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Neue Virusvariante erhoht die Konjunkturrisiken

Makro6konomisches Umfeld: Das Auftreten der Omikron-Variante erhéht die Konjunkturrisiken. Noch ist unsicher, wie gut die bis-
lang verfugbaren Impfstoffe bei dieser Variante gegen schwere Krankheitsverldufe schiitzen, weshalb die gestiegenen Impfquoten keine
Sicherheit bieten. In Mittel- und Osteuropa sowie Lateinamerika steigen die Inflationsraten unvermindert an. Die Zentralbanken in bei-
den Regionen haben die Leitzinsen bereits deutlich angehoben und durften diesen Weg noch einige Monate fortsetzen. In Asien ist der
Preisdruck deutlich geringer und die Zentralbanken belassen die Leitzinsen auf niedrigem Niveau.

Kapitalmarkte: Das Auftreten der Omikron-Variante und eher hawkishe Téne von der US-Notenbank haben in den vergangenen Wo-
chen zu einem Anstieg der Risikowahrnehmung gefthrt. Wir erwarten in den kommenden Monaten einen weiteren Renditeanstieg am
US-Rentenmarkt, der auf Sicht von drei Monaten zu moderaten Spreadausweitungen bei Hartwdhrungsanleihen fuhren durfte. EM-
Lokalwahrungsanleihen dirften zudem unter weiteren Zinsanhebungen in Lateinamerika sowie Mittel- und Osteuropa leiden. Niedrige
Bewertungen bei intaktem Wachstums- und Gewinnausblick sprechen grundsatzlich fur den EM-Aktienmarkt.
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Makro6konomisches Umfeld
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Aktuelle Entwicklungen: Das Auftreten der Omikron-Variante erhoht die Kon-
junkturrisiken. Noch ist unsicher, wie gut die bislang verfiigbaren Impfstoffe bei die-
ser Variante gegen schwere Krankheitsverlaufe schiitzen, weshalb die gestiegenen
Impfquoten keine Sicherheit bieten. Gegenwartig sinken aber die Inzidenzwerte in
Asien und Lateinamerika noch, wahrend die Lage in Mittel- und Osteuropa weiter-
hin angespannt ist, obwohl auch hier in einigen Landern die taglichen Ansteckungs-
zahlen sinken. In Mittel- und Osteuropa sowie Lateinamerika steigen die Inflations-
raten unvermindert an. Die Zentralbanken in beiden Regionen haben die Leitzinsen
bereits deutlich angehoben und dirften diesen Weg noch einige Monate fortset-
zen. In Asien ist der Preisdruck deutlich geringer und die Zentralbanken belassen die
Leitzinsen auf niedrigem Niveau. Die Kaufkraftverluste infolge hoher Preissteigerun-
gen, die restriktive Geldpolitik sowie der Druck zur Haushaltskonsolidierung durften
vor allem in Lateinamerika die Konjunktur stark bremsen, wahrend in Mitteleuropa
die EU-Investitionsmittel diesen Effekt abmildern sollten. In der Tirkei hat sich die
Wahrungskrise verscharft, da Prasident Erdogan und die von ihm kontrollierte Zent-
ralbank keine Anstalten machen, der Entwicklung durch héhere Zinsen Einhalt zu
gebieten. Die geopolitischen Spannungen haben zugenommen. Der russische Trup-
penaufmarsch an der Grenze zur Ukraine beunruhigt die Nato, auch wenn es sich
wohl lediglich um eine Machtdemonstration handeln durfte. Unter der neuen deut-
schen Regierung durfte die Bereitschaft zu neuen Sanktionen gegen Russland eher
zunehmen. Auch im Verhaltnis des Westens zu China sind die Spannungen gestie-
gen, nachdem die USA angekiindigt haben, die Winterspiele in China diplomatisch
boykottieren zu wollen. Zudem riskiert China eine neuerliche Eskalation im Verhalt-
nis zur Europdischen Union, nachdem Importe aus Litauen faktisch untersagt wur-
den. Damit reagiert China auf die Er6ffnung einer Reprasentanz Taiwans unter dem
Namen Taiwan in Litauen. International Ublich ist bislang, solche Biros als Vertre-
tung Taipehs zu fuhren, um klar zu machen, dass man Taiwan nicht als unabhangi-
gen Staat betrachtet.

Perspektiven: Das Auftreten der Omikron-Variante erhoht die kurzfristigen Kon-
junkturrisiken und macht darlber hinaus deutlich, dass neue Varianten des Corona-
virus auch Uber 2022 hinaus immer wieder zur Bremse fur die Wirtschaft werden
konnen. Eine Ruckkehr zur ,Normalitat” ist insbesondere fir die weltweite Reise-
branche noch nicht absehbar. Folge kénnte eine dauerhaft erhéhte Nachfrage nach
verarbeiteten Gutern sein, wahrend der Anteil der Dienstleistungen eher zuriickge-
hen durfte. Auch der Inflationsausblick ist damit unsicherer geworden. Die Zentral-
banken der Schwellenléander werden in diesem Umfeld eher zu einer restriktiveren
Geldpolitik tendieren, da die Inflationserwartungen hier nicht dhnlich stark veran-
kert sind wie in den Industrieldandern. In Lateinamerika sowie Mittel- und Osteuropa
sind die Leitzinsanhebungszyklen allerdings bereits weit fortgeschritten, sodass
schon in der ersten Jahreshalfte 2022 hier zumindest eine langere Pause eingelegt
werden durfte. In Asien ist der Preisdruck geringer und damit fallt auch die geldpoli-
tische Straffung weniger scharf aus als in anderen EM-Regionen. Asien ist zudem
die Region, die die meisten Investitionen anzieht und bleibt damit wichtigster Trei-
ber fur die Weltwirtschaft.

Risiken: Die Corona-Krise hat in fast allen Landern zu deutlich gestiegenen Schul-

denquoten von Staaten und Unternehmen gefiihrt. Steigende Leitzinsen erschwe-

ren die finanzielle Lage vor allem in Lateinamerika sowie Mittel- und Osteuropa zu-
satzlich.
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Kapitalmarkte
Aktien: MSCI Emerging Markets TR (EUR) Aktuelle Entwicklungen: Das Auftreten der Omikron-Variante und eher hawkishe
Tone von der US-Notenbank haben in den vergangenen Wochen zu einem Anstieg
850 der Risikowahrnehmung gefuihrt, wobei die Sorgen zuletzt wieder etwas nachgelas-
W sen haben. EM-Renten haben in der Summe Verluste verzeichnet. Wir erwarten in
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den kommenden Monaten einen weiteren Renditeanstieg am US-Rentenmarkt, der
auf Sicht von drei Monaten zu moderaten Spreadausweitungen bei Hartwahrungs-
650 anleihen fihren durfte. EM-Lokalwahrungsanleihen dirften zudem unter weiteren
Zinsanhebungen in Lateinamerika sowie Mittel- und Osteuropa leiden. Niedrige Be-
wertungen bei intaktem Wachstums- und Gewinnausblick sprechen grundsatzlich
fur den EM-Aktienmarkt. Die Marktrichtung ist nach wie vor stark durch die chinesi-
schen Aktien bestimmt. Hier dominieren die Unsicherheiten aufgrund von Regulie-
rungsvorstoBen und Belastungen im Immobiliensektor. Allerdings beginnt China be-
S o s ey reits, geldpolitisch gegenzusteuern und auch die Risikopramien am Aktienmarkt

MsCl EM 17.99% 16,42% -6,29% 13,54% 12,26% 8,99% Slnd Welter aHQEStIegen .
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Perspektiven: Die Corona-Krise hat die Probleme vieler Schwellenlédnder verscharft.
Der Ratingtrend ist vor allem in Lateinamerika und Afrika klar negativ. Dennoch
bleiben wir fur Hartwahrungsanleihen auch mittelfristig zuversichtlich, denn die gro-
Ben Emittenten werden alles daransetzen, eine Situation zu vermeiden, in der ihre
Zahlungsfahigkeit ernsthaft in Frage gestellt wird. Die Spreads von Hartwahrungs-
anleihen dirften sich daher nur vortibergehend ausweiten. Fir Inlandswahrungsan-
leihen ist das Umfeld grundsatzlich nicht leicht, weil steigende US-Zinsen Druck auf
hohere EM-Renditen ausldsen und EM-Wahrungen in vielen Landern wenig Unter-
stlitzung durch die Entwicklung von Makrodaten und Politik erhalten. Allerdings ha-
ben hier Zentralbanken bereits die Leitzinsen angehoben und die Markte haben
schon deutlich reagiert. Weitere Renditeanstiege sind daher zwar wahrscheinlich,
doch wird in Lateinamerika sowie Mittel- und Osteuropa der Hochpunkte des Leit-
zinsanhebungszyklus deutlich friher erreicht werden als in den Industrielandern,
200 | i i i i | L ) was in einigen Monaten Chancen er6ffnen kann. EM-Aktien durften mittelfristig

