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Kernaussagen

- Schwellenlinder-Anlagen haben stark gelitten - trotz robusteren makrodkonomischen Daten

- Im Falle eines regelrechten US-China Handelskriegs wiirden alle Schwellenlinder leiden

- China: Mildere Politikmassnahmen auf dem Weg zur Finanzstabilitit - Aussichten triiben sich ein
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Mit dem Programm “Made in China 2025“ soll China
weniger abhidngig von auslindischer Technologie wer-
den und die heimische Innovation soll geférdert wer-
den. Im Rahmen dieser Industriepolitik soll der inldn-
dische Marktanteil fiir gewisse Schliisselindustrien
erhoht werden. Fiir Industrieroboter soll bis 2025 das
halboffizielle Ziel von 70% erreicht werden. Die USA
lehnen dieses Programm fundamental ab, da es ihre
wirtschaftliche und militirische Vormachtstellung be-
droht. Folglich dirften die Spannungen zwischen den

USA und China noch lange anhalten.

Die Wihrungen der Schwellenlinder haben im zweiten
Quartal gegeniiber dem US-Dollar an Wert verloren.
Wahrend alle Hauptwihrungen gefallen sind, lisst sich
das Ausmass des Riickgangs mit 6konomischen Un-
gleichgewichten und politischen Risiken erkliren. Ar-
gentinien und die Ttirkei haben zweistellige Inflations-
raten und hohe Leistungsbilanzdefizite. Siidafrika
leidet unter einer langanhaltenden Wachstumsschwi-
che und einem hohen Haushaltsdefizit. In Brasilien
und Mexiko stehen wegweisende Wahlen an. In beiden
Lindern erzielen populistische Kandidaten die hochs-
ten Umfragewerte. Der russische Rubel wertete nach

der Auferlegung der US-Sanktionen ab.

Redaktionsschluss: 29.06.2018 - Seite 1/4



Ein gewitterreicher Friithling

Das globale Umfeld fiir Emerging Markets wurde in
den letzten Wochen und Monaten garstiger: die US-
Zinsen sind gestiegen, der Dollar wurde stirker und
der Risikoappetit ist gefallen. Letzterer hat aufgrund
der US-Handelspolitik, der politischen Unsicherheiten
in Europa und der Wachstumsverlangsamung der In-
dustrielinder abgenommen. Emerging Markets Anla-
gen verzeichneten Verluste: Die Wahrungen werteten
ab, die Risikopriamien schossen in die Hohe und die
Aktienkurse fielen. Es gibt eine klare Differenzierung
zwischen den Lindern. Jene mit hohen 6konomischen
Ungleichgewichten oder politischen Risiken (wie die
Tiirkei oder Brasilien) kamen deutlich unter Druck.
Robustere Linder (wie Peru) haben weniger gelitten.
Sind die Volkswirtschaften der Schwellenlinder robust
genug, um in diesem schwierigen Umfeld zu bestehen?

Die Fundamentaldaten sind gut
genug

Die wirtschaftliche Verfassung der Emerging Markets
hat sich in den letzten fuinf Jahren klar verbessert. Im
Jahr 2013, als Investoren sich um eine straffere Geld-
politik in den USA sorgten, riickten die konomischen
Ungleichgewichte der Emerging Markets ins Zentrum
des Interesses. Heute sind die Leistungsbilanzen, Infla-
tionsraten und Devisenbewertungen von Schwellen-
landern deutlich vorteilhafter als vor finf Jahren (siehe
Grafik 1 und 2). Zudem hat sich die BIP-Wachstums-
rate von der Schwichephase erholt und auf einem so-
liden Niveau stabilisiert. Wir gehen davon aus, dass das
Wachstum bis Jahresende bei etwa 5.5% bleibt. Dieses

Grafik 1: Leistungsbilanzen haben sich seit 2013
deutlich verbessert

. Verdnderung der Leistungsbilanz seit dem 1. Quartal 2013, in Prozent-
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bessere fundamentale Bild hat geholfen, die Schwierig-
keiten zu bewiltigen. Es konnte die Schwellenldnder je-
doch bei weitem nicht von dem widrigen Marktumfeld
abschirmen. Es haben sich in den letzten Jahren aber
nicht alle Bereiche der Volkswirtschaften der aufstre-
benden Welt verbessert. Die Haushaltsdefizite sind in
vielen Lindern hoch, zum Beispiel in Brasilien, Indien
oder Stidafrika. Die private Verschuldung ist seit der
Finanzkrise stark angestiegen. Seit 2016 ist viel Kapital
in die Emerging Markets geflossen. Dies birgt das Ri-
siko einer Umkehrung der Kapitalstrome. Aus unserer
Sicht, sind die Fundamentaldaten jedoch gut genug, so
dass keine flichendeckende und langanhaltende Kapi-
talflucht in Gang gesetzt werden sollte. Wir sind aller-
dings der Meinung, dass die Widerstandsfihigkeit der
Volkswirtschaften der aufstrebenden Linder einen
Wendepunkt erreicht hat: Erstens diirften sich die
Leistungsbilanzen nicht weiter verbessern. Die Defizite
gingen hauptsichlich aufgrund tieferer Importe zu-

riick - eine schmerzhafte Konsequenz der Wachstums-

schwiche und des Wihrungszerfalls. In einigen Lin-

dern haben sich die Defizite bereits wieder ausgeweitet,

insbesondere in rohstoffimportierenden Nationen wie

der Tiirkei, Indien oder Indonesien. Zweitens diirfte

sich die Inflationsrate der Schwellenlinder von den
derzeitigen tiefen Niveaus l6sen. Mit den schwicheren
Devisen steigen die Importpreise.

