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Ausblick 2018 (111): Wachstum in den Schwel-
lenlandern beschleunigt sich

Nachdem wir uns in der vergangenen beiden Wochen mit
den wirtschaftlichen Aussichten fiir die Industrielander
beschaftigt haben, geht es in Teil 3 unseres Ausblicks fur
2018 um die Schwellenlander. Nachdem deren Wachstum
in den vergangenen Jahren regelméBig schwécher als
erwartet ausgefallen ist und dies eine der Ursachen fur
die enttduschende Konjunkturdynamik der Weltwirtschaft
war, hat sich das Blatt in diesem Jahr zum Positiven ge-
wendet. Und dies wird 2018 so bleiben. Wir erwarten, dass
die Gruppe der Schwellenlander im kommenden Jahr um
mehr als funf Prozent wachsen wird. Dies wére die hochs-
te Zuwachsrate seit dem Jahr 2013.

Seit der Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008 und
2009 ist die Weltwirtschaft sehr ungleichmaRig und im
Vergleich zu friiheren Konjunkturzyklen schwach gewach-
sen. Statt Zuwachsraten von vier oder finf Prozent zu er-
reichen, wuchs die Weltwirtschaft in den vergangenen
Jahren gerade einmal mit gut drei Prozent. Fir das geringe-
re Wachstum waren zundchst vor allem die Industrielander
verantwortlich, spater kamen dann politische Fehlentwick-
lungen in einigen Schwellenldndern hinzu, die sich wachs-
tumsdampfend bemerkbar machten. Im Jahr 2015 wurden
diese negativen Effekte noch durch den Verfall der Roh-
stoffpreise verstarkt. Deren Talfahrt erreichte im Frihjahr
2016 ihren Hohepunkt, seitdem haben sich die meisten
Preise deutlich erholt. Parallel dazu haben sich auch die
wirtschaftlichen Aussichten der Schwellenldnder verbes-
sert.
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Wachstum in den Schwellenlandern

Der Internationale Wahrungsfonds geht in seiner jlingsten
Prognose davon aus, dass sich das Wachstum in den
Schwellenléandern im néchsten Jahr von 4,6 auf 4,9 Prozent
beschleunigt. Allerdings féllt auf, dass der IWF insgesamt
sehr vorsichtig mit seinem Ausblick bleibt und auf die
vielen verbleibenden Risiken hinweist. Unseres Erachtens
nach ist es allerdings aufgrund der derzeit zu beobachten-
den starken Konjunkturdynamik in diesen L&ndern sehr
wahrscheinlich, dass die tatsachliche wirtschaftliche Ent-
wicklung 2018 wie schon in diesem Jahr besser ausfallen
wird, als es in diesen Prognosen zum Ausdruck kommt. Die

vorsichtige Haltung vieler Prognostiker ist vor allem darauf
zuriickzufuhren, dass die Wachstumserwartungen in den
Jahren nach der Finanzkrise fast immer zu optimistisch
waren. Mittlerweile hat man die Prognosefehler aus der
Vergangenheit erkannt und daraus ,,gelernt®, vorsichtigere
Einschatzungen abzugeben (Theorie der adaptiven Erwar-
tungen: frihere Prognosen werden mit den tatsachlichen
Ergebnissen verglichen und die neuen Erwartungen bertick-
sichtigen den Prognosefehler der Vergangenheit). Doch
diese Vorsicht fuhrt fur das Jahr 2018 in die Irre. Wir rech-
nen mit einem Wachstum in den Schwellenléndern von
Uber fiinf Prozent.

