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Riickgang der US-Renditen treibt Kurse von Schwellenlanderanlagen

Makrodkonomisches Umfeld: Der Terrorangriff der Hamas auf Israel und die massiven Luftschldge sowie die Bodenoffensive der isra-
elischen Armee in Gaza haben bislang nicht dazu gefiihrt, dass andere bewaffnete Gruppen oder gar Armeen in der Region mit groBe-
ren Operationen in den Krieg eingetreten waren. Die Sorge um eine Einschrankung der Ollieferungen aus der Region mit méglichen
Folgen fur die globale Wirtschaftsentwicklung ist daher nicht gestiegen. Die anhaltende Unsicherheit um die Nahost-Krise dirfte den-
noch dazu fuhren, dass die Notenbanken der Schwellenlander zunachst eher vorsichtig agieren.

Kapitalmarkte: Der Zinsentscheid der US-Notenbank Anfang November hat zu einem Stimmungswechsel an den internationalen Kapi-
talmarkten geflihrt: Die Renditen und Risikoaufschlage sind gesunken, die Aktienkurse gestiegen und die meisten Wahrungen haben
gegeniber dem US-Dollar zugelegt. Rucklaufige Inflationsarten und schwache Konjunkturdaten aus den USA stlitzen die Sicht, dass der
Zinsanhebungszyklus der Fed beendet ist. Die Eskalation der Gewalt im Nahen Osten hat nicht zu einem nennenswerten Anstieg der
Risikoaversion gefihrt.
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Makro6konomisches Umfeld

EM Inflation (% ggii. Vorjahr)

16
14 e ()steuropa I \

Asien ex. Japan / \
12
e | gteinamerika

10

o N OB~ O

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quellen: Nationale Statistikdmter, DekaBank
*QOsteuropa-Aggregat ohne Tirkei wegen Hochinflation

Einkaufsmanagerindizes (Punkte)

60

55 A

50

45

40

e Osteuropa

35 Asien ex. Japan

Lateinamerika

30 « T

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quellen: Markit, Bloomberg, DekaBank

EM BIP (% ggii. Vorjahr)

1

A O 00 O

...
> I
i .1
Il
I

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

o

-4

Quellen: Nationale Statistikdmter, Prognosen DekaBank

Aktuelle Entwicklungen: Der Terrorangriff der Hamas auf Israel und die massiven
Luftschlage sowie die Bodenoffensive der israelischen Armee in Gaza haben bislang
nicht dazu gefiihrt, dass andere bewaffnete Gruppen oder gar Armeen in der Re-
gion mit groBeren Operationen in den Krieg eingetreten waren. Die Sorge um eine
Einschrankung der Ollieferungen aus der Region mit méglichen Folgen fiir die glo-
bale Wirtschaftsentwicklung ist daher nicht gestiegen. Die Unsicherheit um eine
maogliche Ausweitung der Krise auf den gesamten Nahen Osten besteht jedoch wei-
terhin. Auch in Argentinien ist die Unsicherheit vor der entscheidenden zweiten
Runde der Prasidentschaftswahl hoch. Unabhangig vom Ausgang durfte die Wirt-
schaftskrise in dem Land in absehbarer Zeit nicht Gberwunden werden. In Polen
herrscht nach dem Sieg der EU-freundlichen Opposition Hoffnung auf eine Entspan-
nung im Verhaltnis zur Europdischen Union. Die alte Regierung hat im Laufe ihrer
Amtszeit jedoch Strukturen geschaffen, die es einer neuen Regierung schwerma-
chen werden, die Forderungen aus Brussel schnell zu erfillen. Konjunkturell steckt
Polen wie die meisten EU-Lander in einer Schwachephase. Auch in Asien und La-
teinamerika entwickeln sich die meisten Wirtschaften schwécher als im Trend der
Vorjahre, was angesichts der groBen Belastungsfaktoren aber zu erwarten war. Die
Inflationsraten sind von ihren Hochststéanden wieder deutlich gesunken. Viele Zent-
ralbanken haben den Zinssenkungszyklus bereits eingeleitet, doch die Unsicherheit
um die Entwicklung im Nahen Osten hat zuletzt zu gréBerer Vorsicht gefiihrt, und
in Indonesien und auf den Philippinen wurden die Zinsen gar angehoben, um
Wechselkursrisiken einzuddammen. Im Krieg in der Ukraine hat die Gegenoffensive
der Ukraine nicht die erhofften Gelandegewinne gebracht. Zudem ist die Unsicher-
heit um den Umfang weiter US-Hilfen gestiegen. Insgesamt durfte sich der russi-
schen Prasident Putin in seiner Einschatzung bestarkt sehen, dass die Zeit in diesem
Krieg eher fur ihn lauft. Entsprechend gering dirfte seine Bereitschaft zu Zuge-
standnissen sein, wobei auch die ukrainische Seite bislang kein Interesse an Ver-
handlungen erkennen l3sst.

Perspektiven: Die restriktive Geldpolitik und die Schwache des Welthandels dirf-
ten dazu fuhren, dass sich die Konjunktur in den Schwellenléndern in den kommen-
den Quartalen unterdurchschnittlich entwickelt. In Asien dUrften die Wirtschafts-
wachstumsraten dabei erneut deutlich héher liegen als in anderen Regionen. Da die
Zentralbanken in den Industrielandern ihre Geldpolitik erst ab Mitte 2024 lockern
werden, bleibt auch der Spielraum fur Zentralbanken der Schwellenlander be-
schrankt. Hohe Finanzierungskosten und gestiegene Schuldenstande durften in der
Fiskalpolitik einen vorsichtigen Kurs zur Folge haben. Im Angriffskrieg Russlands ge-
gen die Ukraine erscheint ein Verhandlungsfrieden bis auf Weiteres kaum erreich-
bar. Das Verhaltnis zwischen China und dem Westen ist angespannt und eine Ver-
besserung ist nicht absehbar. Die meisten Schwellenlander werden jedoch darauf
bedacht sein, in beide Richtungen gute Beziehungen zu pflegen. Dies wrde aller-
dings immer schwerer werden, sollte China den wirtschaftlichen oder gar militari-
schen Druck auf Taiwan deutlich verstarken, um eine Wiedervereinigung zu forcie-
ren. Im Nahen Osten ist das Risiko einer Destabilisierung der Sicherheitslage nach
den Angriffen der Hamas auf Israel und den massiven Gegenschlagen gestiegen.