Kurswechsel bei Zentralbanken

Einige Zentralbanken haben bereits auf die Abwer-
tungswelle reagiert. In der Tiirkei, Mexiko, Indien und
Indonesien gab es Leitzinserhohungen, um die Wih-
rung zu verteidigen und dem Inflationsdruck entge-
genzuhalten. Damit endet die Phase der geldpoliti-

Grafik 2: Inflationsrate der Emerging Markets hat
sich stark verringert
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schen Lockerung, die Mitte 2016 eingesetzt hat. Die
Zentralbankpolitik ist eine weitere Verbesserung im
Vergleich zu 2013. Schwellenlidnder verfolgen eine or-
thodoxere Geldpolitik. Russland hat in 2014 ein flexib-
les Wechselkursregime eingefithrt und die Zentralbank
Indiens verfolgt seit 2016 ein Inflationsziel.

Handelsdisput verschirft sich

Die USA haben ihre Haltung in Sachen Handelspolitik
deutlich verschirft. Sie haben multilaterale Zolle auf
Stahl und Aluminium eingeftihrt, auf welche Vergel-
tungpsmassnahmen von der EU, Kanada und Mexiko
folgten. Gleichzeitig verschirfte sich der bilaterale
Handelsdisput zwischen den USA und China. Da
China aus Sicht der USA Eigentumsrechte verletzt, hat
die Trump-Administration angekiindigt, zusitzliche
Zolle von 25% auf chinesische Importe im Volumen
von 50 Mrd. Dollar zu erheben. In einem ersten Schritt
werden ab dem 6. Juli Importe im Volumen von 34
Mrd. Dollar betroffen sein. Die Produkte der verblei-
benden 16 Mrd. werden derzeit gepriift. China rea-
gierte sofort: Das Reich der Mitte wird Zélle ,,im selben
Ausmass und in derselben Intensitit erheben. Die
USA drohte an, weitere Zolle von 10% auf chinesische
Importe im Volumen von 200 Mrd. Dollar zu erheben,
falls China Zolle auf US-Importe erhebt. Im Falle einer
erneuten Gegenmassnahme Chinas, wiirden die USA
sogar weitere 200 Mrd. in Betracht ziehen. Die Einfiih-
rung der Zolle am 6. Juli ist sehr wahrscheinlich. Die
Anreize danach nochmals Verhandlungen aufzuneh-
men sind gross: Donald Trump hat dann bereits ein
Wabhlversprechen eingelost. Zolle auf weitere Produkte
wiirden wohl auch Konsumgiiter betreffen. Teurere
Fernseher sind ein schlechtes Wahlprogramm fiir die

Grafik 3: Da die USA mehr von China importieren,
kénnen sie mehr Zolle erheben
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Zwischenwahlen im November. Zudem ist die ameri-
kanische Unternehmenswelt gegen Zolle. Es besteht je-
doch ein reales Risiko, dass der Konflikt weiter eska-
liert. China hat abgesehen von Zollen ein breites
Arsenal an Instrumenten zur Verfiigung. Die bedroh-
lichsten Massnahmen sind der Verkauf von US-Staats-
anleihen und die Abwertung des Yuan. Diese diirfte
China jedoch erst dann gebrauchen, wenn alle anderen
Moglichkeiten komplett ausgeschépft sind, denn sie
implizieren auch fiir das Reich der Mitte hohe Kosten.

Justierung der Politik in China

Im Herbst 2017 hat Chinas Regierung zwei langfristige
Wirtschaftsziele definiert: Finanzstabilitit und eine
graduelle Neuausrichtung auf ein qualitatives Wachs-
tum. Die Implementierung der entsprechenden Poli-
tikmassnahmen erhohen die Widerstandsfihigkeit des
Wirtschaftsmodells. Sie bringen aber auch Kosten mit
sich: Tieferes Wirtschaftswachstum. Da die Dynamik
so oder so bald nachlassen diirfte und da sich die Aus-
sichten aufgrund des Handelsdisputs eintriiben, hat
die Regierung eine Feinjustierung der Wirtschafspoli-
tik eingeleitet. Es gab bereits gewisse Lockerungsmass-
nahmen zur Unterstiitzung der Wirtschaft. Wie hoch
werden die Kosten des Handelsdisputs ausfallen? Der
direkte Einfluss auf das BIP-Wachstum und die Infla-
tion der Zoélle auf Importe im Volumen von 50 Mrd.
Dollar ist moderat. Die Unsicherheit driickt jedoch auf
die Zuversicht. Sollte die USA Zolle auf weitere 200
Mrd. USD erheben, kénnte das BIP-Wachstum um
etwa einen halben Prozentpunkt fallen. Da China eine
wichtige Exportdestination fiir viele andere aufstre-
bende Linder ist, wiirde dies das Vertrauen und die Dy-
namik in zahlreichen Lindern (v.a. Asien) gefihrden.

Grafik 4: Chinas Politikmassnahmen zur Verbesse-
rung der Finanzstabilitat hinterlassen Spuren
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