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Wachstumsausblick trübt sich weiter ein



Makroökonomisches Umfeld: Der Strom schlechter Nachrichten aus den Emerging Markets reißt nicht ab: In China ist der Aktienmarkt trotz staatlicher Stützungsmaßnahmen weiter gefallen, und die Einkaufsmanagerindizes sind erneut gesunken. In Brasilien ist die Arbeitslosenquote sprunghaft angestiegen, wodurch der private Konsum in den kommenden Monaten belastet wird. Hinzu kommt die anstehende Zinswende in den USA, die das Finanzierungsumfeld für Emerging Markets erschwert. Das Bild einer strukturellen Wachstumsschwäche verfestigt sich, was wir in weiteren Abwärtsrevisionen unserer Wachstumsprognosen zum Ausdruck bringen Kapitalmärkte: Der chinesische Aktienmarkt ist aufgrund schwacher Konjunkturdaten im August erneut eingebrochen. Hinzu kommt, dass die Konjunkturdaten auch in anderen Emerging Markets schwach ausfallen und in den USA die Zinswende droht. So sind Emerging Markets (EM)-Anlagen erneut deutlich unter Druck geraten. Angesichts der nahenden Leitzinserhöhung in den USA dürfte die schlechte Stimmung in den kommenden Monaten anhalten. Nach den deutlichen Kursverlusten ist zwar eine technische Gegenbewegung möglich, doch für eine nachhaltige Erholung schätzen wir das Umfeld als zu unsicher ein.
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Makroökonomisches Umfeld EM Inflation (% ggü. Vorjahr) 12 10 8 6
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Aktuelle Entwicklungen: Der Strom schlechter Nachrichten aus den Emerging Markets reißt nicht ab: In China ist der Aktienmarkt trotz staatlicher Stützungsmaßnahmen weiter gefallen, und die Einkaufsmanagerindizes sind erneut gesunken. In Brasilien ist die Arbeitslosenquote sprunghaft angestiegen, wodurch der private Konsum in den kommenden Monaten belastet wird. Hinzu kommt die anstehende Zinswende in den USA, die das Finanzierungsumfeld für Emerging Markets verschlechtert. Das Bild einer strukturellen Wachstumsschwäche verfestigt sich, was wir in weiteren Abwärtsrevisionen unserer Wachstumsprognosen zum Ausdruck bringen. In diesem Umfeld dürfte kaum eine Zentralbank in den Emerging Markets dem Zinspfad der US-Notenbank folgen. Anhaltend niedrige Inflationsraten in den meisten Ländern sprechen ebenfalls gegen Zinsanhebungen. Perspektiven: Die Emerging Markets sind in den vergangenen Jahren deutlich schneller gewachsen als die Industrieländer. Das dürfte auch in Zukunft der Fall sein. Allerdings entwickelt sich der Welthandel bereits seit dem Jahr 2011 eher schwach, und viele Länder leiden unter strukturellen Problemen, die nicht schnell behoben werden können. Entsprechend dürften die Wachstumsraten geringer ausfallen als noch in den Nullerjahren. Die Emerging Markets haben kein ernsthaftes Staatsschuldenproblem, doch im Privatsektor ist die Verschuldung wegen des starken Kreditwachstums der vergangenen Jahre merklich angestiegen. Angesichts der wiederholten Marktturbulenzen seit Mai 2013 agieren die Banken allerdings bei der Kreditvergabe zunehmend vorsichtig. Gestützt wird das Wirtschaftswachstum vor allem durch den technischen Fortschritt. Zudem gibt es eine schnell wachsende konsumfreudige Mittelschicht, und die Urbanisierung setzt sich fort. Risiken: Das Jahr 2013 hat gezeigt, dass die Umkehrung internationaler Kapitalströme viele Emerging Markets in Finanzmarktturbulenzen stürzen kann. Die größte Schwachstelle sind ihre Leistungsbilanzdefizite, die die Länder abhängig von internationalem Kapital machen. Doch die kurzfristige Auslandsverschuldung wird in den meisten Ländern gut durch Währungsreserven gedeckt, sodass die Liquiditätslage deutlich besser ist als in den Krisenstaaten während der Asienkrise. Gefahr droht zudem von den vielerorts zunehmenden geopolitischen Konflikten.
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Bruttoinlandsprodukt (% ggü. Vorjahr) Brasilien Russland Indien China Inflation (% ggü. Vorjahr) Brasilien Russland Indien China



2014P 0,2 0,6 7,1 7,3 2014P 6,3 7,8 6,7 2,1



2015P -2,6 -3,9 7,1 6,9 2015P 8,8 15,2 5,2 1,6



2016P -0,2 0,3 6,8 6,5 2016P 5,9 6,5 5,1 2,0



Quellen: Nationale Statistikämter, EIU, Prognosen DekaBank
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Kapitalmärkte Aktien: MSCI Emerging Markets TR 2300 2200
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Aktuelle Entwicklungen: Der chinesische Aktienmarkt ist aufgrund schwacher Konjunkturdaten im August erneut eingebrochen. Die Regierung hatte zuvor umfangreiche Maßnahmen getroffen, um den Markt zu stützen. Dass diese Maßnahmen nicht zur Beruhigung des Marktes beigetragen haben, kratzt an der Glaubwürdigkeit der Führung in Peking und hat die Verunsicherung erhöht. Hinzu kommt, dass die Konjunkturdaten auch in anderen Emerging-Markets schwach ausfallen und in den USA die Zinswende droht. So sind Emerging Markets-Anlagen erneut deutlich unter Druck geraten. Angesichts der nahenden Leitzinserhöhung in den USA dürfte die schlechte Stimmung in den kommenden Monaten anhalten. Nach den deutlichen Kursverlusten ist zwar eine technische Gegenbewegung möglich, doch für eine nachhaltige Erholung schätzen wir das Umfeld als zu unsicher ein. Als besonders anfällig betrachten wir Währungen und Lokalwährungsanleihen, während Hartwährungsanleihen durch die Dollar-Stärke gestützt werden. Perspektiven: Aufgrund der schwachen Wachstumsentwicklung wird in den Emerging Markets kaum eine Notenbank den Zinsanhebungen der US-Notenbank folgen. Dadurch reduziert sich der Zinsabstand, und EM-Währungen verlieren gegenüber dem US-Dollar an Attraktivität. Zudem besteht gegenwärtig große Unsicherheit über die mittel- bis langfristigen Wachstumsaussichten der Emerging Markets. Für EM-Anlagen dürfte mittelfristig entscheidend sein, dass es mehr Klarheit darüber gibt, wie stark die Leitzinsen in den USA angehoben werden und wie ausgeprägt die Wachstumsabschwächung ausfallen wird. Erst dann dürfte sich der Fokus wieder verstärkt den Bewertungen zuwenden. So sind EM-Aktien im historischen Vergleich günstig bewertet. Trotz der verschlechterten Wachstumsaussichten sehen wir keine Wiederholung der EM-Krisen, die Ende der Neunzigerjahre und Anfang des neuen Jahrtausends zu beobachten waren. Denn die Länder wiederholen nicht den Fehler, ihre Währung an den US-Dollar zu koppeln. Flexible Währungen verhindern, dass sich massives Abwertungspotenzial aufbaut. Zudem ist die Fälligkeitsstruktur der Auslandsverschuldung deutlich verlängert worden, und hohe Währungsreserven stärken die Liquiditätsposition der meisten Länder zusätzlich.



Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank



Renten: EMBIG und GBI Performance Wichtige Daten im Überblick



160 140



Emerging Markets



120 100



EMBIG (Jan. 2010 =100)



GBI (Jan. 2010 =100) 80 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Quellen: Bloomberg, DekaBank



MSCI Emerging Markets TR EMBIG Performanceindex GBI Performanceindex zum Vergleich: REXP Performanceindex MSCI World TR Prognose DekaBank EMBIG Spread (Basispunkte)
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Russland: Zentralbank in der Zwickmühle Einkaufsmanagerindex, verarb. Gewerbe 60
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Quellen: Bloomberg, DekaBank



Inflation und Leitzinsen 19



‡ Aktuelle Entwicklungen: Die russische Zentralbank hat am 11. September ihren Leitzins wie erwartet bei 11 % unverändert gelassen. Dabei hat sich der Konjunkturausblick der Währungshüter nicht verbessert. Die erneut gesunkenen Rohstoffpreise und die Verlangsamung des globalen Wachstums stellen für die fragile Bodenbildung der russischen Wirtschaft ein signifikantes Risiko dar, sodass die Konjunktur eine Unterstützung der Geldpolitik eigentlich gut gebrauchen könnte. Der Konsum hat sich in den vergangenen Monaten zwar etwas stabilisiert, die Dynamik der Investitionen und der Industrie ist allerdings nach wie vor schwach. Allerdings lässt die Inflationsdynamik keine Leitzinssenkungen zu: Nach der zweiten Welle der Rubel-Abwertung im Sommer steigt die Inflationsrate seit zwei Monaten wieder an, zuletzt auf 15,8 % im August. Im vierten Quartal wird das Umfeld für weitere Zinssenkungen wohl ungünstig bleiben, insbesondere angesichts der Leitzinswende in den USA. Die Zentralbank dürfte zwar im Lockerungsmodus bleiben, aber sehr vorsichtig agieren: Mehr als ein Schritt um 50 Bp ist in der aktuellen Marktlage unwahrscheinlich. Wir haben unsere BIP-Prognose für Russland in 2016 im Rahmen der Abwärtsrevision des globalen Wachstumsausblicks und der Ölpreise leicht nach unten angepasst und erwarten jetzt ein Plus von nur 0,3 % (vorher 0,5 %).



17



‡ Perspektiven: Die russische Führung setzt auf Importsubstitution als den neuen Wachstumstreiber, allerdings dürften die anhaltende Investitionsschwäche, das ungünstige institutionelle Umfeld und die Fortsetzung des Konfrontationskurses mit dem Westen den positiven Effekt deutlich schmälern. Eine Aufhebung der seit nun einem Jahr im Zusammenhang mit dem Ukraine-Konflikt geltenden Wirtschaftssanktionen des Westens würde der russischen Wirtschaft einen großen positiven Impuls geben. Doch eine solche Aufhebung ist an die Umsetzung des Minsk II-Abkommens gekoppelt. Hier gibt es zwar Fortschritte – zumindest wurde in den vergangenen Tagen die Waffenruhe vollständig eingehalten, und der Dialog zwischen den „Normandischen Vier“ bricht nicht ab –, doch für eine Aufhebung im Januar 2016 muss noch deutlich mehr passieren.
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‡ Länderrisiko: Seit Jahresanfang wurde das Rating Russlands durch Moody’s und S&P in den spekulativen Bereich heruntergestuft. Dank der niedrigen Staatsverschuldung, eines Leistungsbilanzüberschusses, des fiskalischen Puffers und der weiterhin komfortablen Höhe an Währungsreserven (ca. 350 Mrd. USD) kann der russische Staat eine vorübergehende Durststrecke auf dem Finanzmarkt ohne größere Probleme überstehen und sich auch eine erhebliche Ausweitung des Budgetdefizits leisten. Angesichts der stark gesunkenen Ölpreise und der hohen Prognoseunsicherheit hat die Regierung im September die Budgetregel, die für die Haushaltsplanung die Staatsausgaben an das Ölpreisniveau der vergangenen Jahre koppelt, und die dreijährige Budgetplanung ausgesetzt. Dies dürfte zwar kurzfristig zu einer Eindämmung des Haushaltsdefizits führen. Doch wenn die Regel nicht nur ausgesetzt, sondern gänzlich abgeschafft wird, würde dies Zweifel an der Glaubwürdigkeit der russischen Haushaltsdisziplin wachsen lassen. Mittelfristig sind die Beziehungen zwischen Russland und dem Westen sowie die Dynamik der Öl- und Gaspreise für das russische Rating entscheidend. Bislang kann bei diesen zwei Faktoren nicht von einer ausgeprägten Entspannung die Rede sein, und so bleibt der Bonitätstrend weiterhin negativ.



