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Die Feiertage zum Jahresende sind eine Zeit der Besinnung, 
eine Gelegenheit, eine Pause einzulegen und die Ereignisse 
des Jahres Revue passieren zu lassen, aber auch, nach vorne 
zu blicken und Strategien für das kommende Jahr zu entwic-
keln. Wir wollen in bewährter Tradition einen Blick in unsere 
Kristallkugel werfen um zu sehen, was 2016 für bestimmte 
asiatische Länder bereit hält. 
Stabilisierung der Wirtschaft in China 
Beginnen wir mit dem wichtigsten Thema: China, wo wir wei-
terhin mit einer Stabilisierung der Wirtschaft rechnen. Die 
jüngsten Einkaufsmanagerindizes für den November fielen 
uneinheitlich aus, deuteten aber auf eine Umorientierung der 
Wirtschaft von der Fertigung (der offizielle Einkaufsmanage-
rindex für den Fertigungssektor lag im November bei 49,6 
Punkten) auf Dienstleistungen und den Konsum hin (der Index 
für den Dienstleistungssektor verbesserte sich auf 53,6). Wir 
sind überzeugt, dass sich dieser Trend fortsetzt. Darüber 
hinaus rechnen wir mit weiteren Senkungen der Zinssätze 
und des Mindestreservesatzes für Banken, da die Inflation 
weitgehend unter Kontrolle ist. Zusammen mit einer Bele-
bung der Infrastrukturinvestitionen und einer Erholung im 

Immobiliensektor sollten diese Massnahmen 
dem Land ermöglichen, das revidierte Wachs-
tumsziel von 6,5% zu erreichen. Eine stabile 
Wirtschaft in China ist wichtig, denn sie hat 
direkte Auswirkungen auf die übrigen Länder 
in Asien. 
Die Ankündigung des Internationalen Wäh-
rungsfonds, dass der chinesische Yuan in den 
Korb der Reservewährungen für seine Sonder-
ziehungsrechte (SZR) aufgenommen werde, 
ist ebenfalls eine wichtige Entwicklung. Dies 
ist nicht nur eine formelle Anerkennung, dass 
China zu einer wirtschaftlichen Supermacht 
herangewachsen ist, sondern deutet auch auf eine weitere 
Liberalisierung des chinesischen Finanzsektors hin. In dieser 
Hinsicht steht zu erwarten, dass die Öffnung des Börsenhan-
dels zwischen Shenzhen und Hongkong („Shenzhen-Hong 
Kong Stock Connect“) in der ersten Hälfte des Jahres 2016 
realisiert wird, ebenso wie weitere Massnahmen zur En-
twicklung des Inlandsanleihenmarktes. 
Konjunkturerholung in Indien
In einer möglicherweise wichtigen Entwicklung sind beim 
anderen Riesen in Asien, Indien, Anzeichen zu erkennen, 

dass sich die Konjunkturerholung auch 2016 noch fortsetzen 
könnte. Derzeit wird ein BIP-Wachstum von 7,5% erwartet 
(im 3. Quartal wuchs das BIP zum Vorjahr um 7,4%). Indien 
enttäuschte im Jahr 2015 allgemein, da die Erwartungen 
an Premierminister Modi viel zu gross waren. Nun sieht es 
jedoch besser aus, da viele Projekte, die bisher im bürokra-
tischen Sumpf stecken geblieben waren, allmählich wiederbe-
lebt werden, während der Binnenkonsum dank höherer frei 
verfügbarer Einkommen in den Städten anzieht (die siebte 
Lohnkommission sollte die Ausgaben ankurbeln, da die Ein-
kommen steigen). Der Rückgang der Rohstoffpreise mindert 
zudem den Inflationsdruck, sodass die Reserve Bank of India 
expansive geldpolitische Massnahmen umsetzen konnte. 
Das indische Leistungsbilanzdefizit und die Höhe der not-
leidenden Kredite im Bankensektor werfen zwar immer 
noch Fragen auf, aber diese Probleme sind allgemein unter 
Kontrolle und dürften nachlassen, wenn das erwartete 
Wirtschaftswachstum eintritt.    
Vietnam, ein aufgehender Stern, die Philippinen immer 
noch stark 
Im Jahr 2015 standen die Volkswirtschaften Südostasiens 

allgemein unter Druck. Die Philippinen waren 
der einzige Lichtblick, und Vietnam scheint 
jetzt nachzuziehen. Die Philippinen waren in 
den letzten Jahren eine der wachstumsstärks-
ten Volkswirtschaften in Asien, da der prag-
matische Führungsstil von Präsident Aquino 
Investitionen im Inland angekurbelt hat, was 
wiederum einen Boom am lokalen Immobilien-
markt in Gang setzte und den Binnenverbrauch 
steigen liess. Es wird jedoch befürchtet, dass 
sich die Wirtschaft 2016 abkühlen und das 
Wachstum unter 6% sinken könnte. Darüber 
hinaus bestehen politische Risiken, da das Land 

