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Die wichtigsten Länder Asiens unter-
scheiden sich von anderen Regionen
wie den USA und Europa insofern, als
ihre Finanzsektoren vergleichsweise
gesünder sind. So hat das weitgehend
staatlich gelenkte Bankensystem Chi-
nas bisher kaum Probleme gemeldet.
Die vorausschauende, expansive Geld-
politik des Landes scheint, im Gegen-

teil, ein beschleunigtes Kreditwachstum
angestossen zu haben. Im Vergleich zu
anderen asiatischen Schwellenländern
verfügt China über einen grossen Bin-
nenmarkt und ist allgemein besser
gerüstet, um einen Abschwung des
Welthandels zu überstehen. Der Staats-
haushalt ist geordnet, und die Lei-
stungsbilanz weist einen Überschuss
auf. Indiens Binnenwirtschaft ist hin-
gegen vergleichsweise geschlossen, da-
her entfallen nur 23% des indischen BIP
auf den Export (in China sind es 32%).

Nach Aussagen von Rob Drijko-
ningen, Leiter Global Emerging Mar-
kets ING Investment Management
Europe, belasten vor allem die jüng-
sten Exportrückgänge das Wirtschafts-
wachstum in China. Andererseits hält

das Land aber an seiner Strategie fest,
bei stagnierenden Exporten die Bin-
nenkonjunktur auf andere Weise zu
beleben, vor allem durch Förderung
von Infrastrukturprojekten. Von allen
Schwellenländern stehen in China die
Chancen für eine flexible Geldpolitik
und belebende finanzpolitische Mass-
nahmen am besten. Entsprechend kann
China als Wachstumsmotor der Region
fungieren.

Zunehmende
weltwirtschaftliche Verflechtung
Die Schwellenländer Asiens haben
über die vergangenen Jahrzehnte weit-
gehend eine verantwortungsbewusste
Finanzpolitik verfolgt. Daher ist die
Region heute weniger auf ausländi-
sches Kapital angewiesen als dies in
der Vergangenheit der Fall war. Die
vergleichsweise stabile Position von
Emerging Asia zeigt sich auch am hö-
heren Kurs/Gewinn-Verhältnis (KGV
von 15 bei Ertragserwartungen in den
nächsten 12 Monaten). Die KGVs für
Lateinamerika (11), Osteuropa (5) und
die Schwellenländervolkswirtschaften
insgesamt (9,3) liegen deutlich nied-
riger.

Die finanzielle Unabhängigkeit und
die vergleichsweise stabile Position be-
deuten indessen nicht, dass sich die
Region vom Rest der Welt abkoppelt.
Im Gegenteil: Die zunehmende wirt-
schaftliche Stärke der asiatischen
Schwellenländer hat die Beziehungen
zwischen den Industrieländern und den
Emerging Markets markant verstärkt.

Bessere Aussichten in
Asien dank starker
Wachstumsmotoren
Die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens werden hohe Wachstumszahlen schreiben. Das
hohe Bevölkerungswachstum sowie die Nähe zu den Wirtschaftsmächten China und Indien
fallen dabei ganz besonders ins Gewicht. Mit rund 61% macht Asien den grössten Teil der
Wirtschaftsleistung aller Schwellenländer aus. Asien ist im weltweiten Vergleich am besten für
zukünftiges Wachstum gerüstet.
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Einerseits sind und bleiben exportori-
entierte Schwellenländer stark von der
konjunkturellen Entwicklung in den
Industrieländern abhängig. Anderer-
seits haben konjunkturelle Entwick-
lungen in den Schwellenländern einen
weitaus grösseren Effekt auf die Indu-
strieländer als dies früher der Fall war.
So musste die gesamte Weltwirtschaft
infolge der extremen Nachfrage in
Ländern wie China im vergangenen
Jahr mit einem rapiden Anstieg der
Preise für Metalle fertigwerden. Die
wachsende Verflechtung der Schwel-
lenländer mit den entwickelten Volks-
wirtschaften zeigt sich auch am Ein-
bruch des hiesigen Exports. Europäi-
sche Exporteure, die ihre Abhängigkeit
vom US-Markt in den letzten Jahren
zugunsten engerer Handelsbeziehun-
gen mit dem Nahen und Mittleren
Osten, China und anderen Schwellen-
ländern zurückgefahren haben, wur-
den von der stark rückläufigen Nach-
frage in diesen Ländern in Mitleiden-
schaft gezogen.