Risiken: Das hohe Zinsniveau bringt vor allem schwache Bonitaten unter Druck. Ge-
stiegene Schuldenstande sorgen tendenziell fur einen Abwartsdruck auf die Lander-
ratings.
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Kapitalmarkte
Aktien: MSCI Emerging Markets TR (EUR) Aktuelle Entwicklungen: Das Zinsentscheid der US-Notenbank Anfang November
hat zu einem Stimmungswechsel an den internationalen Kapitalmarkten gefthrt:
850 Die Renditen und Risikoaufschlége sind gesunken, die Aktienkurse gestiegen und
die meisten Wahrungen haben gegentiber dem US-Dollar zugelegt. Ruicklaufige In-
750 flationsraten und schwache Konjunkturdaten aus den USA stiitzen die Sicht, dass
der Zinsanhebungszyklus der Fed beendet ist. Die Eskalation der Gewalt im Nahen
650 Osten hat nicht zu einem nennenswerten Anstieg der Risikoaversion gefthrt. Zwar
ist eine politische Loésung nicht in Sicht, doch das Risiko, dass die Kampfhandlungen
550 in einer Weise auf andere Lander der Region ausgeweitet werden, dass dadurch die
250 Olversorgung der Weltmérkte in Gefahr geriete, ist nach zuriickhaltenden AuBerun-

' gen sowohl der iranischen Fihrung als auch der libanesischen Hisbollah eher gesun-
ken. Wir erwarten weitere Renditerlickgange an den internationalen Rentenmark-
lertent- 09.11.17  09.11.18  09.11.19  09.11.20 09.11.21  09.11.22 = H HY H H
T i eitae ooz o2 w2 ten, von denen auch Schwellenlanderanleihen profitieren sollten. EM-Aktien leiden

M 3 MBI TOSK - msek Ase% 251% nter der anhaltend schlechten Wirtschaftsentwicklung und einer schwachen Be-
Quellen: MSCI, Bloomberg-, DekaBank richtssaison in China.
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Perspektiven: Der geldpolitische Ausblick fir die US-Notenbank durfte ein ent-
scheidender Einflussfaktor bleiben. Wir erwarten, dass die Fed die Zinsen im Juni
2024 erstmals wieder senken wird. Zwar schwanken die Erwartungen fir den Be-

Renten: EMBIG Div-Spread (in Bp)

800 ginn der Zinswende in den USA gegenwartig erheblich, doch diirfte die Uberzeu-
gung, dass es 2024 dazu kommen wird, erneute Renditeanstiege begrenzen. In den
kommenden Monaten dirften das hohe Renditeniveau und die Aussicht auf eine

600

geldpolitische Lockerung bei gleichzeitig allméhlicher Erholung der Konjunktur far
ein konstruktives Umfeld fur EM-Renten sorgen. Der Angriffskrieg in der Ukraine ist
% , in der Wahrnehmung der Kapitalmarkte etwas in den Hintergrund getreten. Das Ri-
400 siko einer russischen Eskalationsstrategie ist angesichts ausbleibender Erfolge der
ukrainischen Gegenoffensive gesunken. Das Verhéltnis Chinas zum Westen ist
nachhaltig beschadigt, und es durfte in den kommenden Jahren eher um Schadens-
200 . i i i i i L I begrenzung gehen. Eine baldige Zuspitzung der Auseinandersetzung um die Tai-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 wan-Frage ist nicht Teil unseres Hauptszenarios, muss aber ebenso wie mégliche
Waffenlieferungen Chinas an Russland als Risikofaktor bericksichtigt werden. Die
Krise im Nahen Osten diirfte anhalten, doch die Versorgung der Weltmarkte mit Ol
nicht gefahrden.

Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, Prognose DekaBank
__

Renten: EMBIG Div (EUR hedged) und GBI

EM Div (EUR) Performance .
Wichtige Daten im Uberblick

120
Emerging Markets % ggii. % ggii. % ggii.
1o (Performance in EUR) 09.11.2023 Vormonat Jahresanf. Vorjahr
100 MSCI Emerging Markets Total Ret. 679 0,7 2,2 2,5
EMBIG Div* Performanceindex 399 2,9 0,5 6,1
90 GBI EM Div** Performanceindex 244 2,9 7,2 7,9
zum Vergleich:
80 REXP Performanceindex 437 1,4 1,0 0,5
MSCI World Total Return 485 -0,8 12,3 9,7
70 ~ ===EMBIG Div.* (Jan. 2018 =100) Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
=== GBI EM Div.** (Jan. 2018 =100) EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 427 450 440 425
60 T )

2018 2019 2020 2021 2022 2023

* Hartwdhrungsanleihen (EUR hedged); ** Lokalwahrungsanleihen (EUR).
*in EUR hedged; ** in EUR Quellen: MSCI, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank -
_
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Russland: Uberhitzungszeichen in der Wirtschaft halten an

Einkaufsmanagerindizes, in Punkten m Aktuelle Entwicklungen: Die russische Volkswirtschaft entwickelt sich nach wie
vor besser als erwartet. Die Einkaufsmanagerindizes konnen sich im internationalen

60 Verlauf durchaus sehen lassen und auch die , harten” Indikatoren aus der Industrie,

50 dem Landwirtschaftssektor und der Bauwirtschaft weisen auf eine Dynamilf deutlich
20 oberhalb des Wachstumspotenzials an. Die Zentralbank reagiert auf diese Uberhit-

zung seit dem Sommer mit einer deutlichen geldpolitischen Straffung: Innerhalb
30 von vier Monaten wurde der Leitzins von 7,5% auf 15% verdoppelt. Zur Stabilisie-
rung des Wechselkurses wurden zudem erneut Wahrungskontrollen eingefthrt, die