Eine Erklärung für den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite.
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Ukraine: Schuldenrestrukturierung vereinbart Reales BIP-Wachstum, % yoy 5 0 -5 -10
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Quellen: Nat. Statistikamt, DekaBank



Hrywnja-Wechselkurs und Inflation 35
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‡ Perspektiven: Die Wirtschaft befindet sich in einer tiefen Krise, zeigt langsam allerdings Stabilisierungsanzeichen auf einem äußerst niedrigen Niveau. Der anhaltende Konflikt im Osten des Landes dürfte noch auf absehbare Zeit das größte Problem darstellen. Der wirtschaftliche Ausblick ist deshalb von großer Unsicherheit geprägt.
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Quellen: Nat. Zentralbank, DekaBank



Deka Country Risk Indicator (DCRI) G e s a m t s c o re R a hm e nbe dingunge n P o litik Wirtschaft S o lv e nz B IP -Wachstum, % B IP pro Ko pf, rel. z. USA A usl.Schulden / B IP Kf.Schulden / EX Schuldendienst / EX Liquidit ä t Leistungsbilanzsaldo /B IP FDI/B IP Haushaltsaldo /B IP Int. Reserven / M 2 Realer WK, % S t a bilit ä t B IP -Vo latilität CP I Inflatio n, % CP I-Vo latilität M 2-Wachstum, % Kreditwachstum, %



‡ Aktuelle Entwicklungen: Die Lage in der Ukraine bleibt in vielerlei Hinsicht angespannt. Das im Februar 2015 vereinbarte Waffenstillstandsabkommen (Minsk II) wird zwar mit Einschränkungen eingehalten, sodass das Ausmaß der militärischen Handlungen im Osten deutlich abgenommen hat. Eine nachhaltige Lösung für die Zukunft der Donbass-Region ist jedoch nicht in Sicht. Als Ende August im ukrainischen Parlament Verfassungsänderungen zur Erweiterung der Verwaltung in den Gebietskörperschaften verabschiedet wurden – nur eine Vorstufe zum nach Minsk II vereinbarten „Sonderstatus“ der Donbass-Region –, kam es auf den Straßen Kiews erneut zu Kämpfen. Gleichzeitig ist der geplante Grad der Dezentralisierung den Separatisten im Osten und Moskau nicht ausreichend. Und auch darauf, wie die ebenfalls vereinbarten Lokalwahlen in den selbsternannten Republiken abgehalten werden sollen, können sich die ukrainische Regierung und die Separatisten bislang nicht einigen. Der politische Prozess gestaltet sich schwierig. Der neue Ukraine-Gipfel ist für den 2. Oktober geplant. Die Wirtschaft scheint ihren freien Fall langsam beendet zu haben, doch eine schnelle Erholung ist angesichts der hohen Unsicherheit nicht zu erwarten. Eine erfolgreiche Umsetzung der Ende August vereinbarten Schuldenrestrukturierung und der daran gekoppelten Auszahlungen der IWF-Kredittranchen sollten in den kommenden Monaten die Hrywnja stützen, die seit 2014 über 60 % gegenüber dem US-Dollar verloren hat, und so zum Rückgang der Inflationsrate (derzeit über 50 %) führen.
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Eine Erklärung für den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite.
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‡ Länderrisiko: Die Ukraine hat am 27. August 2015 mit dem Gläubigerkomitee eine Einigung über die Restrukturierung ihrer kurz- bis mittelfristigen Verschuldung erreicht. Die Restrukturierung betrifft ca. 18 Mrd. US-Dollar an ausstehenden Eurobonds und fällt für die Gläubiger günstiger aus, als ursprünglich erwartet. Zwar wird das Nominal um 20 % reduziert, dafür werden aber die Kuponzahlungen etwas erhöht sowie zusätzlich Optionsscheine gewährt, deren Auszahlung an das reale Wirtschaftswachstum gebunden ist. Der formale Restrukturierungsprozess soll Mitte September anlaufen und im November abgeschlossen werden, wobei die von Russland gehaltenen Eurobonds (3 Mrd. US-Dollar) ein Risiko für den reibungslosen Ablauf des Restrukturierungsprozesses darstellen, weil Russland bislang die Teilnahme an der Umschuldung strikt ablehnt. Aus Sicht der Ukraine ist dieser Deal insofern positiv, als dass das Liquiditätsproblem für die nächsten Jahre gelöst wird und die Anforderungen des Internationalen Währungsfonds im Rahmen des aktuellen Hilfsprogramms erfüllt werden. Allerdings ist die erreichte Schuldenerleichterung zu gering, um die langfristige Schuldentragfähigkeit zweifelsfrei zu gewährleisten. Die Prognose des IWF, der bis 2020 einen Rückgang der öffentlichen Verschuldung von derzeit 94 % auf ca. 71 % des BIP erwartet, ist angesichts der tiefen Wirtschaftskrise und des anhaltenden militärischen Konfliktes in der DonbassRegion mit hoher Unsicherheit behaftet. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Ukraine nach dem Ablauf des aktuellen IWF-Programms erneut einen Schuldenschnitt benötigt. Daria Orlova 5



