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Das erste Quartal 2016 war von starken Schwankungen
des Risikoappetits geprigt. Zu Jahresbeginn widerspiegel-
ten die Preise risikoreicher Anlagen die Panik der Investo-
ren. Im Mirz drehte die Zuversicht, da die Angste beziig-
lich einer Rezession in den USA abnahmen, die Rohstoff-
preise anstiegen und die Zentralbanken eine akkommoda-
tive Politik verfolgten. Fiir die Anlagen der Schwellenlin-
der gab es in der zweiten Hilfte des ersten Quartals ein ein-
driickliches Rally. Das Umfeld der aufstrebenden Linder
hat sich aufgrund der steigenden Rohstoffpreise und der
vorsichtigen Haltung des Fed deutlich verbessert. Die fun-
damentale Verfassung hat sich hingegen nicht merklich
verindert. Es gibt mehrere Ausloser, welche auf die Zuver-
sicht driicken kénnten. Die offensichtlichen sind ein er-
neuter Fall der Rohstoffpreise, die Geopolitik und eine An-
passung der Erwartungen beziiglich den Zinserh6hungen
des Fed. Zudem konnten ckonomische sowie politische
Probleme in China, Brasilien oder Siidafrika erneut Beden-

ken tiber die Verfassung der Schwellenlinder ausldsen.

Wachstum — Nur eine moderate Verbesserung im Jabr 2016

Wir gehen davon aus, dass der Tiefpunkt des Wachstums
der Schwellenlinder im ersten Halbjahr 2016 erreicht
wird. Das Wachstum diirfte in diesem Jahr jedoch nur
langsam anziehen. Wir erwarten keinen deutlichen Auf-
schwung, da die Rezession in Brasilien auch 2016 gravie-
rend ist und die Rohstoffpreise tief bleiben diirften. Russ-
land hat den Tiefpunkt der Rezession hinter sich gelassen.
Die Jahreswachstumsrate des BIP und anderer Indikato-
ren wie beispielsweise der Industrieproduktion bleiben ne-
gativ, das Ausmass der Kontraktion diirfte jedoch abneh-
men. Der Schock tieferer Rohstoffpreise und politischer
Probleme lisst allmihlich nach. Der Tiefpunkt des BIP-
Niveaus diirfte in Russland Mitte 2016 erreicht werden.
Wir gehen von einer L-férmigen - und somit langwierigen
- Konjunkturerholung aus, da der Olpreis tief bleiben
dirfte und das Land weiterhin mit politischen und struk-

turellen Hindernissen konfrontiert ist.

China — Prioritdten der Regierung intensivieren Ungleichgewichte
China steht an einem kritischen Scheideweg. Nach 20 Jah-
ren aussergewohnlichen Wachstums konnte die Regierung
sogar wihrend der grossen Rezession fiir hohe Wachs-
tumsraten sorgen. Der rasche Aufschwung nach 2008 war
jedoch nur mit umfangreichen Stiitzungsmassnahmen
moglich. Heute sieht sich das Land einer hohen Verschul-
dung und Fehlallokationen gegeniiber. Die notwendigen
Reformpline wurden entwickelt. In der kurzen Frist drii-
cken das sogenannte Rebalancing - welches eine ver-
mehrte Ausrichtung auf die Binnenwirtschaft beschreibt -
und der Schuldenabbau jedoch auf das Wachstum. Der
Nationale Volkskongress im Mirz zeigte auf, dass das

Wachstum Prioritit hat. Das ambitiése Ziel von 6.5%-7.0%
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fiir 2016 unterstreicht den Willen der Regierung, die Wirt-
schaft mit Fiskal- und Geldpolitik zu unterstiitzen. Die
Implementierung von Reformen und der Abbau von Uber-
kapazititen stehen an zweiter Stelle. Die Verschuldung
wird weiter zunehmen und das Rebalancing gebremst.
Ausserdem kratzt die Vermischung von zentral gesteuer-
ten und marktbasierten Preisen an der Glaubwiirdigkeit
der chinesischen Politikgestaltung. Obwohl der Abwer-
tungsdruck fiir den Yuan nachgelassen hat, bleibt das fun-
damentale Problem bestehen: Das Ziel einer stabiler Wih-
rung kann bei einer teilweise marktbasierten Preisfindung
nur schwer erreicht werden. Der rapide Fall der Devisenre-
serven zeigt auf, wie kostspielig es sein kann, starken
Marktkriften entgegenzuwirken. Sollte der Abwertungs-
druck stark und anhaltend sein, kénnte die PBoC eine (ge-
wisse) Abwertung kostspieligen Unterstiitzungsmassnah-
men vorziehen. Sowohl Moody’s wie auch S&P haben ih-
ren Ausblick fir China aufgrund der strukturellen Prob-
leme auf negativ gesenkt. Die fiskalische Situation ver-
schlechtert sich, die politischen Priorititen lassen eine
weitere Verschuldung zu und kénnten das Rebalancing

verlangsamen. Zudem steigt die externe Verletzbarkeit an.

Brasilien — Zu viel Euphorie um das Amtsenthebungsverfabren?

Die Rezession in Brasilien ist gravierend. Das BIP
schrumpfte um 7% seit dem Hochststand im ersten Quar-
tal 2014. Die Investitionen kollabierten buchstiblich. Ob-
wohl das BIP bis Jahresende fallen diirfte, sollte die jahrli-
che Kontraktionsrate ab Mitte Jahr abnehmen. Wir gehen
auch fiir Brasilien von einer L-férmigen Konjunkturerho-
lung aus. An der politischen Front wird Dilma Rousseff
immer isolierter. Sie verlor ihren wichtigsten Koalitions-
partner, die grossten Proteste des Landes verlangten ihre
Absetzung und der Korruptionsskandal riickt niher zu
ihr, daihre Verbiindeten diesbeziiglich untersucht werden.
Eine Amtsenthebung ist nun sehr wahrscheinlich. Da das
Land einen politischen Kurswechsel bitter nétig hat, erleb-
ten brasilianische Vermdégenstitel ein starkes Rally. Das
Enttiduschungspotenzial einer neuen Regierung ist jedoch
betrichtlich. Die Partei von Vizeprisident Temer ist eben-
falls in den Korruptionsskandal verwickelt. Zudem diirfte
eine neue Regierung Schwierigkeiten haben im fragmen-

tierten Kongress Reformen durchzubringen.

Siidafrika — Risiko einer Herabstufung auf ,, Ramsch“ im 2016

Die Ratingagenturen sorgen sich um die fiskalische Situa-
tion, das Wachstum und die externe Finanzierungssitua-
tion in Siidafrika. Das Land muss in einem wirtschaftlich
schwachen Umfeld die Fiskal- und Geldpolitik straffen.
Die Konsensuserwartung fiir das BIP-Wachstum 2016 fiel
in nur finf Monaten von 2% auf 1%. Zudem hiufen sich
die politischen Probleme. Es gibt Anschuldigungen beziig-

lich Korruption und Mismanagement der Regierung.
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Risikoprimien und Aktien - Ein eindriickliches Rally Russland - Der schlimmste Teil der Rezession ist iiber-

nach der Panik zu Jahresbeginn standen, eine L-féormige Konjunkturerholung steht bevor
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