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Zweites Quartal 2021

Kernaussagen

- Schwellenlinder durch Erholung der Weltwirtschaft befliigelt, aber hohere Zinsen sind eine Herausforderung
- ESG-Uberlegungen bei der Beurteilung der langfristigen wirtschaftlichen Stabilitit eines Landes von Vorteil

- China: Fokus auf Qualititswachstum, Innovation und Eigenstindigkeit, da externe Risiken zunehmen

Die Zahl

Nach weniger als fiinf Monaten im Amt wurde der
marktfreundliche Zentralbankgouverneur der Tiirkei,
Naci Agbal, abgesetzt. Er hob den Leitzins markant um
875 BP an, was die Lira deutlich stirkte, aber die Er-
nennung seines Nachfolgers Sahap Kavcioglu - ein
Kritiker von Zinserhéhungen - liess die Lira vs. US-
Dollar um mehr als 15% einbrechen. Die Fundamen-
taldaten der Tiirkei verschlechterten sich 2020, mit ei-
nem enormen Ausverkauf von Devisenreserven und ei-
ner Anhidufung kurzfristiger Auslandsschulden. Eine
Verlagerung zu einer unorthodoxen Geldpolitik er-
hoht das Risiko einer neuen Zahlungsbilanzkrise.
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Hohere Zinsen als Herausforde-
rung fiir Schwellenldnder

Bessere Wirtschaftsaussichten und hohere Inflations-
erwartungen trieben die Renditen von US-Treasuries
in die Hohe. Hohere US-Zinsen wiederum dimpfen
den Appetit der Anleger auf risikoreichere Schwellen-
linderanlagen, was sich in einem Ausverkauf von
Schwellenlinderdevisen zeigt, die 2021 bisher vs. den
Dollar abgewertet haben. Schwichere Wihrungen und
hohere Rohstoffpreise diirften die Inflation steigen las-
sen, weshalb die Zentralbanken ihre Geldpolitik straf-
fen werden. Brasilien, Russland und die Tiirkei hoben
die Leitzinsen bereits an, andere Schwellenlinder se-
hen von einer weiteren Zinssenkung ab. Verschirfte fi-
nanzielle Bedingungen sind v. a. fiir Linder mit hoher
Schuldenlast eine Herausforderung. 2020 stieg die
Staatsverschuldung in 15 wichtigen Schwellenlindern
von 52% des BIP im Jahr 2019 auf 63% an und die IWF-
Prognosen deuten auf eine weitere Zunahme hin. Der
Schuldenberg diirfte fiir die meisten Schwellenlidnder
zu bewiltigen sein, da ein grosseres Wirtschaftswachs-
tum und die kinftigen Bemtihungen zur Haushalts-
konsolidierung ihnen helfen diirften, die Schulden all-
maihlich abzubauen. In Brasilien und Siudafrika sind
die fiskalischen Schwichen jedoch gross. Beide Linder
weisen eine der grossten Staatsschulverschuldungen in
Prozent des BIP auf. Schon vor der pandemiebedingten
Rezession war die Verschuldung in diesen Lindern seit
einigen Jahren am Steigen. Gleichzeitig waren die
Wachstumsraten in den letzten fiinf bis zehn Jahren
schwach und diirften nicht so schnell anziehen - so
dass die Einnahmen zur Schuldenbegleichung be-
grenzt bleiben. Ein weiterer erheblicher Zinsanstieg
konnte es daher diesen Lindern erschweren, ihre
Schulden zu tilgen.

Grafik 1: Staatsanleihen von Schwellenlandern auf
dem Vormarsch, starker Anstieg 2020
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Schwellenlinder dank stirkeren
Auslandspositionen weniger an-
fillig fiir USD-Risiken

Neben hoheren Zinsen stellt ein hoherer US-Dollar,
der im Zuge der besseren Aussichten fur die US-Wirt-
schaft aufgewertet hat, auch eine Herausforderung fiir
Schwellenlinder mit Aussenfinanzierungsbedarf dar.
Positiv ist, dass sich die Auslandspositionen der meis-
ten Entwicklungslinder in den letzten zehn Jahren ver-
bessert haben. Die Schwellenlinder bauten ihre Devi-
senreserven auf und ihr Leistungsbilanzdefizit sank,
was sie robuster gegeniiber einem stirkeren US-Dollar
macht. Eine Ausnahme ist die Tiirkei, die einen gros-
sen Teil ihrer Devisenreserven aufwendete, um eine ab-
wertende Wihrung zu verteidigen, wihrend die kurz-
fristige Auslandsverschuldung anstieg und die
Leistungsbilanz tiefer ins Negative rutschte. Die anfil-
ligen Fundamentaldaten des Landes, die erhéhte poli-
tische Unsicherheit und eine mogliche Verlagerung zu
einer unorthodoxen Geldpolitik haben das Risiko ei-
ner erneuten Zahlungsbilanzkrise in der Tiirkei deut-
lich erhoht (siehe «Die Zahl»). Dies kénnte sich negativ
auf andere gefihrdete Schwellenlinder auswirken.