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 von einer guten Gewinnentwicklung und einer anhaltenden Erholung der Weltwirt-
schaft gestutzt bleiben. GroBtes Risiko fir EM-Anlagen bleibt eine deutlich restrikti-
vere Ausrichtung der US-Geldpolitik.
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Renten: EMBIG Div (EUR hedged) und GBI
EM Div (EUR) Performance .
Wichtige Daten im Uberblick
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Emerging Markets 09.12.2021 % ggii. % ggii. % ggii.
110 (Performance in EUR) T Vormonat Jahresanf. Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 791 0,7 7.1 9,0
EMBIG Div* Performanceindex 498 -1,4 -2,6 -1,6
100 GBI EM Div** Performanceindex 254 -1,2 -2,7 -2,9
zum Vergleich:
REXP Performanceindex 495 0,5 -0,8 -1,0
90 v ’ MSCI World Total Return 488 1,0 30,1 31,7
e EVIBIG Div. * (Jan. 2017 =100) Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
20 e GBI EM Div.** (Jan. 2017 =100) EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 364 390 370 350
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) } * Hartwdhrungsanleihen (EUR hedged); ** Lokalwahrungsanleihen (EUR).
*in EUR hedged; ** in EUR Quellen: MSCI, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank -
__




Makro Research

Emerging Markets Trends

Freitag, 10. Dezember 2021

Russland: Im Zentrum der geopolitischen Spannungen

Reales BIP-Wachstum, % yoy
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Makrookonomische Indikatoren

2021 2022
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 4,2 2,5
CPI, Jahresdurchschnitt, % 6,6 6,1
Arbeitslosenquote, % 53 4.8
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 42,6 42,2
Realer Wechselkurs, % -5,0 6,2
Kreditwachstum, % 52 10,3
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -1,8  -0,5
Offentl. Schulden, % des BIP 19,3 21,0
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 4,5 4,6
Direktinvestitionen, % des BIP 0,9 1,2
Auslandsverschuld., % des BIP 27,4 24,6
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 12,9 11,4

Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 49
*Eine Erklarung fir den DCRIfinden Sie auf der vorletzten Seite.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank
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Aktuelle Entwicklungen: Russland steht erneut im Zentrum einer geopolitischen
Krise: Seit mehreren Wochen warnen die westlichen Geheimdienste vor einer hohen
Konzentration russischer Truppen an der Grenze zur Ukraine, die auf die Vorberei-
tung einer militdrischen Invasion hindeuten kdénnten. Die USA bemihen sich um
eine Einddmmung der Krise, einerseits Uber diplomatischen Kanale, wie das Biden-
Putin-Gesprach am 7. Dezember, andererseits iber die Androhung erheblicher
Sanktionen im Falle einer militarischen Eskalation. Aus unserer Sicht handelt es sich
seitens Russland eher um eine Drohkulisse fur eine Wiederaufnahme der Diskussion
Uber eine aus russischer Sicht duBerst unerwiinschte mogliche militarische NATO-
Prasenz in der Ukraine. Eine militdrische Invasion in der Ukraine ware nicht nur in
Bezug auf internationale Sanktionen fur Russland duBerst kostspielig, sondern auch
in der russischen Bevolkerung unpopulér, zumal auf beiden Seiten Menschenopfer
zu erwarten waren. Deshalb erachten wir eine direkte Invasion fur unwahrschein-
lich. Die Gefahr einer Eskalation in einem kleineren MafBstab besteht angesichts der
Truppenbewegungen allerdings durchaus. Die geopolitische Eskalation hat in Kom-
bination mit dem Olpreisriickgang zu einer erneuten Schwéche des russischen Ru-
bels gefuhrt. Gleichzeitig hat sich die Moderierung der wochentlichen Inflationsra-
ten als vortibergehend erwiesen: Auch im November lag die Inflationsrate mit 8,4%
yoy oberhalb der Erwartungen der Zentralbank. Das sollte dazu fthren, dass die
Zentralbank bei Ihrer nachsten Sitzung am 17. Dezember weiterhin hawkish bleibt
und sich fur eine deutliche Leitzinsanhebung um 100 Bp auf dann 8,50% entschei-
det. Die Indikatoren der Monate Oktober und November zeigen zwar, dass die
Corona-Welle Spuren in der Konsumaktivitdt und im Dienstleistungssektor hinterlas-
sen hat. Die Indikatoren aus dem Produktionssektor waren allerdings robust, unter-
stiitzt von der Olférdermengenausweitung durch OPEC+. Die Corona-Restriktionen
waren allerdings nur von kurzer Dauer, und eine vorlibergehende Konjunkturdelle
durfte die Zentralbank nicht in ihrer Entscheidung beeinflussen.

m Perspektiven: Nach dem ersten Lockdown 2020 sind die pandemiebedingten
Beschrankungen in Russland im internationalen Vergleich gering ausgefallen, sodass
die Corona-Pandemie fur die Konjunkturentwicklung trotz der vergleichsweise ge-
ringen Impfquote von rund 30% eine kleinere Rolle spielt. Nachdem die Nachkrisen-
erholung abgeschlossen ist, erwarten wir die Ruckkehr zu einem niedrigen Wachs-
tum, wie es aufgrund struktureller Probleme vor der Pandemie zu verzeichnen war.

m Landerrisiko: Das Risiko weiterer internationaler Sanktionen gegen Russland
bleibt imminent. Russland hat sich aufgrund des seit Jahren herrschenden Sankti-
onsregimes mit dem Westen aber bereits auf eine mogliche Isolation vorbereitet.
Die Ausstattung mit internationalen Reserven ist komfortabel. Dank der konservati-
ven Fiskalpolitik der Vergangenheit verfligt Russland tber fiskalische Puffer (ca.
12% des BIP) und kann sich auch eine leichte Lockerung der strikten fiskalischen
Regeln leisten. Deshalb dirften nach unserer Einschatzung erst , nukleare” Sanktio-
nen wie z.B. ein Verbot von Olexporten oder von US-Dollar-Transaktionen, Aus-
schluss aus internationalen Zahlungssystemen oder ein allgemeines Verbot zum Hal-
ten russischer Staatsanleihen durch US-Investoren deutliche Auswirkungen auf die
Bonitat des Landes haben, auch wenn die Eskalation der Beziehungen mit dem
Westen sich bereits heute negativ auf die Wirtschaftsperspektiven auswirkt. Solch
harte Sanktionen waren bei einer direkten militarischen Invasion Russlands in die
Ukraine zu erwarten, diese ist allerdings aus unserer Sicht ein Risikoszenario mit ei-
ner geringen Wahrscheinlichkeit.

Daria Orlova
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Ukraine: Interne und internationale Spannungen steigen

Reales BIP-Wachstum, % m Aktuelle Entwicklungen: Die ukrainische Wirtschaft hinkt in puncto Aufholdy-
namik anderen Volkswirtschaften der Region hinterher. Im dritten Quartal betrug
6 die Wachstumsrate lediglich 2,4% gegentber dem Vorjahr. Die geldpolitische Nor-
4 malisierung wurde angesichts steigender Inflationsraten allerdings bereits im Friih-
2

0

jahr 2021 eingeleitet und im Dezember mit einem Schritt um 50 Bp auf nun 9,0%
fortgesetzt. Das reale Zinsniveau bleibt anders als in der Vergangenheit allerdings

) ! I noch negativ, sodass eine weitere Straffung im kommenden Jahr zu erwarten ist.
a4 Der Internationale Wahrungsfonds hat Ende November nach einer langen Verzége-
5 rung die nachste Tranche des Hilfsprogramms freigegeben (etwa 700 Mio. US-Dol-
8 lar). Dartiber hinaus wurde das Programm bis Sommer 2022 verlangert, ca. 1,5
Mrd. US-Dollar stehen in dessen Rahmen noch zur Verfugung. Der erfolgreiche Ab-
-10 . . . . B L
" schluss des IMF-Reviews zeigt, dass es der Ukraine gelungen ist, Schwachen im insti-

2017 2018 2019 2020 2021 tutionellen Rahmen ausreichend zu beheben, nachdem u.a. Entscheidungen des
Verfassungsgerichtes zu einer erheblichen Schwachung der Antikorruptionsbehorde
geflihrt hatten. Mit dem umstrittenen Anti-Oligarchen-Gesetz, das die politische
Kontrolle der Superreichen reduzieren soll (u.a. Verbot der Parteifinanzierung oder
der Teilnahme an Privatisierungen), will Zelenskiy nun einen Schritt weitergehen im
Kampf gegen die umfassende Kontrolle der ukrainischen Wirtschaft und Politik

Quellen: Nat. Statistikamt, DekaBank

Inflation und Leitzins, %

20 durch Eigeninteressen Einzelner. Als Kampfansage wahrgenommen wurde das Ge-
A ﬁ setz bereits von Rinat Achmetow, dem reichsten Mann der Ukraine: Eine Anti-
15 Zelenskiy-Medienkampagne ist in vollem Gange. Gleichzeitig versucht Achmetow,
die Prasidentenfraktion im Parlament zu spalten, um der Partei ,Diener des Volkes”
10

die Parlamentsmehrheit zu entziehen. Wahrend der Machtkampf innerhalb der Uk-
raine tobt, sieht die Sicherheitslage ebenfalls bedrohlich aus: Die Anzahl der Ausei-
5 nandersetzungen in den Separatistengebieten hat erneut zugenommen, und die
\IJ Konzentration der russischen Truppen an der ukrainischen AuBengrenzen sorgt in-
ternational fir Beunruhigung. Eine direkte Invasion in der Ukraine ist fur Russland
aufgrund der glaubwiirdigen Androhung von strikten Sanktionen seitens des Wes-
tens mit zu hohen Kosten verbunden und erscheint daher duBerst unwahrschein-
Quellen: Nat. Zentralbank, Macrobond, DekaBank lich. Allerdings zeigt diese Eskalation noch einmal, dass sich auch nach nahezu acht
Jahren keine Lésung des geopolitischen Konfliktes um die Ukraine abzeichnet.

