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Viertes Quartal 2021

Kernaussagen

- Die wirtschaftliche Entwicklung bleibt heterogen, aber die Pandemielage hat sich vielerorts verbessert

- Die Turbulenzen auf dem chinesischen Immobilienmarkt sind Folge staatlicher Regulierung und diirften
sich nicht zu einem Flichenbrand entwickeln, da die Behérden weitreichende Mittel zur Eindimmung haben

- Die Aktivitit im Immobilienmarkt diirfte aber weiterhin schwicheln und das chinesische Wachstum belasten

Die Zahl

Die Verschuldung von chinesischen Immobilienent-
wicklern und abhingigen Unternehmen betrigt mehr

als 15000 Milliarden Dollar. Der zweitgrosste Ent-
wickler, Evergrande, hat mit 300 Mrd. Schulden nun
erhebliche Zahlungsschwierigkeiten. Das weckt Erin-

nerungen an die Finanzkrise 2008. Im Vergleich zum
Lehman-Bankrott, welcher eine globale Kettenreak-
tion ausloste, handelt es sich bei Evergrande aber eher

um ein inlindisches Problem. Auch ist Evergrande
r zwar gross, aber gemiss Beobachtern kein systemi-
° sches Risiko. Zu grosseren Ansteckungseffekten in

China wiirde es nur kommen, falls es den Behdrden wi-
der Erwarten nicht gelingt, das Problem abzuschirmen.

Die Grafik

Anteil der Befragten, die Prisident Bolsonaro ablehnen Brasilien befindet sich derzeit aus mehreren Griinden
55.0 539% in einer schwierigen Situation. Auf der konjunkturel-
52.51 len Seite enttduschte das Wachstum im zweiten Quar-
50.0- tal mit -0.1%. Gleichzeitig stieg die Jahresinflation im
47.51 August auf 9.7% und tiefe Wasserreserven diirften wei-
45.01 teren Aufwirtsdruck auf die Energiepreise ausiiben.

®42.51 Auch auf der politischen Seite ist die Unsicherheit
40.0 hoch: Prisident Bolsonaros Angriffe auf den Obersten
37.51 Gerichtshof 13ste heftige Demonstrationen aus und
35.0 der Streit um gerichtlich angeordnete Zahlungen, wel-
32.51 che das Staatsbudget fiir 2022 stark beeintrichtigen
30.01 konnten, geht weiter. 53% der Befragten waren gemiss
2019 ‘ 2020 ‘ 2021 der letzten Umfrage von Datafolha unzufrieden mit

Quellen: Datafolha, Macrobond, SLAM

dem Prisidenten, 2% mehr als noch im Juli. Das Wahl-
jahr 2022 diirfte turbulent werden.

© Swiss Life Asset Management AG - Perspektiven - Emerging Markets Redaktionsschluss: 28.09.2021 - Seite 1/4



Riickblick: heterogene Entwick-
lung im zweiten Quartal

Auch nach der Veroffentlichung der BIP-Zahlen zum
zweiten Quartal zeichnet sich in den Schwellenlindern
ein uneinheitliches Bild ab. In China schwichte sich
das Wachstum leicht mehr als erwartet ab auf 7.9%,
womit das BIP nun 8.1% iiber dem Niveau des vierten
Quartals 2019 liegt. Andere asiatische Volkswirtschaf-
ten hinken der Erholung hinterher. In Indonesien und
Thailand tiberraschte das BIP im zweiten Quartal zwar
positiv (3.3% respektive 0.4% Wachstum), konnte die
Vorkrisenniveaus damit aber noch nicht erreichen.
Diese Liicke betrdgt in Indien gemiss der von uns sai-
sonbereinigten Reihe sogar noch 10%. Unter den
Schwellenlindern Europas erreichte das BIP in Ungarn
im zweiten Quartal das Vorkrisenniveau, in Polen und
Tschechien liegt es noch 2.8% respektive 4.8% darunter.
Auch in Lateinamerika zeigt sich eine heterogene Er-
holung. Im zweiten Quartal wuchs das chilenische BIP
um 1.0% und lag damit 4.3% tiber dem Vorkrisenni-
veau. In Kolumbien hingegen sank das BIP um 2.4%
auf 3% unter dem Niveau vom vierten Quartal 2019.
Mexiko und Brasilien liegen mit 1.5% und -0.1% BIP-
Wachstum dazwischen und noch 2% unter respektive
genau auf Vorkrisenniveau.