20 einige (der Offentlichkeit nicht bekannte) Unternehmen zum teilweisen Verkauf der
10 Devisen aus Exportgeschaften verpflichten.
0 : : ; ; Die Sommer-Offensive der ukrainischen Armee scheint nach einigen Erfolgen um
2019 2020 2021 2022 2023 Robotyne ins Stocken geraten zu sein. Und auch die VorstéBe der russischen Armee
e \/erarb. Gewerbe e Dienstleister im Bereich Awdijiwka verlieren zunehmend an Intensitat. Keine der Kriegsparteien

verfligt Uber eine ausreichende militdrische Uberlegenheit, um den Krieg fir sich zu
entscheiden. Russland scheint es gelungen zu sein, seine Ristungsindustrie deutlich
hochzufahren. Gleichzeitig kann die Ukraine trotz der aktuellen innerparteilichen
Inflation und Leitzins, % Debatten in den USA nach wie vor mit der Riistungsunterstiitzung des Westens
rechnen. Mit Blick auf die bevorstehenden US-Prasidentschaftswahlen spielt Russ-

Quellen: Bloomberg, DekaBank

% land auf Zeit. Es zeichnet sich ein langwieriger Abnutzungskrieg ab.
I8 )
16 m Perspektiven: Die russische Wirtschaft hat die erste Schockwelle der massiven
13’ Sanktionen besser als erwartet Uberstanden. Doch das Sanktionsregime wird weiter
10 verscharft und auch die Belastungen durch die bereits beschlossenen Sanktionen
8 = =L werden im Zeitablauf ansteigen. Aktuell steht die SchlieBung der bestehenden
2 ; Sanktionsschlupflocher im Fokus des Westens. Die Abkopplung der EU von den rus-
2 sischen Erdgaslieferungen geht deutlich schneller voran als die Erweiterung der ent-
0

sprechenden Exportinfrastruktur Richtung Asien. Insgesamt liegen die Einnahmen
des russischen Staates aus dem Ol- und Gassektor knapp 40% niedriger als im Vor-
jahr. Die neuen Exportwege unter dem Sanktionsregime sind allerdings mittlerweile
Quellen: Nat. Zentralbank, Macrobond, DekaBank etabliert, sodass der initial hohe Abschlag fiir das russische Ol im Jahresverlauf ge-
sunken ist und sich die Einnahmesituation fir den Staatshaushalt vorerst stabilisiert
hat. Russland kann zudem auf Mittel der fiskalischen Reservefonds zurtickgreifen,
um den Krieg und die Sozialausgaben einige Jahre zeitgleich zu finanzieren. Das
2022 2023 2024 Technologieembargo wird sich in vielen Wirtschaftsbereichen mittelfristig deutlich

2018 2019 2020 2021 2022 2023
e [N flation, % yoy s |eitzins, %

Makrookonomische Indikatoren

Allgemeine Indikatoren bemerkbar machen. Die Mobilmachung reduziert die Hohe der dem Arbeitsmarkt
BIP-Wachstum, real, % -9 26 11 zyrVerfiigung stehenden Personen direkt, und tber die massive Auswanderungs-
CPI, Jahresdurchschnitt, % 13765 58 \yelle werden die demografischen Probleme Russlands verstarkt. Das Wachstumspo-
Arbeitslosenquote, % 3,9 3,2 3,5 . . . . . . .

_ tenzial Russlands wird durch den Angriffskrieg erheblich verringert. Im Méarz 2024
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 474465 470 finden in Russland Prasidentschaftswahlen statt, eine Anderung des bestehenden
Realer Wechselkurs, % 36,7 -27,4 -10,1 : ! u ) : W 8l ung
Kreditwachstum, % 219 182 47 Status Quo ist nicht zu erwarten.
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP 21 38 30 m Landerrisiko: Russland befindet sich im Default. Angesichts der Isolation Russ-
Offentl. Schulden, % des BIP 13,6 16,8 18,9  lands vom internationalen Finanzmarkt ist keine schnelle Einigung mit den Glaubi-
Externe Finanzen gern zu erwarten. Im Banken- und Unternehmensbereich kénnen die westlichen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 10,5 1,8 1.4 Sanktionen und die Kapitalverkehrskontrollen eine Reihe von weiteren Defaults aus-
Direktinvestitionen, % des BIP 1.8 01 05 |gsen: Die externen Ratingagenturen haben ihre Einschitzungen der Bonitét Russ-

Auslandsverschuld., % des BIP 17,3 16,5 15,4
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 39,2 184 24,0
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 0 0

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

lands aufgrund der westlichen Sanktionen zurtickgezogen.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank
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Tschechische Republik: Konjunkturschwache halt an
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Makrookonomische Indikatoren

2022 2023 2024
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 24 -04 14
CPI, Jahresdurchschnitt, % 15,1 10,8 2,0
Arbeitslosenquote, % 23 28 25
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 65,7 64,7 65,3
Realer Wechselkurs, % 9,7 36 -20
Kreditwachstum, % 1,8 81 39
Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP -3,6 -36 -30

Offentl. Schulden, % des BIP 44,9 42,9 43,1
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -6,0 -1,1 -1,0
Direktinvestitionen, % des BIP 36 32 43
Auslandsverschuld., % des BIP 67,8 57,5 57,5
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 62,9 64,6 67,3
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 57 58

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die Konjunkturdynamik in der Tschechischen Republik
ist auch im dritten Quartal 2023 erneut enttduschend ausgefallen: Das reale BIP ist
um 0,3% gegeniber dem Vorquartal und 0,6% gegentber dem Vorjahr gesunken.
Das Statistikamt teilte mit, dass die Nachfrage aus dem Ausland das Wachstum be-
sonders stark belastet hat, wahrend der private Konsum im Vergleich zum Vorquar-
tal stagnierte. Die Konsumschwaéche war in den Quartalen zuvor die gréBte Kon-
junkturbremse. Zwar kommt die Verbesserung der Realeinkommenssituation lang-
sam bei den Haushalten an, fir ein Konsumfeuerwerk reicht es allerdings bei wei-
tem nicht aus. Diese leichte Verbesserung wird jedoch durch die Schwache der eu-
ropaischen Volkswirtschaften und damit der tschechischen Exporte, hauptsachlich
aus dem Industriesektor, zunichtegemacht. Wir haben unsere BIP-Prognose fur die
tschechische Republik nach unten revidiert. Die Inflationsdynamik im Monatsver-
gleich hat sich bereits im Frihjahr normalisiert und auch die Jahreswerte zeigen in
die richtige Richtung, obwohl es am aktuellen Rand aufgrund von Basiseffekten zu
Verzerrungen kommt. Wir erwarten, dass sie bereits im Friihjahr 2024 den Zielbe-
reich der Zentralbank (2% +/- 1 Pp.) erreichen. Anders als in Polen und Ungarn, wo
der Leitzinssenkungszyklus bereits eingeldutet wurde, zogert die tschechische Zent-
ralbank noch, trotz der anhaltenden Konjunkturschwéache. Die Diskussion tUber den
Pfad der Leitzinssenkungen hat allerdings bereits begonnen, und bei der letzten Sit-
zung des geldpolitischen Komitees im November haben bereits 2 der 7 Mitglieder
fur eine Senkung um 25 Bp gestimmt. Wir erwarten, dass die tschechischen Wah-
rungshater im Dezember, bei ihrer letzten Sitzung im Jahr 2023, den Leitzins das
erste Mal um moderate 25 Bp senken. Die nach wie vor hawkishe Kommunikation
bedeutet allerdings, dass sie sich noch bis zu der ersten Sitzung im neuen Jahr Zeit
fur Diskussionen nehmen kénnten und die Zinsen erst dann senken.