O T T T T T
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e [Nflation, % YOy == eitzins, %

Makrodkonomische Indikatoren
m Perspektiven: Die niedrige Impfquote von etwa 30% macht die Ukraine weiter-

2021 2022 2023 hin anfallig gegentiber COVID-19, insb. der neuen Omikron-Variante. Die ukraini-

Allgemeine Indikatoren sche Wirtschaft hat nach der Krise 2014/15 nach wie vor mit zahlreichen strukturel-
BIP-Wachstum, real, % 25 45 40 len Problemen zu kdmpfen. Mit der zunehmenden Zersplitterung der Regierungs-
CPI, Jahresdurchschnitt, % 94 76 55  fraktion in kleinere Interessensgruppen diirfte die Durchsetzungskraft des Prasiden-
Arbeitslosenquote, % 96 92 90 tanin der zweiten Halfte seiner Amtszeit sinken.

BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 20,0 20,0 20,5

I::j;irwv;/f;?tsuerlnkuz % 1;2 1;: {8:; Landerrisiko: Nach der Schuldenumstrukturierung 2015 hat sich die Bonitatsein-
Staatsfinanzen schatzung auf einem niedrigen Niveau (B3 / B / B) eingependelt und weist zuletzt
Budgetsaldo, % des BIP 42 36 -32  eineleicht positive Tendenz auf. Die Staats- und Auslandsverschuldung bleiben trotz
Offentl. Schulden, % des BIP 61,4 592 584 des Schuldenschnitts auf einem hohen Niveau. Der separatistische Konflikt in Don-
Externe Finanzen bass ist festgefahren, und die Beziehungen mit Russland bleiben frostig. Uber die
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP ~ -0,5 -0,8  -2,1 Gaslieferungen konnte 2020 immerhin mit Russland ein Vertrag fur funf Jahre aus-
Direktinvestitionen, % des BIP 14 14 22 gehandelt werden, was den Gastransit und die dazugehérigen Exporteinnahmen

Auslandsverschuld., % des BIP 77,2 651 63,0

vorerst auch dann sichert, wenn die ,Nord Stream 2”-Pipeline 2022 in Betrieb ge-
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 96,8 106,4 108,3

- . hen sollte. Die Perspektiven des Gastransits nach 2025 sind eine weitere ungeklarte
Deka Country Risk Indikator (DCRI)* . . L . o
Score 31 33 geopolitische Frage. Die Zusammenarbeit mit dem IWF stellt einen wichtigen Anker
*Eine Erklarung fiir den DCRIfinden Sie auf der vorletzten Seite. fur die Fortfuhrung der strukturellen Reformen in der Ukraine dar und ist eine wich-

tige Voraussetzung fur den Erhalt des internationalen Kapitalmarktzugangs.
Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

Daria Orlova
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Tiirkei: Die Wahrungskrise verscharft sich

Bruttoinlandsprodukt, in % yoy
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Makro6konomische Indikatoren

2021 2022 2023
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 103 45 47
CPI, Jahresdurchschnitt, % 18,2 19,3 14,9
Arbeitslosenquote, % 13,0 12,3 11,8
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 48,4 47,9 48,3
Realer Wechselkurs, % 92 -22 -08
Kreditwachstum, % 11,7 20,1 21,0
Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP -3,2 -33 -30

Offentl. Schulden, % des BIP 39,5 384 36,9
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -2,7 -2,5 -2,3
Direktinvestitionen, % des BIP 1,0 1,1 1,3
Auslandsverschuld., % des BIP 64,1 655 64,6
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 203,6 205,7 182,3
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 34 41

*Eine Erklarung fir den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die tirkische Zentralbank hat auf ihrer November-Sit-
zung den Leitzins um 100 Basispunkte auf 15,0% gesenkt. Der Schritt war erwartet
worden, dennoch reagierte die tirkische Lira mit massiven Verlusten. Das war vor
allem darauf zurlickzuftihren, dass die Notenbank einen weiteren Zinsschritt far De-
zember in Aussicht stellte und keine Ambitionen zeigte, den Absturz der Lira aufzu-
halten oder die immer schneller steigende Inflation einzudédmmen. Stattdessen ent-
lieB Prasident Erdogan seinen Finanzminister Elvan und damit das letzte Mitglied des
engeren Fuhrungskreises, das die lockere Geldpolitik nicht unterstutzte. Bis zur Ent-
lassung des friheren Zentralbankgouverneurs Agbal im Mérz dieses Jahres war
Erdogan immer wieder bereit gewesen, eine Wahrungskrise durch Zinsanhebungen
zu beenden. Dies ist nun offenbar anders. Erdogan will sich dem Druck der Markte
nicht mehr beugen und nimmt stattdessen einen immer weiteren Verfall der Lira in
Kauf, was bedeutet, dass der Inflationsdruck hoch bleibt. Erdogan konzentriert sich
darauf, weiterhin hohes Wirtschaftswachstum zu erreichen, und das ist ihm in den
vergangenen Jahren regelméaBig gelungen. Auch im dritten Quartal legte das Brut-
toinlandsprodukt gegentiber dem Vorquartal kréftig zu, namlich um 2,7%. Gegen-
Uber dem Vergleichsquartal des Vorjahres lag der Zuwachs bei 7,4%. Das zweite
Quartal wurde zudem nach oben revidiert. Der Einkaufsmanagerindex fir das verar-
beitende Gewerbe stieg im November von 51,2 auf 52,0 Punkte und blieb damit im
Expansionsbereich. Der Verfall der Lira hat daher bislang die Konjunktur nicht abge-
wlrgt. Angesichts der kraftigen Konjunkturdynamik im zweiten und dritten Quartal
heben wir unsere BIP-Prognose flr das Gesamtjahr 2021 von 9,0% auf 10,3% und
far 2022 von 4,0% auf 4,5% an. Das hohe Wirtschaftswachstum dndert jedoch
nichts daran, dass die hohe Inflationsrate von zuletzt 21,3% die Not gerade der un-
teren Einkommensschichten verscharft, in denen Erdogan traditionell starke Unter-
stlitzung genossen hat.

m Perspektiven: Prasident Erdogan hat in wirtschaftspolitischen Fragen das letzte
Wort. Die jiingsten Zinssenkungen zeigen, dass er auch in der Geldpolitik weiterhin
starken Einfluss austbt. Der Mangel an Vertrauen in die Zentralbank auf Seiten von
Investoren und Konsumenten tragt zu hohen Inflationserwartungen bei und sorgt
fur anhaltenden Druck auf die Lira. Auf der anderen Seite hat die expansive Geldpo-
litik dazu beigetragen, dass die Turkei auch im Corona-Krisenjahr positives Wirt-
schaftswachstum ausweisen konnte. Die Konjunkturausschlage durften auch in den
kommenden Jahren hoch sein. AuBenpolitisch dirfte Erdogan immer wieder Kon-
frontationen suchen, um seine Anhanger zu mobilisieren. Das Verhéltnis zu den
westlichen Partnern diirfte angespannt bleiben, solange Erdogan im Amt ist. Die
nachste Prasidentschaftswahl findet spatestens im Juni 2023 statt. Ob es zu einem
Wechsel an der Spitze des Landes kommt, ist trotz niedriger Umfragewerte fur
Erdogan ungewiss. Ein Wechsel wiirde umfassende Reformperspektiven eréffnen.

m Landerrisiko: Drei Wahrungskrisen innerhalb von drei Jahren haben das Ver-
trauen von Ratingagenturen und internationalen Investoren in die turkische Wirt-
schaftspolitik stark erschittert. Zuletzt senkte Fitch im Dezember den Ratingausblick
auf negativ. Die Risikoaufschlage turkischer Staatsanleihen zeigen die Sorge der In-
vestoren, doch das Spreadniveau signalisiert keine Erwartung einer bevorstehenden
Staatsschuldenkrise. Die groBten fundamentalen Schwéchen sind die hohe Fremd-
wahrungsverschuldung des Unternehmenssektors und die niedrigen Wahrungsre-
serven. Angesichts der sehr hohen Auslandsverschuldung ist es essentiell, dass der
Zugang zum internationalen Finanzierungsmarkt fur ttrkische Banken und Unter-
nehmen bestehen bleibt. Dies war wahrend vergangener Krisenphasen der Fall.

