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Globaler Überblick  

Der Februar stand auf den Aktienmärkten der meisten Schwellenländer im Zeichen einer 

Konsolidierung nach den Kursgewinnen der Vormonate. Abermals blieben die Emerging Markets 

(EM) dabei in der Kursentwicklung hinter den etablierten Industrienationen zurück. Nach einer 

kurzen Unterbrechung im Schlussquartal 2012 scheint sich damit der schon seit 2010 

bestehende Trend zunächst weiter fortzusetzen und sogar wieder etwas an Breite zu gewinnen. 

Innerhalb der Schwellenländerbörsen war erneut eine recht ungleiche Entwicklung zu 

verzeichnen. Vergleichsweise moderat fielen die Kursabschläge zumeist in Osteuropa aus. 

Demgegenüber mussten die BRIC-Staaten (Brasilien, Russland, Indien, China) recht kräftige 

Einbußen von jeweils 4 - 5 % hinnehmen. Unbeeindruckt davon stürmten etliche der kleineren 

südostasiatischen Märkte weiter nach oben. Die Aktienkurse in den Philippinen, Thailand oder 

Indonesien scheinen derzeit nur eine Richtung zu kennen – obwohl die Bewertungen längst nicht 

mehr als billig zu bezeichnen sind. Nicht nur zwischen den einzelnen Ländern, sondern auch 

zwischen den einzelnen Marktsegmenten und Branchen setzten sich die ausgeprägten 

Bewertungs- und Performanceunterschiede fort. Relativ schwach zeigen sich weiterhin 

Minenwerte und zum Teil die sehr zyklischen Industrieunternehmen. Weiter gefragt, aber zumeist 

auch schon hoch bewertet sind hingegen Konsumaktien.  

Bei den Konjunktur-Vorlaufindikatoren sind für die Emerging Markets (EM) zumeist nur noch 

bescheidene Anstiege zu verzeichnen. Sowohl China als auch Indien enttäuschten zuletzt. Eine 

neuerliche wirtschaftliche Belebung wird vermutlich erst in der zweiten Jahreshälfte sichtbar 

werden. Ungeachtet dessen dürfte China weiterhin als Wachstumslokomotive fungieren und das 

Wachstumsziel der Regierung von rund 8 - 8,5 % auch 2013 erreichen können. Generell gilt es 

aber zu berücksichtigen, dass in den letzten Jahren die massive Ausweitung der Kreditvergabe 

ein zentraler Treiber des Wachstums in vielen Schwellenländern war. Damit ging naturgemäß 

eine deutlich höhere Verschuldung von privaten Haushalten und Unternehmen einher. Ihre 

absolute Höhe gibt zwar noch keinen Anlass zur Besorgnis. Eine Beibehaltung des 

Steigerungstempos bei der Kreditausweitung scheint aber für die meisten Länder kaum möglich 

zu sein, was tendenziell Gegenwind für das Wirtschaftswachstum bedeutet. Künftige Zuwächse 

müssen damit stärker von Produktivitätsgewinnen ausgehen – für diese sind aber oft verstärkte 

Investitionen, der Abbau von Bürokratie und Korruption und zum Teil auch Neuausrichtungen der 

Wirtschaftspolitik erforderlich. Die aktuelle konjunkturelle Verschnaufpause in vielen 

Schwellenländern kommt daher nicht von ungefähr und ist keineswegs nur auf die Rezession in 

der Eurozone zurückzuführen. 

Emerging Markets Anleihen sind nach wie vor das Ziel von deutlichen Mittelzuflüssen. 

Dennoch könnte hier die eine oder andere Kurskorrektur anstehen. Zum Teil erfolgten sie auch 

schon – ausgelöst durch den jüngsten leichten Renditeanstieg bei US-Staatsanleihen. Auf Sicht 

der kommenden Jahre ist der Ausblick für Aktien, Anleihen und Währungen der meisten 

Schwellenländer weiterhin positiv.   
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Länderfokus 

China 

Chinas Konjunkturindikatoren stagnierten zuletzt nur noch. Durch die jedes Jahr etwas 

anders fallenden Neujahrs-Feiertage sind hier allerdings auch Verzerrungen möglich. Dennoch 

ist eine relativ schwache Auslandsnachfrage nicht zu übersehen – möglicherweise auch eine 

Folge des eskalierenden Konflikts zwischen China und Japan rund um eine von beiden 

beanspruchte Inselgruppe im Pazifik. 