China: Weiterhin solides Wachstum trotz schwéacherem
Immobilienmarkt

In fast allen Schwellenldndern haben sich die wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen in den vergangenen Monaten
verbessert. Treffen die Prognosen des IWF zu, wird die
Wirtschaftsleistung in diesem Jahr nur in 12 der 154 als
Emerging Markets eingestuften Lander gegenuber dem
Vorjahr zuriickgehen (unter den betroffenen Lé&ndern ist
Venezuela das groBte Land). Fir 2018 prognostiziert der
Wahrungsfonds sogar nur noch fur funf dieser Lander eine
Rezession. Dies ist die geringste Anzahl seit 1980. Wir
halten es fir wahrscheinlich, dass sich das Wirtschafts-
wachstum in den Schwellenldndern im ndchsten Jahr weiter
beschleunigen wird. 2017 wird ein Wert von knapp funf
Prozent erreicht werden, im Jahr 2018 dirfte die Wachs-
tumsrate oberhalb dieses Wertes liegen. An dieser Entwick-
lung hat China, die zweitgrofte Volkswirtschaft der Welt
und das mit Abstand gréRte Schwellenland, einen entschei-
denden Anteil. In diesem Jahr wird die chinesische Wirt-
schaft um 6,8 Prozent gegeniiber dem Vorjahr wachsen und
damit sogar etwas starker als im Vorjahr. Dies ist vor allem
auf die anhaltend starke Binnennachfrage zurlickzufthren,
aber auch auf die Erholung der Exportwirtschaft im Zuge
der Belebung der Weltwirtschaft und des Welthandels. Fr
2018 zeichnet sich eine etwas geringere Konjunkturdyna-
mik ab, dies ist vor allem auf die Abschwéachung des Im-
mobilienmarktes zuriickzufiihren. Nachdem die Hauspreise
im Jahr 2016 in vielen Stadten sehr stark angestiegen wa-
ren, haben die chinesische Regierung und die Notenbank in
diesem Jahr begonnen, den Markt bewusst abzubremsen,
indem die Kreditbedingungen verscharft und die Mdoglich-
keiten zum Erwerb einer (Zweit-) Immobilie beschrankt
wurden. Allerdings konnten die Zigel nach den jungsten
Preisrickgadngen im Verlauf des néchsten Jahres schon
wieder etwas gelockert werden, sodass sich das Wirt-
schaftswachstum nur moderat verlangsamen sollte. Der
IWF prognostiziert fir 2018 eine Wachstumsrate von 6,5
Prozent, wobei China in den vergangenen Jahren regelma-
Rig etwas starker wuchs, als vom Wéhrungsfonds urspring-
lich erwartet wurde. Dies konnte 2018 erneut der Fall sein.

Indien: Wirtschaftspolitische Reformen sorgen temporér
flr Unsicherheit

In den anderen drei groRen Schwellenldndern Indien, Brasi-
lien und Russland dirfte sich das Wirtschaftswachstum im
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kommenden Jahr beschleunigen. In Indien wurde das
Wachstum in diesem Jahr durch die Ende letzten Jahres von
der Regierung beschlossene Bargeldreform sowie von der
zur Jahresmitte umgesetzten ,,groen* Steuerreform, der
Einfihrung einer neuen und einheitlichen Mehrwertsteuer,
gebremst. Die mit diesen MafRnahmen verbundenen Unsi-
cherheiten haben sich in diesem Jahr als Bremsklotz fiir die
Investitionen erwiesen. Die Planungsrisiken fir die Ausga-
ben der Unternehmen sollten jedoch langsam abebben,
sodass die indische Wirtschaft 2018 wieder um mehr als
sieben Prozent gegeniiber dem Vorjahr wachsen wird. Es
verbleibt allerdings ein gewisses Risiko, dass die Investiti-
onen auch weiter schwach bleiben, falls das Vertrauen der
Firmen in die Wirtschaftspolitik der Regierung Modi nach-
haltig beschéadigt sein sollte.

Russland und Brasilien: Anhaltende Erholung der Roh-
stoffpreise und lockere Geldpolitik befligeln

Russland und Brasilien als Hauptprofiteure der anhaltenden
Erholung der Rohstoffpreise werden ihre wirtschaftliche
Aufholjagd nach den schweren Rezessionsjahren 2015 und
2016 im kommenden Jahr fortsetzen. Im Unterschied zum
IWF, der flr beide Lé&nder eine etwas schwdchere wirt-
schaftliche Dynamik im ndchsten Jahr prognostiziert, er-
warten wir flr beide Lander ein beschleunigtes BIP-
Wachstum von jeweils mindestens zwei Prozent. So wach-
sen im Moment in beiden L&ndern die Exporte mit rund 20
Prozent gegenliber dem Vorjahr. Die sinkende Arbeitslo-
sigkeit und die gleichzeitig zurickgehenden Inflationsraten
erhdhen die Kaufkraft der Konsumenten, sodass 2018 in
beiden L&ndern von der Binnennachfrage ein stérkerer
Wachstumsimpuls ausgehen wird. Zudem stiitzt die expan-
sivere Geldpolitik der Zentralbanken Russlands und Brasi-
liens das Wachstum. So hat die russische Notenbank in
diesem Jahr die Zinsen um 175 Basispunkte gesenkt und
die brasilianische sogar um 625 Basispunkte.

