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Globaler Uberblick

Im Februar setzten sich die Kursanstiege auf den meisten Schwellenlander-Aktienmarkten fort, wenn
auch mit leicht verminderter Dynamik. Der MSCI EM Index legte rund 3 % zu, in etwa ebenso stark wie
der Vergleichsindex fiir die entwickelten Aktienmarkte. Russische Aktien waren einer der wenigen
AusreiRer nach unten — sie gaben entgegen dem positiven globalen Trend im Februar deutlich nach.
Emerging-Markets-Anleihen entwickelten sich zumeist ebenfalls positiv. Erneut waren erhebliche
Kapitalzuflisse in die Finanzmarkte der Schwellenldander zu verzeichnen, wobei diese vor allem den
Anleihemarkten galten. Die Zufliisse der letzten drei Monate haben die starken Abfliisse vom Oktober
und November inzwischen mehr als ausgeglichen. Die weitere Entwicklung auf diesem Gebiet dirfte
mafigeblich mit dariber entscheiden, ob Emerging Markets Aktien ihre Uberdurchschnittliche
Wertentwicklung des vergangenen Jahres fortsetzen konnen.

Die volkswirtschaftlichen Daten untermauern zunehmend das Bild einer relativ breiten
weltwirtschaftlichen Konjunkturbelebung. Allerdings muss sich erst noch zeigen, inwieweit diese von
einem tatsachlichen und anhaltenden Nachfragewachstum seitens der Konsumenten getragen wird
oder ob sie nicht primar eine Folge der massiven chinesischen Stimuli vor rund zwélf Monaten ist.
Immerhin entfdllt auf China die Halfte des gesamten globalen Kreditwachstums seit 2005. In einer
weitgehend globalisierten Weltwirtschaft sind die Effekte dessen keineswegs auf China beschrankt. Zum
suggerieren die Konjunkturdaten (beispielsweise Stimmungsindikatoren)

maoglicherweise einen starkeren Aufschwung, als er dann in den ,harten”, realen Konjunkturdaten zu

zweiten ,weichen”
sehen sein wird. Das gilt nicht zuletzt fir die Konjunkturerwartungen, die von vielen mit der neuen US-
Administration verbunden werden. Die tatsachlichen Effekte moglicher Steuersenkungen und etwaiger
Infrastrukturinvestitionen kdnnten sowohl spater als auch in geringerem Umfang eintreten als es die
meisten Marktteilnehmer derzeit antizipieren. Fiir den Moment allerdings scheinen die Zeichen relativ
solide auf Wachstumsbelebung zu stehen.

Im Zuge dessen haben die US-Anleihemarkte eine weitere Zinsanhebung der US-Notenbank (Fed)
bereits fir den Marz eingepreist. Das hat der guten Stimmung auf den Aktienmérkten allerdings keinen
Abbruch getan. Ein baldiger Zinsschritt der Fed wird vielmehr als weiterer Beleg fiir eine robuste
Konjunktur angesehen und, fast noch wichtiger: Er wiirde nicht unbedingt bedeuten, dass die US-
Notenbank ihren Zinsanhebungspfad insgesamt beschleunigt. Die Zinsspekulationen dirften mit dazu
beigetragen haben, dass der US-Dollar im Februar wieder leicht zulegte. Unabhangig davon scheinen
aber auch die sonstigen weltwirtschaftlichen Gegebenheiten weiterhin fiir eine tendenziell festere US-
Wahrung zu sprechen. Zugleich ist der Dollar inzwischen jedoch fundamental schon recht teuer. Etwaige
weitere Kursanstiege dirften sich daher wohl bis auf weiteres in Grenzen halten.

