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Im Uberblick

e Weil die von der Trump’schen Politik ausgeldsten Schwankungen
und Haushaltsungleichgewichte Lateinamerika vermutlich
belasten werden, durfte das Wachstum hier schwach ausfallen.

e Aber es gibt auch positive Aspekte, darunter die starken
Arbeitsmarkte, die nachlassende Inflation, meist solide
AuBenhandelsbilanzen und stabile Finanzsysteme.

Alles in allem diirfte die Lander der Region in diesem Jahr eher schwach wachsen,
was vor allem an Brasilien und Mexiko liegt. Zu den Herausforderungen zéhlen
Haushaltsbelastungen und mdgliche weltweite Handelsstérungen unter Trump
2.0. Argentinien ist eine rihmliche Ausnahme. Nachdem die Wirtschaft zwei Jahre
in Folge geschrumptft ist, ist hier aufgrund von Reformen und
Haushaltskonsolidierung jetzt mit einer starken Konjunktur zu rechnen.

Fast Gberall in Lateinamerika ist die Inflation zurlickgegangen. Ob sich dieser
Trend fortsetzt, hdngt vor allem davon ab, ob es gelingt, den noch immer
anhaltenden Preisauftrieb im Dienstleistungssektor zu bremsen. Die
Zentralbanken der Region dirften ihre Zinsen 2025 leicht senken - mit
Ausnahme der Banco Central do Brasil. In Argentinien wird die bislang
dreistellige Inflation vermutlich zuriickgehen.

Dank gunstiger Handelsbedingungen, besserer Wirtschaftsstrukturen und
schwécherer Wahrungen sind die Leistungsbilanzen der meisten Lander solide.
Unterstltzt wird dies durch die in der Regel ausreichend hohen
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Wahrungsreserven (mit Ausnahme von Argentinien). Auch die Finanzsysteme in
Lateinamerika haben sich als robust erwiesen. Die Aussichten fur die
Staatshaushalte sind dagegen weniger gut, weil fast alle Regierungen zu lange
mit einer Haushaltskonsolidierung gezégert haben, vor allem Brasilien und
Kolumbien. Mittelfristig werden die Budgets durch die héheren Kosten infolge
der alternden Bevolkerung und der Wende hin zu einer nachhaltigeren
Wirtschaft noch stérker unter Druck geraten. Nach Einschétzung des
Internationalen Wéhrungsfonds (IWF) werden die Schuldenstandsquoten in
Lateinamerika in den nachsten Jahren weiter steigen. Argentinien und Ecuador
sind Ausnahmen. Sie stehen derzeit unter Programmen des IWF, der erhebliche
Haushaltskonsolidierungen erwartet.

Die globalen Faktoren sind uneinheitlich, aber eher unglinstig. Héhere Handels-,
Finanz- und Migrationsrisiken (mehr dazu spéter) sowie schwankende
Rohstoffpreise und anhaltende weltpolitische Spannungen kénnten die Region
belasten, auch wenn Lateinamerika aufgrund seiner geografischen Lage nicht
direkt betroffen ist. Unterdessen dirften die Normalisierung der Geldpolitik in
den Industrieldndern, Wachstumsprogramme in China und eine aufgrund
héherer Staatsausgaben und Deregulierung méglicherweise bessere US-
Konjunktur fir Rickenwind sorgen.

Turbulenzen unter Trump

Die neue Trump-Administration hat die Volatilitat der
lateinamerikanischen Markte schon jetzt in die Hohe getrieben. Das
dirfte sich Uber die Finanzkanale, den Handel und die Migration
fortsetzen. Viele Wahrungen Lateinamerikas, unter anderem der
mexikanische Peso, der brasilianische Real und der kolumbianische Peso,
reagieren sensibel auf die Risikobereitschaft der Emerging-Market-
Investoren. Sie kénnten unter der zunehmenden Volatilitdt leiden.
Deutlich héhere US-Zdlle wiirden den meisten Landern der Region
schaden und die internationalen Lieferketten stdren, sodass man ebenso
sehr auf den Welthandel wie auf die USA setzen sollte. AuBer mit Mexiko
haben die USA mit fast allen gréBeren lateinamerikanischen Léndern
bilaterale Handelstliberschisse, sodass Zollandrohungen eher eine
Verhandlungstaktik sein dirften als eine MaBnahme zur Senkung des US-
Handelsdefizits. Durch eine schérfere Einwanderungspolitik kénnten die
Heimatliberweisungen der Immigranten aus Lateinamerika zuriickgehen,
aber es besteht auch durchaus die Méglichkeit, dass US-Unternehmen
die Fertigung oder andere Teile der Produktion ndher an ihren
Heimatmarkt verlegen. Das wére glinstig.

