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Kursaufschwung auf den
Aktienmarkten setzt sich
fort

Kapitalzufliisse
ungebrochen
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Xi Jinping baut
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jetzt groBere Reformen?
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Globaler Uberblick

Im ,Crashmonat” Oktober bauten die Aktienmérkte der Schwellenldnder ihre Wertzuwéchse
weiter aus, von einigen wenigen Ausnahmen abgesehen. Zum neunten Mal in diesem Jahr
legten sie dabei starker zu als die entwickelten Borsen. Rund 30 % betrégt das Plus fiir den
MSCI Emerging Markets-Index damit seit Jahresbeginn, verglichen mit rund 16 % fir die
Aktienmarkte der Industrienationen (MSCI World Index). Der Schwellenlander-Aktienindex ist
damit in einem Zug durch die breite Widerstandszone bei 940-1090 Punkten marschiert, wie
das sprichwortliche heile Messer durch die Butter. Damit scheint aus technischer Sicht der
Weg frei zu den alten Rekordhochs aus dem Jahr 2007, die noch knapp 20 % entfernt liegen.
Eine zwischenzeitliche Korrektur von 5-10 % wére nach dem Anstieg der letzten zwdlf Monate
vollig normal und wiirde an dem positiven Bild nichts dndern. Im Augenblick gibt es allerdings
wenig konkrete Anzeichen dafiir, zumal die Kapitalzufliisse ungebrochen anhalten. Insgesamt
flossen seit Jahresbeginn bereits knapp 60 Mrd. US-Dollar in Schwellenldnderaktien, der
hochste Wert seit 2010.

Positiv flir Schwellenldnderaktien dirften auch die zuletzt spirbar anziehenden
Rohstoffpreise sein. Rohdl verteuerte sich im Oktober um fast 8 % und auch die meisten
Industriemetalle legten letzten Monaten deutlich zu. Die Entscheidung der
Européischen Zentralbank, ihre Anleihekdufe zumindest bis September kommenden Jahres
fortzusetzen (wenn auch 2018 mit halbiertem monatlichen Volumen), bedeutet zumindest fir
weitere 12 Monate eine anhaltend Uppige Liquiditdtsversorgung fur die Weltfinanzmarkte,
trotz einer demnachst etwas strafferen US-Geldpolitik. Das Umfeld fir die meisten
Schwellenlander-Anleihen bleibt damit ebenfalls weiterhin positiv — zur reichlich vorhandenen

globalen Liquiditdt kommen liberwiegend stagnierende oder riickldufige Inflationsraten, gute

in den

wirtschaftliche Fundamentaldaten sowie zumeist verbesserte Unternehmensergebnisse.

Das wohl wichtigste Ereignis, nicht nur fir China,
Schwellenlander, diirfte im abgelaufenen Monat der 19. Parteitag der Kommunistischen Partei
Chinas gewesen sein. Er verlief weitgehend unspektakular und ohne groBe Uberraschungen.
Insgesamt hat Partei- und Staatschef Xi Jinping seine Machtposition kraftig ausgebaut, was im
Ihre
Auswirkungen diirften aller Voraussicht nach weit iber Chinas Grenzen hinaus spurbar sein.

sondern fir die allermeisten

Gegenzug seinen Spielraum flir etwaige einschneidende Reformen vergroBert.

Die Weltkonjunktur setzt ihren inzwischen weitgehend synchronen Aufschwung unterdessen
fort. Das hat die US-Staatsanleiherenditen wieder etwas anziehen lassen, ebenso den Dollar.
Letzterer kdnnte in den kommenden Quartalen noch weiter zulegen, falls die US-Notenbank
ihre Zinsanhebungsplane konsequenter umsetzt, als es die Méarkte derzeit einpreisen und sich
damit die Zinsdifferenzen weiter zugunsten des Dollars verandern. Das kdonnte im Gegenzug
zumindest zeitweise Aktien und Wahrungen der Schwellenlander etwas bremsen. Ungeachtet
dessen ist der Ausblick sowohl fir Aktien als auch Anleihen vieler Emerging Markets fiir die
kommenden Quartale weiterhin positiv. Ob sich die Kurssteigerungen weiter so dynamisch
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Handlungsspielraum
Pekings fiir Reformen
deutlich gréBer als nach
dem letzten Parteitag
2012

Abkehr von rein
quantitativen
Wachstumszielen

Beschleunigter
Wirtschaftsumbau und
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fortsetzen und die kraftige Outperformance gegeniliber den entwickelten Markten anhlt,
bleibt allerdings abzuwarten.