Insgesamt bleibt der Ausblick fiir Aktien und Anleihen der Emerging Markets damit weiterhin positiv.
Speziell bei den Aktien ist aber nach den kraftigen Kursanstiegen der letzten Monate das Risiko von
Kurskorrekturen gewachsen. Das gilt auf den entwickelten Markten und in den Schwellenldndern
gleichermalien.
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Landerfokus

China

Chinas Fiihrung rechnet fur 2017 mit einem faktisch stabilen oder nur ganz leicht abgeschwachten
Wirtschaftswachstum und setzt als Ziel einen realen Zuwachs des BIP von ,,6,5 % oder dariiber” an.
Zugleich sollen veraltete und Uberfliissige Produktionskapazitaten abgebaut werden, vor allem in der
Stahl- und Kohleindustrie. Rund eine Million Arbeitsplatze diirften davon betroffen sein, weshalb die
Regierung auch das Ziel fiir die Schaffung neuer Arbeitsplatze fiir 2017 von 10 auf 11 Millionen
angehoben hat.

Betrachtet man die jliingsten Wirtschaftsdaten, scheint sich der bereits seit mehreren Monaten zu
beobachtende Konjunkturaufschwung in China fortzusetzen. Ob dies auch in der zweiten Jahreshilfte
so bleibt, ist aber noch keineswegs sicher. Die Notenbank hat ihre Geldpolitik zuletzt leicht gestrafft und
beim Immobilienmarkt musste Peking bereits auf die Bremse treten, um eine Uberhitzung zu
vermeiden. Letztlich steht und fallt alles mit der Kreditvergabe. Bereits eine moderate Verlangsamung
konnte fiir eine spirbare Konjunkturabschwachung sorgen. Im vergangenen Jahr blieb das
Kreditwachstum aber nahezu unverandert hoch. Dabei ist man sich in Peking durchaus bewusst, dass
Innovationen und eine veranderte Wirtschaftsstruktur langfristig die Treiber des Wachstums sein
missen anstatt das Kreditvolumen in der Volkswirtschaft immer weiter aufzublahen. Generell dirfte
der Fokus bis zum Parteitag der Kommunistischen Partei im Herbst darauf gerichtet sein, um jeden Preis
eine hochstmogliche Stabilitdt in der wirtschaftlichen Entwicklung zu bewahren. Angesichts des
anhaltenden Balanceaktes zwischen zu starken und zu geringen Zuwachsraten im Immobiliensektor und
bei der Kreditvergabe legt die Regierung nach eigenen Aussagen besonderes Augenmerk auf moéglichen
Risiken im Finanzbereich. Ausgerechnet im Janner pumpte Peking aber eine neue Rekordsumme in das
Banken- und Schattenbankensystem. Um umgerechnet rund 540 Milliarden Dollar stieg das so genannte
Total Social Financing (TSF). Wahrend die TSF-Daten fiir Dezember noch eine Verlangsamung des
Kreditwachstums signalisiert hatten, bedeutet der starke Anstieg im Janner, dass die Kreditschleusen
fiir Unternehmen und Privathaushalte wieder sehr weit ge6ffnet wurden.

Zur Uberraschung der Analysten stiegen Chinas Devisenreserven im Februar leicht an. Allgemein war
mit weiteren Kapitalabfllissen gerechnet worden. Allerdings sind die Zahlen mit Vorsicht zu genieRen
und es bleibt abzuwarten, ob der Trend wirklich gestoppt wurde oder ob es sich nur um eine
voriibergehende Pause handelt. Die chinesischen A-Aktien auf dem Festland legten im Februar um
weitere 2,5 % zu; die Kurse der in Hongkong gehandelten H-Aktien stiegen sogar doppelt so stark an.

Indien

Indiens Volkswirtschaft verzeichnete im vergangenen Quartal erwartungsgemaf einen deutlichen
Wachstumseinbruch als Folge der Wahrungsreform von Premier Modi. Wahrend die Regierung in Delhi
jedoch nur einen vergleichsweise moderaten und nur sehr kurzzeitigen negativen Effekt sieht, deuten
andere Indikatoren darauf hin, dass die Nebenwirkungen des Bargeldentzugs starker sind und langer
anhalten konnten. Aufschluss dariiber konnen letztlich nur die Konjunkturdaten der kommenden
Monate geben. Generell sind Indiens offizielle Wachstumszahlen allerdings mit dhnlicher Vorsicht zu
genieflen wie die chinesischen Daten. Das gilt heute mehr denn je, denn seit dem Amtsantritt der Modi-
Regierung sind die Wirtschaftsdaten weit starker als friiher zu einem festen Bestandteil der politischen
Rhetorik geworden.