auf ein Wahljahr zusteuert. Die Märkte fragen sich, wer der 
neue Präsident wird und ob er oder sie die gute Arbeit der 
Regierung Aquino fortsetzen kann. 
Die vietnamesische Wirtschaft befindet sich am Beginn einer 
kräftigen Erholung im Jahr 2016 und gilt als eine der gröss-
ten Nutzniesserinnen der kürzlich unterzeichneten Trans-
pazifischen Partnerschaftsvereinbarung (TPP). Mit seinem 
grossen Reservoir an gut ausgebildeten kostengünstigen 
Arbeitskräften zieht Vietnam arbeitsintensive Branchen an, 
die Fertigungsstätten im Land eröffnen. Einer der wichtigs-
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ten Exportartikel aus Vietnam sind derzeit Samsung-Smart-
phones. Dies ist ein Zeichen für den Fertigungsboom im 
Land. Die TPP dürfte diese Entwicklung weiter beschleu-
nigen. Darüber hinaus ist die vietnamesische Regierung auch 
entschlossen, Sektoren zu öffnen, die bisher für ausländische 
Engagements geschlossen waren. Zum Beispiel dürfen Aus-
länder jetzt Immobilien kaufen und es ist davon die Rede, 
die Begrenzungen für Auslandseigentum am inländischen 
Aktienmarkt zu lockern. 
Die übrigen Länder in Südostasien stehen vor Herausfor-
derungen
Thailand, Indonesien, Malaysia und Singapur sind jedoch wei-
ter mit Problemen konfrontiert und die Aussichten bleiben 
schwierig. Malaysia litt unter dem Ölpreisverfall und dem 
1MDB-Skandal, der an der Legitimität des Führungsanspruchs 
von Ministerpräsident Najip Razak rüttelte. Ähnlich wie In-
dien enttäuschte Indonesien in diesem Jahr ebenfalls, da es 
Präsident Joko Widodo nicht gelang, eine Kehrtwende der 
Wirtschaft einzuleiten, während die indonesischen Märkte 
weiter unter einer Kapitalflucht leiden. Thailand ist ebenfalls 
mit einer ganzen Reihe von Problemen konfrontiert. Diese rei-
chen von terroristischen Bombenanschlägen, die dem Touris-
mus schaden, über fehlende Massnahmen der Militärführung 
zur Unterstützung der Wirtschaft bis zur Verlangsamung der 
Konsumausgaben, da die thailändischen Konsumenten mit 
einer der höchsten Verschuldungsquoten in Asien kämpfen. 
In Singapur hat sich das Wachstum indes signifikant auf etwas 
über 2% abgeschwächt, da sich das Land um eine wirtschaft-
liche Umorientierung zu einem nicht mehr von der Bevölke-
rungsentwicklung, sondern von der Produktivität getragenen 
Wachstum bemüht. 
Trotz dieser Probleme gibt es einige Faktoren, die sich in die-
sen Problemländern 2016 zum Besseren wenden könnten. In 
Indonesien sind zum Beispiel Anzeichen einer Verbesserung 
des Konsums und der Investitionen zu erkennen. Dies könnte 

zu einer Erholung der Unternehmensgewinne führen.
Asiatische Märkte immer noch attraktiv bewertet
Die asiatischen Aktienmärkte haben ein turbulentes Jahr 
hinter sich. Auf den guten Jahresauftakt, bei dem der MSCI 
Asia ex-Japan Index im April den Höhepunkt erreichte, folgte 
eine steile Korrektur bis September, bevor sich der Markt im 
Oktober wieder erholte. Ende November liegt der Index aber 
immer noch 12% im Minus und dürfte auch in diesem Jahr ein 
negatives Gesamtergebnis vorweisen.  
Die Bewertungen sind jedoch weiterhin ziemlich attraktiv. 
Die Abbildung unten zeigt, dass sich das Kurs-Buch-Verhält-
nis des MSCI Asia ex-Japan Index auf Basis der letzten vier 
Quartale nahe an den Niveaus bewegt, die es nach dem Plat-
zen der Technologieblase 2001 erreicht hatte, und nicht weit 
von den Tiefstwerten der Asienkrise und der grossen Finan-
zkrise von 2001 entfernt ist.  Interessanterweise ist die enge 
Korrelation zwischen den Gewinnen und dem Kurs-Buch-Ve-
rhältnis seit der grossen Finanzkrise nicht abgerissen. Dies 
ist auf die stetig sinkenden Eigenkapitalrenditen asiatischer 
Unternehmen seit 2010 zurückzuführen, eine mögliche Folge 
des allgemeinen Schuldenabbaus der Unternehmen und des 
Drucks auf die Nettomargen, während die Gewinnerwartun-
gen immer weiter zurückgenommen wurden. 2016 könnte 
jedoch das Jahr sein, in dem die Eigenkapitalrenditen asiati-
scher Unternehmen wieder zu steigen beginnen, was zu einer 
Höherbewertung asiatischer Aktien führen könnte. 
Tatsächlich neigen die asiatischen Aktienmärkte dazu, vor 
dem Beginn eines Zinsstraffungszyklus der US-Notenbank 
zu korrigieren, sich dann aber nach der ersten Zinserhöhung 
wieder zu erholen. Wenn sich die Geschichte wiederholt, wird 
eine Zinserhöhung der Fed im Dezember die Voraussetzun-
gen für eine gute Entwicklung asiatischer Aktien im Jahr 2016 
schaffen.   
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