Landerfokus

China

Die Konjunkturdynamik in China hat sich zuletzt wieder etwas verstarkt. Parallel dazu
tendieren auch die Preise auf breiter Front nach oben, vor allem auf der Produzentenseite.

Der Parteitag der Kommunistischen Partei brachte unter dem Strich eine markante Starkung
der Machtposition von Staats- und Parteichef Xi Jinping. Er verfligt damit Gber deutlich
groBeres politisches Kapital als bei seinem Amtsantritt vor fiinf Jahren. Er hat seit 2012 nicht
nur seine eigene Macht ausgebaut, sondern auch die Position der Partei innerhalb der
Gesellschaft gefestigt, ebenso Pekings Kontrolle tber die verschiedenen Regionen des riesigen
Landes. Seine massive und weiter andauernde Kampagne gegen Korruption hat zum einen das
Image der Partei und der staatlichen Institutionen verbessert, zum anderen dient sie auch
dazu, innerparteiliche Gegner und tbermaBig starke regionale Amtstrager zu disziplinieren
bzw. zu entmachten. Insgesamt scheint Xi jetzt deutlich gréBeren Spielraum fiir strukturelle
Reformen in den kommenden Jahren zu haben. Ob und inwieweit er ihn nutzen wird, bleibt
natdrlich abzuwarten. Bereits im Vorfeld des Parteitages hatte Xi eine Reihe von MalBnahmen
eingeleitet, um die Immobilienmarkte abzukihlen, die Finanzmarkte starker zu regulieren und
Uberkapazitaten und Umweltverschmutzung zu reduzieren. Das kénnte darauf hindeuten, dass
er nun erst Recht groBere Reformprojekte in Angriff nehmen wird. Die deutlich starkere
(Qualitat  und
Wirtschaftswachstums, Erhéhung der Lebensqualitat, Umweltschutz, gerechtere Verteilung des
gesellschaftlichen Reichtums) in Xis Grundsatzrede und in den Parteitagsbeschliissen spricht
ebenfalls dafir.

Betonung  qualitativer ~ Wirtschaftsziele Zusammensetzung  des

Moglicherweise wird der Umbau der Volkswirtschaft zugunsten von mehr Konsum und
Dienstleistungen beschleunigt, einhergehend mit einer verringerten Abhangigkeit von
Kreditwachstum, Immobilienmarkt, Exporten und staatlichen GroBinvestitionen. Denkbar ware,
dass Peking Uberkapazitéten bei Kohle, Stahl und Zement weiter reduziert, dies aber
zumindest teilweise durch nationale und multinationale Infrastrukturprojekte im Rahmen des
.One Belt, one Road"-Programmes abfedert. Kaum minder wichtig sind weitere MaBnahmen,
um das chinesische Finanzsystem besser zu regulieren und das UberméaBige Kreditwachstum
schrittweise einzuddmmen. Die jiingsten AuBerungen des chinesischen Notenbankchefs
deuten darauf hin, dass man genau dies auch zu tun beabsichtigt und dabei notfalls auch
einige Turbulenzen im Finanzsystem in Kauf nimmt. Die groB3e Frage ist und bleibt, wieviel
kurzfristige WachstumseinbuBen Peking bereit ist, zu tolerieren, und wie gut und wie schnell
etwaige greifen.  Prinzipiell konsequent  umgesetztes
Reformprogramm langfristig positiv fir Produktivitdit und Stabilitdt der chinesischen
Volkswirtschaft sein. Kurzfristig konnte es aber sowohl in China als auch in anderen

Reformschritte sollte ein
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Konjunkturdynamik
verbessert sich wieder

Regierung will staatliche
Banken rekapitalisieren...

... doch Finanzierung und
Details noch weitgehend
unklar

Finanzspritze ohne
Strukturreformen
langfristig wohl kaum
ausreichend
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Schwellenlandern das Wachstum verringern, speziell bei Zulieferern und Rohstoffproduzenten,
etwa fir Industriemetalle.

Die Aktien auf dem chinesischen Festland legten im Oktober um etwas mehr als ein Prozent
zu. Deutlich stérker stiegen die H-Aktien Hongkong mit einem Plus von mehr als 5 %.