Makro Research Emerging Markets Trends



Dienstag, 15. September 2015



Makro Research



Türkei: Politische Unsicherheit belastet den wirtschaftlichen Ausblick ‡ Aktuelle Entwicklungen: Nachdem es zwischen der regierenden AKP und den anderen Parteien nach den Wahlen in Sommer keine Einigung auf eine Koalitionsregierung gab, werden nun in der Türkei am ersten November erneut Parlamentswahlen stattfinden. Die innenpolitische Lage bleibt angespannt. Auch das geopolitische Umfeld der Türkei ist in den vergangenen Monaten zunehmend schwierig geworden. Die Gewalt im Nachbarland Syrien wurde auch in der Türkei in Form von Terroranschlägen durch den „Islamischen Staat“ präsent. Aber auch die Gefahr von Terroranschlägen durch die PKK ist gestiegen, nachdem Präsident Erdogan den Friedensprozess mit den Kurden aufgekündigt hat. Die erhöhte politische Unsicherheit hat sich negativ auf die türkische Lira und auf türkische Anleihen ausgewirkt. Ein Ende der Unsicherheit ist noch nicht in Sicht, und es ist unklar, ob die Neuwahlen eine stabile politische Lösung bringen werden. Trotz der seit Monaten anhaltenden Unsicherheit überraschste das Bruttoinlandsprodukt für das zweite Quartal positiv. Die wirtschaftliche Aktivität verzeichnete einen Sprung gegenüber dem Vorquartal um 1,3%, und auch das Vorquartal wurde nach oben (1,5% qoq) revidiert. Den bei weitem größten Beitrag im zweiten Quartal lieferten die privaten und öffentlichen Investitionen. Der Ausblick für die Investitionen in der zweiten Jahreshälfte ist angesichts der anhaltenden politischen Unsicherheit und der Kapitalmarktvolatilität und der erschwerten Finanzierungsbedingungen allerdings deutlich herausfordernder.
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Deka Country Risk Indicator (DCRI) G e s a m t s c o re
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Eine Erklärung für den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite.
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‡ Perspektiven: Das strukturell hohe Leistungsbilanzdefizit und dessen Finanzierung in Zeiten von gestiegener Risikoaversion an den Kapitalmärkten ist die Achillesferse der Türkei. Doch aktuell profitiert das Land von den gefallenen Ölpreisen und von der Erholung der EU als wichtigstem Handelspartner. Die Türkei hat das Problem des zu hohen Leistungsbilanzdefizits erkannt und geht es graduell an, indem die private Sparquote und Investitionen in erneuerbare Energien erhöht werden. Hierdurch soll die Abhängigkeit von Energieimporten verringert werden. Präsident Erdogan übt öffentlich Druck auf viele Institutionen aus – vor allem aber auf die Zentralbank – und stellt deren Unabhängigkeit dadurch in Frage. Der bewaffnete Konflikt mit der kurdischen PKK und die Bombardierung von ISStützpunkten in Syrien lasten auf der Wirtschaft und trüben den Ausblick ein. ‡ Länderrisiko: Der positive Ratingtrend, der der Türkei bei Moody’s und Fitch sogar eine Bewertung im Investment-Grade-Bereich eingetragen hat, ist zunächst gestoppt. Politische und soziale Spannungen könnten sogar zu einer Herabstufung führen. So warnte die Rating-Agentur Fitch bereits im vergangenen Jahr vor der Machtzentralisierung um Präsident Erdogan, und deren Wirkungen auf die Wirtschaft. Als weitere Schwachpunkte für die Bonität des Landes werden vor allem das hohe Leistungsbilanzdefizit sowie die politischen und geopolitischen Risiken genannt. Diese Risiken kamen zuletzt durch die Unfähigkeit zur Bildung einer Regierungskoalition, die Beendigung der Friedensgespräche mit der PKK und die Bombardierung von IS-Stützpunkte zum Ausdruck und stellen eine Gefahr für die türkische Wirtschaft dar. Gestützt wird die Bonität von weitgehend geordneten Staatsfinanzen. Die öffentliche Verschuldung liegt bei 35 % des BIP, und das Haushaltsdefizit ist unter Kontrolle, was einen weiteren Rückgang der Schuldenquote mit sich bringen sollte. Der hohe externe Finanzierungsbedarf erhöht jedoch die Anfälligkeit der Wirtschaft. Mauro Toldo 6
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Brasilien: S&P stuft das Land auf „Junk“ herunter ‡ Aktuelle Entwicklungen: Brasiliens politische Krise setzt sich fort: Während es zu wiederkehrenden Korruptionsvorwürfen gegen führende Persönlichkeiten der Regierungspartei PT kommt, fällt die Popularität von Präsidentin Dilma Rousseff weiter. Mit der schrumpfenden Popularität schwindet nun auch die politische Basis der Regierungskoalition. Die politischen Probleme nahm die Rating-Agentur Standard & Poor’s zum Anlass, Brasilien in den Junk-Bereich herabzustufen, nur wenige Monate nachdem sie den Ausblick auf negativ gesenkt hatte. Der Rating-Ausblick wurde auf negativ beibehalten. Hiermit macht S&P deutlich, dass weitere Herabstufungen in den kommenden Monaten nicht unwahrscheinlich sind. Die Veröffentlichung des Bruttoinlandsprodukts für das zweite Quartal zeigte, dass sich die wirtschaftliche Lage weiter verschlechtert hat. Das BIP schrumpfte um fast 2 % gegenüber dem Vorquartal, das ebenfalls nach unten revidiert wurde. Den stärksten Rückgang verzeichneten die Investitionen, aber auch der ansonsten nicht so anfällige private Konsum ist deutlich zurückgegangen. Dies ist angesichts der negativen Entwicklung am Arbeitsmarkt nicht überraschend. Die Arbeitslosenquote ist seit Ende vergangenen Jahres von 4,3 % auf zuletzt 7,5 % angestiegen. Die brasilianische Zentralbank hat Ende Juli den Leitzins um 50 Basispunkte auf 14,25 % angehoben. Sie stellte auf der Pressekonferenz das Ende des Zinserhöhungszyklus in Aussicht. Die dramatische Straffung der Geldpolitik beeinträchtigt zwar die wirtschaftliche Aktivität des Landes, doch sie zeigt bereits Wirkung bei der Eindämmung der Inflationserwartungen.
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‡ Perspektiven: Brasilien versinkt trotz der ersten Schritte auf dem Weg zurück zum Pfad der wirtschaftspolitischen Tugend weiter im Sumpf der vergangenen Fehler. Das Land dürfte in diesem Jahr deutlich schrumpfen (-2,6 %), und auch im kommenden Jahr ist noch keine Rückkehr zu positivem Wachstum in Aussicht. Die Regierung stärkte zwar die Unabhängigkeit der Zentralbank und treibt die fiskalische Konsolidierung voran, um mehr ausländische Investoren anzuziehen. Allerdings üben sich diese in Zurückhaltung und wollen zunächst Ergebnisse sehen, denn sie sind von der brasilianischen Regierung in der Vergangenheit häufig enttäuscht worden. Die Wettbewerbsfähigkeit dürfte zwar von einem deutlich günstigeren Wechselkurs profitieren. Allerdings müsste die Regierung die Rahmenbedingungen für Investitionen verbessern, zum Beispiel durch einen Abbau der Bürokratie, eine Vereinfachung des Steuersystems und den Ausbau der Infrastruktur. ‡ Länderrisiko: Der brasilianische Ratingtrend ist aufgrund der Reformmüdigkeit, Verschlechterung der fiskalischen Verfassung und des Verlusts an Wettbewerbsfähigkeit negativ. Erste Schritte in Richtung Budgetkonsolidierung sind zwar gemacht worden, aber das wirtschaftliche Umfeld hat sich weiter verschlechtert. Niedrige Rohstoffpreise, schwache Nachfrage der Handelspartner und geringer politischer Handlungsspielraum dürften sich in den kommenden Monaten weiter negativ auswirken. Angesichts der Menge an Problemen wird es neben großen Anstrengungen viel Zeit kosten, um die erneute Wende im Ratingtrend zu schaffen. Moody’s und Standard & Poor’s haben zuletzt das Rating gesenkt, S&P sogar in den Junk-Bereich. S&P und Fitch vergeben zudem einen negativen Ausblick. Zuletzt sind für die Regierung durch die Korruptionsaffäre um den Ölriesen Petrobras und die regierende Arbeiterpartei (PT) neue Schwierigkeiten entstanden. Das Land spürt starken Gegenwind auf dem Weg zur wirtschaftlichen Gesundung. Mauro Toldo



