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Schwellenlander im Strudel steigender US-Zinsen

Folge: Deutliche Wahrungsverluste

Renditeanstieg erscheint fundamental abgesichert

Der Anstieg der Renditen von 10-jahrigen US-Treasuries
auf fast 3 % und von Bundesanleihen auf nahezu 2 %
erscheint durch die Entwicklung der Fundamentaldaten
in beiden Wirtschaftsraumen abgesichert. So zeigte die
erste Schatzung der Einkaufsmanagerindizes im August
erneut deutliche Verbesserungstendenzen. Insbesonde-
re belebte sich der Auftragseingang merklich, wahrend
die Lagerbestande weiter abgebaut wurden.

JP-Morgan-Einkaufsmanagerindex fiir die Industrie
Verhaltnis von Auftragseingangen zu Lager-
bestdnden vs. globale Industrieproduktion
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Die Weltwirtschaft steht ohne Zweifel vor einer signifi-
kanten Wachstumsbeschleunigung im zweiten Halbjahr.
Es ist dabei erfreulich, dass sich auch fur die Eurozone
die Erholungstendenzen mehren. Bestatigung dafur
durfte von einem weiteren Anstieg des ifo-Index (Diens-
tag) sowie vom Geschaftsklimaindex der Europaischen
Kommission (Freitag) kommen. Damit sich der Auf-
schwung in der Eurozone jedoch festigen kann, ist eine
wieder steigende Kreditvergabe (Mittwoch) in die Real-
wirtschaft eine notwendige Bedingung. DarUber hinaus
hat sich die Geldmenge M1 (Mittwoch) wieder einmal
als ein zuverlassiger Fruhindikator fUr die europaische
Konjunktur erwiesen und fruhzeitig die Erholungsten-
denzen in der Eurozone signalisiert.

Auch aus den USA durfte sich der Reigen der guten
Konjunkturdaten fortsetzen: Auftragseingange (Montag),
Verbrauchervertrauen (Dienstag und Freitag) sowie die
Ausgaben der privaten Haushalte (Freitag).

DarUber hinaus scheint Japan den soliden Wachstums-
kurs des ersten Halbjahres halten zu konnen. Dabei
signalisieren einige Indikatoren eine moderate Ab-
schwachung der Wachstumsdynamik, wahrend andere
eher auf eine Wachstumsbeschleunigung deuten. Erst

realwirtschaftliche Daten wie die Industrieproduktion
(Freitag) werden zeigen, wie es um die Wachstumsdy-
namik tatsachlich bestellt ist.

Wahrungen der Schwellenlander im Rausch der Tiefe

Die schleppende Konjunkturentwicklung in vielen
Schwellenlandern gepaart mit Leitzinssenkungen hat in
einem Umfeld deutlich steigender US-Zinsen zu heftigen
Verwerfungen bei vielen Wahrungen der Schwellenlan-
der gefthrt. So verloren beispielsweise der brasilianische
Real und die indische Rupie etwa 10 % an Wert gegen-
Uber dem US-Dollar seit Anfang Juli. In einer gesunden
Volkswirtschaft ohne grofiere Abhangigkeiten von aus-
landischem Kapital ist eine Abwertung der Wahrung ein
signifikanter positiver Wachstumsimpuls, da sich die
Exportperspektiven verbessern und die heimischen
Produzenten einen Wettbewerbsvorteil gegenuber den
Importeuren erhalten. Entsprechend sollte der Aktien-
markt positiv auf eine Wahrungsabwertung reagieren.
So stiegen beispielsweise die Kurse am brasilianischen
Aktienmarkt um etwa 14 % seit dem Tief Anfang Juli
oder am sUdafrikanischen Aktienmarkt um mehr als

12 % seit dem Tief im Juni. In diesen Landern bestehen
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nur geringe Risiken einer durch eine Abwertung der
Wahrung ausgeldsten Finanzmarktkrise.

