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- Chinas Wirtschaft schrumpft im ersten Quartal und erholt sich nur allmihlich, aufgrund der schwachen

globalen Konjunktur

- Das Coronavirus breitet sich in den Schwellenlindern aus, die unter den eignen Lockdown-Massnahmen und

der schwachen globalen Nachfrage leiden

- Der Olpreisschock stellt insbesondere fiir 6lexportierende Linder eine zusitzliche Belastung dar

Die Zahl

Die Grafik

Neue Coronavirus-Fille pro Tag
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Ein Drittel der Weltbevolkerung befindet sich im Lock-
down. Am 24. Mirz verordnete Indiens Premier Modi
den 1,3 Mrd. Einwohnern des Landes, zu Hause zu
bleiben - den weltweit grossten Coronavirus-Lock-
down. Eindimmungsmassnahmen variieren je nach
Land und reichen von umfassenden Quarantinen iiber
Empfehlungen und Reiseverbote bis hin zu Geschifts-
schliessungen. Lockdowns haben zwar wegen eines An-
gebotsschocks schwere wirtschaftliche Folgen, sind
aber fiir die Eindimmung des Virus und die Bewilti-

gung der globalen Gesundheitskrise unerlisslich.

Linder wie Taiwan oder Singapur, die das Coronavirus
schnell eindimmen konnten, verzeichnen wieder mehr
Fille, weil Reisende das Virus wieder nach Asien brin-
gen. Auch in China sind die meisten neuen Fille, die
jiingst wieder zu steigen begannen, importiert, was das
Risiko einer zweiten Welle erhoht. Um die zunehmen-
den Neuansteckungen unter Kontrolle zu bringen,
konnten die Linder neue Lockdowns verordnen, was
ihrer Konjunktur tiber lingere Zeit schaden und die

Rezession verstirken wiirde.
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Coronavirus bedroht aufstre-
bende Linder

Das Coronavirus verbreitet sich schnell auf der ganzen
Welt und hat tiber 170 Linder erreicht. Europa und die
USA kidmpfen bereits mit dem Ausbruch und
Emerging Markets werden nicht verschont. Aus ge-
sundheitlicher und wirtschaftlicher Sicht ist das Virus
fir aufstrebende Linder noch gefihrlicher. Schwache
Gesundheitssysteme und marode Einrichtungen zur
Infektionsbekimpfung konnten zu einer humanitiren
Krise fithren. Diese institutionelle Schwiche bedeutet,
dass strenge und womdglich lingere Zeit andauernde
Lockdown-Massnahmen benétigt werden. Viele auf-
strebende Linder haben bereits verschiedene Massnah-
men ergriffen, um die steigende Zahl an neuen
Coronavirus-Fillen in den Griff zu kriegen. Indien ver-
ordnete den weltweit grossten totalen Lockdown und
legte fast die gesamte Wirtschaft still ausser wesentli-
che Dienstleistungen wie Supermirkte und Apothe-
ken. Auch in Siidafrika herrscht ein landesweiter Lock-
down. Die populistischen Regierungen in Brasilien
und Mexiko hingegen nehmen die Gefahr nicht ernst
und sind gegen landesweite Eindimmungsmassnah-
men. Dies birgt die Gefahr, dass die Ansteckungen in
die Hohe schnellen und die unvorbereiteten Gesund-
heitssysteme schnell iiberlasten. Zudem ist Home-
Office wihrend eines Lockdowns oft keine Option,
weil die Infrastruktur wie Laptops usw. fehlt. Zurzeit
ist das Ausmass der wirtschaftlichen Folgen hochst un-
gewiss, denn es hingt von der Dauer des Lockdowns
ab. Da aber das Virus wegen Social Distancing nur mit
einer abrupten Stilllegung der Wirtschaftstitigkeit ein-
gedimmt werden kann, sind dramatische wirtschaftli-
che Auswirkungen zu erwarten, wobei viele grossere
Emerging Markets in eine Rezession fallen werden.

Grafik 1: Coronavirus-Fille steigen in aufstrebenden
Landern jetzt erst an
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Schwache Auslandsnachfrage
diampft EM-Wachstum

Da die Pandemie die Weltwirtschaft trifft, sind Nach-
frage- und Lieferketten unterbrochen und Emerging
Markets sind bei einem globalen Wirtschaftskollaps
sehr verwundbar. In vielen Emerging Markets ist der
Export ein grosser Teil der Wirtschaftsleistung und da
sich die Welt in einer Rezession befindet, wird die
Nachfrage nach diesen Giitern 2020 flau bleiben. Zu-
dem sind einige aufstrebende Linder stark auf Aus-
landstourismus angewiesen. Die jingsten Reisebe-
schrinkungen in einem Grossteil der Welt sind bereits
zu spiiren, was viele Freizeitaktivititen stark reduziert.
Da diese Ausfille wohl komplett verloren sind, diirfte
der Produktionsverlust in touristischen Lindern wie
Thailand, Hongkong, Malaysia und Vietnam nach ei-
ner Normalisierung der Lage nur teilweise wettge-
macht werden. Da das negative externe Umfeld und die
Lockdown-Massnahmen eine beispiellose Gefahr fiir
Emerging Markets darstellen, sind auch deren fiskal-
und geldpolitische Massnahmen beispiellos. Viele
Zentralbanken aufstrebender Linder nahmen diesen
Monat markante Zinssenkungen vor. Brasilien und
Mexiko z. B. senkten die Zinsen um 50 Basispunkte
(BP). Die Senkung in Indien betrug 75 BP, in Siidafrika
und der Tirkei insgesamt 100 BP. Derweil wird auch
die fiskalpolitische Unterstiitzung verstirkt. Indien
verktindete ein Hilfspaket von 1,7 Bio. Rupien (1% des
BIP), um 800 Mio. Menschen mit Sozialhilfe zu unter-
stiitzen. Stidkorea stockte die Soforthilfe auf USD 83
Mrd. auf (6% des BIP), um vom Virus betroffenen Fir-
men unter die Arme zu greifen. Malaysia kiindigte ein
Hilfspaket fiur die Wirtschaft in Hohe von USD 58
Mrd. an (15% des BIP) und Brasilien will informelle Ar-
beiter mit 38 Mio. unterstiitzen. Da diese Hilfsmass-