Eine Erklärung für den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite.



7



Makro Research Emerging Markets Trends



Dienstag, 15. September 2015



Makro Research



China: Die Glaubwürdigkeit der Wirtschaftspolitik ist beschädigt Industrieproduktion und PMI 12
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Eine Erklärung für den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite.
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‡ Aktuelle Entwicklungen: Nachdem die chinesischen Aktienkurse im Juni eingebrochen waren, verkündete die Regierung umfangreiche Maßnahmen, um den Markt zu stützen. Anfangs stabilisierte sich der Markt, doch nach der Veröffentlichung eines schwachen Einkaufsmanagerindex am 21. August kam es zu einem erneuten Rutsch. Als Reaktion wurden die Leitzinsen abermals gesenkt. Der Anstieg der Risikoaversion führte allerdings nicht zu einer weiteren Abwertung des chinesischen Renminbis, da die Notenbank mit Dollarverkäufen intervenierte. Nach den Entwicklungen der vergangenen Monate sehen wir die Glaubwürdigkeit der chinesischen Wirtschaftspolitik beschädigt. Denn zunächst wurde über die Medien ein Aktienboom unterstützt, dann wollte man die notwendige Korrektur unterbinden, was nicht gelang. Auf schwache Wirtschaftsdaten reagierte man zunächst nicht, um dann aufgrund der Marktverwerfungen doch die Zinsen zu senken. Es wurde eine Liberalisierung des Wechselkurses angekündigt und damit Abwertungserwartungen geweckt. Als der Abwertungsdruck dann aber zunahm, wurde diesem nicht nachgegeben. Auch mit Blick auf das Wirtschaftswachstum ist die Kommunikation nicht eindeutig: Quantitative (7 %) und qualitative (Nachhaltigkeit) Wachstumsziele werden genannt, ohne dass für uns klar wird, wo die Prioritäten liegen. Da die Regierung auf die Wirtschaftsschwäche der vergangenen Monate eher zögerlich reagiert hat, halten wir es mittlerweile für wahrscheinlicher, dass man bereit sein wird, das Wachstumsziel für 2015 flexibel auszulegen und das Ziel für das kommende Jahr auf 6,5 % zu senken. Entsprechend haben wir unsere Wachstumsprognose für 2015 von 7,0 % auf 6,9 % und für 2016 von 6,8 % auf 6,5 % gesenkt. Weiterhin erwarten wir eine Abwertung des Renminbi, da Kapital weiter aus China abfließen dürfte. Angesichts des Zickzackkurses der Regierung ist jedoch nicht ausgemacht, dass den Marktkräften bei der Bestimmung des Wechselkurses tatsächlich größerer Einfluss zugestanden wird. Da die Inflationsrate im August auf 2 % und damit über das Niveau des Einlagensatzes hinaus gestiegen ist, erwarten wir keine weitere Zinssenkung. ‡ Perspektiven: Die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums auf ein Niveau von 6-7 % ist nach unserer Einschätzung von dauerhafter Natur. Trotz der wiederholten Bekenntnisse, den Umbau der Wirtschaft zu einem stärker konsum- und dienstleistungsbasierten System vorantreiben zu wollen, werden Investitionen noch auf Jahre hinaus eine wichtige Wachstumsstütze für China bleiben. Mit der Flexibilisierung des Wechselkurses verschafft sich die Regierung ein weiteres Instrument zur Ankurbelung der Wirtschaft. Die Regierung dürfte den angestrebten Umbau der Wirtschaft durch eine schrittweise Liberalisierung und Öffnung des Finanzsystems unterstützen. Die Ankündigung, den Kurs des Renminbi stärker von Angebot und Nachfrage bestimmen zu lassen, passt in diese Strategie. ‡ Länderrisiko: Die Schulden der Zentralregierung von rund 17 % des BIP spiegeln den Zustand der öffentlichen Haushalte nur unzureichend wider, denn unter Berücksichtigung der Verbindlichkeiten der Lokalregierungen wäre eher ein Stand von 50 bis 60 % anzusetzen. Sorgen um die Stabilität des Finanzsektors löst das kräftige Kreditwachstum im sogenannten Schattenbankenmarkt aus. Dem Staat wird es nach unserer Einschätzung durch seinen großen Einfluss auf das Bankensystem aber gelingen, eine Krise des chinesischen Finanzsystems zu verhindern. Janis Hübner
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Indien: Wirtschaft wächst trotz stockender Reformen mit 7 % ‡ Aktuelle Entwicklungen: Die indische Volkswirtschaft dürfte sich im Vergleich zu vielen anderen in den kommenden Quartalen recht ordentlich schlagen. Dafür spricht die geringe Abhängigkeit von Exporten, insbesondere von Exporten des verarbeitenden Gewerbes. Zudem ist Indien ein Netto-Rohstoffimporteur und profitiert daher von den niedrigen Rohstoffpreisen. Bei mittelfristiger Betrachtung fällt zudem ins Gewicht, dass die indische Bevölkerung vergleichsweise stark wächst. Dennoch haben wir unsere BIP-Prognose für 2015 von 7,2 % auf 7,1 % und für 2016 von 7,1 % auf 6,8 % nach unten revidiert. Hierin spiegelt sich zum einen wider, dass die Schwäche der Weltwirtschaft nicht spurlos an Indien vorübergeht. Zum anderen hat sich der Reformausblick in den vergangenen Monaten eingetrübt. So wurde zuletzt der Plan aufgegeben, das Gesetz zur Einführung einer landesweiten Umsatzsteuer noch in dieser Sitzungsperiode ins Parlament zu bringen, da das Gesetz kaum Aussichten auf eine Mehrheit hatte. Und selbst wenn dieses Gesetz verabschiedet würde, wären die darin vorgesehenen Ausnahmen zu groß, und eine vorgesehene Steuer auf Handel zwischen den einzelnen Bundesstaaten würde die beabsichtigten Effekte teilweise zunichtemachen. Auch das Gesetz zur Erleichterung von Landkäufen wurde nicht verabschiedet. Immerhin: Die Wirtschaft ist im zweiten Quartal um 7,0 % yoy gewachsen, und Indien könnte in diesem Jahr China beim Wachstumstempo überholen. Positive Nachrichten gibt es zudem von anderer Seite: Die Inflationsrate fiel im August von 3,8 % auf 3,7 % und liegt damit nicht nur unter dem Zielwert für Januar 2016 (6 %), sondern auch unter dem mittelfristigen Ziel (4 %). Angesichts des geringen Preisdrucks erwarten wir für den 29. September eine weitere Senkung des Leitzinses auf 7 %. Sollte der Zinsentscheid der US-Notenbank am 17. September für neue Unsicherheit an den internationalen Kapitalmärkten führen, würde die indische Notenbank allerdings bis zum folgenden Treffen warten.
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‡ Perspektiven: Die Ergebnisse der Statistikrevision im Februar zeigten, dass die indische Volkswirtschaft in den vergangenen Jahren stärker gewachsen ist als zuvor unterstellt. Dies ändert jedoch nichts an den grundlegenden Problemen des Landes. So gibt es große Mängel in der Infrastruktur, im Bildungswesen und in der öffentlichen Verwaltung. Der Mangel an Gewerbeflächen ist zudem immer wieder ein Hindernis für Investitionen. Die neue Regierung hat einen wirtschaftsfreundlichen Kurs eingeschlagen, ohne allerdings bislang die hoch gesteckten Erwartungen zu erfüllen. Ein wichtiger Pluspunkt ist die Glaubwürdigkeit die die Zentralbank seit dem Wechsel an der Führungsspitze im Jahr 2013 gewonnen hat, da hierdurch die Inflationsbekämpfung erleichtert wird. ‡ Länderrisiko: Moody’s, S&P und Fitch stufen indische Fremdwährungsverbindlichkeiten mit Baa3/BBB- im untersten Bereich des Investment Grade ein. Eine Herabstufung ist allerdings unwahrscheinlicher geworden, weil mit dem Rückgang des Leistungsbilanzdefizits einer der größten Schwachpunkte entschärft wurde. Seit dem Wechsel an der Spitze der Zentralbank im September 2013 hat zudem die Geldpolitik wieder an Glaubwürdigkeit gewonnen, was geholfen hat, den Wert der Rupie zu stabilisieren und die Preisentwicklung in den Griff zu bekommen. Um aber den Bonitätstrend nach oben zu drehen, müsste ein besseres Umfeld für Investitionen geschaffen werden, was auch nach dem Regierungswechsel bislang nur in Ansätzen erkennbar ist.