Im Gegensatz dazu sind Lander mit einer hohen Abhan-
gigkeit von auslandischem Kapital in einer deutlich
schwierigeren Position. Die Abwertung der Wahrung
erhoht die Schuldenlast der in Fremdwahrung aufge-
nommenen Kredite. DarUber hinaus erhoht die Abwer-
tung die Volatilitat und die damit verbundene Unsicher-
heit Uber den weiteren Wahrungsverlauf bei auslandi-
schen Investoren, was den Kapitalfluss in das Land ver-
siegen lassen kann. Die Zentralbank kann versuchen,
durch den Einsatz von Devisenreserven die Wahrung zu
stabilisieren. So setzten Indonesien etwa 13,6 %, die
Turkei 12,7 %, die Ukraine 10 % und Indien etwa 5,5 %
der Wahrungsreserven seit Anfang Mai zur Stabilisie-
rung der Wahrung ein — bisher ohne grof3en Erfolg.
Daher bleibt diesen Landern nur noch der \Weg, Uber
Leitzinserhohungen auslandisches Kapital anzuziehen.
Diese gefahrden jedoch die Binnenkonjunktur und die
Schuldentragfahigkeit. Dementsprechend reagieren die
Aktienmarkte in diesen Landern sehr negativ auf eine
Wahrungsabwertung. So sanken beispielsweise die
Kurse am indischen, turkischen und indonesischen Akti-
enmarkt vom Hoch im Juli bis zum Tief im August je-
weils um mehr als 10 %. Fur diese Ladnder besteht tat-
sachlich ein Risiko einer Rezession und einer Finanz-
marktkrise.

In den meisten Schwellenlandern waren die Aktienmark-
te in den vergangenen Wochen stabil, in manchen stie-
gen die Kurse sogar, sodass die Risiken einer allgemei-
nen Schwellenlanderkrise eher als gering einzustufen
sind. Im Gegenteil durfte die Wahrungsabwertung das
Wachstum in den meisten Schwellenlandern beschleu-
nigen.

Nur eine Rezession in China mit deutlich fallender Roh-
stoffnachfrage hat das Potenzial, eine grofere Krise der
Schwellenlander zu verursachen.

Ermutigende Signale aus China

Im August mehrten sich die Signale einer Wachstums-
erholung aus China. Der HSBC-Einkaufsmanagerindex
stieg beispielsweise von 47,7 im Juli auf 50,1 im August.
Insbesondere die Komponente Auftragseingdnge legte
dabei von 46,6 auf 50,5 stark zu. Interessanterweise
ging die Komponente Exportauftrage von 47,7 auf 46,5
zurlick; also kam die Auftragsflut aus dem Inland und
scheint auf die fiskalischen Stimulierungsmafinahmen
zurtckzugehen. Die Schwache bei den Exportauftragen
konnte ein Hinweis darauf sein, dass China aufgrund der
stabilen Wahrung gegenuber den Schwellenlandern mit
einer deutlichen Abwertung an Wettbewerbsfahigkeit
verloren hat.
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HSBC-Einkaufsmanagerindex der Industrie fiir
China

Januar Februar Marz i Juni Juli  August August

vs. Juli
Overall 52,3 50,4 51,6 50,4 49,6 48,2 47,7 50,1 24
Output 53,1 50,8 53,0 51,1 50,7 48,6 48,0 50,6 2,6
New Orders 53,7 51,4 53,3 51,2 48,7 47,6 46,6 50,5 3,9
Export Orders 50,5 50,3 50,6 48,4 48,9 44,9 47,7 46,5 -1,2
Stocks of purchases 50,7 48,4 48,4 48,7 48,4 47,8 47,5 49,0 1,5

Stocks of finished goods 49,6 49,5 50,5 52,2 51,8 50,7 48,7 48,3 -04

Employment 50,9 50,3 50,1 49,3 48,6 47,6 47,5 49,1 1.6
Output prices 51,6 51,0 48,3 43,6 433 43,8 473 51,5 4,2
Input prices 54,8 53,8 48,9 43,9 44,0 44,9 47,0 53,3 6,3
Suppliers delivery times 48,7 50,6 49,6 50,1 50,9 50,3 50,56 49,4 -1.1
Quailty of purchse 54,9 51,8 52,8 51,8 49,0 48,9 48,8 50,7 1.9
Backlogs of work 51,2 49,0 49,1 50,3 48,9 49,2 48,4 50,7 23