Die Aktienmärkte waren schwächer, diesmal vor allem die H-Aktien in Hongkong. Besonders 

die Immobilienaktien treiben derzeit die Märkte. Zum einen verunsichern neue restriktive 

Maßnahmen von Zentral- und Provinzregierungen, die zu starken Preisanstiegen entgegenwirken 

sollen. Zum anderen ist ein erheblicher Teil der ausstehenden Kredite im Immobilienbereich zu 

finden. Sollte es dort zu größeren Zahlungsausfällen kommen, dann könnten diese recht zügig 

das gesamte Finanzsystem in Bedrängnis bringen. Allerdings dürfte in einem solchen Fall 

Zentralregierung und Notenbank eingreifen und notfalls einmal mehr einfach mit frischem Geld 

einer Ausbreitung des Problems entgegenwirken, bevor zu große volkswirtschaftliche 

Dominoeffekte entstehen. Wir sehen chinesische Aktien derzeit weiterhin in einer längeren 

Bodenbildungsphase und erwarten kurzfristig keinen nachhaltigen größeren Kursaufschwung. 

 

Indien 

Die Aktienkurse in Indien haben im Februar deutlich nachgegeben. Die Industrieproduktion 

enttäuschte abermals und bestätigte das seit längerem zu verzeichnende Bild einer zu geringen 

Investitionstätigkeit. Auch die Stimmung der Konsumenten wirkt wenig unterstützend und wird 

durch die hartnäckig hohe Inflation und relativ hohe Zinsen nach unten gedrückt. Ablesbar ist 

das unter anderem an stark rückläufigen Autoverkäufen – bereits drei Monate in Folge. Damit 

könnte sich auch die Wachstumsprognose der Regierung von 5,5 % für 2012/2013 als zu hoch 

erweisen. Unter Druck geriet zuletzt auch wieder die Währung. Das Defizit in der Handelsbilanz 

erreichte einen neuen Rekordwert – eine nachhaltige Besserung ist angesichts der hohen 

Abhängigkeit Indiens von Ölimporten nicht in Sicht. Langfristig scheint Indiens Aktienmarkt 

dennoch aussichtsreich. Die Bewertungen sind im Vergleich zum erwarteten Wachstum der 

Unternehmensgewinne moderat und die geplanten Erleichterungen für ausländische Investoren 

könnten mittelfristig für neue Kapitalzuflüsse sorgen.  

 

Brasilien 

Die Inflation bleibt ein zentrales Sorgenkind der brasilianischen Notenbank – und gleichzeitig 

kommt die Wirtschaft nicht in Fahrt. Zwar boomt unverändert der Konsum, doch dem steht eine 

kräftig schrumpfende Industrieproduktion gegenüber. Infrastrukturengpässe und ein Mangel an 

ausreichend ausgebildeten Arbeitskräften sind Problemfelder, die die Regierung zwar angeht, 

aber natürlich nicht kurzfristig zu beheben vermag. Zudem ist sie bei der Finanzierung und 

Umsetzung auf private Partner angewiesen. Bis 2015 geht es dabei immerhin um Investitionen 
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von umgerechnet 400 bis 500 Mrd. US-Dollar. Allerdings werfen Infrastrukturinvestitionen – so 

lohnend sie für die gesamte Volkswirtschaft auch sind – direkt für die Investoren eher 

bescheidene Erträge ab. Insofern bleibt abzuwarten, wie erfolgreich die Regierung hier beim 

Werben von privaten Investoren ist. Der Aktienmarkt, der schon seit längerem im weltweiten 

Vergleich stark unterdurchschnittlich abschneidet, gab um rund 4 % nach.  

 

Russland 

Russlands Wirtschaftswachstum befindet sich weiter auf dem Rückzug. Die 

Einzelhandelsumsätze waren schwächer als erwartet und auch die jüngsten Zahlen zur 

Industrieproduktion enttäuschten. Die Notenbank sieht sich angesichts dessen verstärkt mit 

Forderungen nach Zinssenkungen konfrontiert. Dem steht jedoch eine kräftig anziehende 

Inflation im Weg. Sie beließ den Leitzins daher wie allgemein erwartet unverändert. Es bleibt 

abzuwarten, ob vor dem für Juni anstehenden Wechsel an der Spitze der Notenbank noch ein 

Zinsschritt erfolgen wird. Es ist also möglich, dass sich die russische Zentralbank auch in den 

kommenden Monaten dem regionalen Trend entzieht und ihre Geldpolitik noch nicht lockert. 

Zinssenkungen könnten dann möglicherweise im Sommer und in der zweiten Jahreshälfte 

erfolgen – es sei denn, dass ein unerwartet starker Konjunktureinbruch die Zentralbank doch 

schon früher zum Handeln animiert. Die lang erwartete Öffnung des Staatsanleihemarktes für 

Auslandsinvestoren erfolgte im Februar, konnte aber russischen Staatsanleihen in den ersten 

Wochen keinen Auftrieb geben. Russische Staatsanleihen korrigierten sogar leicht im 

Monatsvergleich. Auch der Rubel fand wenig Unterstützung angesichts fallender Ölpreise und 

tendierte seitwärts. Der Aktienmarkt fiel um rund 4 % und gab seine Zugewinne vom Januar 

damit nahezu komplett wieder ab. 