Eine Erklärung für den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite.
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Weltwirtschaftliche Entwicklung
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Zins- und Währungsbild für EM-Länder (Geldmarktsätze und Staatsanleihen)



USA Industrieländer Deutschland



Polen



Mittel- und Osteuropa



Tschechische Rep.



Ungarn



Brasilien Lateinamerika Mexiko



China



Asien



Singapur



Südkorea



Geldpolitik (FFR) 3 Monate (LIBOR) 5 Jahre 10 Jahre Wechselkurs ggü. Euro Geldpolitik (Refi) 3 Monate (EURIBOR) 5 Jahre 10 Jahre Geldpolitik (Repo) 3 Monate (WIB) 5 Jahre 10 Jahre Wechselkurs ggü. Euro Geldpolitik (Repo) 3 Monate (PIB) 5 Jahre 10 Jahre Wechselkurs ggü. Euro Geldpolitik (Deposit) 3 Monate (BUBOR) 5 Jahre 10 Jahre Wechselkurs ggü. Euro Geldpolitik (Repo) 3 Monate (Andima Brazil Government) 4 Jahre 10 Jahre Wechselkurs ggü. Euro Geldpolitik 3 Monate (Mexibor) 5 Jahre 10 Jahre Wechselkurs ggü. Euro Geldpolitik 3 Monate (Shibor) 5 Jahre 10 Jahre Wechselkurs ggü. Euro Geldpolitik 3 Monate (Sibor) 5 Jahre 10 Jahre Wechselkurs ggü. Euro Geldpolitik 3 Monate (Koribor) 5 Jahre 10 Jahre Wechselkurs ggü. Euro