Janis HUbner
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Chile: Zentralbank kampft gegen Uberhitzung der Wirtschaft

Inflationsrate, in %
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Makroékonomische Indikatoren
2021 2022 2023

Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 11,5 2,7 2,2
CPI, Jahresdurchschnitt, % 3,9 3,4 3,1
Arbeitslosenquote, % 9,5 8,7 8,5
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 39,8 39,6 39,8
Realer Wechselkurs, % 2,1 -0,8 4,2
Kreditwachstum, % 5,8 4,4 0,6
Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP -6,7 57 -46
Offentl. Schulden, % des BIP 35,8 39,0 40,9
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP -1,5 -15 -1,8
Direktinvestitionen, % des BIP 5,2 4,6 4,0
Auslandsverschuld., % des BIP 76,5 76,7 71,4
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 56,8 59,8 62,0
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 64 65

*Eine Erklarung fiirden DCRIfinden Sie auf der vorletzten Seite.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Kurz vor der Stichwahl fur die Prasidentschaft, die am
19. Dezember stattfindet, fihrt der linksgerichtete Kandidat Gabriel Boric in den
Umfragen. So sprachen sich 40% der Befragten fur ihn, gegentiber 35% fir seinen
Gegner, den rechtsgerichteten Jose Antonio Kast. Eine ausgemachte Sache ist ein
Sieg Borics nicht, denn viele Wahler sind weiterhin unentschlossen (25%). Eine klare
Sache ist hingegen, dass keiner der Kandidaten Uber eine Mehrheit im fragmentier-
ten Parlament verfigen wird. Dies durfte zu einer MaBigung der Haltung der beiden
Kandidaten nach der Wahl fiihren. Noch zu Anfang des Wahlkampfes hatten sich
die Kandidaten in beiden Extremen des politischen Spektrums bewegt, aktuell buh-
len sie um die Wabhler in der Mitte. Das Parlament hatte seit Mitte vergangenen Jah-
res zur Bekdampfung der Folgen der Corona-Pandemie die Abhebung von Geldern
aus den privaten Pensionskontos ermdéglicht. Zundchst war diese Politik erfolgreich,
denn sie verhinderte eine schlimmere Rezession. Allerdings wurde die Wiederholung
dieser Politik zunehmend problematisch, denn sie traf auf eine Wirtschaft mit Uber-
hitzungserscheinungen. So durfte die chilenische Wirtschaft in diesem Jahr eine fast
zweistellige Wachstumsrate erreichen und die Verluste des Vorjahrs mehr als wett-
machen, und die Inflation steigt ebenfalls sehr stark an. Sowohl die Regierung, die
sich gegen die Wiederholung aussprach aber vom Parlament Gberstimmt wurde, als
auch die Zentralbank wurden zunehmend laut. Zwar lehnte der Senat die vierte Ab-
hebung ab, doch ist der Schaden bereits angerichtet: Die Inflation ist im November
auf 6,7% angestiegen. So hoch war sie zuletzt wéhrend der globalen Finanzkrise.
Die steigende Inflation stellt eine Gefahr fur die hart erarbeitete Glaubwurdigkeit
der Zentralbank dar, sodass diese bereits im Juli mit einer ersten Leitzinsanhebung
um 25 Bp auf 0,75% reagierte, seitdem auch sehr stark auf zuletzt 2,75%, und sie
ist bei weitem nicht am Ende. Ein Leitzins von 5% ist Anfang nachsten Jahres denk-
bar, denn es gilt, die Inflationserwartungen erneut zu verankern, mit negativen Fol-
gen fur den Konjunkturausblick.

m Perspektiven: Chile durfte in den kommenden Jahren keine totale Abkehr von
der gewohnten stabilitatsorientierten Politik der vergangenen Jahrzehnte verzeich-
nen, dennoch werden die zunehmenden sozialen Spannungen als Folge der groBen
Ungleichverteilung in der Gesellschaft unter der neuen Verfassung eine Erhéhung
der Sozialausgaben wahrscheinlicher machen. Nach einem starken Wachstum mit
Uberhitzungserscheinungen in diesem Jahr rechnen wir mit einer deutlichen Abkiih-
lung der Wirtschaft. Fur die offene, exportorientierte und stark auf Bergbau ausge-
richtete Wirtschaft sind der Kupferpreis und die Nachfrage aus China bestimmende
externe Faktoren. Der Ausgang der Wahlen in einer Woche ist offen, aber wir er-
warten eine Fortsetzung der pragmatischen Wirtschaftspolitik.

m Landerrisiko: Chile verfuigt Gber die beste Bonitdt Stidamerikas. Das aktuelle Ra-
ting liegt bei A (S&P), AT (Moody's) bzw. A- (Fitch). S&P hat am 24. Marz das Rating
aufgrund der fiskalischen Verschlechterung um eine Stufe gesenkt. Bei Moody's ist
der Ausblick negativ und eine Herabstufung in den kommenden Monaten ist wahr-
scheinlich. Die Bonitat Chiles profitiert von der relativ niedrigen 6ffentlichen Ver-
schuldung, die aktuell rund 36% des BIP betragt. Problematisch fur die Entwicklung
der Bonitat sind die anhaltenden sozialen Spannungen und die starke Rohstoffab-
hangigkeit.

Mauro Toldo
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Mexiko: Uberraschende Nominierung an der Spitze der Zentralbank

Leitzins, in % m Aktuelle Entwicklungen: Die mexikanische Zentralbank hatte sich in den ver-
gangenen Jahrzehnten eine hervorragende Reputation erarbeitet. Sie galt als sehr
9 professionell und wurde auch international anerkannt. In den vergangenen Jahren
g — hat der Ruf der Zentralbank darunter gelitten, dass viele namhafte Mitarbeiter die
f 11‘1 Zentralbank verlassen haben, ohne durch geeignete Nachfolger ersetzt zu werden.
7 Die Lage spitze sich Anfang Dezember zu, als Prasident Andres Manuel Lopez Obra-
|-| ]l dor (AMLO) Uberraschend Patricia Rodriguez, eine eher unbekannte Staatssekretarin
6 4 aus dem Finanzministerium ohne einschlagige Erfahrung in Geldpolitik, als neue
]L Gouverneurin der Zentralbank vorschlug. Die Markte reagierten negativ auf die An-
> —l‘_‘_r'," kiindigung. Diese Nominierung ist ein weiterer Schlag fir den Ruf der Zentralbank,
4 die aktuell durch schwieriges Fahrwasser steuert. Die starke Wiederbelebung der
Wirtschaft, Lieferengpéasse und wetterbedingt gestiegene Nahrungsmittelpreise ha-
3

" ben zu einem deutlichen Anstieg der Inflationsrate in den vergangenen Monaten

2017 2018 2019 2020 2021 gefihrt. Diese liegt aktuell (November 2021: 7,4%) deutlich oberhalb des Inflations-

Quellen: Banxico, DekaBank ziels der Zentralbank von 2 bis 4%. Zwar durfte die Inflationsrate in den kommen-
den Monaten aufgrund von Basiseffekten — Energiepreise dirften in den kommen-
Inflationsrate, in % den Monaten nicht so stark ansteigen wie in den vergangenen Monaten — und der
bestehenden Unterauslastung wieder fallen und spatestens im kommenden Jahr
8 : : wieder in den Zielkorridor zurtiickkehren, aber in der aktuellen Situation ist eine Zu-
:ngﬁmﬁg’gf;'o” f nahme der Unsicherheit das Letzte, was die Zentralbank bei der Bekdmpfung der In-
7 flation benétigt. Im jingst veroffentlichten Inflationsbericht sehen die Wéahrungshu-
6 M ter fr das kommende Jahr noch anhaltende Inflationsrisiken. Sie sind aber Uber-

zeugt, dass die Inflationsrate mittelfristig in den Zielbereich zurtckkehren wird. Sie
5 sehen zudem eine Eintriibung des konjunkturellen Ausblicks. Dennoch dirfte das
geldpolitische Komitee kommende Woche in der letzten Sitzung unter Federfih-
rung des scheidenden Gouverneurs Diaz de Leon den Leitzins um weitere 25 Basis-
3 punkte auf 5,25% anheben. Dass die Regierung an ihrer konservativen Fiskalpolitik
festhalt, erleichtert die Arbeit der Zentralbank.

