
bilität. Die Haltung der Regierung hat hierbei stark ge-
ändert. In den letzten zehn Jahren dienten Kredite als
Wachstumsmotor. Die Privatverschuldung ist seit der
Krise von 2008 um 100% des BIP gestiegen (s. Grafik
2). Dies sorgte, in Kombination mit einer raschen Aus-
breitung der Schattenbanken, seit langem weitherum
für Beunruhigung. Seit 2017 scheint die Regierung
diese Bedenken zu teilen und beabsichtigt die Ver-
schuldung zu hemmen und die Komplexität im Fi-
nanzsystem zu reduzieren. Am oben erwähnten Kon-
gress wurden eine weitere Straffung der
Finanzregulierung und eine neutrale Geldpolitik ange-
deutet. Dies stärkt Chinas Wirtschaftsmodell. Damit
einher geht jedoch das Risiko einer zu starken Straf-
fung der Finanzregulierung. Künftig gilt es den Fi-
nanzsektor genau zu beobachten, um zu beurteilen, ob
der Übergang zu weniger Kredit und Schattenbanken
reibungslos verläuft. 
 
 

Erholung in Indien 

Die Erholung der indischen Wirtschaft gewinnt an
Fahrt. Ende 2016 und Anfang 2017 verlangsamte sich
die Dynamik aufgrund der kurzfristigen Kosten der Im-
plementierung von Reformen. Diese negativen Effekte

 schwinden nun und das Wachstum zieht an. Nachdem 
die jährliche Wachstumsrate im zweiten Quartal 2016 
auf unter 6% gefallen war, kletterte sie im vierten Quar-
tal 2017 auf 7.2%. Somit überholte Indien gar China 
und ist nun die am schnellsten wachsende grosse 
Volkswirtschaft der Welt. Auch hochfrequente Daten 
wie beispielsweise die Industrieproduktion zogen an (s. 
Grafik 3). Während die Wirtschaftsdynamik zulegt,
hat sich die makroökonomische Situation an anderen 
Fronten verschlechtert. Trotz diverser Ankündigungen 
einer fiskalischen Konsolidierung verharrt das Haus-
haltsdefizit bei 4% des BIP. Die Staatsschulden betra-
gen 70% des BIP, was hoch ist für einen Emerging Mar-
ket. Zudem stieg die Inflationsrate auf etwa 4.5% an. 
 
 

Überhitzung in Osteuropa? 

Was die BIP-Wachstumsraten anbelangt, wird die Luft 
in Osteuropa dünner. In Ländern wie Polen oder der 
Türkei sind der private und öffentliche Konsum in den 
letzten Quartalen stark gestiegen. Folglich legte das 
Wirtschaftswachstum 2017 deutlich zu. Da diese Ni-
veaus nicht nachhaltig sind und da andere Stützen wie 
beispielsweise die anziehende Wirtschaft der Eurozone 
nachlassen werden, gehen wir für 2018 und 2019 von 
rückläufigen Wachstumsraten aus (s. Grafik 4). In Russ-
land ist die Situation anders: Während der Rezession 
von 2015 und Anfang 2016 litt der private Konsum we-
gen der hohen Inflation und dem schwach ausgebauten 
Sozialversicherungssystem besonders stark. Mitte 2016 
kletterte das BIP-Wachstum auf magere 2%. Da die Wirt-
schaft immer noch übermässig stark von Öl und Gas ab-
hängig  ist, gehen wir nicht davon aus, dass die Wachs-
tumsrate deutlich steigen wird. Aus unserer Sicht, stellt 
die 2% Marke für 2018 und 2019 ein Plateau dar. 

   

Grafik 3: Die Wirtschaftserholung in Indien gewinnt 
an Fahrt 

 Grafik 4: Hohe BIP-Wachstumsraten in Osteuropa 
erscheinen uns nicht nachhaltig 
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Haben Sie Fragen an uns oder möchten Sie unsere Berichte abonnieren? 
Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com. 
Für mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com 
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