‘Weltwirtschaft: OECD-Friihindikatoren und Industrieproduktion ‘
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Osteuropa: Nach langer Durststrecke endlich wieder auf
Wachstumskurs

In allen drei groBen Schwellenldnderregionen, also in Asi-
en, Lateinamerika und Osteuropa, haben sich die Wachs-
tumsperspektiven deutlich verbessert. Fir die asiatischen
Schwellenlénder ist China der wichtigste Handelspartner,
sodass diese ein Abbild der aktuellen konjunkturellen Lage
im Reich der Mitte darstellen. Ahnlich verhalt es sich mit
Lateinamerika. Aufgrund der rdumlichen Nahe ist dort

zwar auch die US-Konjunktur ein wichtiger Einflussfaktor,
noch dominanter ist jedoch der Einfluss der Rohstoffpreise
auf die Konjunktur. So spielen fir L&nder wie Brasilien,
Chile oder Peru die Preise von Eisenerz, Kupfer und Nickel
eine entscheidende Rolle fur die Frage, ob sich die wirt-
schaftliche Lage verbessert oder verschlechtert. Bei den
wichtigsten Industriemetallen entféllt auf China ein Anteil
von mittlerweile mehr als 50 Prozent der globalen Nachfra-
ge, von daher ist der Einfluss Chinas auf viele Volkswirt-
schaften Lateinamerikas immens.

‘ Osteuropa: Industrieproduktion (% ggu. Vorjahr) ‘
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Anders sieht es dagegen im Falle Osteuropas aus. Fr diese
Lénder ist die enge wirtschaftliche Anbindung an Westeu-
ropa entscheidend fir ihren weiteren konjunkturellen Aus-
blick. Auch wenn die politische Lage in einigen (sid-)
osteuropdischen Léndern kritisch zu hinterfragen ist, hat
sich die Wirtschaft in den meisten L&ndern kraftig erholt.
So hat die Europdische Bank fir Wiederaufbau und Ent-
wicklung (EBRD) gerade erst die Wachstumsprognosen fir
die Turkei, Lettland, Slowenien, Estland, Rumadnien, Polen
allesamt kréftig nach oben revidiert. Sollte sich die chinesi-
sche Wirtschaft entgegen unseren Erwartungen schwacher
entwickeln, wiirde dies direkt negative Auswirkungen auf
viele Lander Asiens und Lateinamerikas haben. Osteuropa
wirde dagegen relativ immun sein, solange es nicht zu
einer neuen Krise in Westeuropa kommt. Die zunehmenden
Exporte in die Eurozone sowie die von héheren Lohnen
befligelte Binnennachfrage kann Osteuropa zumindest flr
eine gewisse Zeit von den negativen Folgen einer unerwar-
teten Konjunkturschwéche Chinas abschirmen.

Fir den Anleger bedeutet dies, dass sowohl Schwellenlan-
deraktien als auch -anleihen eine interessante Option fir
das eigene Portfolio sind bzw. bleiben. Angesichts der
guten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen verfiigen aber
auch die Aktienmérkte in den Industriel&éndern noch uber
weiteres Kurspotenzial. Anleihen aus diesen Léndern halten
wir aber nur in Ausnahmefallen fur attraktiv. Nachdem wir
nun die Konjunkturperspektiven fur die Weltwirtschaft in
drei Teilen ausfiihrlich erlautert haben, werden wir in den
kommenden zwei Wochen darstellen, welche konkreten
Handlungsempfehlungen sich daraus ableiten. Dann wer-
den wir auch konkrete Kursziele fir Aktienmarkte, Zins-
und Wechselkursprognosen veroffentlichen.
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Wochenausblick fir die Zeit vom 4. Dezember bis 8. Dezember 2017

