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Erstes Quartal 2022

Kernaussagen

- Asien und Lateinamerika verzeichneten ein schwaches drittes Quartal

- Die hausgemachte Wihrungskrise in der Tiirkei schwappte bisher nicht auf andere Liander tiber, eine straffere
Geldpolitik des Fed stellt allerdings viele Schwellenlinder 2022 vor Herausforderungen

- China: Der Immobilienmarkt schwichelt, lockerere Geldpolitik und Aussenhandel stiitzen das Wachstum

Die Zahl

Die tiirkische Lira wertete gegeniiber dem USD im No-
vember um 28% ab, nachdem die Zentralbank den Leit-
zins zum dritten Mal seit September gesenkt hatte.
Prisident Erdogans Einfluss auf die Geldpolitik und
seine Priferenz fiir tiefere Zinsen waren bereits vorher

bekannt. In einem Umfeld von robustem Wachstum
(im dritten Quartal lag das BIP 13% tiber dem Vorkri-
0 senniveau) sowie hoher und steigender Inflation (die

Jahresinflation betrug im November 21.3%) I5ste die-
ser letzte Zinsschritt allerdings Panik aus. Hinweise auf
eine hohere Toleranz gegentiber Wihrungsabwertun-
gen machen eine schnelle Umkehrung von dem gefihr-
lichen Experiment unwahrscheinlich.

Die Grafik

23 grosste Schwellenlinder: Inflation und Leitzins In den tbrigen Schwellenlindern verhalten sich die

6.5 Zentralbanken mehr nach dem Lehrbuch. In 13 der 23
6.0 grossten Entwicklungslindern stiegen die Leitzinsen
551 seit Jahresbeginn an. Dies als Reaktion auf steigende
5.0 Inflation sowie Wihrungsabwertungsrisiken. Allein im
<451 November 2021 hoben acht Zentralbanken ihre Zinsen
40, weiter an, obwohl deren wirtschaftliche Erholung der-
35 jenigen der Tirkei hinterherhinkt. Dazu gehorten die
sl Zentralbanken von Mexiko, Russland und Tschechien,
- obwohl das BIP in diesen Lindern noch nicht einmal

011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 sein Vorkrisenniveau erreicht hat. Die Inflation ist al-

=Durchschnittliche Inflationsrate =Durchschnittlicher Leitzins lerdmgs m DurChSChnltt weiter angestlegen und setzt
Quelle: Macrobond, Swiss Life Asset Managers die Zentralbanken unter Zugzwang. Straffere Toéne der
US-Notenbank koénnten den Zinszyklus noch be-

schleunigen (siehe Seite 2).
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Schlechtere Wachstumsdynamik
im dritten Quartal

Die Wachstumsdynamik schwichte sich im dritten
Quartal in den meisten Entwicklungslindern ab. In
China fithrte eine Mischung aus Energieengpissen, der
Nulltoleranzpolitik gegeniiber neuen Covid-19-Aus-
briichen und der Krise am Immobilienmarkt zu einer
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums auf 4.9%
(vs. 7.9% Jahreswachstum im Vorquartal). Auch in an-
deren asiatischen Volkswirtschaften hinterliess der
Kampf gegen neue Pandemiewellen im dritten Quartal
Spuren. Am deutlichsten war der Wirtschaftseinbruch
in Malaysia mit 3.6%. Die Dynamik in Asien diirfte je-
doch im vierten Quartal dank Offnungsschritten wie-
der angezogen haben. Darauf deuten die Einkaufsma-
nagerindizes (PMI) der Industrie hin, welche im
November mit Ausnahme von China iiber der Wachs-
tumsschwelle von 50 blieben. Im Vergleich zu anderen
Regionen zog die Inflation in Asien bisher weniger
stark an, was es den Zentralbanken erlaubt, mit einer
Straffung zuzuwarten. Einzig die Zentralbank Stidko-
reas erhohte bisher zweimal ihre Zinsen bei einer Infla-
tion von zuletzt 3.7%. Anders die Situation in Latein-
amerika. Die beiden grossten Volkswirtschaften,
Brasilien und Mexiko, verzeichnen trotz mehreren
Zinserhohungen seit Mirz 2021 Inflationsraten von
zuletzt 10.7% respektive 7.4%. Gleichzeitig befand sich
Brasilien im dritten Quartal nach zwei Quartalen mit
negativem Wachstum in einer technischen Rezession
und auch Mexikos BIP war im dritten Quartal riickliu-
fig. Ebenfalls lagen die PMI der Industrie im November
unter der 50er-Marke. Schwellenlinder in Europa ver-
zeichneten ein robustes drittes Quartal, miissen aber in
den Winterquartalen mit einer pandemiebedingt
schwicheren Dynamik rechnen.

Grafik 1: Ein mehrheitlich schwaches drittes Quartal
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Quelle: Macrobond, Swiss Life Asset Managers
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Das Risiko einer strafferen US-
Geldpolitik