Grafik 2: Reiseverbote aufgrund Coronavirus treffen
tourismusabhingige Lander
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nahmen zu fundamentaler Schwiche fithren, diirften
die Kapitalabfliisse zunehmen. Stidafrika verlor durch
den sich verschlechternden Staatshaushalt bereits sein
IG-Rating. Weitere Herabstufungen von Emerging
Markets kénnten folgen. V. a. in Lindern wie der Tiir-
kei, Siidafrika und Kolumbien, die auf Aussenfinanzie-
rung angewiesen sind, um ihr Leistungsbilanzdefizit
und Riickzahlungen von Auslandsschulden zu decken,
sind Kapitalabfliisse eine grosse Herausforderung.

Stark schrumpfende chinesische
Wirtschaft im ersten Quartal

Chinas Wirtschaft brach stark ein, weil die drastischen
Lockdowns zur Eindimmung des Coronavirus die
Konjunktur lihmten. Alle Konjunkturindikatoren fie-
len im Januar/Februar vs. Vorjahr so tief wie noch nie:
die Anlageinvestitionen um 24,5%, die Industriepro-
duktion um 13,5% und die Einzelhandelsumsitze um
20,5%. Die Zahlen deuten auf einen massiven Konjunk-
tureinbruch im Februar hin, was einen deutlichen
Riickgang im ersten Quartal 2020 zur Folge haben
wird. Daher senkten wir unsere BIP-Wachstumsprog-
nose fiir das Gesamtjahr stark von 5,4% auf 3,8%. Da
neue inlindische Coronafille fast bei null liegen, lo-
ckert die Regierung Einschrinkungen und nimmt nun
eine wachstumsfreundliche Haltung ein. Hochfre-
quente Indikatoren wie der Kohlekonsum, ein Stellver-
treter fir die Industrietitigkeit, verbessern sich lau-
fend. Aber der Konsum erholt sich nur langsam, wie
die verhaltenen wochentlichen Autoverkiufe zeigen.
Ein weiterer Anstieg der Arbeitslosigkeit kdnnte den
Konsum im Verlauf des Jahres dimpfen. Zudem fihrte
die schnelle Verbreitung des Virus zu einer globalen
Rezession, was die Nachfrage nach chinesischen Gi-

Grafik 3: Chinas Konjunkturindikatoren fallen
auf Rekordtief
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tern verringert. Daher erwarten wir fiir das 2. Quartal
2020 nur eine langsame Konjunkturerholung in
China. Peking wird deshalb seine geld- und fiskalpoli-
tische Unterstiitzung tiber weitere Zinssenkungen und
hohe Infrastrukturinvestitionen in gezielte Projekte
wie das 5G-Netzwerk und das Gesundheitswesen ver-
stiarken.

Olpreiskollaps als zusitzlicher
Wachstumsdiampfer

Die Olpreise fielen bei geringer globaler Nachfrage auf-
grund der Coronavirus-Krise auf ein 17-Jahres-Tief.
Hinzu kam ein Olpreiskrieg zwischen Saudi-Arabien
und Russland, die sich nicht darauf einigen konnten,
die Foérdermenge weiter zu drosseln, um den Rohdl-
preis zu stiitzen. Da die Nachfrage gedimpft bleiben
diirfte, wird der Olpreis wohl tief bleiben. Ausserdem
scheinen die zwei Linder es nicht eilig zu haben, bei
der Produktionsverringerung eine Ubereinkunft zu er-
zielen. Saudi-Arabiens Olforderungskosten sind tiefer
als der aktuelle Olpreis, wihrend Russland grosse Re-
serven angelegt hat inkl. eines nationalen Wohlfahrts-
fonds, der zum Ausgleich geringerer Oleinnahmen an-
gezapft werden kann. Olproduzenten wie Kolumbien,
Mexiko, Brasilien und Linder des Nahen Ostens wer-
den die tauchenden Olpreise umgehend zu spiiren be-
kommen. Erstens bringen sinkende Oleinnahmen die
Staatsausgaben aus der Balance. Zweitens fiihrt ein
Vertrauensschock zu einer Wihrungsabwertung, was
sich in hoherer Inflation und somit tieferen Realein-
kommen dussern kann. Derweil diirfte jeglicher posi-
tive Effekt auf Olimporteure wie Indien, Thailand oder
Siidkorea moderat ausfallen, da sich ein Grossteil der
Konsumenten im Corona-Lockdown befindet.

Grafik 4: Russland hat Reserven angelegt, um
Olpreisschwankungen auszugleichen
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