4

2017 2018 2019 2020 2021 m Perspektiven: Prasident Andres Manuel Lopez Obrador konzentriert sich seit sei-

ner Amtseinfiihrung auf die Bekdmpfung der Korruption und die Ausweitung der
Sozialausgaben. Letzteres soll allerdings ohne eine Ausweitung des Budgetdefizits
erfolgen, weshalb die 6ffentlichen Investitionen eingeschrankt werden. Bei der Be-
kampfung der Corona-Krise agierte er sehr zégerlich, was die Ausbreitung der Pan-
3099030220303  Jemie begunstigte und den wirtschaftlichen Ausblick zusatzlich eintribte. Seine Po-

Quellen: Macrobond, DekaBank

Makrookonomische Indikatoren

Allgemeine Indikatoren litik nimmt wenig Rucksicht auf die Belange der Unternehmen, was zu einer deutli-
BIP-Wachstum, real, % 54 25 22  chen lInvestitionszurlickhaltung gefihrt hat.

CPI, Jahresdurchschnitt, % 5,3 4,0 3,7

Arbeitslosenquote, % 40 35 36 m Landerrisiko: Die aktuelle Krise stellt die Bonitat Mexikos auf den Prifstand. Der
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 29,3 28,7 285  starke Anstieg der Verschuldung und der schwache mittelfristige Wachstumsaus-
Realer Wechselkurs, % 74 38 32

blick erhhen die Gefahr, dass aus einer der traditionell besten Bonitaten Latein-

Kreditwachstum, % 37 137 28 amerikas ein ,Fallen Angel” wird. Noch profitiert das Land von einer guten Schul-
Staatsfinanzen . . . . u
denstruktur und einer groBen lokalen Investorenbasis. Aber das Land ist krisenanfal-
Budgetsaldo, % des BIP -3,3 -36 -3.2 lio: Es ist stark der Entwickl in den USA abhanai ich in di
Offentl. Schulden. % des BIP 519 520 521 ig: Es ist stark von der Entwicklung in den abhangig, was sich zwar in diesem
Externe Finanzen Jahr positiv auswirkt, aber auch eine Belastung darstellen kann. Ein weiterer
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 18 10 04  Schwachpunktim Bonitatsprofil ist die hohe Abhédngigkeit der Staatseinnahmen
Direktinvestitionen, % des BIP 22 23 23 vom Olsektor. Die Zunahme der Drogengewalt lastet ebenso auf dem Investorenver-

Auslandsverschuld., % des BIP 40,0 384 36,6  trauen wie die Unsicherheit Gber die Politik der Regierung.

Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 27,0 26,8 28,9

Deka Country Risk Indikator (DCRI)* Mauro Toldo
Score 49 48

*Eine Erklarung fiirden DCRIfinden Sie auf der vorletzten Seite.
Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank
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China: Regierung will Wirtschaft starker stitzen

Preisentwicklung, in % yoy m Aktuelle Entwicklungen: Die offiziellen und privaten Einkaufsmanagerindizes
deuteten im November in unterschiedliche Richtungen. Es zeichnet sich jedoch ab,
14 dass neue Lockdowns auf dem privaten Verbrauch gelastet haben, wahrend sich die
12 lr Schwerindustrie etwas erholt haben durfte, nachdem die Erhéhung der Kohlepro-
12 » duktion zumindest temporar fur Reduzierung der Energieengpasse gesorgt hat. Das
6 Exportwachstum hat sich im November von 27,1% yoy auf 22,0% verlangsamt. Fur
4 die nachsten Monate erwarten wir einen weiteren Riickgang der Dynamik. Der Im-
2 mobilienentwickler Evergrande hat angektndigt, nun schnell in Restrukturierungs-
0 gesprache einsteigen zu wollen. Die Inhaber von USD-Anleihen des Konzerns mis-
i sen mit einem hohen Schuldenschnitt rechnen. Angesichts der anhaltenden Prob-
2017 2018 2019 2020 2021 leme am Immobilienmarkt und insgesamt weiterhin schwacher Konjunkturindikato-
= Konsumentenpreise ren, hat die Regierung angekiindigt, der Wirtschaft starker unter die Arme greifen
s Produzentenpreise zu wollen. So hat das Politbiro die Stabilisierung des Wachstums zur wichtigsten

Aufgabe erklart. Es deutet sich an, dass die Restriktionen fur Wohnungskaufer
ebenso gelockert werden durften wie die Forderbeschrankungen fur die Kohlein-
dustrie, die insbesondere im September fir Energieknappheit gesorgt hatten. Die
Einkaufsmanagerindizes, in Punkten Zentralbank hat eine weitere Senkung des Mindestreservesatzes um 50 Basispunkte
bekanntgegeben und damit die expansive Ausrichtung der Geldpolitik unterstri-

Quellen: NBS, Macrobond, DekaBank

60 chen. Der jlingste Preisriickgang bei Rohstoffen hat zu einem Riickgang der Jahres-
- @c veranderungsrate der Produzentenpreise geflihrt, wéhrend die Konsumentenpreise
aufgrund eines Basiseffekts im November von 1,5% auf 2,3% stiegen.
40
m Perspektiven: Die chinesische Regierung hat sich viel vorgenommen: Sie will die
30 | Ausbreitung des Coronavirus schon im Keim ersticken (Null-Covid-Strategie), hoch
verschuldete Immobilienentwickler abwickeln, die Klimaziele erreichen und Mono-
20 polgewinne insbesondere im Technologiebereich begrenzen. All diese Belastungs-
2018 2019 2020 2021 faktoren sprechen fir geringeres Wirtschaftswachstum in den kommenden Jahren.
— Offizieller PMI (verarb. Gew.) Hinzu kommen die Spatfolgen der Uber viele Jahre restriktiven Geburtenkontrolle,
e Offizieller PMI (nichtverarb. Gew,) die in den kommenden Jahren zu einem Schrumpfen der Erwerbsbevolkerung fih-
Quellen: CFLP, Macrobond, DekaBank ren wird, sowie die Bemihungen der USA, den technologischen Aufstieg Chinas zu-

mindest zu bremsen. Wir gehen aber davon aus, dass die Regierung BIP-Wachs-
tumsraten von deutlich unter 5% 2022 und 2023 nicht tolerieren wird, da ihre Be-
schaftigungsziele sonst in Gefahr gerieten. Im Fokus der staatlichen Wachstumsstra-
2021 2022 2023 tegie durfte zum einen der Technologiebereich stehen, der die Wirtschaft in be-

Makrookonomische Indikatoren

Allgemeine Indikatoren stimmten Bereichen von Importen unabhangiger machen und gleichzeitig Welt-
BIP-Wachstum, real, % 78 48 50  marktanteile hinzugewinnen soll. Zum anderen hat sich die Regierung zum Ziel ge-
CPI, Jahresdurchschnitt, % 1029 26 setzt, die Lebensbedingungen breiter Bevolkerungsschichten zu verbessern (gemein-
Arbeitslosenquote, % 5,0 49 4.8

samer Wobhlstand), was vor allem fUr Investitionen in den Gesundheits- und Bil-

BIP / Kopf, KKP, 9% US-Niveau 27,4 27,7 284 dungssektor sowie fur besseren Umweltschutz spricht. Der chinesische Renminbi
Realer Wechselkurs, % 2,4 -3,2 2,5 . . . . .
Kreditwachstum, % 96 103 96 wurde in dgn vergangenen Monaten von anhaltenden Zuflissen in den chinesi-
Staatsfinanzen schen Kapitalmarkt gestttzt. In den kommenden 12 Monaten durfte er gegentber
Budgetsaldo, % des BIP 75 68 -62 demUS-Dollar leicht nachgeben, wenn die US-Notenbank einen etwas restriktiveren
Offentl. Schulden, % des BIP 689 72,1 74,5  geldpolitischen Kurs einschlagt.

Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 1,9 1,8 1,9  m Landerrisiko: Die Corona-Krise hat zu einem deutlichen Schuldenanstieg bei
Direktinvestitionen, % des BIP L4 11 10 Staat und Unternehmen in China gefiihrt. Aufgrund der geringen Abhéngigkeit von

Auslandsverschuld., % des BIP 16,0 17,2 17,4
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 41,5 42,9 45,1

Auslandskapital kann die Regierung Uber die Zentralbank und das staatliche Ban-
R R R e D kensystem aber die Risiken fir das Finanzsystem unter Kontrolle halten. Den Rating-
Score o - trend schatzen wir als stabil ein. Die Ratings der Agenturen (S&P: A+; Moody's: A1;
*Eine Erklarung fiir den DCRIfinden Sie auf der vorletzten Seite. Fitch: A+) zeigen, dass das Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit Chinas sehr hoch ist.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank Janis Hubner




Makro Research
Emerging Markets Trends

Freitag, 10. Dezember 2021

Indien: Kraftige Konjunkturerholung im dritten Quartal

Bruttoinlandsprodukt, in % yoy
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Inflationsrate und Leitzins, in %
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Makrookonomische Indikatoren

2021 2022 2023
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 83 68 66
CPI, Jahresdurchschnitt, % 5,1 50 428
Arbeitslosenquote, % 91 86 83
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 10,3 10,6 10,9
Realer Wechselkurs, % 06 08 -08
Kreditwachstum, % 7,3 10,0 11,3
Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP -11,3 -9,7 -88

Offentl. Schulden, % des BIP 90,6 88,8 88,1
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -09 -1,6 -1,7
Direktinvestitionen, % des BIP 1,9 1,8 1,8
Auslandsverschuld., % des BIP 19,2 185 17,5
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 18,4 19,2 19,0
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 52 56

*Eine Erklarung fir den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die indische Notenbank hat auf ihrer Dezember-Sit-
zung den Leitzins erwartungsgemaB bei 4% belassen. Sie zeigte sich zwar zufrieden
mit der Dynamik der wirtschaftlichen Erholung und behielt ihren positiven Wachs-
tumsausblick bei. Gleichzeitig betonte sie jedoch die gestiegenen Konjunkturrisiken,
die sie vor allem im Auftreten neuer Virusvarianten, erhdhter Finanzmarktvolatilitat
und dem Fortbestehen von Lieferengpassen sieht. Daher sieht sie weiterhin die Not-
wendigkeit, den Aufschwung geldpolitisch zu stltzen. Die Inflationsrate ist im Okto-
ber leicht von 4,4% auf 4,5% gestiegen und liegt damit nahe ihrem Zielwert von
4%. Zwar durfte der Preisdruck in den kommenden Monaten zunehmen, doch
durfte die Inflationsrate innerhalb des Toleranzbereichs von 2% bis 6% bleiben. Der
Ausblick fur die Preisentwicklung stellt aus Sicht der Wahrungshuter kein Hindernis
fur die zunachst weiterhin expansive Ausrichtung der Geldpolitik dar. Die erste Leit-
zinsanhebung durfte im zweiten, spatestens im dritten Quartal nachsten Jahres er-
folgen. Die Zahlen zum Bruttoinlandsprodukt fur das dritte Quartal lagen im Rah-
men der Erwartungen. Die Jahresverdnderungsrate fiel auf 8,4%, nachdem die im
Vorquartal noch bei 20,1% gelegen hatte, was aber auf den tiefen Corona-beding-
ten Einbruch im Vorjahr zurlickzufihren gewesen war. Aussagekraftiger ist die Ent-
wicklung der Quartalsveranderungsraten: Nach einem Ruickgang aufgrund neuer
Lockdowns von 8,0% im zweiten Quartal, erholte sich das BIP im dritten Quartal
mit einem Zuwachs von 6,6% kraftig. Die hohen Einkaufsmanagerindizes fur das
verarbeitende (57,6 Punkte) und Dienstleistungswerbe (58,1 Punkte) im November
signalisieren auch fur das vierte Quartal eine hohe Dynamik der Konjunktur.

m Perspektiven: Die Hoffnung, Indien kénne zur néchsten groBen Wachstumsge-
schichte werden, wurde in den vergangenen Jahren regelméaBig enttduscht. Ange-
sichts fundamentaler Schwéchen erscheinen auch nach der Uberwindung der
Corona-Krise mittelfristig Raten von deutlich mehr als 7% eher optimistisch. So gibt
es groBe Mangel in der Infrastruktur, im Bildungswesen und in der 6ffentlichen Ver-
waltung. Anders als in friheren Jahren will die Regierung nun die Wirtschaft aller-
dings durch eine expansive Fiskalpolitik starken. Der Grenzkonflikt mit China hat
das Verhaltnis der beiden Lander nachhaltig belastet. Chinesische Unternehmen
durften sich in den kommenden Jahren mit Investitionen in Indien zurtickhalten.
Zwar zeichnet sich ab, dass der neue US-Prasident Biden Interesse an einer Starkung
der strategischen Partnerschaft mit Indien hat, doch durften US-Unternehmen die
Licke der fehlenden chinesischen Investitionen nicht schlieBen kénnen. Durch den
Abzug der USA aus Afghanistan wurde die strategische Stellung der beiden indi-
schen Konkurrenten China und Pakistan gestarkt. Die indische Regierung kénnte
sich in diesem Umfeld genotigt sehen, auBenpolitische Starke zu demonstrieren.

m Landerrisiko: Moody’s hat das Rating fur indische Fremdwahrungsverbindlichkei-
ten im Juni 2020 auf Baa3 gesenkt und vor allem die strukturelle Wachstumsschwa-
che kritisiert. In der Krise ist die Staatsverschuldung gestiegen. Die Staatsfinanzen
hatten schon vor der Krise zu den Schwachpunkten im indischen Bonitatsprofil ge-
zahlt. Im Oktober 2021 hat Moody’s aber den Ratingausblick auf stabil verbessert
und damit das Risiko einer weiteren Herabstufung in den Junk-Bereich reduziert.
Fitch vergibt allerdings noch einen negativen Ausblick und stuft das Land ebenfalls
auf der untersten Stufe des Investment-Grade-Bereichs ein. Die Abkehr von der eher
konservativen Fiskalpolitik friherer Jahre erhoht das Risiko einer Herabstufung. An-
gesichts der geringen Auslandsverschuldung Indiens steht die Zahlungsfahigkeit des
Landes jedoch nicht in Frage.

Janis HUbner
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Brutto- Verbraucher- Leistungs- Finanzierungs-
Anteil am inlandsprodukt preise bilanzsaldo saldo
Land / Lindergruppe BIP der o . in Relation zum nominalen
Welt * % ggu. Vj.

Bruttoinlandsprodukt
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

Russland 3,1 4,2 2,5 1,9 6,6 6,1 4.1 4,5 46 48 -1,8  -05 0,0
Turkei 1,9 10,3 45 4,7 182 193 149 27 25 23 32 33 30
Polen 1,0 5,2 4,7 3,8 5,1 5,8 2,7 2,1 1,7 1.2 67 -39 29
Rumanien 0,4 60 48 4.1 5,0 4,7 33 59 55 43 -80 -69 -63
Ukraine 0,4 2,5 45 4.0 9,4 7,6 55 -05 08 21 42 36 -32
Tschechische Rep. 0,3 2,8 3,5 4.0 3,9 5,0 2,1 3,2 3,0 25 70 43 39
Ungarn 0,2 6,2 45 3,8 5,1 5,2 3,3 0,4 0.2 02 75 57 38
Bulgarien 0,1 4,0 3,9 3,1 2,6 2,3 2,7 1,8 2,1 21 36 28 21
Mittel- und Osteuropa 8,0 5,8 3,7 3,3 9,1 9,1 6,5 0,1 0,3 0,4 X X X
Agypten 1,0 3,3 4,4 5,3 5,4 5,5 58 44 43 41 80 7,1 59
Stdafrika 0,6 4,6 2,0 2,1 4.4 4,9 47 1,8 08 -14 85 70 57
VAE 0,5 3,7 45 4,3 0,3 3,1 1,8 12,7 146 11,5 2,5 3,0 2,5
Israel 0,3 5,3 4,2 3,9 1,7 2,2 1,3 43 44 47 65 43 34
Kuwait 0,2 2,7 6.4 5,0 3,2 3,5 28 310 330 329 -86 -29 -3,
Naher Osten, Afrika 3,3 3,4 3,5 3,8 8,4 6,6 6,7 -0,1 0,1 0,0 X X X
Brasilien 2,4 4.8 0,7 1,9 8,0 6,3 3,6 05 05 -1,3 54 58 61
Mexiko 1,8 5,4 2,5 2,2 5,3 4,0 3,7 1,8 1,0 04 -33 -36 -32
Argentinien 0,7 7.2 1,8 1,9 473 46,7 27,0 1,6 08 05 57 34 25
Kolumbien 0,6 98 44 3,5 3,4 4.1 33 41 35 35 -85 -48 38
Chile 0,3 11,5 2,7 2,2 3,9 3,4 31 -15 -5 -18 67 57 46
Peru 0,3 12,6 2,7 3,1 42 4,5 2,7 34 24 14 44 41 =37
Venezuela 0,1 45 13,0 52 kA, kA kA, 0,5 1,5 1,9 72 66 65
Lateinamerika™" 6,6 6,4 2,2 23 105 9,5 6,1 0,4 00 -04 X X X
China 18,3 78 48 5,0 1,0 2,9 2,6 1,9 1,8 1,9 75 68 62
Indien 6,8 8,3 6,8 6,6 5,1 50 48 09 -1.6 -1,7 -11,3 97 88
Indonesien 2,5 3,2 4,8 5,1 1,5 2,4 2,9 -0,2 -0,7 -1,0 -6,0 -4,9 -3,5
Stidkorea 1,8 3,9 2,8 2,8 2,4 2,4 1.4 46 3,9 41 44 35 -26
Thailand 1,0 1,2 3,8 3,8 1,3 2,2 04 1,2 2,1 38 75 67 50
Taiwan 1,0 5,9 2,3 2,6 1,9 1,2 09 152 150 138 -1,2 06 0,3
Vietnam 0,8 2,4 6,6 7,2 2,3 2,8 1,9 2,8 2,4 1,8 63 34 29
Malaysia 0,7 3,4 5,7 4,9 2,5 1,9 2,1 2,6 2,8 31 60 54 43
Philippinen 0,7 4,5 5,9 60 43 2,7 33 14 22 19 75 69 57
Singapur 0,4 69 43 3,3 2,1 1,8 21 181 174 176  -42 20 06
Hongkong 0,3 6,5 2,1 2,8 1,6 2,1 2,2 2,9 1,8 1.4 42 -1,0 0,0
Asien ohne Japan 33,5 6,9 5.0 5.1 2,1 3.1 2,9 2,2 2,0 2,0 X X X
Emerging Markets™" 51,3 6,5 4,4 44 46 51 4,1 1,5 1,3 1,3 X X X
USA 15,8 5,7 3,9 26 47 3,5 09 35 40 40 -120 65 55
Euroland 12,1 5,2 3,7 2,9 2,6 2,7 1,5 3,0 3,2 33 80 -39 25
Japan 4,0 1,4 2,4 1.4 02 0,8 1.1 3,0 2,5 25 80 55 45
Industrienationen 38,2 5,0 3,7 2,5 3,1 2,9 1,3 00 03 -03 95 50 -39
Welt™ ™™ 89,5 58 4,1 36 40 42 29 X X X X X X