Erwartung Stand am 15.09.15 3 Monate 6 Monate 12 Monate 0,00-0,25 0,50-0,75 0,75-1,00 1,25-1,50 0,34 0,70 1,00 1,50 1,51 1,95 2,20 2,70 2,18 2,50 2,70 3,05 1,13 1,08 1,06 1,02 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06 -0,04 -0,04 -0,04 0,03 0,10 0,15 0,25 0,67 0,80 0,90 1,10 1,50 1,50 1,50 1,50 1,62 1,60 1,60 1,80 2,48 2,60 2,70 3,00 2,97 3,10 3,20 3,40 4,20 4,30 4,20 4,10 0,05 0,05 0,05 0,05 0,30 0,30 0,30 0,30 0,05 0,20 0,30 0,50 0,76 0,90 1,10 1,30 27,09 27,05 27,10 27,00 1,35 1,35 1,35 1,50 1,36 1,40 1,50 1,80 2,54 2,80 3,00 3,40 3,56 3,70 3,80 4,00 312 315 310 300 14,25 14,25 14,25 14,00 14,37 14,40 14,25 13,80 15,08 14,70 14,60 13,20 15,19 14,60 14,50 13,00 4,32 4,21 4,19 4,08 3,00 3,75 4,00 4,50 3,38 3,80 4,10 4,50 5,40 5,60 5,50 5,40 6,21 6,30 6,20 6,20 18,92 18,14 17,81 17,14 1,75 1,75 1,75 1,75 3,11 3,10 3,00 3,00 2,66 2,60 2,50 2,70 3,35 3,50 3,60 3,70 7,20 7,02 7,10 7,04 0,01 0,50 0,75 1,25 1,13 1,10 1,20 1,75 2,29 2,30 2,40 2,50 2,87 2,90 2,90 3,00 1,56 1,54 1,49 1,55 1,50 1,25 1,25 1,25 1,50 1,30 1,30 1,30 1,90 2,10 2,10 2,30 2,27 2,50 2,50 2,60 1337 1307 1293 1265



Quellen: B lo o mberg, DekaB ank
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Renditespreads in Basispunkten



Mittel- und Osteuropa Afrika Emerging Markets, EMBIG Spreads



Lateinamerika



Asien



Russland Türkei Ungarn Südafrika Brasilien Chile Kolumbien Mexiko Venezuela China Indonesien Philippinen



Gesamtmarkt (EMBIG)



Erwartung Stand am 15.09.15 3 Monate 6 Monate 12 Monate 346 360 350 335 333 325 315 300 204 205 200 195 337 345 335 320 421 395 385 365 208 210 205 195 284 285 275 265 266 270 265 250 2 904 2 945 2 880 2 745 184 190 185 175 322 325 320 305 121 125 120 115 437 440 430 410



Quellen: B lo o mberg, DekaB ank



Rohstoffe Rohstoff Gold (USD je Feinunze) Rohöl Sorte WTI (USD je Barrel) Rohöl Sorte Brent (USD je Barrel)



Erwartungen



Ø 08 2015 1119



3 Monate 1110



6 Monate 1060



12 Monate 980



42,9 48,2



52 55



60 62



65 67
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Aktuelle makroökonomische Kennzahlen BIP-Wachstum, % real yoy Mittel- und Osteuropa Bulgarien Polen Rumänien Russland Tschechische Rep. Türkei Ukraine Ungarn Naher Osten, Afrika Ägypten Israel Kuwait Südafrika VAE Lateinamerika Argentinien Brasilien Chile Kolumbien Mexiko Peru Venezuela Asien ohne Japan China Hongkong Indien Indonesien Malaysia Philippinen Singapur Südkorea Taiwan Thailand Vietnam



2,4 3,3 3,3 -4,6 4,4 3,8 -14,7 2,7



Industrieproduktion, % yoy



Verbraucherpreise, % yoy 0,0 -0,7 -1,9 15,8 0,3 7,1 52,8 0,0



Aug 15 Jul 15 Aug 15 Aug 15 Aug 15 Aug 15 Aug 15 Aug 15



Leitzins aktuell



Q2/15 Q2/15 Q2/15 Q2/15 Q2/15 Q2/15 Q2/15 Q2/15



3,4 3,8 3,4 -4,7 4,6 1,5 -13,4 3,4



Jul 15 Jul 15 Jul 15 Jul 15 Jul 15 Jul 15 Jul 15 Jul 15



0,01 1,50 1,75 11,00 0,05 7,50 27,00 1,35



-5,3 Q1/15 1,9 Q2/15 n.a. n.a. 1,2 Q2/15 n.a. n.a.



-11,9 -0,4 n.a. 5,6 n.a.



Jun 15 Aug 15 n.a. Jul 15 n.a.



7,9 Aug 15 -0,4 Aug 15 3,6 Jul 15 5,0 Jul 15 4,4 Jul 15



9,75 0,10 0,75 6,00 n.a.



1,1 -2,6 1,9 2,8 2,2 3,0 -2,3



Q1/15 Q2/15 Q2/15 Q1/15 Q2/15 Q2/15 Q3/14



0,7 -8,9 5,0 1,5 0,7 n.a. n.a.



Jul 15 Jul 15 Aug 15 Jun 15 Jul 15 n.a. n.a.