m Perspektiven: Die exportorientierte tschechische Volkswirtschaft reagiert stark
auf die Entwicklung der globalen, insbesondere der européischen, Konjunktur, die
vorerst schwach bleiben durfte. Der Rtickgang der Inflation in Verbindung mit Lohn-
anstiegen sowie die von uns erwartete Lockerung der Geldpolitik im Winter durften
der auBerst schwachen Konsumtatigkeit in den kommenden Quartalen allerdings
neue Impulse verleihen. Als Folge der Konjunkturbelebung durfte die tschechische
Wirtschaft im kommenden Jahr endlich wieder ihr Vor-Corona-Niveau erreichen.

m Landerrisiko: Das Rating Tschechiens befindet sich im sehr soliden Investment-
Grade-Bereich (S&P und Fitch: AA-; Moody's: Aa3), allerdings sehen die Agenturen
die Perspektiven fur die Konjunktur und die ¢ffentlichen Finanzen kritisch und ver-
sehen die Bonitatsbeurteilung mehrheitlich mit einem negativen Ausblick. Das
Budgetdefizit ist wahrend der Corona-Krise angestiegen und durfte wegen der
neuen Phase wirtschaftlicher Schwache auch 2023 noch hoch bleiben. Tschechien
ist es gelungen, die Erdgaslieferungen aus Russland innerhalb des Jahres 2022 na-
hezu vollstandig zu ersetzen, was die Anfalligkeit des Landes im Falle des Liefer-
stopps Uber die Stdrouten erheblich reduziert. Nach den Parlamentswahlen im
Herbst 2021 wurde in der Tschechischen Republik der liberalkonservative Petr Fiala
zum Ministerprasidenten ernannt. Er fuhrt eine Regierung aus fiinf Gruppierungen
an, dem neben seiner Demokratischen Burgerpartei (ODS) auch Christdemokraten
und die Piratenpartei angehoren. Der neue Ministerprasident steht zwar fur eine be-
rechenbarere Politik als sein Vorgdnger, der ANO-Vorsitzende Babis; die Breite des
Regierungsbtndnisses kann allerdings zur Instabilitdt der Regierung fthren.

Daria Orlova
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Turkei: Zentralbank sieht erste Anzeichen fiir eine Abnahme des Inflationsdrucks

Inflation und Leitzins, in % m Aktuelle Entwicklungen: Die tirkische Zentralbank hat im Oktober die Leitzin-
sen zum flnften Mal in Folge erhéht. Der Ein-Wochen-Reposatz stieg von 30% auf
90 35%. Damit hat die Zentralbank seit dem Wechsel an der Spitze den Zins um insge-
80 samt 26,5 Prozentpunkte angehoben. Die Notenbank sieht auch weiterhin einen
70 /[ hohen nachfrageseitigen Aufwartsdruck auf die Preise sowie steigende Inflationser-
60 %— wartungen. Gleichzeitig sieht sie aber auch positive Entwicklungen: So laufe der In-
50 ' \, flationsdruck langsam aus, der durch die Abwertung sowie hohere Lohne und Steu-
40 v ern ausgeldst worden war. Zudem sieht sie eine Abschwachung des Kreditwachs-
30 / tums. Im Oktober hat die Inflationsdynamik bereits abgenommen: Die Monatsver-
20 # anderungsrate der Konsumentenpreise fiel von 4,8% auf 3,4%, die Jahresverande-
10 rungsrate blieb mit 61,4% allerdings fast unverandert (September: 61,5%). Die
02619 2620 20'21 2622 2623 Zentralbank durfte die Leitzinsen beim Entscheid am 23. November erneut anhe-

ben, doch es erscheint nun wahrscheinlicher, dass der Schritt geringer ausfallt als
beim letzten Treffen. Immerhin deutet sich nicht an, dass die Zentralbankspitze von
Staatsprasident Erdogan zu einer politisch motivierten Pause gedréangt werden
kénnte. Am 31. Marz stehen Kommunalwahlen an. Erdogan méchte die Burger-

@ Nflation e | eitzins

Quellen: TCMB, Macrobond, DekaBank

Wechselkurs TRY / USD meisterposten in den beiden GroBstadten Istanbul und Ankara fur die AKP zurlck-
gewinnen. lhm und seiner Partei kommt der Rickenwind der gewonnenen Prasi-
30 dentschaftswahl zugute. Zudem hat er sich in den vergangenen Wochen offensiv
55 / gegen die Militarschldge Israels gegen die Hamas positioniert, was ihm in der Turkei
viel Zuspruch eintrdgt. Die hohe Inflation ist nach wie vor ein groBes Problem fur
20 breite Schichten der Bevélkerung, doch mit der neuen geldpolitischen Ausrichtung
| unter Notenbankgouverneurin Erkan gibt es zumindest eine erhdhte Chance, dass
15 es auch hier zu einer schrittweisen Verbesserung kommen wird.
10 . . .
M m Perspektiven: Regierung und Zentralbank versuchen, durch eine allmahliche
5 Straffung der Geldpolitik die Inflationserwartungen zu stabilisieren und gleichzeitig

die Konjunktur am Laufen zu halten. Sie selbst rechnen erst ab der zweiten Jahres-
hélfte 2024 mit nennenswerten niedrigen Inflationsraten. Ob dieses graduelle Vor-
gehen ausreicht, um das Vertrauen in die Lira wiederherzustellen, ist offen. Bis auf
weiteres erscheinen hohe Inflation, eine schwachere Wéhrung und geringeres Wirt-
schaftswachstum das wahrscheinlichste Szenario fir die kommenden zwei Jahre.
Makro6konomische Indikatoren AuBenpolitisch ist die Bedeutung der Turkei fur den Westen durch den russischen
Angriffskrieg in der Ukraine gestiegen. Dies gibt Président Erdogan Spielraum, in-
nenpolitisch seine harte Linie weiter zu verfolgen.