Indien

Die indische Volkswirtschaft scheint sich von den anfanglichen Verwerfungen im Zuge der
groBen Steuerreform zu erholen. Sowohl die Daten zu den Verbraucherpreisen als auch ein
kraftiger Aufschwung der Industrieproduktion deuten darauf hin. Die Notenbank belieB die
Zinsen erwartungsgemal unverandert, korrigierte aber die Inflationsprognose etwas nach
oben.

Am starksten bewegte die indischen Finanzmérkte jedoch die Ankiindigung der Regierung,
die staatlichen Banken mit umgerechnet rund 32 Mrd. Dollar zu rekapitalisieren. Die Banken im
staatlichen Sektor Drittel der Vermogenswerte des indischen
Bankensystems. Zugleich liegen ihre notleidenden Kredite bei tiber 10 %, mehr als doppelt so
hoch wie bei den Privatbanken. Das schrankt sie erheblich bei der Kreditvergabe ein und fiihrt
zu Investitions- und Liquiditatsengpassen in der Wirtschaft. Ohne frisches Geld kdnnten die
Banken auch nicht die Basel lll-Kapitalerfordernisse erfillen. Trotz der zunachst sehr positiven
Reaktion der Finanzmérkte ist nicht sicher, ob die von der Regierung veranschlagte Summe

vereinen rund zwei

den Finanzbedarf vollstandig decken wird. Finanzierung und Details sind ebenfalls noch nicht
geklart. Denn nur ein Drittel der Summe kann direkt aus dem Staatsbudget flieBen. Der Rest
soll vor allem durch ,Rekapitalisierungs-Anleihen” aufgebracht werden. Diese werden faktisch
auBerhalb der offiziellen Defizit- platziert, eine
Vorgehensweise, die ja auch in den Industrienationen weithin praktiziert wird. Anderenfalls

staatlichen und  Schuldenbilanz
wirde Indiens Regierung ihr Defizitziel massiv verfehlen, und das wiederum kénnte die
ersehnte Heraufstufung der indischen Bonitdt gefahrden. Ein erheblicher Teil dieser
Rekapitalisierungs-Anleihen wird wohl vom Bankensektor selbst gekauft werden. Dieses Geld
wiederum wird die Regierung den Banken vor allem als zuséatzliches Eigenkapital zur
Verfligung stellen.

Freilich sind die Finanznote der staatlichen Banken nicht zuletzt auch den allgegenwartigen
Einmischungen durch Politiker geschuldet. Personliche Bereicherungen, Vetternwirtschaft
sowie die Finanzierung von teilweise unwirtschaftlichen politischen Prestigeprojekten spielen
dabei eine Rolle. Ohne grundlegende strukturelle Veranderungen und einen Abbau solcher
Missstande wird es vermutlich nur eine Frage der Zeit sein, bis die nachste Finanzspritze
bendtigt wird.

Indische Aktien legten angesichts der verbesserten Konjunkturdaten und der Banken-
Rekapitalisierung im Oktober kraftig zu. Der Kursanstieg von Uber 5 % bedeutet zugleich ein
weiteres Rekordhoch flir den BSE Sensex Aktienindex.
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Mihsames
Herausarbeiten aus der
Krise —
Investorenstimmung aber
weiterhin gut

Fortgesetzte Erholung
und weitere Zinssenkung

Russland will eurasische
Integration vorantreiben
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Brasilien

Brasiliens Volkswirtschaft arbeitet sich langsam weiter nach oben, doch dabei gibt es auch
immer wieder Riickschlage. Entgegen den Erwartungen ging die Wirtschaftsaktivitdt im August
offenbar zurlick und die Zahlen fir Juli wurden etwas nach unten revidiert. Brasilien partizipiert
derzeit nur stark unterdurchschnittlich am weltweiten Aufschwung — nicht zuletzt als Folge
einer gestiegenen wirtschaftlichen Abschottung im zuriickliegenden Jahrzehnt. Einen Ruckfall
in die Rezession bedeutet das allerdings nicht. Der Mix aus sinkender Inflation, ricklaufigen
Zinsen, wieder anspringender Kreditvergabe und auslandischen Investitionen durfte genligend
Ruckenwind bieten, um das brasilianische Wirtschaftswachstum in den kommenden Quartalen
zu beschleunigen. Der Aktienmarkt trat im Oktober zwar auf der Stelle und schloss faktisch
unverandert gegeniber dem September. Etliche erfolgreiche Borsengange in den
zurtickliegenden Monaten und eine gute gefiillte Pipeline fur die ndchsten Quartale zeugen
allerdings von einer weiterhin guten Stimmung der Investoren gegeniiber brasilianischen
Aktien.

