
 
 

© Swiss Life Asset Management AG – Perspektiven – Emerging Markets Redaktionsschluss: 27.06.2023 – Seite 1 / 4 

Perspektiven 
Emerging Markets

 
Drittes Quartal 2023 

Kernaussagen 

– Die Schwellenländer verzeichneten ein robustes Wachstum im ersten Quartal 

– Chinas Wirtschaftsaufschwung scheint bereits wieder an Dynamik zu verlieren 

– Verschiedene Schwellenländer sollten von dem «Friend-Shoring»-Trend profitieren können 

 
 

Die Zahl   

  Die türkische Zentralbank hat Mitte Juni ihren Leit-
zins von 8.5% auf 15% angehoben. Das war zwar ein 
kleinerer Zinsschritt als vorgängig erwartet, symboli-
siert aber dennoch einen ersten Schritt in Richtung ei-
ner nachhaltigeren Geldpolitik. Nachdem Präsident 
Erdogan die Wiederwahl Ende Mai gewonnen hatte, 
hat er ein neues ökonomisches Team ernannt, darun-
ter auch einen neuen Gouverneur der Zentralbank. 
Präsident Erdogan ist ein selbsternannter Gegner von 
höheren Zinsen als Instrument im Kampf gegen Infla-
tion (39.6% im Mai). Deshalb ist abzuwarten, wie nach-
haltig diese Entwicklung ist. Der jüngste Zerfall der 
Lira zeigt, dass die Märkte ihre Zweifel haben.  

15% 
 
   

Die Grafik   

Quelle: Bloomberg, Macrobond, Swiss Life Asset Managers  

 Die Inflation in China befindet sich weiterhin auf sehr 
tiefem Niveau. Die Konsumentenpreisinflation lag im 
Mai bei 0.2% im Vergleich zum Vorjahr. Tiefere Kon-
sumgüterinflation sowie fallende Transportkosten 
sind die Haupttreiber dieses Rückgangs, während die 
Lebensmittelpreise im Mai stark angestiegen sind. 
Auch die Produzentenpreisinflation ist stark zurück-
gegangen und lag im Mai erneut in deflationärem Ge-
biet. Der tiefe Preisdruck deutet nicht auf eine überhit-
zende chinesische Wirtschaft hin und bedeutet, dass 
China momentan eher Deflation exportiert, als wie zu-
vor befürchtet zum globalen Preisdruck beiträgt. 
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Chinas Erholung schwächelt  
bereits 

Nachdem die Wirtschaftsdaten für April bereits deut-
lich schwächer ausgefallen sind als erwartet, deuten 
auch die Mai-Daten darauf hin, dass sich die Erholung 
bereits wieder abschwächt. Die Aussenhandelszahlen 
für Mai haben erneut deutlich nach unten überrascht. 
Besonders die Exporte brachen im Mai im Vergleich 
zum Vorjahr stark ein. Auch die Importe schrumpfen 
erneut. Nachdem die Industrieproduktion im April 
signifikant tiefer ausfiel als erwartet, entsprachen die 
Daten für Mai zwar den Erwartungen, die jedoch nach 
unten geschraubt wurden. Der offizielle Einkaufsma-
nagerindex für den Industriesektor blieb auch im Mai 
für den zweiten Monat in Folge unter der Wachstums-
schwelle von 50. Mit einem Wert von 48.8 liegt er auf 
dem tiefsten Niveau seit Dezember 2022. Der Index für 
den Dienstleistungssektor verzeichnete im Mai eben-
falls seinen zweiten Rückgang in Folge, obschon er mit 
53.8 immer noch deutlich über der Schwelle von 50 
liegt. Weiterhin robust bleibt der Privatkonsum. Die 
Einzelhandelsumsätze wuchsen weiterhin stark. Je-
doch spielen hier immer noch gewisse Basiseffekte auf-
grund der Lockdowns im letzten Jahr eine Rolle. Die 
Regierung hat auf diese schwachen Daten bereits rea-
giert. Die chinesische Zentralbank senkte überra-
schenderweise Mitte Juni ihren Leitzins um 0.1 Pro-
zentpunkte. Die tiefe Inflation gibt der Zentralbank 
etwas Spielraum. Ähnlich wie die Aktivitätsdaten hat 
die Inflationsrate in China stark nach unten über-
rascht. Die Konsumentenpreisinflation lag im Mai bei 
0.2%, die Produzentenpreisinflation mit -4.6% weiter-
hin deutlich in deflationärem Terrain. Die schwächeln-
den Daten haben auch die Spekulationen über mögli-
che Stimuluspakete der Regierung wieder erhöht. 
  

 Wir schätzen jedoch momentan die Wahrscheinlich-
keit eines bedeutsamen Pakets, v. a. im Infrastruktur- 
oder im Immobilienbereich, als gering ein. 
 