Ausblick: schwache PMIs, Verbes-
serung bei der Pandemie

Gemiiss Einkaufsmanagerindizes (PMI) fiir die Indust-
rie bleibt die Entwicklung sehr heterogen. In Mexiko,
Indonesien, Vietnam und Russland harrt der Indust-
rie-PMI unter der Wachstumsschwelle. Eine Abschwi-
chung istauch in Brasilien, Indien und Siidkorea sicht-

Grafik 1: Uneinheitliche Vorlaufindikatoren
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bar, allerdings noch oberhalb der Wachstumsgrenze.
Taiwan (58.5) und Tschechien (61.0) weisen derzeit die
hochsten Werte aus. Lieferengpisse bleiben eine
Bremse, auch wenn sie sich zuletzt nicht weiter akzen-
tuierten. Beziiglich Pandemie gehen viele Schwellen-
lander gestirkt ins vierte Quartal, mit sinkenden Fall-
zahlen, hoheren Impfraten und nach verheerenden
Pandemiewellen mutmasslich deutlich héheren nattir-
lichen Immunititsraten als in Industrielindern. Aus-
nahme bleibt China, wo die Nulltoleranzpolitik wohl
weiterhin fur ein Stop-and-Go-Regime sorgen diirfte.

China: der Immobilienmarkt
stOsst an Grenzen

In China steht aber fiir einmal nicht die Pandemie,
sondern der Immobilienmarkt im Fokus, der bereits
seit Anfang Jahr eine Wachstumsbremse ist. Die
Schwiche des Sektors folgt auf politische Verschirfun-
gen des Vorjahres und wird damit von den Behorden
bewusst in Kauf genommen. Das Ziel scheint klar: die
jahrelange Fehlallokation von Kapital in den aufge-
blihten Immobiliensektor zu korrigieren und Kapital
produktiveren Titigkeiten zuzufithren. Der Immobi-
lienboom seit 2015 fillt in eine Zeit, in der zwar die
Landflucht grosses Thema blieb, aber sich auch das ur-
bane Bevolkerungswachstum deutlich verlangsamte,
von 3.3% im Jahr 2015 auf 2.0% im Jahr 2020. Das Ver-
hiltnis von Neubauprojekten versus Bevolkerungs-
wachstum geriet zunehmend in Schieflage (Grafik 2).
Studien schitzen, dass eine von fiinf Wohnungen in
China leer steht. Zwei fundamentale Treiber fiir den
langjihrigen Boom wurden aber bisher nur halbherzig
angegangen. Erstens die begrenzten Anlagemoglich-
keiten der privaten Haushalte, die ihr Geld mit teils

Grafik 2: Bauboom seit 2015 trotz riicklaufigem Be-
volkerungswachstum in Chinas Stadten
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spekulativen Absichten in Immobilien parken. Zwei-
tens die steigende Abhingigkeit der Lokalregierungen
von Landverkiufen, die 35% der Fiskaleinnahmen aus-
machen. Dies fiihrt dazu, dass sich die Bautitigkeit am
Landangebot orientiert und oft am falschen Ort zu viel
gebaut wird. Mit Massnahmen wie hoheren Hypothe-
karzinsen oder der Absage von Landauktionen betreibt
die Regierung hier Symptombekimpfung, wihrend
die fundamentalen Treiber wohl nach wie vor fiir Inte-
resse an Immobilienanlagen sorgen werden, solange
die Aussicht auf steigende oder zumindest stabile
Preise winkt. Einen Preiszerfall wird die Regierung
trotz der geringen Erschwinglichkeit von Wohneigen-
tum in Grossstidten um jeden Preis zu vermeiden ver-
suchen, um eine Kettenreaktion auf den privaten Kon-
sum und bisher gesunde Immobilienentwickler
abzuwenden. Der regulatorische Fokus diirfte folglich
auf dem spekulativen Gebaren und der hohen Ver-
schuldung vieler Immobilienentwickler bleiben.