* Von 2020 mit Kaufkraftparitdten umgerechnet; ** 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften. *** Verbraucherpreise Venezuela
wegen Hyperinflation nichtberticksichtigt; Quellen: IWF, DekaBank;
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Zins- und Wahrungsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
10.12.21 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (FFR) 0,00-0,25 0,00-0,25 0,25-0,50 0,75-1,00
3 Monate (LIBOR) 0,20 0,25 0,45 1,00
USA 5 Jahre 1,27 1,60 1,85 2,20
10 Jahre 1,50 1,85 2,05 2,25
Industrielander Wechselkurs ggu. Euro 1,13 1,13 1,14 1,15
Geldpolitik (Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
Deutschland 3 Monate (EURIBOR) -0,59 -0,54 -0,53 -0,52
5 Jahre -0,59 -0,55 -0,50 -0,40
10 Jahre -0,35 -0,20 -0,10 0,00
Geldpolitik (Repo) 1,75 2,25 2,50 2,50
3 Monate (WIB) 2,17 2,30 2,60 2,60
Polen 5 Jahre 3,20 3,40 3,40 3,30
10 Jahre 3,14 3,30 3,40 3,40
Wechselkurs ggi. Euro 4,61 4,60 4,55 4,50
Geldpolitik (Repo) 2,75 3,75 4,00 4,00
. . 3 Monate (PIB) 3,22 3,80 4,10 4,10
“O"S':Zel:r::: ;:cl:ed"“he 5 Jahre 2,64 3,10 3,10 3,20
10 Jahre 2,49 2,70 2,80 2,90
Wechselkurs ggi. Euro 25,4 25,4 25,3 25,2
Geldpolitik (Deposit) 2,10 2,85 3,30 3,90
3 Monate (BUBOR) 3,65 3,60 3,70 4,00
Ungarn 5 Jahre 4,09 4,20 4,25 4,10
10 Jahre 4,34 4,30 4,30 4,20
Wechselkurs ggu. Euro 365,2 365,0 360,0 350,0
Geldpolitik (Repo) 9,25 10,75 11,75 11,25
3 Monate (Andima Brazil Government) 9,96 11,58 12,08 11,33
Brasilien 5 Jahre 10,60 12,50 12,50 11,50
10 Jahre 10,68 12,50 12,50 11,50
Lateinamerika Wechse!kyrs ggu. Euro 6,30 6,22 6,16 6,21
Geldpolitik 5,00 5,25 5,25 5,50
3 Monate (Mexibor) 5,55 5,50 5,60 5,70
Mexiko 5 Jahre 7,22 7,75 7,85 7,60
10 Jahre 7,36 8,00 8,10 7,80
Wechselkurs ggu. Euro 23,68 23,73 24,17 24,73
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (Shibor) 2,49 2,50 2,50 2,60
China 5 Jahre 2,59 2,60 2,70 2,80
10 Jahre 2,88 2,90 3,00 3,10
Wechselkurs ggu. Euro 7,20 7,29 7,41 7,53
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
3 Monate (Sibor) 0,44 0,50 0,60 0,60
Asien Singapur 5 Jahre 1,38 1,40 1,60 1,70
10 Jahre 1,71 1,80 1,90 2,00
Wechselkurs ggu. Euro 1,53 1,53 1,55 1,60
Geldpolitik 1,00 1,25 1,25 1,25
3 Monate (Koribor) 1,00 1,25 1,25 1,25
Siidkorea 5 Jahre 1,96 2,10 2,10 2,00
10 Jahre 2,18 2,30 2,30 2,30
Wechselkurs ggu. Euro 1330 1345 1345 1346

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Renditespreads in Basispunkten

Stand am Erwartung
09.12.21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 159 170 160 155
Mittel- und Osteuropa Turkei 535 575 545 515
Ungarn 110 115 110 105
Afrika Sudafrika 355 380 360 340
el Brasilien 310 335 315 300
Markets, EMBIG Lateinamerika Chile ) 149 160 150 145
Div Spreads Kolumbien 329 355 335 315
Mexiko 354 380 360 340
China 78 85 80 75
Asien Indonesien 165 175 170 160
Philippinen 98 105 100 95
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 364 390 370 350
Quellen: Bloomberg, DekaBank
Rohstoffe
Rohstoff 2 11 2021 Erwartungen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1820 1820 1850 1820
Rohol Sorte WTI (USD je Barrel) 78,7 76 73 68

Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 80,9 79 76 71
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Aktuelle makrookonomische Kennzahlen

BIP-Wachstum, Industrieproduktion, Verbraucherpreise, Leitzins
% real yoy % yoy % yoy aktuell
Mittel- und Osteuropa
Bulgarien 3,9 Q3/21 10,5 Sep 21 6,0 Okt21 0,00
Polen 53 Q3/21 7,8 Okt21 7,7 Nov 21 1,75
Rumanien 7.4 Q3/21 -3,2  Sep 21 7,9 Okt 21 1,75
Russland 4,3 Q3/21 7,1 Okt 21 8,4 Nov 21 7,50
Tschechische Rep. 3,1 Q3721 -7,4 Okt 21 58 Okt 21 2,75
Turkei 7,4 Q3/21 8,8 Sep 21 21,3  Nov 21 15,00
Ukraine 2,4 Q3/21 1,4 Okt21 10,3 Nov 21 9,00
Ungarn 6,1 Q3/21 -2,7 Okt 21 7.4  Nov 21 2,10
Naher Osten, Afrika
Agypten 1,9 Q2/21 -10,1  Feb 20 5,6  Nov 21 9,25
Israel 4,1 Q3/21 2,3 Okt 21 2,3 Okt 21 0,10
Kuwait n.a. na. n.a. n.a. 3,2 Jul 21 1,50
Stdafrika 2,9 Q3/21 -8,3 Okt 21 50  Okt21 3,75
VAE na. na. n.a. n.a. 1,2  Sep 21 n.a.
Lateinamerika
Argentinien 17,9 Q2/21 -13,3 Nov 18 52,1 Okt 21 38,00
Brasilien 4,0 Q3/21 -7,8 Okt 21 10,7 Okt 21 9,25
Chile 17,2 Q3/21 6,7 Nov 21 6,7 Nov 21 2,75
Kolumbien 10,3 Q3/21 15,5 Sep 21 5,3 Nov 21 2,50
Mexiko 45 Q3/21 1,6 Sep 21 7,4  Nov 21 5,00
Peru 11,4 Q3/21 n.a. n.a. 57 Nov 21 0,35
Venezuela -26,8 Q1/19 n.a. n.a. 1.575,3 Okt 21 49,96
Asien ohne Japan
China 49 Q3/21 3,5 Okt 21 2,3 Nov 21 1,50
Hongkong 54 Q3/21 56  Jun21 1,7 Okt 21 0,50
Indien 8,4 Q3/21 3,1 Sep 21 45 Okt 21 4,00
Indonesien 3,5 Q3721 0,4 Mrz21 1,8 Nov 21 3,50
Malaysia -4,5 Q3/21 55 Okt21 29 Okt21 1,75
Philippinen 7,1 Q3/21 24,7 Okt 21 42  Nov 21 2,00
Singapur 7,1 Q3/21 16,9 Okt 21 3,2 Okt 21 0,08
Stdkorea 40 Q3/21 45 Okt 21 3,7 Nov 21 1,00
Taiwan 3,7 Q3/21 11,3 Okt 21 2,6 Sep 21 1,13
Thailand -0,3 Q3721 2,9 Okt21 2,7  Nov 21 0,50
Vietnam -6,2 Q3/21 5,6 Nov 21 2,17 Nov 21 n.a.