Das im Februar vorgestellte Budget fir das neue Haushaltsjahr 2017/2018 hélt am finanziellen
Konsolidierungskurs fest und setzt bei den Ausgaben zugleich Schwerpunkte in der Landwirtschaft sowie
im Sozialsystem. Letzteres dirfte nicht zuletzt diversen anstehenden Wahlen in wichtigen indischen
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Unionsstaaten geschuldet sein und 2019 muss sich die BJP-Regierung von Premier Modi der Wiederwahl
stellen. Wahlergebnisse in Indien sind generell sehr schwer vorherzusagen. Aufgrund der stark
fragmentierten Wahler- und Parteienlandschaft sowie des Mehrheitswahlsystems kénnen bereits kleine
prozentuale Veranderungen gewaltige Verschiebungen bei den gewonnenen Parlamentssitzen nach
sich ziehen. Generell scheint es aber danach auszusehen, dass die Bargeldreform trotz ihrer teils
harschen Nebenwirkungen keine gréfReren StimmeneinbuBen der Regierungspartei bei den aktuellen
Regionalwahlen nach sich ziehen wird. Mdglicherweise kann sie sogar profitieren, wenn sie erfolgreich
das Bild eines Kampfes gegen die ausufernde Korruption vermittelt.

Die Notenbank hielt die Leitzinsen im Februar erwartungsgemaR konstant, Gberraschte die Markte
aber mit einer Veranderung ihrer geldpolitischen Ausrichtung. Anstelle der bisherigen expansiven
Geldpolitik ist jetzt von einer neutralen Haltung die Rede. Damit versetzte sie den Hoffnungen auf
weitere Zinssenkungen in ndaherer Zukunft einen kraftigen Dampfer. Der indische Aktienmarkt setzte
ungeachtet dessen seinen Kursanstieg fort und legte im Februar knapp 4 % zu.

Brasilien

Die Rezession in Brasilien hat sich im Schlussquartal 2016 unerwartet vertieft. Dennoch kdnnte das
Land 2017 wieder ein leichtes reales Wirtschaftswachstum verzeichnen. Es diirfte allerdings bei weitem
zu gering sein, um die starke negative Verschuldungsdynamik zu stoppen. Angesichts hoher Zinsen und
der schwachen Konjunktur dirfte es sich faktisch nicht verhindern lassen, dass die Staatsverschuldung
in den kommenden Jahren weiter explodiert und schon bald auf Uber 85 % bis 90 % der
Wirtschaftsleistung anwachst. Derzeit betrédgt sie rund 77 %; vor vier Jahren lag der Wert noch bei knapp
liber 50 %. Kunftig dirfte wohl kaum ein Weg daran vorbei fiihren, dass die Staatsschulden in
erheblichem Umfang Uber die Notenpresse bedient werden. Damit kann zwar der Staatsbankrott
vermieden werden, doch diirfte die Landeswahrung dann massiv unter Druck geraten. Die Alternative
dazu waren massive weitere Kiirzungen der Staatsausgaben - ein politisch nur schwer durchsetzbarer
Weg, der im Gegenzug die Wirtschaft massiv weiter schwachen wiirde. Angesichts dieser Perspektiven
sind die starken Kursgewinne des brasilianischen Aktienmarktes in den vergangenen 14 Monaten
keineswegs als Indikator fur eine wirtschaftliche Genesung des Landes zu interpretieren. Im Gegenteil,
zumindest fur auslandische Investoren sind die langfristigen Ertragsaussichten am brasilianischen
Aktienmarkt derzeit eher verhalten. Denn entweder drohen den Aktienkursen im Falle kréftiger
Ausgabenkiirzungen des Staates starke Rickschlage oder aber die Effekte einer kaum zu vermeidenden
Wiahrungsabwertung kdmen zum Tragen.