0 « T T T T
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Quellen: Macrobond, DekaBank

2022 2023 2024
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 5,7 4,1 2,8

CPI, Jahresdurchschnitt, % 724 53,6 551 m Landerrisiko: Die drei groBen Ratingagenturen haben auf die wirtschaftspoliti-
Arbeitslosenquote, % 10,3 10,1 10,3 sche Kehrtwende hin zu einer starker stabilitatsorientierten Politik reagiert und den
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 48,5 48,9 49,7  Ratingausblick von negativ auf stabil angehoben. Bevor es aber zu ersten Heraufstu-
Realer Wechselkurs, % -10,0 -1,3  -1.4  fungen des Ratings kommen kann, mussten die Erfolge der neuen Politik klarer zu
Kreditwachstum, % 608 41,1 411 arkennen sein, als dies bislang der Fall ist. Zudem dirften die Agenturen abwarten,

Staatsfinanzen

wie Prasident Erdogan auf eine nachhaltige Konjunkturverlangsamung reagieren
Budgetsaldo, % des BIP -0,9 -50 -4,0

A warde. In der Vergangenheit hatte Erdogan einen Wechsel an der Zentralbankspitze
Offentl. Schulden, % des BIP 32,0 34,1 358 . . L .

e ———— vorgenommen, wenn ihm die Geldpolitik zu straff erschien. Neben fehlendem Ver-
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP  -54 -4.4 36 trauen m dgn Sfcablhtatsvvlllen Erdogans sind die hohe Fremdwahrung§verschu!—
Direktinvestitionen. % des BIP 15 11 16 dung, die niedrigen Nettoreserven der Zentralbank sowie das hohe Leistungsbilanz-
Auslandsverschuld., % des BIP 51,2 52,6 61,3 defizit die wichtigsten Griinde fur niedrige Ratings im Single-B-Bereich. Die Spreads
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv.  177,4 208,9 203,3  von Hartwahrungsanleihen signalisieren, dass der neuen wirtschaftspolitischen Fiih-
Deka Country Risk Indikator (DCRI)* rung zugetraut wird, das Notwendige zu tun, um eine Zahlungsbilanzkrise zu ver-
Score 0 19 hindern.

*Eine Erklarung fiirden DCRIfinden Sie auf der vorletzten Seite.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank Janis Hubner
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Israel: Der Hamas-Anschlag erhoht die geopolitischen Risiken im Nahen Osten

Bruttoinlandsprodukt, in % yoy
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Makrookonomische Indikatoren

2022 2023
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 6,5 3,1
CPI, Jahresdurchschnitt, % 4,4 4,4
Arbeitslosenquote, % 3,8 3,7
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 65,4 64,9
Realer Wechselkurs, % 0,3 -19,0
Kreditwachstum, % 12,3 7.1
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP 0,5 -2,0
Offentl. Schulden, % des BIP 59,9 57,5

Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 3,9 4,5
Direktinvestitionen, % des BIP 4,4 3,7
Auslandsverschuld., % des BIP 26,9 28,4
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 31,3 29,2
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 66

*Eine Erklarung fiirden DCRIfinden Sie auf der vorletzten Seite.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

2024
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m Aktuelle Entwicklungen: Bei dem Angriff der radikalen Hamas am 7. Oktober
wurden nach Angaben der israelischen Regierung mehr als 1.400 Israelis getotet
und mehr als 200 Menschen verschleppt. Israel hat mit massiven Luftschldgen auf
den Gaza-Streifen und einer Bodenoffensive reagiert, in deren Verlauf nach Anga-
ben der paldstinensischen Behorden bislang mehr als 10.000 Menschen getotet
wurden. Die gemeldeten Opferzahlen auf beiden Seiten sind hoher als bei friheren
Eskalationen. Die Kampfe im Gaza-Streifen dirften noch einige Wochen fortgeftihrt
werden, und die israelische Armee wird nach jingsten AuBerungen aus Regierungs-
kreisen auch nach Abschluss der GroBoffensive ihre Prasenz in Gaza aufrechterhal-
ten. Es besteht weiterhin das Risiko einer regionalen Ausweitung der Kampfe. So
hat die Gewalt im von Israel besetzten Westjordanland vor allem von Seiten der isra-
elischen Siedler zugenommen. Die libanesische Hisbollah hat den Norden Israels mit
Raketen beschossen, scheint aber bislang darauf bedacht, die Kdmpfe nicht eskalie-
ren zu lassen, da das eigene militarische Potenzial im Falle eines israelischen GrofB3-
angriffs deutlich geschwacht wirde. Auch Angriffe Israels auf den Iran oder aus
dem Iran auf Israel erscheinen eher unwahrscheinlich, konnen aber nicht ausge-
schlossen werden. Ein regionaler Flachenbrand erscheint nicht das wahrscheinlichste
Szenario, da er den Interessen, des Irans, der Golfstaaten und der USA entgegenlau-
fen wirde. Fur die Anndherung Israels an die arabischen Nachbarn ist die jingste
Entwicklung jedoch ein herber Riickschlag. Innenpolitisch scheinen die Tage von Mi-
nisterprasident Netanjahu gezahlt, da er die politische Verantwortung dafur tragt,
dass der Grenzschutz entlang des Gaza-Streifens verringert wurde, um Kréafte fur
den Schutz von Siedlungen im Westjordanland freizusetzen. Nach dem Ende der in-
tensivsten Phase der Bodenoffensive, durfte er zum Rucktritt gezwungen werden.
Dass eine israelische Regierung in absehbarer Zeit einen neuen Anlauf fur eine poli-
tische Lésung der Paldstinenser-Frage nehmen kdnnte, erscheint jedoch in jedem
Fall unwahrscheinlich. Die Wirtschaft Israels leidet unter der gestiegenen Verunsi-
cherung und unter dem Fehlen von Arbeitskraften, nachdem 300.000 Reservisten
einberufen wurden.