Mexiko ist sehr abhangig von Exporten in die USA, braucht Komponenten
aus China und ist eng mit dem Welthandel verknipft. Anfang Februar
drohte Trump mit 25% Zéllen, die er aber zun&chst nicht umsetzte, weil
Mexiko versprach, die gemeinsame Grenze stérker zu sichern. Vermutlich
werden - wie in den Jahren 2018/2019 - weitere Versprechen im
Zusammenhang mit Einwanderungs- und Drogenkontrollen folgen, um US-
Z6lle zu vermeiden. 2019 gelang es Mexiko, Trumps Zélle abzuwenden,
indem es seiner neu gegriindeten Nationalgarde die Grenzkontrolle
Ubertrug, um die Einwanderung in die USA einzuddmmen. Zudem kdénnte
Trump eine baldige Neuverhandlung des United States-Mexico-Canada
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Agreement (USMCA) anstreben, vor allem, um neue Regeln aufzunehmen,
die verhindern, dass chinesische Unternehmen die Handelsrestriktionen
mittels Einfuhren Gber Mexiko oder Kanada umgehen.

Brasilien kénnte eher unter politischen als unter Handelskonsequenzen
der US-Entscheidungen leiden. Kirzlich drohte Trump mit Zéllen gegen
die BRICS, wenn diese nicht von ihrem Plan abriicken, den US-Dollar
durch eine neue Handelswahrung zu ersetzen, was Spannungen zwischen
Brasilien und den anderen BRICS auslésen kdnnte. Unterdessen konnten
die engen Beziehungen Trumps zum friheren brasilianischen
Prasidenten Bolsonaro im Vorfeld der Wahlen im nachsten Jahr zu
Problemen mit der Lula-Regierung fiihren. In puncto Handel dirfte die
vergleichsweise geschlossene Wirtschaft Brasiliens dagegen weniger von
den MaBnahmen des US-Prasidenten betroffen sein. Wahrend dessen
erster Amtszeit hat das Land sogar von ihnen profitiert, weil es mehr nach
China exportiert hat.

In Argentinien dirften die guten Beziehungen zwischen Prasident Javier
Milei und Trump helfen, die AuBenfinanzierung zu sichern. Méglich sind
auch lockerere Bedingungen bei eventuellen IWF-Vereinbarungen,
beispielsweise flexiblere Wechselkurse. Unglinstig kdnnten dagegen die
weltweiten Bedingungen wie der starkere Dollar und hohere US-Zinsen sein.
SchlieBlich ist die argentinische Wirtschaft eng an den US-Dollar gebunden.

Die Kritik von Kolumbiens Prasident Petro an Trumps Ansichten kénnte
fir Spannungen sorgen, aber moglicherweise bewirken die
bevorstehenden Wahlen und der erwartete Rechtsruck, dass das Land ein
wichtiger US-Handelspartner in der Region bleibt.

Das gute Verhaltnis von Ecuadors Prasident Noboa zu den USA ist
vermutlich ein Garant fiir eine weiterhin starke gegenseitige Unterstitzung.

Tryggvi Gudmundsson ist Volkswirt bei Capital Group. Er hat 16 Jahre
Investmenterfahrung und ist seit einem Jahr im Unternehmen. Zuvor
war Gudmundsson Senior Economist beim Internationalen
Wé&hrungsfonds und davor arbeitete er bei Zentralbanken und
andernorts im Finanzsektor. Er hat an der London School of
Economics and Political Science promoviert und einen Master sowie
einen Bachelor von der University of Iceland, beides in Volkswirtschatft.
Gudmundsson arbeitet in Los Angeles.




Risikofaktoren, die vor einer Anlage zu beachten sind:
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