Neben der Sorge um die Ausbreitung der neuen Virus-
variante Omikron stieg zuletzt die Angst vor Wih-
rungskrisen in Entwicklungslindern. In der Tirkei
verdeutlichte die letzte Zinssenkung in einem Umfeld
steigender Inflation einmal mehr den Einfluss des Pri-
sidenten auf die Geldpolitik und schickte die tiirkische
Lira auf eine Talfahrt (siehe Grafik auf Seite 1). In an-
deren Entwicklungslindern verhalten sich die Zentral-
banken bisher mehr nach dem Lehrbuch. Die grosste
Gefahr fiir diese Volkswirtschaften geht nicht von
hausgemachten geldpolitischen Experimenten aus,
sondern von der US-amerikanischen Zentralbank. Eine
erwartete Straffung der Geldpolitik in den USA kann
die Wihrungen von Entwicklungslindern unter Druck
setzen. Das zeigte unter anderem das «Taper Tantrum»
2013, infolgedessen es zu Kapitalabfliissen aus Hoch-
zinswihrungen kam. Schwichere Wihrungen und als
Folge davon hohere Inflation zwangen Zentralbanken
damals zu Zinserhéhungen. Entwicklungslinder mit
einem Leistungsbilanzdefizit, hoher externer Verschul-
dung und tiefen Wihrungsreserven zeigten sich in der
Vergangenheit besonders anfillig fiir hohere US-Zin-
sen. Unsere proprietiren Risiko-Scores basierend auf
historischen Werten von 79 Entwicklungslindern zei-
gen, dass die Tiirkei besonders vulnerabel ist, gefolgt
von Polen und Kolumbien. Die US-Notenbank wies
Ende November darauf hin, dass die Inflation nicht
mehr linger lediglich temporir sei. US-Zinserhéhun-
gen konnten also frither als bisher erwartet auf dem
Programm stehen. Die geldpolitisch ohnehin schon
herausfordernde Situation in einigen Entwicklungs-
lindern diirfte sich dadurch in den kommenden Mo-
naten verschirfen.

Grafik 2: Vulnerabilitat gegentiber strafferer
US-Geldpolitik in der Turkei am hochsten
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China: Balanceakt am
Immobilienmarkt

Die Lage der hochverschuldeten Immobilienentwick-
ler in China hat sich zugespitzt. Das Rating von Ever-
grande, das mit Abstand grosste betroffene Unterneh-
men, wurde Anfang Dezember von Fitch auf
«Restricted Default», sprich Zahlungsausfall, runter-
gestuft, nachdem die Gnadenfrist fiir eine fillige Cou-
ponzahlung verstrichen war. Damit scheint sich der
vorgezeichnete Weg, den wir in der letzten Ausgabe
dieser Publikation skizziert hatten, zu bewahrheiten:
Um den Druck auf die verschuldeten Immobilienent-
wickler aufrechtzuerhalten und um gewissermassen
ein Exempel zu statuieren, verzichteten die chinesi-
schen Behorden bisher darauf, Rettungsgelder einzu-
schiessen. Der Druck wird auch rhetorisch aufrecht-
erhalten, indem das Politbiiro abermals das Credo
wiederholte, dass Immobilien zum Wohnen und nicht
zum Spekulieren da seien. Gleichzeitig rechnen die
meisten Beobachter nach wie vor damit, dass ein «un-
kontrollierter» Bankrott unwahrscheinlich ist und die
Behorden alles daran setzen werden, das Problem zu
isolieren und ein Ubergreifen der Krise auf das Banken-
system und bisher gesunde Immobilienfirmen zu ver-
hindern. Insbesondere diirfte der Staat Interesse daran
haben, private Haushalte, welche Projekte vorfinan-
ziert haben, moglichst schadlos zu halten, um einen
Nachfrageeinbruch bei Immobilien und sinkende Im-
mobilienpreise zu verhindern. Ob dieser Balanceakt ge-
lingt, ist noch offen. Die Krise hat sowohl angebots- als
auch nachfrageseitig Spuren hinterlassen (siehe Grafik
3). Die Aktivitit im Immobiliensektor, insbesondere
die Neubauaktivitit, ging weiter zuriick.

Grafik 3: Zum ersten Mal seit 2014 fallen die Preise
fir chinesische Renditeimmobilien
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Diese angebotsseitige Reaktion ist bis zu einem gewis-
sen Grad erwiinscht, um etwas Luft aus dem aufge-
blihten Sektor zu lassen. Sie hat aber negative Auswir-
kungen auf vor- und nachgelagerte Sektoren.
Nachfrageseitig schligt sich die Zurtickhaltung der
Kiufer nun auf die Preise durch. Preise fiir neue
Wohnimmobilien sind im September 2021 zum ersten
Mal seit der Immobilienkrise 2014/2015 gefallen. Um
die Kreditvergabe anzukurbeln und so die Binnenwirt-
schaft zu stiitzen, hat die chinesische Zentralbank
jungst den Reservesatz fiir Banken von 12.0% auf 11.5%
gesenkt. Weitere geldpolitische Lockerungen sind
wahrscheinlich und diirften das Wachstum der Bin-
nenwirtschaft auf einem moderaten Niveau stabilisie-
ren. Der grosste Wachstumsimpuls dirfte indes wei-
terhin von der Aussenwirtschaft ausgehen. Die globale
Nachfrage brummt, Kapazititsengpisse beim Giiter-
transport nehmen allmihlich ab und die chinesischen
Exportzahlen dirften den iiberraschend guten
Schwung des zweiten Semesters 2021 in das neue Jahr
mitnehmen. Bemerkenswert ist, dass die gute Export-
performance nicht primir durch steigende Preise und
Basiseftekte, sondern durch steigende Volumen getrie-
ben wurde (Grafik 4). Dies im Gegensatz zu den Im-
portzahlen, die auf realer Basis schwicheln und in den
Monaten September und Oktober fast nur noch durch
steigende Preise im Jahresvergleich zugelegt haben -
ein Zeichen der lahmenden Binnennachfrage. Trotz
des positiven Industriezyklus konnte die Dynamik An-
fang Jahr einen Dampfer erfahren. Neben den latenten
Pandemierisiken droht nach wie vor ein temporirer
Riickgang der Energie- und der (Schwer-)Industriepro-
duktion, weil die Behorden die Luftverschmutzung
wihrend der Olympischen Spiele eindimmen moch-
ten.

Grafik 4: Chinas Aussenhandel brummt,
getrieben durch steigende Exportvolumen

Aussenhandel China: Wachstumsbeitrdge von Volumen und Preisen
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