m Perspektiven: Die Beziehungen zu den arabischen Nachbarstaaten durften fur
einige Zeit durch die harte Reaktion Israels auf den Anschlag der Hamas belastet
bleiben. Langfristig ist jedoch wieder eine Anndherung wahrscheinlich. Das Atom-
programm des Iran kénnte allerdings zu neuen Spannungen in der Region fthren.
Sicherheitspolitisch ist die enge Partnerschaft mit den USA der wichtigste Anker fur
Israel. Die Wirtschaftsperspektiven erscheinen trotz der politischen Unsicherheit gut.
Die israelische Gesellschaft war vor dem Anschlag stark polarisiert. Es ist fraglich, ob
die duBere Bedrohung dauerhaft zu gréBerer Einigkeit in wichtigen politischen Fra-
gen fuhren wird.

m Landerrisiko: Der makrookonomische Rahmen ist stabil: Die Wirtschaft wachst
im Schnitt mit Raten von rund 3%. Die Leistungsbilanz weist einen Uberschuss in
Hohe von mehr als 3% des BIP aus. Die Wahrungsreserven Ubertreffen die Aus-
landsschulden. Alle drei Sektoren (Staat, Banken, Unternehmen) sind Nettoglaubi-
ger gegenlber dem Ausland. Die Staatsschuldenquote ist nach einem Corona-be-
dingten Anstieg wieder auf unter 60% des BIP gesunken. Aufgrund der gestiege-
nen geopolitischen Risiken haben Moody’s und Fitch ihr Rating auf Watch negative
gesetzt. Sie vergeben mit A1 (Moody's) und A+ (Fitch) jedoch gute Ratings, die den
stabilen makrotkonomischen Rahmen widerspiegeln. S&P liegt mit seinem Rating
(AA-) sogar eine Stufe dariber, vergibt allerdings einen negativen Ratingausblick.

Janis HUbner
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Argentinien: Knappes Rennen bei der Stichwahl erwartet
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Makrookonomische Indikatoren

2022 2023 2024

Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 50 -25 -06
CPI, Jahresdurchschnitt, % 72,4 1299 139,5
Arbeitslosenquote, % 6,8 75 90
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 33,3 31,7 30,6
Realer Wechselkurs, % 23,5 -4,2 -16,3
Kreditwachstum, % 88,5 97,7 364
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -38 -42 -2.2
Offentl. Schulden, % des BIP 85,3 120,8 95,3
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -0,7 -2,8 -1,0
Direktinvestitionen, % des BIP 24 23 29
Auslandsverschuld., % des BIP 40,3 43,0 53,2
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 98,0 152,9 162,6
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score 17 19

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

Quellen: Nat. Statistikamter, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: In einer Woche (19. November) findet die mit groBer
Spannung erwartete Stichwahl um die Prasidentschaft statt. Im ersten Wahlgang
setzte sich der amtierende Finanzminister Sergio Massa entgegen der Erwartungen
klar durch. Der ,anarcho-libertare” Javier Milei, der in den Umfragen gefiihrt hatte,
landete auf dem zweiten Platz, wahrend die Vertreterin aus dem konservativen La-
ger Patricia Bullrich abgeschlagen den dritten Platz belegte. Massa profitierte von ei-
ner gespaltenen Opposition und konnte erfolgreich Angste vor einem radikalen
Wandel schiren und sich als ,,sichere Hand" verkaufen. Er konnte sich erfolgreich
vom unpopuldren Prasidenten Fernandez distanzieren, obwohl er als Wirtschafts-
und Finanzminister fur viele Politikfehler mitverantwortlich ist. Zudem konnte er von
der gut gedlten Wahlmaschinerie der peronistischen Partei profitieren. Vor der
Stichwahl zeigen sich beide Kandidaten moderater und versuchen, die konservati-
ven Wabhler von sich zu Uberzeugen. Die sieglose Kandidatin Bullrich hat zwar Milei
ihre Unterstltzung zugesichert, aber andere Parteimitglieder sind in der Hinsicht
deutlich zurlckhaltender. Die Umfragen deuten auf ein sehr knappes Rennen hin.
Der Sieger wird die Regierungsgeschéfte in einem Land am Rande des wirtschaftli-
chen Zusammenbruchs tGbernehmen. Er wird eine dramatische wirtschaftspolitische
Kehrtwende einleiten mussen, die sich nur schwer bewerkstelligen lassen wird. Um
einen Zusammenbruch zu vermeiden, muss die neue Regierung die Fiskalpolitik
deutlich straffen, die Wahrung erheblich abwerten lassen und die Eingriffe in die
private Wirtschaft nennenswert reduzieren. Die Inflationsrate ist bereits nahe an der
Marke von 140% und durfte in den kommenden Monaten noch weiter ansteigen.
Der Druck auf die Wahrung ist dramatisch angestiegen, wie der inoffizielle Wechsel-
kurs (Blue Peso) zeigt. Der Internationale W&hrungsfonds hat zwar Ende August er-
neut Finanzmittel freigegeben, aber die Zusammenarbeit stellt sich immer schwieri-
ger dar. Eine neue Ubereinkunft im November erscheint aus heutiger Sicht unwahr-
scheinlich.

m Perspektiven: Der ohnehin schwache wirtschaftliche Ausblick wird durch die Un-
klarheit hinsichtlich der politischen Zukunft des Landes zusatzlich belastet. Erst
wenn es mehr Klarheit Gber den weiteren wirtschaftspolitischen Kurs gibt, kénnte
sich der Investitionsausblick verbessern. Unabhdngig davon, wer als Sieger aus den
Wahlen hervorgeht, wird der zukiinftige Prasident tber keine Mehrheit in einem
fragmentierten und polarisierten Parlament verfligen, was die Entscheidungsfin-
dung erschweren wird. Die Zusammenarbeit mit dem Internationalen Wahrungs-
fonds gestaltet sich bereits jetzt schwierig. Schwachpunkte sind die schlechten
Staatsfinanzen, die hohe Inflation sowie die schlechte Zahlungsmoral des Staates.
Argentinien hat 2019 Kapitalverkehrsbeschrankungen eingefuhrt. Der offizielle
Wechselkurs liegt deutlich unterhalb des parallelen Wechselkurses und deutet auf
einen groBen Abwertungsdruck hin.

