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Das positive Sentiment gegeniiber Schwellenlindern
setzte sich im zweiten Quartal 2017 fort. Dies widerspie-
gelte sich in starken Kapitalzufliissen. Es gibt gute Griinde
dafiir: die fundamentale Situation verbessert sich weiter,
die Politik von Donald Trump ist moderater als beftirch-
tet, die US Zinsen sind tief und der Dollar wurde schwi-
cher. Da wir keinen Kollaps der Rohstoffpreise und keinen
rapiden Anstieg der Zinsen in den USA erwarten, gehen
wir davon aus, dass das positive Sentiment anhalten wird.
In der Liste der Risiken dominiert die Politik. Ganz oben

stehen Nordkorea, der Mittlere Osten und Brasilien.

Donald Trump — Weshalb war sein Einfluss so gering?

Seit der Wahl von Donald Trump haben die Schwellenlin-
der nicht stark gelitten. Gemiss dem heutigen Wissens-
stand, waren die urspriinglichen Bedenken tiberhoht. Wir
gingen stets von einem ,gezihmten“ Trump aus. Das Sys-
tem der Gewaltenteilung und die Untersuchungen zu
Russland schrinkten seinen Handlungsspielraum jedoch
noch stirker ein. Die US Zinsen notieren heute nicht mas-
siv héher als im November 2016. Der Dollar ist nicht stir-
ker als im letzten Herbst. Den anfinglichen Zinsanstieg
haben die Schwellenlinder gut verdaut, denn sie weisen im
Vergleich zu 2013 geringere Skonomische Ungleichge-
wichte auf. Zudem ist die US Handelspolitik weniger ag-
gressiv als befiirchtet. Die aussenpolitische Ausrichtung
hat sich jedoch geidndert. Bis anhin gab es keine effektiven
Verinderungen beziiglich der NATO. Der neue US Prisi-
dent scheint jedoch weniger um die Stabilitit im Mittleren
Osten bemiiht. Wir gehen nicht davon aus, dass die USA
eine Border-Adjustment-Tax einfiihren werden. Die USA
diirften den Ton gegeniiber China verschirfen, jedoch

ohne die allgemeinen Beziehungen komplett zu zerriitten.

Wachstum — Ein guter Start in das Jabr 2017

Es war ein guter Start in das Jahr 2017: Die Dynamik in
China hat angezogen und die Erholung der Rohstoffex-
porteure hat an Schwung gewonnen. Gemiss unserem
proprietiren Index ist die Jahreswachstumsrate des realen
BIP der Rohstoffexporteure von 1.3% im vierten Quartal
2016 auf 1.9% im ersten Quartal 2017 angestiegen. Der
Tiefpunkt lag Ende 2015 bei -0.1%. Zudem hat Ende 2016
der stirkste Aufschwung des Welthandels seit der grossen
Rezession eingesetzt. Die Schwellenlidnder spielten hierfiir
eine zentrale Rolle. Sowohl ihre Export- wie auch Import-
volumen haben angezogen. Die héheren Importe legen
dar, dass auch die inlindische Nachfrage gestiegen ist. Es
ist jedoch angemessen, eine moderate Erholung des BIP
Wachstums der Schwellenlinder zu erwarten. Tiefe Roh-
stoffpreise und politische Wirren bleiben eine Herausfor-
derung: Die Erholung in Brasilien wird linger dauern (s.
unten). Stidafrika ist in einer technischen Rezession. Die

Aussichten im Mittleren Osten sind getriibt. Zudem hat
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Chinas Wachstum den Héhepunkt bereits Anfang Jahr er-

reicht und dirfte sich im zweiten Halbjahr verlangsamen.

Inflation — Auf einem Rekordtief

Das Inflationsumfeld ist dusserst vorteilhaft. Gemiss un-
seren Berechnungen ist die durchschnittliche Inflations-
rate der Schwellenlinder zum ersten Mal iiberhaupt unter
3% gefallen. Die Inflation ist insbesondere in den BRIC
Lindern tief. In Russland und Brasilien ist die Inflations-
rate nach dem kiirzlichen Anstieg aufgrund der Wih-
rungsabwertung rapide gefallen. In Indien ist die Inflation
von tiber 10% in 2013 auf derzeit fast 2% gefallen. In allen
drei Lindern erreichte die Zentralbank eine bessere Veran-
kerung der Inflationserwartungen. Indien und Russland
haben erst vor wenigen Jahren eine Inflationsziel-Politik
eingefiihrt. Zudem sind die temporiren Effekte der admi-
nistrierten Preise und Devisenabwertung, welche die Infla-
tion nach oben driickten, verschwunden. In der Tiirkei
und Mexiko entfaltet der temporire Effekt von hoheren
Importpreisen derzeit noch seine Wirkung, da sich diese
Wihrungen nach den US Wahlen abgewertet haben. Die
Inflationsrate der Schwellenlinder diirfte wieder etwas an-
steigen, jedoch auf verhiltnismissig tiefen Niveaus blei-
ben. Die makroskonomische Stabilitit der Schwellenlin-
der hat sich auch in anderen Bereichen gefestigt: Die Leis-
tungsbilanzen haben sich bereits seit geraumer Zeit ver-
bessert. Nun ist in einigen Lindern auch eine Trendwende
bei den Haushaltsdefiziten erkennbar. Es gibt jedoch ge-

wichtige Ausnahmen wie China, Russland oder Chile.

Brasilien — Die Politik stebt erneut im Fokus

Die gravierende Rezession in Brasilien hat ein Ende gefun-
den. Nach acht negativen Quartalen lag die Quartals-
wachstumsrate des BIP mit +1.05% im ersten Quartal 2017
erstmals wieder im positiven Bereich. Nach dem ,Neu-
start“ mit Prisident Temer fassten Firmen und Haushalte
wieder Vertrauen. Er schlug zwei essenzielle Reformen fiir
die Konsolidierung der Staatsfinanzen vor: eine Decke-
lung der Staatsausgaben und eine Rentenreform. Michel
Temer ist sehr wahrscheinlich in den brasilianischen Kor-
ruptionsskandal verwickelt. Seine Beliebtheitswerte sind
extrem niedrig. Dennoch will er sein Amt nicht niederle-
gen. Derzeit hat er im Parlament noch geniigend Unter-
stiitzung, um ein Gerichtsverfahren abzuwenden. Die Ge-
schichte von Dilma Rousseff hat uns jedoch gelehrt, wie
rasch solche Koalitionen auseinanderbrechen kénnen. So
ist es nun fiir Temer deutlich schwieriger Reformen voran-
zutreiben. Da erneut das Politisieren anstelle der Wirt-
schaft im Fokus steht, wird die Wachstumserholung noch
zaghafter ausfallen. Es besteht sogar das Risiko, dass das
Land erneut in die Rezession fillt. Insgesamt steht Brasi-
lien jedoch besser da als in 2015. Trotz der erneuten poli-

tischen Wirren liegt das Schlimmste also hinter uns.
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Finanzmairkte - Profitierten vom positiven Sentiment
und Kapitalzuflissen
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Haushaltssaldo - In einigen Lindern hat schliesslich eine

Trendwende stattgefunden
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Leistungsbilanzen - Weitere Verbesserungen in den letz-
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Brasilien - Die Rezession ist vorbei: erstes positives Quar-
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