Die Notenbank senkte im Februar abermals kraftig die Zinsen —von 13 % auf 12,25 %. Der Aktienmarkt
reagierte positiv und legte im Februar abermals zu. Er und verzeichnet damit seit dem Jahresbeginn
bereits wieder einen zweistelligen prozentualen Zuwachs.

Russland

Russlands Wirtschaft schrumpfte 2016 weniger stark als beflirchtet — um lediglich 0,2 % statt
allgemein erwartet um 0,5 %. Sie kénnte 2017 wieder um rund 1 % wachsen. Sowohl die Daten fiir die
Industrieproduktion als auch die Einzelhandelsumsatze lagen im Janner (iber den Erwartungen und der
Einkaufsmanagerindex erreichte den héchsten Wert seit acht Jahren. Es scheint sogar, als wenn die
Wirtschaft bereits ab dem zweiten Quartal 2016 wieder leicht auf Wachstumskurs gewesen ist.
Teilweise ist dies allerdings auf eine statistische Anpassung zurtickzufiihren — Ausgaben flr militarische
Ausriistungen und Waffen flieRen jetzt starker in die Berechnung der Wirtschaftsleistung ein. Trotz einer
weiterhin hohen Abhangigkeit von Rohstoffexporten beginnen sich zudem die Effekte einer
Diversifizierung der Volkswirtschaft zu zeigen. Chemische Industrie, Landwirtschaft und Maschinenbau
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wuchsen im Vorjahr allesamt stérker als die OI- und Gasférderung. Der teils notgedrungene Ersatz
auslandischer Produkte durch einheimische Waren sorgt zudem dafiir, dass die Preisentwicklung im
Inland weniger stark als friiher von Wechselkursveranderungen beim Rubel beeinflusst wird. Zusammen
mit einer disziplinierten Fiskalpolitik und einer straffen Geldpolitik der Notenbank hat dies dazu gefiihrt,
dass die Inflationsrate in Russland kraftig gesunken ist und mit 5,0 % den tiefsten Wert seit knapp funf
Jahren erreicht hat.

Trotz eines leicht héheren Olpreises und eines stirkeren Rubels gab Russlands Aktienmarkt im
Februar gegen den weltweiten Trend deutlich nach. Allgemein wird das auf sinkende Hoffnungen auf
ein baldiges Ende der westlichen Sanktionspolitik zuriickgefiihrt. Das mediale und politische
Trommelfeuer in den USA gegen Prasident Trump wegen angeblicher russischer Einflussnahme dirfte
es der neuen US-Administration nicht gerade leichter machen, auf eine positive Wende in den russisch-
amerikanischen Beziehungen hinzuarbeiten. Etwaige Verbesserungen im Verhaltnis zwischen Russland
und dem Westen werden moglicherweise also eine langere Zeit bendtigen, als von den Finanzmarkten
in der ersten Euphorie nach den US-Wahlen erwartet wurde. Allerdings diirfte der Trend trotz kraftigen
Gegenwindes in diese Richtung gehen. Die direkten volkswirtschaftlichen Effekte einer Aufhebung der
Sanktionen waren ohnehin vergleichsweise moderat —die russische Wirtschaft hat sich inzwischen recht
stark an die neuen Gegebenheiten angepasst. Flir den Zugang zu ausldndischem Kapital und Know-how
sowie fiir die russischen Finanzméarkte ware ein baldiges Ende der westlichen Sanktionspolitik aber
zweifellos sehr positiv.

Turkei

Die tiirkische Volkswirtschaft konnte zuletzt wieder einige positivere Daten vermelden und die Lira
hat sich nach den kréftigen Verlusten der Vormonate etwas erholt. Speziell in der Tourismusbranche
scheint sich die Lage wieder splirbar zu verbessern, in erster Linie wohl dank der Aufhebung der
russischen Sanktionen. Zugleich hat sich das Leistungsbilanzdefizit zuletzt wieder verringert und
auslandische Direktinvestitionen verzeichneten den héchsten Wert seit Gber einem Jahr. die Notenbank
belieR die offiziellen Leitzinsen zwar unverdandert. Die faktischen Zinssdtze, zu denen sie den
Geschéftsbanken Liquiditat bereitstellt, lagen im Februar aber deutlich hoher als im Janner.