m Landerrisiko: Die Bonitdt Argentiniens leidet vor allem unter den wiederholten
und kaum vorhersehbaren Staatseingriffen in die Wirtschaft, die das Vertrauen der
Unternehmen belasten. Hinzu kommen die hohe Auslandsverschuldung und die
Verunsicherung Uber den zuklnftigen wirtschaftspolitischen Kurs. Die Rating-Agen-
turen bewerten Argentinien mit CC (Fitch), Ca (Moody's) und CCC- (S&P) auf einem
sehr niedrigen Niveau. Die bestehende Zusammenarbeit mit dem Internationalen
Waéhrungsfonds ist fir die Bonitat als positiv zu bewerten, allerdings ist die Fortset-
zung der Zusammenarbeit stark gefahrdet.

Mauro Toldo
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Mexiko: Die Wirtschaft trotzt der straffen Geldpolitik
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Makroékonomische Indikatoren
2022 2023 2024
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 39 33 20
CPI, Jahresdurchschnitt, % 79 53 33
Arbeitslosenquote, % 33 31 37
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 28,3 28,3 285
Realer Wechselkurs, % 7,2 14,6 -6,2
Kreditwachstum, % 121 22 36
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -33 -34 -35
Offentl. Schulden, % des BIP 50,0 48,6 49,8
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -1,3 -1,8 -1,6
Direktinvestitionen, % des BIP 28 35 30
Auslandsverschuld., % desBIP 42,9 34,8 35,2
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 29,1 29,0 28,4
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score 53 56

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die mexikanische Wirtschaft ist im dritten Quartal
Uberraschend stark gewachsen. Mit einem Anstieg gegentiber dem Vorquartal um
0,9% (nicht annualisiert) kam es sogar zu einer Beschleunigung des Wachstums ge-
gentber dem Vorquartal (+0,8%qoq in Q2 2023). Besonders stark war das Wachs-
tum in der Industrie. Insbesondere die Baubranche durfte hier eine wichtige Rolle
gespielt haben, als Folge der soliden &ffentlichen und privaten Investitionen, die
vom ,,Nearshoring” des nordlichen Nachbarn USA besonders profitieren. Aber auch
der Dienstleistungssektor zeigte sich robust. Dies deutet auf eine starke private Kon-
sumnachfrage hin. Sie beruht auf einer starken Entwicklung der Einkommen der pri-
vaten Haushalte, die von einem vor Kraft strotzenden Arbeitsmarkt unterstiitz wer-
den. Allerdings durfte es in Mexiko nur eine Frage der Zeit sein, bis es zu einer kon-
junkturellen Abkthlung kommt, die wir fur die USA im Winterhalbjahr erwarten.
Dass das Land eine Rezession vermeiden drfte, ist vor allem eine Folge der Locke-
rung der Fiskalpolitik. Bisher war die mexikanische Regierung unter Andres Manuel
Lopez Obrador fur eine sehr konservative Fiskalpolitik bekannt. Mit Blick auf die
Wahlen im kommenden Jahr hat die Regierung nun jedoch eine deutliche Auswei-
tung der Ausgaben geplant, die demnachst auch vom Parlament abgesegnet wer-
den durfte. Dies erschwert die Arbeit der mexikanischen Zentralbank, die zuletzt er-
neut den Leitzins bei 11,25% unverandert gelassen hat. Die Inflationsrate geht seit
einigen Monaten deutlich zurtick und nahert sich langsam dem Ziel der Zentralbank
von 3% (+/- 1%-Punkt). Aber die konservative Spitze der Zentralbank zeigt sich
dennoch hinsichtlich einer Lockerung sehr zurtickhaltend. Sie schaut verstarkt auf
das Agieren der Fed. Die Kommunikation der US-Notenbank hat in den vergange-
nen Monaten den Peso-Wechsel maBgeblich beeinflusst. Die Fed dirfte erst Mitte
nachsten Jahres die Zinsen senken. Banxico durfte etwas friiher bereits im Frihling
mit der Lockerung der Geldpolitik beginnen, sofern die Fiskalpolitik nicht negativ
Uberrascht.

m Perspektiven: Prasident Andres Manuel Lopez Obrador konzentriert sich auf die
Bekdmpfung der Korruption und die Ausweitung der Sozialausgaben. Letzteres soll
allerdings ohne eine deutliche Ausweitung des Budgetdefizits erfolgen, weshalb die
offentlichen Investitionen eingeschrankt werden. Eine Ausnahme macht die Regie-
rung im Wabhljahr 2024, wo die Regierung insgesamt eine Ausgabenausweitung
plant. Die Politik nimmt wenig Rucksicht auf die Belange der Unternehmen, was zu
einer deutlichen Investitionszurickhaltung geftihrt hat. Mittelfristig dirfte Mexiko
davon profitieren, dass die USA einen Fokus auf sichere Wertschopfungsketten le-
gen und daher Teile der Produktion aus Asien nach Mexiko verlagern.

m Landerrisiko: Die langjahrige Wachstumsschwache und die gestiegene 6ffentli-
che Verschuldung stellen die Bonitat Mexikos auf den Prifstand und erhéhen die
Gefahr, dass aus einer der traditionell besten Bonitaten Lateinamerikas ein , Fallen
Angel” wird. Noch profitiert das Land von einer guten Schuldenstruktur und einer
groBen lokalen Investorenbasis. Aber das Land ist krisenanfallig: Die Wirtschaft ist
stark von der Entwicklung in den USA abhangig und der Olsektor spielt eine zent-
rale Rolle bei den Staatseinnahmen. Die Zunahme der Drogengewalt lastet ebenso
auf dem Investorenvertrauen wie die Unsicherheit Gber die Politik der Regierung.
Moody’s hat im Juli vergangenen Jahres das Rating gesenkt (auf Baa2) und liegt
nun auf einem Niveau mit S&P (BBB). Fitch liegt mit BBB- eine Stufe niedriger. Der
Rating-Ausblick ist bei allen drei Agenturen stabil.