13,3 9,5 5,0 4,7 2,6 4,0 68,5



Aug 15 Aug 15 Aug 15 Aug 15 Aug 15 Aug 15 Dez 14



21,50 14,25 3,00 4,50 3,00 2,25 20,08



7,0 2,8 7,0 4,7 4,9 5,6 1,8 2,2 0,5 2,8 6,4



Q2/15 Q2/15 Q2/15 Q2/15 Q2/15 Q2/15 Q2/15 Q2/15 Q2/15 Q2/15 Q2/15



6,1 -1,3 4,2 5,7 6,1 -0,5 -6,1 -3,3 -3,0 -5,3 9,0



Aug 15 Jun 15 Jul 15 Jul 15 Jul 15 Jul 15 Jul 15 Jul 15 Jul 15 Jul 15 Aug 15



2,0 2,5 3,7 7,2 3,3 0,6 -0,4 0,7 -0,5 -1,2 0,6



Aug 15 Jul 15 Aug 15 Aug 15 Jul 15 Aug 15 Jul 15 Aug 15 Aug 15 Aug 15 Aug 15



1,75 0,50 7,25 7,50 3,25 4,00 0,08 1,50 1,88 1,50 9,00



Quellen: Nat. Statistikämter, B lo o mberg, DekaB ank



DCRI Erläuterung Der Deka Country Risk Indicator (DCRI) ist ein Scoring-Modell zur Bewertung von Länderrisiken. Das Länderrisiko ist das Risiko, dass ein staatlicher Emittent auf einen Kredit oder eine Anleihe ausfällt. Die Risikozerlegung des DCRI sieht eine Aufteilung des Gesamtrisikos in vier Teilrisiken vor: (i) das Risiko, das sich aus unangemessenen volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen ergibt, (ii) das Insolvenzrisiko, (iii) das Illiquiditätsrisiko und (iv) das Instabilitätsrisiko. Die Aggregation über die vier Teilrisiken hinweg wird multiplikativ vorgenommen, sodass es bei einer schlechten Situation in einem Teilrisikobereich zu einer im Vergleich zum arithmetischen Mittel überproportionalen Abwertung des Gesamtscores kommt. Die Quelle für die Daten sind nationale Statistikämter, EIU und die DekaBank. Prognosen: DekaBank.
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11.11.2015 - 1. Makro Research. Volkswirtschaft Rohstoffe. November / Dezember 2015. Makro Research. RohstoffmÃ¤rkte legen erneut RÃ¼ckwÃ¤rtsgang ein.
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im FrÃ¼hjahr 2015 gab es Spekulationen Ã¼ber eine kurz bevorstehende LeitzinserhÃ¶hung in den USA. Am 16. Dezember war es dann ..... (Charttechnik). Ingrid Schad: Tel.: (0 69) 71 47 - 1402 [email protected]. (Charttechnik). Chefvolkswirt: Dr. Ulri
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11.09.2015 - Konsumentenkredite Mrd USD sb (Jul). 27,0 r â–³. 18,8 r â–³. 19,1. Japan. BIP sb (nsb) (Q2, 2. VerÃ¶ffentlichung). -0,4 v (0,7 v). -0,5 r â–½. -0,3 f (0,8 f).
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Der Arbeitsmarktbericht fÃ¼r Januar bot einige Ãœberraschungen: So betrug der ... Auch die Arbeitslosenquote konnte mit einem RÃ¼ckgang von 5,0 % auf 4,9 ...
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Mittwoch: Der Kurseinbruch am chinesischen Aktien- ..... sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der VerÃ¶ffentlichung aktuellen EinschÃ¤tzungen.
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Quelle: Bank of England, Prognose DekaBank .... Anhebung (â–³) / Verringerung (â–½) des revidierten Wertes im Vergleich zum ... Kredite an Nicht-MFIs sb (Jun).
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10.08.2016 - Ergebnisse des Bankenstresstests gezeigt haben; Sorgen um die Weltkonjunktur bei jÃ¼ngst wieder rÃ¼cklÃ¤ufigen Rohstoffpreisen. ... USA: Bruttoinlandsprodukt 2016: 1,6 % (bisher: 2,0 %); Infla- ... Vergleich zum Vorquartal.
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12.02.2016 - Februar 2016. 12. Februar 2016. Die wichtigsten Ereignisse der kommenden Woche. Montag: Das japanische Bruttoinlandsprodukt ist unserer. Prognose zufolge im Schlussquartal 2015 wieder einmal ge- schrumpft. Trotz der global schwachen Entw
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09.02.2016 - So werden sich Erholungsphasen und Korrekturen an Aktien- und RentenmÃ¤rkten ... Aktuell ist die Unsicherheit ungewÃ¶hnlich hoch, und die ...
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12.04.2016 - Risiken: Das Jahr 2013 hat gezeigt, dass die Umkehrung internationaler Kapital- strÃ¶me viele ..... dem Sommer 2015 auf unkonventionelle MaÃŸnahmen gesetzt, um das Zinsniveau zu senken und den .... Ohne signifikante Fortschritte bei der 
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13.03.2018 - MSCI World TR. 8704. 4,0. 2,8. 19,6. Prognose DekaBank ...... 3 Monate (Andima Brazil Government). 6,46. 6,75. 6,75. 6,80. 4 Jahre. 8,54. 9,10.
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Es scheint, als gerieten einige Zentralbanken in den Sog der EZB-Geldpolitik. ... die Notenbank 2015 Jahr das Anleihekaufprogramm beendet. ... Ein Test der.
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Notenbank scheint mit einer LeitzinserhÃ¶hung im Dezember 2015 gegen den Strom ... ein erneuter Test in sÃ¼dliche Richtung derzeit weiterhin leicht favorisiert.
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00 zu brechen, haben sich die Chancen auf einen erneuten Test der UnterstÃ¼t- zungszone ... die Notenbank 2015 das Anleihekaufprogramm beendet. Die US- ...
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Der Euro ist schwach in den Herbst gestartet. Der handelsgewichtete. Euro-Wechselkurs hat seit Ende September 2% an Wert verloren. Es war im Wesentlichen ...
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10.07.2018 - KapitalmÃ¤rkte: Die vergangenen Wochen waren von weiteren Kursverlusten fÃ¼r SchwellenlÃ¤nderanlagen geprÃ¤gt. Wichtigster globaler.
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12.09.2018 - MakroÃ¶konomisches Umfeld: In den vergangenen Wochen hat es eine Reihe negativer Entwicklungen gegeben: Die Hoffnungen auf.
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12.09.2016 - Franken mit 4 % nur unterdurchschnittlich im Vergleich zur Aufwertung .... Quellen: Bloomberg, EZB, Eurostat, Bank of Japan, Economic and ...
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14.06.2016 - banken in weiten Teilen Asiens und Mitteleuropas die Leitzinsen ... (zum Vergleich: in der Rezession 2008/09 wurde ein Hoch von 9,4% ...
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schneller gewachsen als die IndustrielÃ¤nder. Das dÃ¼rfte auch in Zukunft der Fall sein. ..... Industrie und Handelskammer, DekaBank. Wechselkurs ZAR/USD.
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15.03.2016 - Marktturbulenzen agieren die Banken bei der Kreditvergabe aber .... als erwartet entwickelt: Die Industrieproduktion ist im Vergleich zum.
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Sowohl aus Kanada als auch aus Euroland fehlten Impulse, die dem ... ralbank hatte ebenso wie die kanadische Notenbank die Leitzinsen im Juni bzw.
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