Strategische Allokation
Nach der Einschätzung von Rob Drij-
koningen hat Asien die besten Vor-
aussetzungen für langfristiges Wachs-

tum, u.a. aufgrund der relativen Stabi-
lität und des Bevölkerungswachstums
in der Region sowie der Präsenz des
Wachstumsmotors China. Die Kon-
junkturaussichten für die nächsten Jah-
re sind weltweit von starker Ungewiss-
heit geprägt. Langfristig (auf 10 bis 20
Jahre hinaus) dürfte das Wachstum in
den Schwellenländern höher ausfallen
als in den reifen Volkswirtschaften.
Aber auch eine niedrigere Wachstums-
rate als in früheren Jahren ist nicht aus-
geschlossen.

Schwellenländerwährungen
und -anleihen
Infolge deutlicher Produktivitätssteige-
rungen könnten die Schwellenländer-
währungen gegenüber dem US-Dollar
und dem Euro erheblich an Boden ge-
winnen. Anleihenmärkte in Emerging
Asia konnten bereits weiter an Attrak-
tivität gewinnen und stabilisieren sich
zunehmend. Die von asiatischen Län-
dern emittierten Schuldtitel weisen in
der Regel höhere Ratings als diejeni-
gen anderer Emerging Markets auf.
Das liegt daran, dass die meisten
Länder Asiens vergleichsweise solide
Staatshaushalte sowie Zahlungsbilanz-
überschüsse aufweisen. Die hohe Kre-

ditqualität asiatischer Schuldtitel be-
deutet auch, dass die Risikoprämien
momentan niedriger sind als für Anlei-
henfonds aus den Ländern Lateiname-
rikas sowie Zentral- und Osteuropas.

Qualität und aktive Anlagestrategien
Auch wenn hierzulande die Anlage-
klasse «Emerging Markets» nach wie
vor eine untergeordnete Rolle spielen
mag, muss sich der Investor auf das
neue und zukünftige Weltgefüge vor-
bereiten. Wurden bisher Aktien oder
Obligationen aus Schwellenländern
nur in starken Wachstumsphasen ins
Portfolio aufgenommen, gehören sie
mit zunehmender Wichtigkeit in gut
diversifizierte Anlagestrategien. We-
der die gegenwärtige Wirtschaftskrise
noch die Misere an den Finanzmärkten
sind ein Grund dafür, sich von einer
strategischen Allokation abzuwenden.
Der Fokus sollte jedoch klar auf hoher
Qualität liegen. Engagements in wachs-
tumsträchtigen Anlagen unterliegen un-
terschiedlichen Risiken, die es gezielt
zu verwalten gilt. Der interessierte An-
leger tut gut daran, fundamentale, ak-
tive Anlagestrategien in diesen Anlage-
klassen vorzuziehen.

www.ingim.com.
Wachstum in den Schwellenländern

2008 2009 2010 Langfristig1)

Asien 7,3 3,7 6,2 5,1

China 9,0 7,2 8,5 5,7
Indien 6,9 3,7 6,6 6,7

Lateinamerika 3,6 –3,8 0,8 4,0

Brasilien 5,1 –2,6 1,8 4,3

Zentraleuropa, Afrika, Mittlerer und Naher Osten 4,1 –5,2 –0,2 3,7 3)

Russland 5,6 –7,2 –2,0 3,5
Ägypten 7,2 3,0 3,5 5,7
Türkei 1,0 –7,4 1,1 2,4 

Alle Schwellenländer 6,2 0,4 3,9 4,8

USA, Eurozone, Japan 2) 2,0

USA 1,1 –2,9 0,9 2,5
Eurozone 1,0 –3,3 0,5 2,0
Japan –0,3 –6,2 0,1 1,5 

Zahlen in Prozent p.a. 2009, 2010 und langfristig: Schätzungen.
1) Das strukturelle Wachstum in den Schwellenländern lässt sich langfristig (auf 10 bis 20 Jahre hinaus) anhand eines von ING IM entwickelten Modells nach-

vollziehen. Dieses Modell bezieht eine hohe Zahl von Variablen ein, darunter Bevölkerungswachstum, Bildungsniveau, Infrastruktur und Energieeffizienz.
2) Schätzungen von Volkswirtschaftlern durch ING Investment Management. 
3) Ausser Zentral- und Osteuropa (Naher und Mittlerer Osten / Afrika: 5,6%). Quelle: ING Investment Management, April 2009