Russland

Russlands wirtschaftliche Erholung hat sich zuletzt minimal abgeschwacht; das Wachstum
dirfte aber auch im dritten Quartal Uber 2 % p.a. betragen haben. Wahrend die
Industrieproduktion im September schwacher ausfiel als erwartet, Uberraschten die
Einzelhandelsumsétze positiv. Die Inflationsrate fiel auf ein Rekordtief und lag nur noch bei
3 % p.a. Die Notenbank senkte Ende Oktober erwartungsgeméaB den Leitzins um 0,25 % auf
8,25 % und stellte weitere schrittweise Lockerungen der Geldpolitik in Aussicht. Der Olpreis
zog im Oktober abermals kréftig an; die Nordseesorte Brent Gibersprang dabei die Marke von
60 US-Dollar. Neben verschérften Spannungen im Nahen und Mittleren Osten dirfte dazu
auch die gemeinsame Erklarung Saudi Arabiens und Russlands beigetragen haben, die
Férderbeschrankungen beim Ol méglicherweise iber den Marz 2018 hinaus zu verlangern.
Uberhaupt waren die letzten Wochen von hochkarétigen diplomatischen Aktivitaten mit
erheblichen 6konomischen Potenzialen gepragt. Nach dem Staatsbesuch des saudischen
Kénigs in Moskau fand in Teheran ein trilateraler Gipfel des Iran, Russlands und
Aserbaidschans statt. Unter anderem sind milliardenschwere russische Investitionen in Ol- und
Gasprojekte im Iran geplant. Zudem soll eine russische Pipeline (,South Asian Stream”)
zwischen Indien, Pakistan und dem Iran gebaut werden. All diese Projekte konnten die
eurasische Integration splrbar voranbringen, seit langem ein Kernstiick der russischen Aufen-
und Wirtschaftspolitik. Trotz des kraftig anziehenden Olpreises gaben sowohl der Rubel als
auch der russische Aktienmarkt im Oktober leicht nach. Der Micex-Index wurde dabei vor
allem vom Einzelhandelskonzern Magnit belastet, dessen Aktienkurs nach enttduschenden
Unternehmenszahlen kraftig abrutschte.

Tiirkei
Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat seine Wachstumsschatzung fiir die Tirkei fiir
das laufende Jahr verdoppelt (auf 51 %), sie fir das kommende hingegen nur leicht
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Robustes Wachstum,
hohe Inflation

Neue Spannungen
zwischen der Tiirkei und
den USA schicken Lira auf
Talfahrt

Gewaltige Summen
notleidender Kredite in
den Bankbilanzen sollen
abgebaut werden
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angehoben (auf 3,5 % von 3,3 %). Die offiziellen Wachstumsziele der tirkischen Regierung (5,5
% p.a. fur 2018-2020) erscheinen allerdings Uberaus ambitioniert. Beispielsweise ist ein
erheblicher Teil des diesjahrigen Wachstums einer starken Kreditausweitung mithilfe von
Staatsgarantien zu verdanken und es erscheint zweifelhaft, dass sich dies in den kommenden
Jahren im selben Umfang wiederholen lasst. Die hohe Abhéngigkeit der Tirkei vom
Auslandskapital besteht unveréndert fort. Sorgen bereitet auch weiterhin die hartnackig hohe
Inflation. Die Notenbank hielt die Leitzinsen unverandert, korrigierte ihre Inflationsprognosen
fir 2017 und 2018 jedoch erneut nach oben. Zugleich erwartet sie in den kommenden
Monaten einen spirbaren Riickgang der Teuerung. Wenig hilfreich dafiir ist allerdings der
neuerliche Schwécheanfall der tiirkischen Lira. Diese gab im Oktober um rund 6 % nach und
fiel gegen Euro und Dollar auf neue Rekordtiefs, vor allem wohl aufgrund verscharfter
diplomatischer Spannungen zwischen Washington und Ankara. Der tlrkische Aktienmarkt
zeigte sich davon vergleichswiese unbeeindruckt und konzentrierte sich eher auf die insgesamt
recht positiven Unternehmensergebnisse. Er legte im Oktober um rund 7 % zu und holte damit
den Rickgang vom September komplett wieder auf.

