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Mexiko: gegen den EM-Strom
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Im scharfen Gegensatz zu Brasilien steht Mexiko vor einem Wachstums- und Reformschub. Die grof3te Gefahr fur die
mexikanische Volkswirtschatft ist ihre Sensitivitét gegeniber Kapitalabflissen. Das liegt daran, dass sich ein Grof3teil der
mexikanischen Staatsanleihen in ausléandischem Eigentum befindet und der mexikanische Peso die am aktivsten
gehandelte Wahrung der Emerging Markets ist.

Zugleich ist Mexiko einer der wenigen Wachstumsmarkte ohne wesentliche Makro-Ungleichgewichte. Leistungs- und
Haushaltsdefizite des Landes sind gering, es besteht kein Inflationsproblem; Kredit- und Lohnwachstum sind seit zwei
Jahrzehnten niedrig; das Konsumwachstum ist moderat, die Schuldenquoten niedrig. Damit hat Mexiko einen immensen
Vorteil gegenliber anderen Emerging Markets, die unhaltbare Makro-Ungleichgewichte aufweisen und die daher einen
ihre Wachstumsentwicklung dampfenden Anpassungsprozess durchlaufen. Insofern kénnte Mexikos Wirtschaftsleistung
schneller wachsen, als die durchschnittliche BIP-Zuwachsrate von 2,6 % der vergangenen zehn Jahre.

Dank der Strukturreformen haben sich die langfristigen Wachstumsperspektiven Mexikos deutlich gebessert, aber auch
kurzfristig sind die Aussichten gut. Bevor wir uns den Reformen und ihrer Wirkung auf die Wachstumsentwicklung
zuwenden, ein kurzer Blick auf die Faktoren, die Mexiko in den néachsten Quartalen zu einem der wenigen Emerging
Markets mit einer Wachstumsbeschleunigung machen. Kurzfristig ist vor allem aus dreierlei Griinden mit einem
Wachstumsschub zu rechnen.

Zunéchst schlagt sich die Nachfrageerholung in den USA jetzt auch in Mexikos Exportleistung nieder. Seit dem Sommer
hat das Exportwachstum von 0 % auf aktuell 7 % zugelegt. Die Exporte in die USA machen 25 % der mexikanischen
Wirtschaftsleistung aus; bei anhaltender Erholung in den USA bleibt dies ein positiver Impulsgeber fir Mexikos
Wachstum. Neben dem positiven zyklischen Faktor wirkt sich auch die solide Wettbewerbsposition im Vergleich zu den
Wachstumsmarkten Asiens positiv aus.
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Die Reallbhne stagnieren in Mexiko seit vielen Jahren, wahrend sie in China zweistellig zulegten (siehe vorangegangene
Grafik). Das ist einer der Griinde, warum Mexiko seinen Marktanteil in den USA in den letzten Jahren ausweiten konnte.
Dies kam vor allem dem Automobilsektor zugute. Die ausléndischen Direktinvestitionen sind 2013 von durchschnittlich 22
Milliarden US-Dollar wahrend der vergangenen zehn Jahre auf schatzungsweise 36 Milliarden USD gestiegen. Dank
neuer Industriekapazitaten dirfte Mexiko erheblich von der Nachfrageerholung in den USA profitieren, sowohl kurz- als
auch langerfristig.

Der zweite Grund fur die guinstigen Wachstumsaussichten Mexikos in den nachsten Monaten und Quartalen sind die
hdheren Staatsausgaben. Im Dezember 2012 trat die neue Regierung unter Enrique Pefia Nieto ihr Amt an. Danach
sanken die offentlichen Ausgaben zunachst deutlich. Das ist zwar nach Ausgabensteigerungen im Vorfeld von Wahlen
nicht ungewdhnlich, Gberraschte aber dennoch negativ. Diese Schwéache mag darin liegen, dass die neue
Regierungsmannschaft jung und relativ unerfahren ist. Zudem steht die PRI erstmals seit zwolf Jahren wieder in der
Regierungsverantwortung. Auf3erdem hat es den Anschein, dass der Prasident sich mit den Staatsausgaben zunachst
zuriickhielt, um die Opposition auf seinen Reformkurs einzustimmen.

Nachdem sie im Zeitraum Dezember-August stagniert hatten, nahmen die 6ffentlichen Ausgaben im September dann um
massive 35 % zu. Das deutet auf eine Normalisierung der Investitionspolitik hin. Sowohl das Finanz- als auch das
Transportministerium haben uns gegeniiber bestétigt, dass sich bei den Investitionsvorhaben wieder einiges bewegt.

Gerade bei der Infrastruktur diurften wir in den kommenden Quartalen starkes Wachstum erleben. In der ersten
Jahreshélfte waren die Infrastrukturinvestitionen zuriickgegangen. Das lag teils an der Unerfahrenheit und den politischen
Spielchen der neuen Regierung und teils an faktischen Problemen infolge der neuen gesetzlichen Regelungen zu Public
Private Partnerships (PPP), die im November 2012 in Kraft traten.