Innen- und aulenpolitisch haben sich die Spannungen weiter verscharft. Beabsichtigte
Wahlkampfauftritte tlirkischer Spitzenpolitiker in mehreren EU-Landern, die unter Auslandstirken fir
die geplanten Verfassungsianderungen werben wollten, stiefen in der EU auf breiten Widerstand.
Prasident Erdogan nutzte dies wiederum, um mit scharfer Rhetorik tilirkisch-nationalistische
Stimmungen zu schiren. Innenpolitisch halten die Repressalien unvermindert an. Seit dem
Putschversuch vom Juli wurden tGiber 140.000 Beamte, Richter, Polizisten, Lehrer, Journalisten aus ihren
Amtern entlassen oder inhaftiert. Der Ausnahmezustand besteht fort. Dass unter diesen Gegebenheiten
von einer fairen, demokratischen Volksabstimmung wohl nur schwerlich die Rede sein kann, versteht
sich von selbst.

Der Aktienmarkt in Istanbul legte im Februar im Einklang mit dem globalen Trend leicht zu. Der ISE-
100-Index liegt damit nur noch knapp unter seinen Allzeithochs.

Griechenland !

Griechenland und die Eurogruppe haben sich nach schier endlosen Verhandlungen nun offenbar
doch geeinigt. Griechenland sagte weitere Strukturreformen zu, im Gegenzug scheint die Eurogruppe
Abstand davon zu nehmen, immer neue EinsparmafRnahmen von Athen zu fordern. Wichtige Fragen

1 Griechenlands Aktienmarkt zhlt inzwischen bekanntlich zum MSCI Emerging Markets, wahrend sein Rentenmarkt weiterhin als etablierter Markt

eingestuft ist.
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bleiben allerdings weiterhin offen und mussen in kinftigen Gesprachen erst noch geklart werden. Das
Abriicken vom bisherigen strikten Austeritdtskurs seitens der Eurogruppe dirfte auch die Chancen
N erhohen, dass der IWF sich weiterhin engagiert. Neben diesen positiven Nachrichten gab es allerdings
flrs Erste; mehr Struktur- . . . L. . . . .
reformen, weniger auch weniger gute. So ist die griechische Wirtschaft im vierten Quartal 2016 wider Erwarten
Austeritit geschrumpft. Der griechische Aktienmarkt legte dennoch um liber 5 % zu und holte damit die Verluste
vom Janner wieder auf.

Griechenland und
Eurogruppe einigen sich —

CE3 — Polen, Tschechien, Ungarn
Polens Wirtschaft wuchs im vierten Quartal 2016 Uberraschend kraftig. Gegenliber dem dritten
Quartal legte das BIP um satte 7 % zu — der starkste Anstieg seit neun Jahren. Sowohl
Industrieproduktion als auch Bautatigkeit und Einzelhandel expandierten kraftig. Zudem wurden die
e . Wachstumszahlen fiir das dritte Quartal deutlich nach oben korrigiert. Im Gegensatz dazu verlangsamte
kraftig —in Tschechien o o ] ) . R
hingegen setzt sich die sich in Ungarn die wirtschaftliche Expansion, vor allem aufgrund einer recht schwachen Bauwirtschaft.
Wachstumsschwiche fort Gleichzeitig zog die Inflation deutlich auf 2,3 % an. In Tschechien enttduschten die Konjunkturdaten
abermals. Die bereits im dritten Quartal verzeichnete Wachstumsschwache setze sich offenbar auch im
vierten Quartal fort.
Polens Aktienmarkt quittierte die starken Wachstumszahlen mit kraftigen Kursanstiegen — der
WIG20-Index in Warschau stieg um mehr als 6 %. Tschechische Aktien legten um ca. 2 % zu, wahrend
die Borse in Budapest gegen den allgemeinen Trend leicht nachgab (- 1,3 %).

Polens Wirtschaft
expandiert unerwartet
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