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WAS GESCHAH 2023?

Historisch gesehen hat Asien von Chinas 
starkem Wachstum und der lockeren Fed-Po-
litik profitiert. 2023 entwickelten sich beide 
in die entgegengesetzte Richtung. Chinas 
Aufschwung war binnenmarktorientiert und 
dienstleistungsbezogen. Die scheinbar starke, 
aufgestaute Nachfrage nach der Abriegelung 
liess recht schnell nach und schlug sich nicht 
in einem positiven Wachstum für die meisten 
Länder der Region nieder.

Generell haben sich die Bedingungen für das 
verarbeitende Gewerbe und den Welthandel 
verschlechtert und müssen sich erst noch  
erholen. Die globalen Finanzbedingungen 
waren ebenfalls schwierig, da höhere US-Zinsen 
und ein stärkerer Dollar die Geldpolitik weltweit 
beeinflussten. 

Länder wie Taiwan und Korea schnitten relativ 
besser ab, weil sie sich in der Vergangenheit 
eng an der US-Performance orientiert haben. 
Dies dank ihres Engagements in der Technolo-
gie und insbesondere in der KI-Lieferkette. Alle 
von Rohstoffen oder China abhängigen Länder 
litten unterdessen alle. Indien blieb aufgrund 
seiner strukturellen Wachstumsstory ein 
relativer Lichtblick und profitierte davon, dass 
sich die Schwellenländerströme von China weg 
verlagerten, da das Land in den Mittelpunkt 
geopolitischer Risikoüberlegungen rückte.

WAS ERWARTET ASIEN 2024?

Asien hat die ihr eigenen Geschichten, bleibt 
aber an die globalen Exporte, die globalen PMIs 
und die globalen Finanzbedingungen gebunden. 
Trotz einer Reihe von Unwägbarkeiten besteht 
viel viel Hoffnung für 2024. Es gibt die Besorgnis 
über die allgemeine Wachstumsabschwächung 

und die sich daraus ergebenden Auswirkungen 
auf den politischen Ansatz der Länder. Hinzu 
kommen die Wahlrisiken: Taiwan beginnt im  
Januar, gefolgt von Indonesien im Februar, 
Korea im April, Indien im Mai und den USA im 
November. Dann gibt es anhaltende Sorgen 
über die geopolitische Lage in China, die 
schwachen Wachstumsaussichten und die 
Zahlungsausfälle im Immobiliensektor.

WIRD 2024 EIN MAKRO- ODER  
BOTTOM-UP-MARKT?

Die Marktvolatilität wird auch 2024 anhalten: 
Die Erwartungen werden sich weiterhin mit 
den Daten ändern. Dies genau wie in der 
zweiten Hälfte 2023. Dabei verschiebt sich die 
allgemeine Sichtweise von «länger höher» über 
«weiche Landung» bis hin zu «keine Landung». 

Das Basisszenario für Asien ist, dass die insge-
samt höheren Zinssätze an die Volkswirtschaften 
weitergegeben werden und sich in schwächeren 
Erträgen 2024 niederschlagen. Das verarbeitende 
Gewerbe bleibt weltweit schwach. Es besteht 
die Gefahr, dass dies auch auf den Dienstleis-
tungssektor übergreift, der in den meisten Teilen 
der Welt den Hauptbeitrag zum BIP leistet.

«Asien hat die ihr eigenen Geschichten, 
bleibt aber an die globalen Exporte,  
die globalen PMIs und die globalen  
Finanzbedingungen gebunden.»

Die gute Nachricht ist, dass die Bilanzen in 
Asien jetzt viel gesünder sind als vor Covid.  
Dies mit konservativeren Haushalts- und  
Leistungsbilanzdefiziten, die dazu beitragen, 
die Volatilität der Währungen und der  
Auslandsströme zu verringern. Das verleiht  
der Region mehr Stabilität.
 
Im besten Fall lässt die Inflation in Asien nach, 
was eine rasche Verbesserung der finanziellen 
Bedingungen und die Wiederherstellung des 
Wachstums ermöglicht. In solchen Märkten 
sollte man sich auf einen fundamentalen Ansatz 
konzentrieren und die Stärke jedes einzelnen 
Landes und Unternehmens bewerten.

Der schlimmste Fall ist, dass die Inflation  
stärker als erwartet ausfällt. Dadurch sind die 
Zentralbanken gezwungen, die Zinsen hochzu-
halten und die Finanzpolitik wie in den 1970er 
Jahren in den USA insgesamt zu straffen.

TOP-LÄNDERAUSWAHL IN ASIEN 2024

China hat 2023 enttäuscht. Auch für 2024 
bestehen noch Unsicherheiten. Eine Kom-
bination aus der Positionierung der Anleger 
und dem Eingeständnis der Regierung, dass 
die Wirtschaft schwach ist, sollte für 2024 
Rückenwind für zusätzliche Anreize und besser 
als erwartete Erträge liefern. Das Hauptrisiko ist 
hier die geopolitische Konfrontation mit dem 
Westen, insbesondere mit Blick auf die Wahlen 
in den USA sowie anhaltende Abflüsse in 
andere Schwellenländer. Der Immobiliensektor 
erhält mehr Unterstützung von der Regierung, 
was sich in einem besseren Konsumentenver-
trauen und höheren Ausgaben niederschlagen 
könnte.