Stand August 2013
Quelle: Markit

Die Aufschwungstendenzen in China werden durch die
Exportauftrage in Taiwan bestatigt, die eng mit dem
chinesischen Konjunkturzyklus korrelieren. Im Juli stie-
gen die taiwanesischen Exportauftrage deutlich, sodass
deren 3-Monats-Wachstumsrate in den positiven
Bereich zurlckkehrte.
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Deutliche Erholung bei den Exportauftrdgen

Taiwans
in % ggii. vor 3 Monaten (annualisiert)
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Stand August 2013
Quellen: CEPD, MOEA

Inflationsdaten

In der Eurozone (Freitag) und in Japan (Freitag) werden
Inflationsdaten verdffentlicht. In der Eurozone durfte die
Inflation im August leicht gefallen sein. Trotz Konjunktur-
erholung durfte die Inflation der EZB vorerst noch keine
Probleme bereiten, da der starke Euro eine kraftige
Preisbremse darstellt. In Japan ist es ein Ziel von Abe-
nomics, die Inflation bei 2 % zu verankern. Die Voraus-
setzungen flUr eine Zielerreichung sind nach wie vor
aufgrund des schwachen Yen und der guten Konjunk-
turdynamik gegeben.

Auch die Schweiz, die in den vergangenen Jahren eher
durch Deflation gekennzeichnet war, durfte bald wieder
in ein inflationdres Umfeld zurickkehren. Interessanter-
weise ist die Schweiz eines der wenigen Lander, in de-
nen die Geldmenge M3 tatsachlich Vorlaufeigenschaften
vor der Inflation zu haben scheint.

Die Schweiz diirfte bald das deflationdare Umfeld
verlassen und in ein inflationares zuriickkehren
in % ggi. Vj.

Geldmenge M3
Inflation (2 Jahre im Voraus, geglattet)
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Stand Juli 2013
Quelle: Thomson Reuters Datastream

Eine gute und erfolgreiche Woche wiinscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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Grundsétzliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von 88 15 ff. AktG , Metzler” genannt) enthalt Informationen, die aus offentlichen Quellen stammen, die wir fir verlasslich halten. Metzler
ibernimmt jedoch keine Garantie fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Metzler behalt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und unterliegt
keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig, unvollstdndig oder irrefiihrend wird. Diese Unterlage dient ausschlief3lich der Information und ist nicht
auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Bedirfnisse individueller Empfanger ausgerichtet. Bevor ein Empfanger auf Grundlage der in dieser Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen handelt, sollte er abwagen, ob diese Entscheidung flr
seine personlichen Umstande passend ist, und sollte folglich seine eigenstandigen Investmententscheidungen, wenn notig mithilfe eines unabhéngigen Finanzberaters, gemaf seiner personlichen Finanzsituation und seinen Investmentzielen treffen. Diese Unterlage ist
kein Angebot oder Teil eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, noch stellt diese Unterlage eine Grundlage fir irgendeinen Vertrag oder irgendeine Verpflichtung dar. Kaufauftrdge konnen nur angenommen werden auf Grundlage des gultigen
Verkaufsprospektes, der eine ausflhrliche Darstellung der mit diesem Investment verbundenen Risiken enthélt, des giltigen Jahres- und Halbjahresberichts sowie der wesentlichen Anlegerinformationen (KID). Vergangenheitswerte sind keine Garantie flr zukinftige
Wertentwicklung. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden, dass ein Portfolio die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen wird. Eventuelle Ertrdge aus Investitionen unterliegen Schwankungen; der Preis oder
Wert von Finanzinstrumenten kann steigen oder fallen. Im Ubrigen hangt die tatsachliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Gebiihren und fremden Kosten ab. Metzler kann somit nicht garantieren, zusichern oder
gewabhrleisten, dass das Portfolio die vom Anleger angestrebte Entwicklung erreicht, da ein Portfolio stets Risiken ausgesetzt ist, welche die Wertentwicklung des Portfolios negativ beeintrachtigen kdnnen und auf welche Metzler nur begrenzte Einflussmdglichkeit hat.
Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/durfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht veréndert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorange-
gangenen Bestimmungen einverstanden
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