Griechenland'

Griechenlands Industrieproduktion zeigt weiter nach oben und der Einkaufsmanagerindex fiir
das produzierende Gewerbekletterte jlingst auf ein Neunjahreshoch. Selbst die
Einzelhandelsumsatze ziehen an. Ungeachtet dessen sind die Wachstumsprognosen von EU
und IWF flr die kommenden Jahre alles andere als lppig. Nach einem etwas kréftigeren
Wirtschaftswachstum von Uber 2 % fir 2018 werden fiir die folgenden 4 bis 5 Jahre kaum
mehr als 1 bis 2 % p.a. prognostiziert. Schwer vorstellbar, damit die Arbeitslosenrate von Uber
20 % oder die grassierende Armut markant zu verringern — rund 40 % aller griechischen Kinder
leben inzwischen unterhalb der Armutsgrenze. Immerhin kommen die Banken bei der
Bereinigung ihrer Bilanzen und der Starkung ihrer Kapitaldecke weiter voran. Rund 100 Mrd.
Euro notleidender Kredite stehen in ihren Bilanzen, das entspricht rund 60 % der jahrlichen
Wirtschaftsleistung. Sie behindern die Kreditvergabe und verscharfen das Problem fehlender
Investitionen fiir einen nachhaltigen breiten Konjunkturaufschwung. Die EZB lehnte die IWF-
Forderung nach einem neuerlichen groBangelegten Uberpriifung der Vermdgenswerte
griechischer Banken zwar ab, plant aber dafiir einen eigenen Stresstest fur griechische Banken
im kommenden Jahr. Das Thema lastet daher auch weiter auf dem Aktienmarkt; die Borse in
Athen legte im Oktober nur ganz leicht zu.

CE3 - Polen, Tschechien, Ungarn

Polens Wirtschaft wachst weiterhin kréftig, getrieben vor allem vom privaten und staatlichen
Konsum, aber auch von zunehmenden Exporten. Eine etwas schwéachere Wachstumsdynamik in
der Eurozone und Engpésse im polnischen Arbeitsmarkt konnten laut Weltbank im

' Griechenlands Aktienmarkt zahlt inzwischen bekanntlich zum MSCI Emerging Markets, wahrend sein Rentenmarkt weiterhin als etablierter

Markt eingestuft ist.
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kommenden Jahr allerdings zu einer leichten Verlangsamung des Wachstums fiihren.

Inzwischen hat Polens Wirtschaftsleistung pro Einwohner 70 % des EU-Durchschnitts erreicht.
Als es vor 13 Jahren der EU beitrat, waren es lediglich 50 %.

In Ungarn hat sich das Wachstum im zweiten Quartal starker verlangsamt als erwartet;
allerdings wurde zugleich der Wert fir das erste Quartal nach oben revidiert. Ungarns
Wirtschaftsminister hat das ,ungarische Wirtschaftsmodell” als mogliches Vorbild fir andere
Lander Europas bezeichnet, mit dem sie ihr schwacheres Wachstum ankurbeln kdnnten. Der
Fokus des Landes liege derzeit auf einer markanten Erhdhung seiner Wettbewerbsfahigkeit.

Das Wirtschaftswachstum in Tschechien hat sich im zweiten Quartal nochmals beschleunigt.
Vor allem die Investitionen sind kraftig gestiegen, hinzu kommt ein boomender privater
Konsum. Der Einkaufsmanagerindex fir das produzierende Gewerbe erreichte zuletzt ein
Sechsjahreshoch. Die Tschechische Krone stieg in Erwartung moglicher starkerer
Zinsanhebungen der Notenbank und kletterte gegeniiber dem Euro auf ein Vierjahreshoch.
Die Zentralbank hob ihren wichtigsten Zinssatz wie allgemein erwartet um 0,25 % auf 0,5 % an.
Sie signalisierte aber zugleich, dass sie keinen Anlass fiir beschleunigte Zinsanhebungen sieht.

Die Aktienmarkte der Region legten im Oktober zumeist zu. Die Aktienindizes in Warschau
und Prag stiegen um 3 % bzw. 2 %, die Budapester Bérse sogar um sechs Prozent fester
schloss.
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