Erst in den letzten Monaten beteiligten sich auch private Konsortien wieder an grof3en Infrastrukturausschreibungen. Die
Vergabe von Konzessionen fir Fernstraen, Eisenbahnen, Hafen und Flughafen scheint vielversprechend. Das Interesse
vonseiten einheimischer Unternehmen als auch auslandischer Konzerne ist gro3. Und mit 27 PPP-Projekten im Bereich
Fernstral3en und drei fir Hochgeschwindigkeits-Trassen ist die Projektpipeline gut gefillt.

Wahrend die brasilianische Regierung zégert, Privatunternehmen eine angemessene Kapitalrendite zuzugestehen,
gehen die mexikanischen Behdrden sehr viel pragmatischer vor. Insofern ist die Tatsache, dass das gréf3te brasilianische
Bauunternehmen als Bieterin fur ein umfangreiches mexikanisches Fernstra3enprojekt auftritt, bezeichnend.

Der dritte Wachstumsimpuls dirfte auf kurze Sicht die Tatsache sein, dass die dampfende Wirkung der jingsten
Steuerreformen auf die Stimmung von Verbrauchern und Unternehmen allméhlich nachléasst. Im Oktober wurde die
Steuerreform vom Kongress abgesegnet. Das Reformpaket sah Steuern auf Junk-Food und Erfrischungsgetranke,
hdhere Steuern fiir Besserverdienende sowie Steuern auf Dividenden und Kapitalertrage vor. Die Steuererleichterungen
in Grenzgebieten wurden abgeschafft.

Des Weiteren wurden auch die Méglichkeiten fur Steuerabziige beschnitten. Die mexikanische Regierung geht davon
aus, dass die Reform hdhere Staatseinnahmen in Héhe von 1,5 % des BIP bringen wird.

Die héhere Steuerlast und die umfangreichen Anderungen fiir Haushalte und Unternehmen beeintrachtigen die
Zuversicht bei Verbrauchern und Wirtschaft. Die dampfende Wirkung auf Konsum und Investitionstatigkeit sollte
allerdings nicht lange anhalten. Mit zunehmender Einsicht, dass verfiighare Einkommen und Gewinne nur begrenzt
betroffen sind, wird die allgemeine Akzeptanz steigen.

Insofern sehen wir Potenzial fiir eine Wachstumsbeschleunigung in Mexiko in den nachsten Quartalen. Nach einem BIP-
Wachstum von wahrscheinlich nur 1,0 % in 2013 sind das gute Aussichten fiir das Land. Im kommenden Jahr erwarten
wir einen Zuwachs von 3,5 %. Insofern hebt Mexiko sich von den meisten anderen Emerging Markets ab, denn dort dirfte
der Abschwung auch 2014 anhalten.

Aber auch im Hinblick auf den Reformschwung unterscheidet sich Mexiko von den ibrigen aufstrebenden
Volkswirtschaften. In China und zum Teil auch in Indonesien zeichnet sich bereits eine Anderung ab, aber ansonsten gibt
es nur wenig Reformdynamik. In den letzten Jahren hat Mexiko von allen Emerging Markets den gréf3ten Reformwillen
gezeigt. So war es bereits der Vorgangerregierung unter Fiihrung von Felipe Calderén gelungen, sinnvolle
Strukturreformen am Arbeitsmarkt durchzusetzen und héhere fiskalische Transparenz zu schaffen. Doch die Regierung
Pefa Nieto hat noch ehrgeizigere Plane und will Iangst Uberfallige Reformen in den Bereichen Bildung,
Telekommunikation, Finanzwesen, Steuern, Politik und Energie umsetzen. Im Ergebnis diirfte dies die Produktivitéat der
Volkswirtschaft verbessern. Mexikos Wachstumspotenzial soll dadurch von aktuell 3,5 % auf etwa 5 % nach Abschluss
der Reformen steigen.
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Die wichtigsten Strukturanderungen werden im Energiesektor stattfinden. Die Offnung dieses Sektors fiir
Privatunternehmen — auch auslandische — wird den Markt grundlegend verandern. Das diirfte frisches Kapital und
notwendiges Know-how ins Land bringen, um Mexikos umfangreiche Tiefseevorkommen im Golf von Mexiko zu
erschlieBen. Wettbewerb und neue Technologien férdern Effizienzgewinne und werden die riicklaufige Olférderung in
Mexiko wieder ankurbeln. Das ist positiv fir Anlageinvestitionen im Land und damit auch fur Infrastruktur, Beschéaftigung
und Konsum.

Bei unserem Aufenthalt in Mexiko fiel uns zudem auf, dass der Widerstand in der Bevélkerung gegen eine Offnung des
verstaatlichten Energiesektors deutlich zurlickgegangen ist. Es ist Pefia Nieto gelungen, die Wahler von der Dringlichkeit
der Reform zu Uberzeugen und sich einer tragféahigen politischen Basis im Land zu versichern.