Quellen: Nat. Statistikamter, Bloomberg, DekaBank

DCRI Erlauterung

Der Deka Country Risk Indicator (DCRI) ist ein Scoring-Modell zur Bewertung von Landerrisiken. Das Landerrisiko ist das Risiko, dass ein
staatlicher Emittent auf einen Kredit oder eine Anleihe ausfallt. Die Risikozerlegung des DCRI sieht eine Aufteilung des Gesamtrisikos in
vier Teilrisiken vor:

m das Risiko, das sich aus unangemessenen volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen ergibt,

m das Insolvenzrisiko,

m das llliquiditatsrisiko und

m das Instabilitatsrisiko.

Die Aggregation Uber die vier Teilrisiken hinweg wird multiplikativ vorgenommen, sodass es bei einer schlechten Situation in einem
Teilrisikobereich zu einer im Vergleich zum arithmetischen Mittel Giberproportionalen Abwertung des Gesamtscores kommt.
Die Quelle fur die Daten sind nationale Statistikamter, EIU und die DekaBank. Prognosen: DekaBank.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféngers erstellt. Die Informationen stellen weder
ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht
als Grundlage fiir irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser
Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen
wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht tberprifba-
ren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschdtzungen, einschlieBlich der rechtli-
chen Ausftihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich
jederzeit ohne vorherige Anktindigung @andern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen.
Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfol-
gerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu
ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwick-
lung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne
schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.

Rechtliche Hinweise der Indexanbieter:

Deutsche Borse: Das hier beschrieben Finanzinstrument wird von der Deutsche Borse AG weder gesponsert, gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unter-
stutzt. Die Berechnung des Index stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers
hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition in entsprechende Produkte. Die Bezeichnung DAX® und HDAX® sind eingetragene Marken der Deutsche Borse AG (,,der
Lizenzgeber”). Die auf dem Index basierenden Finanzinstrumente werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert, geférdert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unter-
stutzt. Die Berechnung der Indizes stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers
hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition in entsprechende Produkte. Die Bezeichnung DAX® ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG. Die Bezeichnung
RexP® ist eingetragene Marke der Deutsche Borse AG (,, der Lizenzgeber”). Die auf dem Index basierenden Finanzinstrumente werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert,
gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstiitzt. Die Berechnung des Index stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet
in irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition in entsprechende Produkte. Die Bezeichnung eb.rexx® Government
Germany (Total Return) ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG (,,der Lizenzgeber”). Die auf den Indizes basierenden Finanzinstrumente werden vom Lizenzgeber
nicht gesponsert, gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstitzt. Die Berechnung der Indizes stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalanlage
dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition in entsprechende Produkte.

JP Morgan: Der JPMorgan GBI-EM Global Diversified und EMBI Global Diversified (die ,JPM-Indizes”) sind weit verbreitete Vergleichsindizes auf den internationalen Anleihen-
markten, die unabhéngig vom Fonds von J.P. Morgan Securities Inc. (,,JPMSI”) und JPMorgan Chase & Co. (,,JPMC") bestimmt, zusammengestellt und berechnet werden.
JPMSI und JPMC sind bei der Bestimmung, Zusammenstellung oder Berechnung der JPM-Indizes nicht verpflichtet, die Interessen der Anteilsinhaber des Fonds zu bertcksichti-
gen und konnen jederzeit nach freiem Ermessen die Berechnungsmethode dieser Indizes andern oder wechseln oder deren Berechnung, Veréffentlichung oder Verbreitung
einstellen. Handlungen und Unterlassungen von JPMSI und JPMC kénnen sich somit jederzeit auf den Wert der JPM-Indizes und/oder deren Performance auswirken. JPMSI
und JPMC machen keine ausdricklichen oder impliziten Zusicherungen bzw. Gbernehmen keine Gewahr fur die Ergebnisse, die durch die Verwendung der JPM-Indizes als
Vergleichsindex flr den Fonds erzielt werden, oder fiir deren Performance und/oder Wert zu irgendeinem Zeitpunkt (in der Vergangenheit, Gegenwart oder Zukunft). Weder
JPMSI noch JPMC haftet bei der Berechnung der JPM-Indizes den Anteilsinhabern des Fonds gegentber fir Fehler oder Auslassungen (infolge von Fahrlassigkeit oder aus
sonstigen Griinden).

ICE Data Indices: Die hier abgebildeten Indexdaten sind Eigentum der ICE Data Indices, LLC, ihrer Tochtergesellschaften (,ICE Data”) und/oder ihrer Drittanbieter. Sie wurden
ftr den Gebrauch durch die DekaBank Deutsche Girozentrale lizenziert. ICE Data und ihre Drittanbieter Gbernehmen keine Haftung in Verbindung mit deren Nutzung.

FTSE: FTSE®" ist ein Firmenzeichen der London Stock Exchange Plc und der Financial Times Limited, ,NAREIT®" ist ein Firmenzeichen der National Association of Real Estate
Investment Trusts ,NAREIT®” und ,,EPRA®" ist ein Firmenzeichen der European Public Real Estate Association (,,EPRA"). Die Verwendung der Firmenzeichen durch FTSE
International Limited erfolgt in lizenzierter Weise. Der Deka Global Real Estate Top 50 in EUR wird von FTSE berechnet. Das Produkt wird weder von FTSE, von Euronext N.V.,
von NAREIT noch von EPRA getragen, beflirwortet, oder geférdert. Diese stehen in keiner Weise mit dem Produkt in Verbindung und Gibernehmen beztglich dessen Ausgabe,
Geschaftsbetrieb und Handel keine Haftung.

S&P: S&P Indices ist eine eingetragene Marke von Standard & Poor’s Financial Services LLC.

Nikkei: Der Nikkei Stock Average (,Index”) ist das geistige Eigentum von Nikkei Inc. (der , Indexsponsor”). Nikkei Digital Media, Inc. hat eine exklusive Lizenz von Nikkei Inc.
zur Vergabe von Unterlizenzen zur Nutzung des Nikkei Stock Average an die DekaBank. ,Nikkei”, , Nikkei Stock Average” und ,Nikkei 225" sind die Dienstleistungsmarken
des Indexsponsors. Der Indexsponsor behalt sich samtliche Rechte einschlieBlich des Urheberrechts an dem Index vor.
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NASDAQ: Die Nasdaq tbernimmt weder ausdriicklich noch stillschweigend eine Zusicherung oder Gewahrleistung und ist in keiner Weise verantwortlich fur etwaige hierin
enthaltene Nasdag-Daten. Die Nasdag-Daten durfen nicht weitergegeben oder als Basis anderer Indizes, Wertpapiere oder Finanzprodukte verwendet werden. Diese Publika-
tion wurde nicht von der Nasdaqg gepruft, gebilligt oder hergestellt

LPX: ,LPX®" ist eine eingetragene Marke der LPX GmbH, Zirich, Schweiz. Jede Nutzung der LPX Marke und/oder der LPX Indizes ist ohne eine Lizenzvereinbarung nicht
gestattet.

Euribor: EURIBOR® und EONIA® sind eingetragene Marken von Euribor-EBF a.i.s.b.I. Alle Rechte vorbehalten.

Dow Jones: ,Dow Jones®", ,DJ", ,Dow Jones Indexes” sind Dienstleistungsmarken von Dow Jones Trademark Holdings, LLC (,,Dow Jones”) und wurden zum Gebrauch fur
bestimmte Zwecke durch die DekaBank [weiter] lizenziert.

Bloomberg: BLOOMBERG und BLOOMBERG INDIZES sind Marken oder Dienstleistungsmarken von Bloomberg Finance L.P. Bloomberg Finance L.P. und seine Tochtergesell-
schaften (zusammen ,Bloomberg”) oder Bloomberg Lizenzgeber besitzen alle Eigentumsrechte an den BLOOMBERG INDIZES

iBOXX: iBoxx ist eine Marke der International Index Company Limited und wurde zur Nutzung durch [Name des Kunden] lizenziert. International Index Company Ltd, ihre
Mitarbeiter, Lieferanten, Subunternehmer und Vertreter (, International Index Company verbundenen Personen”) Gbernehmen keine Garantie fur die Vollstandigkeit oder
Richtigkeit von [Produktname] oder sonstigen in Verbindung mit [Produktname] Gbermittelten Informationen. Daneben werden fiir die Daten oder die Nutzung von [Produkt-
name] keine ausdrickliche implizite oder sonstige Zusicherung oder Gewahrleistung in Bezug auf Zustand, ausreichende Qualitét, Leistung oder Eignung zu einem bestimmten
Zweck Ubernommen. Zusicherungen oder Gewahrleistungen sind ausgeschlossen, soweit dies gesetzlich zuldssig ist.

STOXX: EURO STOXX 50® ist eine eingetragene Marke von STOXX Limited.