Indien bleibt eine strukturelle Wachstumsstory 
mit starker Demografie, Reformdynamik und 
einer anhaltenden Verlagerung der Geldströme 
von China nach Indien. Die aussenwirtschaft-
liche Stabilität Indiens, seine Aufnahme in den 
globalen Anleihen-Index und seine Attraktivität 
für ausländische Direktinvestitionen haben sich 
in den letzten Jahren weiter verbessert. Es bleibt 
eine langfristige strukturelle Wachstumsstory. 
Kurzfristig sind aber die meisten dieser positiven 
Faktoren bereits eingepreist. Das Hauptrisiko 
besteht darin, dass sich dieser Status quo 
umkehrt oder die politischen Unsicherheiten 
angesichts der anstehenden Wahlen in Indien 
zunehmen. Das könnte zu relativen Umschich-
tungen der ausländischen Kapitalströme zurück 
nach China führen.

Ähnlich umfangreiche Reformen und das  
Bevölkerungswachstum treiben ausländische  
Investitionen in Indonesien an. Aber wie in 
Indien könnten die bevorstehenden Wahlen im 
Jahr 2024 zu zusätzlicher Volatilität führen. 

Taiwan und Korea sind stärker von Exporten 
abhängig, insbesondere im Technologie-
bereich, wo wir für 2024 keinen grossen 
Aufschwung erwarten. Nach einer starken 
Performance im Jahr 2023 besteht unserer 
Meinung nach ein gewisses Abwärtsrisiko für 
die aktuellen Schätzungen.
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WICHTIGER HINWEIS - Dieser Inhalt wird von der REYL & Cie 
AG oder/und den mit ihr verbundenen Unternehmen (nachfol-
gend "REYL" genannt) ausschliesslich zu Informationszwecken 
zur Verfügung gestellt und stellt weder eine Aufforderung 
noch ein Angebot, eine Empfehlung oder einen Ratschlag 
zum Kauf oder Verkauf von Anteilen an den darin erwähnten 
Finanzinstrumenten, zur Durchführung einer Transaktion oder 
zum Abschluss einer wie auch immer gearteten Transaktion 
dar, insbesondere nicht für Empfänger, die keine qualifizierten, 
akkreditierten, zugelassenen professionellen oder institutionel-
len Anleger sind. Es ist ausschließlich für den Gebrauch des 
Empfängers bestimmt und darf nicht weitergeleitet, gedruckt, 
heruntergeladen, für andere Zwecke verwendet oder repro-
duziert werden. Es ist nicht für die Verteilung/Angebot an 
oder die Nutzung durch natürliche oder juristische Personen 
bestimmt, die Staatsangehörige eines Landes sind oder einer 
Gerichtsbarkeit unterliegen, deren Gesetze oder Vorschriften 
eine solche Verteilung/Angebot oder Nutzung verbieten 
würden. REYL bemüht sich nach besten Kräften, Informationen 
aus Quellen zu beschaffen, die sie für zuverlässig hält. REYL, 
seine Direktoren, leitenden Angestellten, Mitarbeiter, Vertreter 
oder Anteilseigner übernehmen jedoch keine Haftung in Bezug 
auf diese Inhalte und geben keine Garantie für die Richtigkeit, 
Vollständigkeit oder Zuverlässigkeit der genannten Daten 
und haften daher nicht für Verluste, die sich aus der Nutzung 
dieser Inhalte ergeben.  Die in diesem Dokument enthaltenen 
Informationen, Meinungen und Einschätzungen sind zum 
Zeitpunkt der Veröffentlichung gültig und können ohne vorherige 
Ankündigung widerrufen oder geändert werden. Dieser Inhalt 
ist nur für Empfänger bestimmt, die alle damit verbundenen 
Risiken verstehen und in der Lage sind, sie zu tragen. Vor dem 
Abschluss einer Transaktion sollten die Empfänger feststellen, 
ob das Finanzinstrument, das im Inhalt erwähnt wird, für ihre 
besonderen Umstände geeignet ist, und sie sollten sicherstellen, 
dass sie (zusammen mit ihren professionellen Beratern) die 
spezifischen Risiken, die rechtlichen, steuerlichen und buchhal-
terischen Folgen und die Zulassungsvoraussetzungen für den 
Kauf, das Halten oder den Verkauf von Finanzinstrumenten, 
die im Inhalt erwähnt werden, unabhängig bewerten. REYL, 
seine Direktoren, leitenden Angestellten, Mitarbeiter, Vertreter 
oder Anteilseigner können von Zeit zu Zeit Beteiligungen und/
oder Übernahmeverpflichtungen an den hier beschriebenen 
Finanzinstrumenten haben. REYL gibt keine Zusicherung 
hinsichtlich der Eignung der genannten Informationen, 
Meinungen oder Finanzinstrumente. Historische Daten 
über die Wertentwicklung der Finanzinstrumente oder der 
zugrunde liegenden Vermögenswerte sind kein Hinweis 
auf die zukünftige Wertentwicklung. Der vorliegende Inhalt 
wurde von einer Abteilung von REYL erstellt, die keine für 
das Finanzresearch zuständige Organisationseinheit ist. REYL 
unterliegt unterschiedlichen aufsichtsrechtlichen Anforderungen 
und bestimmte Dienstleistungen und/oder Finanzinstrumente 
sind möglicherweise nicht in allen Rechtsordnungen oder für 
alle Arten von Empfängern verfügbar. Die Empfänger sind daher 
dafür verantwortlich, alle geltenden Gesetze und Vorschriften 
einzuhalten. Es ist nicht beabsichtigt, Dienstleistungen und/oder 
Finanzinstrumente in Ländern oder Gerichtsbarkeiten anzubi-
eten, in denen ein solches Angebot nach den einschlägigen 
Gesetzen und Vorschriften rechtswidrig wäre.