China: weniger Immobilieninves-
titionen, aber kein Preiszerfall

Die Interessenlage der Behorden scheint deshalb fol-
genden Weg vorzuzeichnen: (1) den Druck auf die
hoch verschuldeten Immobilienentwickler aufrecht-
erhalten, (2) im Falle von Zahlungsschwierigkeiten
Restrukturierung der Firmen statt Liquidation, damit
die Immobilienpreise nicht aufgrund von Notverkiu-
fen unter Druck geraten, (3) Verteilung der Kosten auf
Investoren und kreditgebende Banken, wihrend Im-
mobilienkdufer dem sozialen Frieden zuliebe mog-
lichst schadlos gehalten werden, (4) das Marktsignal
von hoheren Finanzierungskosten fur gewisse Immo-
bilienfirmen aufrechterhalten, aber bei Bedarf mit ge-

Grafik 3: Der Bau- und Immobiliensektor macht
knapp 15% der chinesischen Wirtschaft aus

China: Anteil ausgewdhlter Sektoren am BIP
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nereller geldpolitischer Lockerung reagieren. Hier hat
die Notenbank viel Spielraum, da die Konsumenten-
preisinflation in China derzeit kein Problem darstellt.
Weil die Geschiftsbanken meist in staatlicher Hand
sind, haben die Behoérden freie Hand beim Krisenma-
nagement. Eine Finanzkrise ist damit sehr unwahr-
scheinlich und wire Folge eines staatlichen Fehlgriffs.
Aber eine weitere Verlangsamung der Aktivitit im Im-
mobiliensektor ist aufgrund hoherer Finanzierungs-
kosten fiir die Entwickler und einer zumindest tempo-
raren Zuriickhaltung der Kduferschaft wahrscheinlich,
was natirlich Auswirkungen auf das Wirtschafts-
wachstum haben wird. Der Immobilien- und Bausek-
tor trug 2020 14.5% zur Bruttowertschopfung bei
(2000: 9.6%, Grafik 3). Die Bedeutung geht dariiber
hinaus, da weitere Sektoren von Stahlproduzenten bis
Mobelhiusern direkt oder indirekt am Immobiliensek-
tor hingen. Eine vielzitierte Studie von Rogoff und
Yang aus dem letzten Jahr schitzt die Bedeutung nach
Abzug des Importanteils gar auf 24% des chinesischen
BIP, deutlich hoher als in den anderen untersuchten
Lindern. Weil Wohnimmobilien nur ein Teil des Bau-
und Immobilienkuchens sind, sich die freiwerdende
Nachfrage in andere Sektoren verlagern diirfte und der
Staat einen grosseren Einbruch abfedern wird, rechnen
wir nur mit einem moderaten Riickgang des Wirt-
schaftswachstums. In der letzten staatlich induzierten
Immobilienkrise 2015, als es gar zu einem Preiszerfall
von bis zu 6% kam, trug zwar der Bau- und Immobili-
ensektor kaum mehr zum Wachstum bei (Grafik 4),
aber der grosser gewordene Dienstleistungssektor
schien immunisiert und lieferte einen soliden «Sockel-
beitrag» von rund 5.5 Prozentpunkten zum nominalen
BIP-Wachstum. Wir halten folglich an unseren Wachs-
tumsprognosen von 8.3% (2021) und 5.4% (2022) fest,
die nach wie vor unter Konsensus liegen.

Grafik 4: Dienstleistungen seit 2012 relativimmun
gegen den ausgeprigten Immobilienzyklus

China: nominales BIP und wichtigste Wachstumsbeitrage
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