ESG—Uberlegungen als Indikator
fur langfristige Stabilitit

In den letzten Jahren nahm das Bewusstsein fur die
Auswirkungen von Umwelt (E), Sozialem (S) und
Governance (G) - kurz ESG - stark zu. Da ESG-Uber-
legungen auf eine nachhaltige Entwicklung ausgerich-
tet sind, sind sie ein wertvoller Indikator fiir die lang-
fristige wirtschaftliche Stabilitit eines Landes und
erginzen in idealer Weise die traditionelle makrooko-

Grafik 2: Auslandspositionen vs. 2013 verbessert,
aber nicht in der Turkei
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nomische Analyse, die sich primir auf wirtschaftliche
Variablen wie 6ffentliche Verschuldung, Haushaltsde-
fizite, Leistungsbilanz und Inflation konzentriert. Po-
sitivere Indikatoren im sozialen Bereich wie Bildungs-
standards oder die Qualitit der Gesundheitssysteme
verbessern die Lebensbedingungen und stiitzen das
Wirtschaftswachstum auf lange Sicht. Ausserdem kor-
relieren diverse Governance-Indikatoren stark mit dem
Kreditprofil eines Landes. Stabile und vertrauenswiir-
dige Einrichtungen halten die Finanzen unter Kon-
trolle und garantieren ein anlegerfreundliches Umfeld,
wihrend Linder mit z. B. schlechten Korruptionsindi-
katoren zu Fehlallokationen von Kapital und daher zu
einer Verschlechterung ihres Kreditprofils neigen. Fir
Schwellenlinder sind ESG-Uberlegungen besonders
wichtig, da dieser Teil der Welt im Vergleich zu Indust-
rielindern hohere ESG-Schwichen aufweist. Da im-
mer mehr Investoren die Verschuldungskapazitit und
die Fremdkapitalkosten der Linder von ihrem ESG-
Rating abhingig machen, konnten die Schwellenlin-
der dadurch eine nachhaltigere Politik verfolgen. Der-
weil korrelieren die ESG-Werte fithrender Datenanbie-
ter nur schwach, da sie von den betrachteten Faktoren
und deren Gewichtungen abhingen. Zudem sind die
zugrunde liegenden Treiber von Anderungen in den
Werten nicht immer nachvollziehbar. Unser ESG-Mo-
dell fiir Entwicklungslinder ist transparenter, erlaubt
tiefere Analysen und dient als Basis fiir unsere Linder-
auswahl bei ESG-Anlageprodukten. Wir kénnen so die
ESG-Ratings zwischen den Lindern vergleichen und
die ESG-Entwicklung eines Landes im Zeitverlauf
nachvollziehen. In dieser Hinsicht weist die Tiirkei von
71 Schwellenlindern eine der stirksten Verschlechte-
rungen des ESG-Werts auf, v. a. weil ihre Governance-
Ratings in den letzten sechs Jahren eingebrochen sind.
Diese Entwicklung hat zur heutigen wirtschaftlichen

Grafik 3: Eigenes ESG-Modell bewertet das ESG-Ri-
siko der Schwellenlander

ESG-Index fur Entwicklungslander
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Schwiche des Landes beigetragen. Andererseits hat
sich der ESG-Wert Ghanas klar verbessert, insbeson-
dere bei Aspekten wie Zugang zu Gesundheitsversor-
gung oder Bildungsstandards. Diese positive Entwick-
lung wurde kiirzlich international anerkannt, als
Ghana als erstes Land Impfstoffe aus dem COVAX-
Programm der WHO erhalten hat, da es bewiesen hat,
einen glaubwiirdigen Impfplan aufstellen zu konnen.

China: Wachstum nicht der ein-
zige Fokus

In den ersten beiden Monaten 2021 nahm die Indust-
rietitigkeit stark zu und der Konsum flaute ab. Mobi-
lititsbeschrinkungen wihrend des chinesischen Neu-
jahrsfestes stiitzten die Industrietitigkeit, da 75% der
Arbeiter in ihren Arbeitsstidten blieben und die Pro-
duktionsstitten weiterliefen. Derweil wirkten sich Rei-
sebeschrinkungen dimpfend auf die Konsumausga-
ben aus. Nach einem verhaltenen Start ins Jahr 2021
diirfte Chinas Wirtschaft dieses Jahr weiter solide ex-
pandieren, weil sich der Konsum weiter erholt und die
Exporte durch die globale Konjunkturerholung ge-
stiitzt werden. Pekings Fokus verlagert sich aber auf ei-
nen nachhaltigeren Wachstumspfad. Am Nationalen
Volkskongresses gab China fiir 2021 ein moderates
BIP-Wachstum von «iiber 6%» bekannt. Dieses Ziel ist
zwar offen, zeigt aber die Ambition, wieder zu einem
qualitativ hochwertigeren Wachstum zuriickzukehren,
was den politischen Entscheidungstrigern mehr Spiel-
raum fiir Reformen gibt. Zudem wurde betont, dass
die F&E-Ausgaben in den nichsten funf Jahren um 7%
steigen sollen, was das Ziel des Landes aufzeigt, Inno-
vation und Eigenstindigkeit zu stirken, da die exter-
nen Risiken zunehmen, v. a. da die Spannungen zwi-
schen den USA und China nicht nachlassen.

Grafik 4: Wachstumsziel Chinas fiir 2021 deutlich
unter den Erwartungen
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