Robustes erstes Quartal in den 
Schwellenländern 

Neben China verzeichneten auch die restlichen 
Schwellenländer im ersten Quartal ein robustes 
Wachstum. Das war jedoch weniger auf positive Spill-
over-Effekte von China zurückzuführen, sondern eher 
auf spezifische Faktoren in den einzelnen Ländern. In 
Lateinamerika wiesen insbesondere Mexiko und Brasi-
lien ein stärkeres Wachstum als erwartet aus. Die bra-
silianische Wirtschaft wuchs im ersten Quartal um 4% 
im Vergleich zum Vorjahr. Das war vor allem dem 
Landwirtschaftssektor geschuldet, der aufgrund ergie-
biger Ernten ein starkes Wachstum verzeichnete. In 
Mexiko war der starke Dienstleistungssektor der 
Haupttreiber des robusten Wachstums von 3.9% im 
ersten Quartal. In Asien hingegen blieb das Wirt-
schaftswachstum im ersten Quartal etwas hinter den 
Erwartungen zurück, mit der Ausnahme von Indone-
sien. Die asiatischen Wirtschaften konnten weniger 
stark vom chinesischen Aufschwung profitieren als zu-
vor erwartet. Im Gegensatz zu früheren Wachstums-
episoden wurde die chinesische Wirtschaft dieses Mal 
hauptsächlich durch eine Erholung des Dienstleis-
tungssektors getragen, wodurch die positiven Spill- 
over-Effekte auf den Rest der Welt weniger ausgeprägt 
waren. Nichtsdestotrotz liegt das Bruttoinlandspro-
dukt in allen Ländern der Region wieder über dem Ni-
veau von vor der Pandemie. Obwohl die Schwellenlän-
der die schwächelnde globale Wirtschaft zu spüren 
bekommen sollten, dürfte sich das Wachstum in die-
sen Ländern auch im zweiten Halbjahr 2023 etwas 
    

Grafik 1: Chinas Exporte, speziell in die ASEAN-Re-
gion, sind stark eingebrochen 

 Grafik 2: Das BIP der Schwellenländer liegt wieder 
deutlich über dem Vorpandemie-Niveau 
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robuster halten im Vergleich zu entwickelten Ländern. 
Die Gesamtinflation in den Schwellenländern sah ei-
nen starken Rückgang. Während analog zu den entwi-
ckelten Ländern auch hier die Kerninflation etwas 
hartnäckiger bleibt, gehen wir davon aus, dass auch sie 
sich im zweiten Halbjahr langsam normalisieren sollte. 
 

«Friend-Shoring»: Gewinner und 
Verlierer  

Der Begriff «Friend-Shoring» bedeutet die Beschrän-
kung des Handels auf befreundete Staaten. Von diesem 
Trend ist besonders China negativ betroffen. Nach der 
Pandemie ist eine gewisse Diversifizierung der Liefer-
ketten weg von China zu beobachten. Wir haben schon 
einmal im Rahmen dieser Publikation über die soge-
nannte «China-plus-1»-Strategie geschrieben. Mit 
«Friend-Shoring» wird nun etwas deutlicher, welche 
Schwellenländer davon profitieren könnten. Ein häu-
fig erwähnter potenzieller Profiteur ist Indien. Die in-
dische Regierung hat vor Kurzem eine Initiative lan-
ciert, um internationale Industrieunternehmen 
anzusiedeln (vgl. nächster Abschnitt), die bereits einige 
Erfolge verzeichnen konnte. Wir gehen jedoch nicht 
davon aus, dass Indien aufgrund von «Friend-Shoring» 
einen grossen Industrieboom erleben wird, sondern se-
hen ein stetes Wachstum als wahrscheinlicher. In Süd-
ostasien dürfte Vietnam weiterhin profitieren. Das 
Land konnte seit der Pandemie seinen Anteil an den 
globalen Exporten bereits deutlich ausbauen. Aus-
serhalb von Asien sehen wir vor allem Mexiko als ein 
Land, das von der Diversifizierung profitieren könnte, 
gerade im Hinblick auf Investitionen aus den USA. Me-
xiko hat bereits ein langjähriges Handelsabkommen 
mit den USA. Auch die geografische Nähe und die 
 

 tiefen Lohnkosten sind ein Vorteil. Jedoch hat die po-
litische Planungssicherheit in Mexiko über die letzten 
Jahre abgenommen. So wurden private Investitionen 
in verschiedenen Bereichen wie erneuerbare Energie 
durch die mexikanische Regierung erschwert. Das 
könnte eine Hürde für signifikantere Investitionen in 
Mexiko darstellen. 

 
Indien: das nächste China? 

Indien hat China vor Kurzem als bevölkerungsreichs-
tes Land der Welt überholt. Seither wird wieder ver-
mehrt darüber diskutiert, wann Indien China auch 
wirtschaftlich überholen wird. Es gibt verschiedene 
Faktoren, die für eine positive Entwicklung Indiens 
sprechen. Das Durchschnittsalter der indischen Ar-
beitskräfte ist sehr tief. Die Regierung hat in den letz-
ten Jahren massiv in die Infrastruktur des Landes in-
vestiert, v. a. im Transportbereich und in der 
Digitalisierung. Indiens Wirtschaft ist für ein Schwel-
lenland überdurchschnittlich stark abhängig von sei-
nem Dienstleistungssektor. Deshalb hat die Regierung 
wie bereits erwähnt eine gross angelegte Initiative lan-
ciert, um internationale Industrieunternehmen anzu-
siedeln. Während erste Erfolge verzeichnet werden 
konnten, bleiben gewisse Hindernisse. Das Vertrauen 
in die Stabilität der Politik bleibt tief. Der Fokus der 
indischen Regierung auf sogenannte inländische 
«Champions» könnte Investitionen abhalten. Dieses 
Risiko eines ungleichen Wettbewerbsumfelds für in-
ländische und ausländische Firmen könnte erklären, 
wieso sich ausländische Bruttodirektinvesitionen ver-
langsamt haben. Wir gehen deshalb nicht davon aus, 
dass Indien einen Industrie-Boom erleben wird, son-
dern sehen eher ein kontinuierliches Wachstum als 
wahrscheinlich. 

   

Grafik 3: Der Anteil an US-Importen aus Vietnam 
hat bereits deutlich zugenommen 

 Grafik 4: Ein Industrie-Boom dürfte in Indien aus-
bleiben 
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