Jul. Aug. Sep. OKkt. Nov. Dez. Veroffentlichung
D: Einkaufsmanagerindex Dienstl., final 53,1 53,5 55,6 54,7 54,9 5. Dezember
D: Auftragseingédnge, m/m -04% 4,1% 1,0% -0,2% 6. Dezember
D: Auftragseingéange, y/y 52% 85% 95%  6,0% 6. Dezember
D: Industrieproduktion, m/m -01% 26% -16% 0,8% 7. Dezember
D: Industrieproduktion, y/y 41% 45% 35% 4,4% 7. Dezember
D: Exporte, m/m 0,5% 20% -04% 0,3% 8. Dezember
D: Exporte, yly 8,0% 7,5% 7,7%  7,3% 8. Dezember
D: Importe, m/m 18% 08% -1,0% 0,2% 8. Dezember
D: Importe, yly 9,6%  8,4% 75%  6,5% 8. Dezember
E-19: Sentix 28,3 21,7 28,2 29,7 34,0 32,0 4. Dezember
E-19: Produzentenpreise m/m 00% 03% 06% 02% 4. Dezember
E-19: Produzentenpreise yly 2,0% 2,5% 2,9% 2,4% 4. Dezember
E-19: Einkaufsmanagerindex Dienstl., final 55,4 54,7 55,8 55,0 56,2 5. Dezember
E-19: Einzelhandelsumsatz, m/m 0,00 -01% 0,7% 0,4% 5. Dezember
MMWAB-Schétzungen in rot
Chart der Woche: Auf die nachsten 10 Jahre
| Target 2 Salden ausgewahlter Euro-Landeri
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Die zweite Generation des europdischen Zahlungsverkehrs-
systems Target feierte am 19. November seinen zehnten Ge-
burtstag — Zeit also, um zu reflektieren. Uber Target (Trans-
European Automated Real-time Gross Settlement Express
Transfer System) werden im Euroraum grenziberschreitende
Zahlungen abgewickelt, die zwischen den Notenbanken der
jeweiligen Lander flieBen. Ohne ins Detail gehen zu wollen
bedeutet ein Negativsaldo eines Landes, dass netto Geld aus
dem Land abflielt. Gleichzeitig bedeutet ein Negativsaldo
auch, dass das Land bzw. die entsprechende Zentralbank Net-
toverbindlichkeiten gegenlber dem Eurosystem hat und das
Land mit einem Positivsaldo Nettoforderungen gegen das
Eurosystem aufweist. Das Land mit den hdchsten Forderun-
gen ist seit der Etablierung von Target 2 Deutschland. Target
Salden konnen dabei verschiedene Grinde haben, Kapital-
flucht ist einer der Bedeutendsten. Das zeigte sich besonders
wahrend der europdischen Schuldenkrise im Jahr 2012. Wah-
rend Kapital u.a. aus Spanien, Griechenland und lItalien floh,
bauten sich in diesen L&ndern massive Negativsalden auf. Da
ein GroRteil des Kapitals nach Deutschland wanderte, wuch-

sen die deutschen Forderungen zum Héhepunkt der Krise auf
750 Mrd. Euro an. Mit dem Abflauen der Krise fand das Kapi-
tal teilweise seinen Weg in die Ursprungslander zurlck, und
die Targetsalden sanken. Es zeigt sich also, dass die Salden
sich sehr gut als Krisenindikator eignen. Bedenklich ist daher
der aktuelle Anstieg der Salden auf neue Hochststande.
Deutschlands Salden bewegen sich auf die Billionengrenze
zu. Allerdings besteht berechtigter Zweifel daran, dass auch
hier der Grund Kapitalflucht aus der Peripherie ist. Eine ande-
re Erkldrung steht in engem Zusammenhang mit dem EZB-
Anleihekaufprogramm und ist somit eher technischer Natur.
Ungeachtet der genauen Ursache bedeuten die gestiegenen
Salden allerdings erhebliche finanzielle Risiken fur Deutsch-
land. So ist es hdchst unwahrscheinlich, dass beispielsweise
Italien bei einem Euroaustritt seine Targetschulden von nahe-
zu 400 Mrd. Euro begleichen wiirde. Letztendlich bedeutet
dies, dass Deutschland auf einem hohen Berg zumindest zwei-
felhafter Forderungen sitzt, da auch nicht klar ist, welchen
Teil die EZB davon in einer Krise begleichen kénnte oder
wollte.
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Stand Veranderung zum
30.11.2017 23.11.2017 27.10.2017 29.08.2017 30.12.2016