Jiingsten Meldungen zufolge wird die Energiereform wohl umfassender ausfallen als von der Regierung urspriinglich
geplant. Der jungste Vorschlag, der aller Wahrscheinlichkeit nach in den nachsten Wochen verabschiedet wird, sieht vor,
dass private Energieunternehmen nicht nur an den Gewinnen, sondern auch an der Olproduktion des Landes beteiligt
werden. Das bedeutet, dass diese Firmen sich Ol- und Gasvorkommen reservieren kénnen, fiir globale GrofRkonzerne
eine Voraussetzung fur ihre Investitionsentscheidung. Dieser tiefgreifende Wandel, der zuvor politisch &uf3erst umstritten
war, unterstreicht einmal mehr, wie stark die Reformdynamik in Mexiko ist.

Mit seinen guten Wachstumsaussichten und vielversprechenden Reformen ist Mexiko eine l6bliche Ausnahme in der
aufstrebenden Welt. Hinzu kommen die hohe Wettbewerbsfahigkeit im Vergleich zu Asien, enge Handelsbeziehungen zu
den USA und der stabile gesamtwirtschaftliche Rahmen, die Mexiko zu einem attraktiven Investmentziel machen. Einen
wunden Punkt gibt es allerdings, der einem Investor das Engagement versauern konnte: die hohe Sensitivitat des
Marktes gegeniiber dem voraussichtlichen Ende der ultralockeren Geldpolitik in den USA.

Aufgrund seines hohen AulRenfinanzierungsbedarfs reagiert Mexiko allerdings nicht empfindlich auf das , Tapering” in den
USA. Dank seines geringen Leistungsbilanziiberschusses und hoher Direktinvestitionen aus dem Ausland weist das Land
eine solide Zahlungsbilanzposition auf. Die Sensitivitat rihrt vielmehr daher, dass sich mit 58 % die mexikanischen
Staatsanleihen Uberwiegend in auslandischem Besitz befinden. Das bedeutet, dass mexikanische Anleihen und der MXN
immer dann geféahrdet sind, wenn die Marktstimmung zuungunsten von EM-Anleihen umschlagt. Das war in den letzten
Quartalen klar zu beobachten, als der Peso zu den schwéchsten EM-Wé&hrungen zahlte.

In schwierigen Zeiten werden die Zwangsverkaufe mexikanischer Anleihen durch den hohen Grad der
Kommerzialisierung des MXN noch verstéarkt. Der Peso ist die meistgehandelte Wahrung an den Wachstumsmarkten.
Entsprechend kénnen Anleiheninhaber am mexikanischen Markt miiheloser verkaufen als an den meisten anderen
Markten Lateinamerikas. Markttechnisch kdnnte ein Kursrutsch an den Emerging Markets den mexikanischen Markt
ernsthaft belasten, trotz seiner starken Rahmendaten.

Die exponierte Position des Peso ist Grund zur Vorsicht. Doch auch wenn Anleger (wie auch wir) einen anhaltenden
Druck auf die Kapitalstrome in die EM fiirchten, spricht dies nicht gegen eine Ubergewichtung mexikanischer Werte -
solange man an jenen Markten untergewichtet bleibt, die aus fundamentalen Griinden durch Kapitalabfliisse gefahrdet
sind.

Fazit
Brasilien und Mexiko bewegen sich in entgegengesetzte Richtungen. Die Reformdynamik in Mexiko ist weiterhin guinstig.
Mexiko ist eines der wenigen Wachstumslander, in denen es kaum volkswirtschaftliche Ungleichgewichte gibt. Die

mexikanische Politik ist ausgewogen, die Wettbewerbssituation hat sich verbessert und die Reformtatigkeit lasst auf eine
positive Wachstumsentwicklung hoffen.

- ENDE
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Uber ING IM International*

ING IM International* ist ein globaler Asset Manager und Teil der ING Group, einem globalen
Finanzdienstleister niederlandischer Herkunft. ING IM International verwaltet ca. Euro 176
Milliarden** (USD 238 Mrd.**) Assets under Management. Zu unseren weltweiten Kunden
gehoren private und institutionelle Investoren. ING IM International beschaftigt mehr als 1.100
Mitarbeiter und ist in 18 Landern in Europa, im Nahen Osten, Asien und den USA vertreten.

*Die Bezeichnung ,ING IM International* beinhaltet Geschaftseinheiten in Europa, im Nahen
Osten, in Singapur, Japan und US-Niederlassungen (Atlanta und New York). ING IM
International  bereitet sich zusammen mit INGs' europdischer und japanischer
Versicherungssparte darauf vor, zukiinftig unabhéngig von der ING Group zu agieren.

**Stand: Q3 2013, 30. September 2013;

Weitere Informationen erhalten Sie unter www.ingim.de.
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