 

Polen 

Polens Wirtschaft hat in den letzten Monaten spürbar an Dynamik verloren. Allerdings gab es 

im Februar erstmals seit längerem positive Überraschungen in Form von besseren Daten für 

Einzelhandel und Industrieproduktion als erwartet worden war. Zugleich fällt die Inflationsrate 

relativ kräftig; sie lag zuletzt nur noch bei +1,7 % Jahresrate (nach +3,8 % im vergangenen 

Oktober). Die Zentralbank senkte angesichts dessen erwartungsgemäß den Leitzins um 0,25 % – 

die mittlerweile vierte Zinssenkung seit Oktober 2012. Ob es noch weitere Zinsschritte geben 

wird, ist angesichts der begleitenden Kommentare der Notenbanker aber nicht sicher. Die 

Marktreaktion darauf spiegelte sich in steigenden Renditen und fallenden Anleihekursen wider; 

die meisten Marktteilnehmer hatten offenbar relativ fest mit weiteren Zinssenkungen gerechnet. 

Der Aktienmarkt zeigte sich davon weitgehend unbeeindruckt; der WIG20 Index gab leicht, um 

1,7 %, nach – in etwa wie der Durchschnitt aller Emerging Markets. 

 

Tschechische Republik 

Die Schuldenkrise in der Eurozone und die Sparprogramme der tschechischen Regierung 

belasten weiterhin die tschechische Wirtschaft. Die jüngsten Konjunkturdaten verdeutlichen die 
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Schwäche der Konjunktur. Industrieproduktion und Einzelhandelsumsätze sind stark rückläufig. 

Rückläufig ist auch die jährliche Teuerungsrate, die in den vergangenen Monaten relativ schnell 

wieder in die Zielbandbreite der Zentralbank zurückgekehrt ist. Das würde der Notenbank 

theoretisch weiteren Zinssenkungsspielraum eröffnen – wenn die Zinsen nicht schon faktisch bei 

null liegen würden. So sind nach wie vor unkonventionelle Maßnahmen im Gespräch, 

beispielsweise die Schwächung der eigenen Währung. Ob sie tatsächlich umgesetzt werden, ist 

jedoch sehr fraglich. Denn nach der Zinsentscheidung Anfang Februar verlautbarte der 

tschechische Notenbank-Gouverneur, dass der aktuelle Währungskurs keine Maßnahmen 

erforderlich mache. Prompt wertete die Krone auf, da viele Marktteilnehmer zumindest mit 

weiteren verbalen Äußerungen zugunsten einer schwächeren Währung gerechnet hatten. Im 

weiteren Monatsverlauf schwächte sich die Krone jedoch wieder ab, so dass sie gegenüber dem 

Vormonat insgesamt nur leicht aufwertete. Tschechische Anleihen waren im Februar wenig 

verändert. Der Aktienindex in Prag gab nach den kräftigen Kurseinbußen der ersten Wochen im 

Februar nur noch leicht um rund 0,7 % nach. 

 

Ungarn 

Die ungarische Wirtschaft bleibt unter Druck. Die jüngsten Konjunkturdaten enttäuschten –

Industrieproduktion und Einzelhandelsumsätze sind stark rückläufig. Die ungarische Wirtschaft 

schrumpfte 2012 um 2,7 %. Die Vorlaufindikatoren signalisieren allerdings weiterhin, dass 

Ungarn das Schlimmste fürs erste überstanden haben könnte. Ähnlich wie andere Notenbanken 

der Region senkte auch Ungarns Zentralbank den Leitzins, begründet mit den schwachen 

Wirtschaftsaussichten. Mittlerweile ist die Inflation mit einem Anstieg um „lediglich“ 3,7 % 

gegenüber dem Vorjahr deutlich niedriger – noch vor wenigen Monaten waren es über 6 %. 

Ungarn hat Mitte Februar zwei Eurobonds erfolgreich am Markt platziert und damit seine 

Refinanzierungssituation deutlich verbessert. Auch ohne Aussicht auf ein Abkommen mit dem 

IWF bestand bei Investoren rege Nachfrage. Der Forint war im Februar dennoch unter Druck. 

Ungarische Anleiherenditen fielen aufgrund der Leitzinsentwicklung und den ausländischen 

Renteninvestoren bescherte das insgesamt damit dennoch eine positive Wertentwicklung. Der 

ungarische Aktienmarkt gab im Einklang mit dem globalen Emerging Markets-Trend im Februar 

nach und fiel um rund 3 %. 
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