Aktienmarkte 17:46 -1 Woche -1 Monat -3 Monate YTD

Dow Jones 24135 2,6% 3,0% 10,4% 22,1%
S&P 500 2643 1,8% 2,4% 8,0% 18,0%
Nasdaq 6824 -0,6% 1,8% 8,3% 26,8%
DAX 13024 0,1% -1,5% 9,0% 13,4%
MDAX 27027 1,3% 1,2% 11,1% 21,8%
TecDAX 2516 -2,2% -0,4% 12,9% 38,9%
EuroStoxx 50 3577 0,1% -2,1% 5,6% 8,7%
Stoxx 50 3163 -0,3% -1,4% 5,4% 5,1%
SMI (Swiss Market Index) 9319 0,0% 1,5% 5,7% 13,4%
FTSE 100 7333 -1,1% -2,3% -0,1% 2,7%
Nikkei 225 22725 0,9% 3,3% 17,4% 18,9%
Brasilien BOVESPA 71439 -4,1% -6,0% 0,2% 18,6%
Russland RTS 1132 -2,3% 1,2% 6,0% -1,8%
Indien BSE 30 33149 -1,3% 0,0% 5,6% 24,5%
China Shanghai Composite 3318 -1,0% -2,9% -1,4% 6,9%
MSCI Welt (in €) 2066 0,2% -1,0% 7,6% 4,5%
MSCI Emerging Markets (in €) 1141 -1,4% 0,3% 6,9% 17,3%

Zinsen und Rentenmarkte

Bund-Future 163,14 8 76 -229 -101
Bobl-Future 131,54 -12 -24 -174 -209
Schatz-Future 112,20 0 -9 -6 -9

3 Monats Euribor -0,33 0 0 0 -1
3M Euribor Future, Dez 2017 -0,33 0 0 -1 0

3 Monats $ Libor 1,48 2 10 16 48
Fed Funds Future, Dez 2017 1,29 0 2 9 0
10-jahrige US Treasuries 2,40 8 -3 27 -5
10-jéhrige Bunds 0,37 2 -2 11 16
10-jdhrige Staatsanl. Japan 0,03 1 -4 3 -1
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,11 3 -6 4 9
US Treas 10Y Performance 582,50 -0,3% 0,6% -1,4% 2,3%
Bund 10Y Performance 612,38 -0,4% 0,0% -0,4% 0,5%
REX Performance Index 482,90 -0,2% -0,1% -0,5% -0,5%
IBOXX AA, € 0,70 2 4 5 3
IBOXX BBB, € 1,18 1 1 -7 -33
ML US High Yield 6,15 0 18 4 -31
JPM EMBI+, Index 831 0,1% -0,5% -0,5% 7,7%
Wandelanleihen Exane 25 7385 0,0% 0,3% 3,9% 6,8%
Rohstoffmarkte

CRB Spot Index 429,27 -0,5% 0,4% -1,2% 1,5%
MG Base Metal Index 337,82 -1,9% -1,3% -0,6% 20,7%
Rohol Brent 63,54 0,2% 5,4% 22,6% 12,0%
Gold 1276,61 -1,1% 0,5% -3,1% 10,3%
Silber 16,60 -3,2% -0,7% -5,5% 3,4%
Aluminium 2053,50 -2,1% -4,5% -1,5% 20,5%
Kupfer 6730,75 -3,0% -1,0% -0,6% 21,9%
Eisenerz 63,15 0,3% 4,3% -15,9% -20,8%
Frachtraten Baltic Dry Index 1536 6,3% -0,6% 27,7% 59,8%

Devisenmarkte

EUR/ USD 1,1900 0,4% 2,5% -1,2% 12,9%

EUR/ GBP 0,8809 -1,1% -0,3% -5,1% 3,2%

EUR/ JPY 133,58 1,4% 0,8% 2,1% 8,2%

EUR/ CHF 1,1697 0,7% 0,6% 2,7% 8,9%

UsD/ CNY 6,6090 0,4% -0,7% 0,2% -5,0%

usp/ JPY 111,93 0,6% -1,5% 2,0% -4,2%

USD/ GBP 0,7405 -1,5% -2,9% -4,1% -8,5%
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Dr. Jérg Rahn +49 40 3282-2419  jrahn@mmwarburg.com Bente Lorenzen +49 40 3282-2409  blorenzen@mmwarburg.com
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von méglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient nur
als Vorschlag fiir eine mogliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen konnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinsséatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage tber die zukiinftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschafts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
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verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.
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