Mauro Toldo
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China: Wirtschaftswachstum im dritten Quartal liberrascht positiv

Bruttoinlandsprodukt, in % yoy
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Makrookonomische Indikatoren

2022
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 3,0
CPI, Jahresdurchschnitt, % 1,9
Arbeitslosenquote, % 5,6
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 28,4
Realer Wechselkurs, % -1,2
Kreditwachstum, % 10,3
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -7,5
Offentl. Schulden, % des BIP 77,1

Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 2,2

Direktinvestitionen, % des BIP 1,0
Auslandsverschuld., % des BIP 16,2
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 46,9

Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score

*Eine Erklarung fiirden DCRIfinden Sie auf der vorletzten Seite.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

2023

51
0,4
5,2
29,5
-7,6
11,1

-6,9
82,4

1,8
0,9
17,4
47,5

58

2024

4,5
1,6
51
30,6
-3,1
7,4

-6,4
87,2

1,7
1,0
18,0
53,0

58

m Aktuelle Entwicklungen: Das Bruttoinlandsprodukt Chinas ist im dritten Quartal
Uberraschend stark um 4,9 % yoy und 1,3 % qoq gestiegen. Zwar durfte sich die
Dynamik im Schlussquartal abschwachen, doch aufgrund des starken dritten Quar-
tals haben wir unsere BIP-Prognose fur 2023 von 5,0 % auf 5,1 % angehoben. Die
Regierung hat angekiindigt, Staatsanleihen im Umfang von einer Billion Renminbi
zu begeben, um damit Infrastrukturinvestitionen der Gebietskorperschaften zu fi-
nanzieren. Die schwache Einnahmenentwicklung der Gebietskdrperschaften hatte
die Finanzierung der Investitionen zunehmend unsicher gemacht. Die monatlichen
Konjunkturdaten zeichnen weiterhin das Bild einer eher schwachen Konjunkturent-
wicklung und wecken Zweifel an den guten BIP-Zahlen. Der Immobilienmarkt steckt
weiterhin in einer Krise und die Verunsicherung der privaten Haushalte lastet auf
der Nachfrage nach Dienstleistungen. Der Versuch der Regierung, die Nachfrage
nach Immobilien durch eine Verbesserung der Finanzierungsbedingungen zu errei-
chen, blieb bislang ohne Erfolg. bislang angektindigten KonjunkturstitzungsmaB-
nahmen von Regierung und Zentralbank durften nicht ausreichen, um eine starkere
Dynamik zu erreichen. Es wird erwartet, dass Staatsprasident Xi Jinping im Rahmen
des APEC-Gipfels, der vom 11. bis 17. November in San Francisco stattfindet, mit
US-Président Biden zusammentreffen wird. Ein solches Treffen wére ein Signal, dass
beide Seiten an einer Stabilisierung der Beziehungen interessiert sind. Im Vorfeld der
Prasidentschaftswahl in Taiwan, die am 13. Januar stattfindet, sind allerdings neue
Spannungen in der Region wahrscheinlich, da der in den Umfragen fuhrende Kandi-
dat Lai Ching-te von der regierenden DPP einen China-kritischen Kurs verfolgt.

m Perspektiven: Der Immobilienmarkt leidet unter der Unsicherheit Uber die wirt-
schaftliche Soliditat vieler Bauentwickler, die Banken und potenzielle Kaufer vorsich-
tig agieren lasst. Hinzu kommt ein struktureller Rtickgang der Wohnungsnachfrage
aufgrund der veranderten Demografie. Die Verbraucher sind vorsichtig geworden
und ddrften durch verstarkte Konsumanreize nur bedingt zu vermehrten Kaufen zu
bewegen sein. Unternehmen sind wegen der vielen RegulierungsmaBnahmen im In-
land und der Sanktionen der USA verunsichert, was auch mittelfristig auf der Inves-
titionsnachfrage lasten durfte. Der Rickgang der Erwerbsbevolkerung wird sich in
den kommenden Jahren beschleunigen und zu einem Fachkraftemangel fhren. Der
schwache Ausblick fur die Weltwirtschaft spricht daftr, dass sich der Exportsektor
bis auf Weiteres wenig dynamisch entwickeln wird. SchlieBlich bemihen sich die
USA, den Fortschritt Chinas zumindest im Bereich der Hochtechnologie zu bremsen,
und generell zeichnet sich ab, dass das politische Klima fur die Wirtschaftsbeziehun-
gen zwischen China und dem Westen eher schlechter als besser wird. Die Taiwan-
Frage konnte in diesem Verhaltnis zu einer Eskalation fuhren, sollte China den wirt-
schaftlichen oder gar militarischen Druck auf Taiwan stark erhéhen, um eine Wie-
dervereinigung zu forcieren. Auch Waffenlieferungen Chinas an Russland hatten
Sanktionen des Westens zur Folge. Trotz all dieser Hemmnisse hat die chinesische
Wirtschaft das Potenzial, ihre Produktivitat zu steigern, sodass BIP-Wachstumsraten
von rund 4 % erreichbar sind. Niedrige Inlandszinsen und der unsichere Wirtschafts-
ausblick sprechen fur eine leichte Abwertung des Renminbis.

m Landerrisiko: Die Corona-Krise hat zu einem deutlichen Schuldenanstieg bei
Staat und Unternehmen in China gefiihrt. Aufgrund der geringen Abhangigkeit von
Auslandskapital kann die Regierung Uber die Zentralbank und das staatliche Ban-
kensystem aber die Risiken fir das Finanzsystem unter Kontrolle halten. Den Rating-
trend schatzen wir als stabil ein. Die Ratings der Agenturen (S&P: A+; Moody's: A1;
Fitch: A+) zeigen, dass das Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit Chinas sehr hoch ist.

Janis HUbner
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

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

Bruttoinlandsprodukt
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Russland 2,9 -1,9 2,6 1,1 137 6,5 58 10,5 1,8 1.4 21 38  -30
Turkei 2,1 5,7 4.1 28 724 536 551 54 44 36 09 50 -40
Polen 1,0 51  -0,6 20 144 11,5 40 2,4 0,7 00 -37 50 -37
Rumanien 0,5 4,2 2,4 3,4 13,8 10,1 47 93 68 62 62 47 44
Ukraine 0,3 29,1 4,9 32 202 12,8 5,7 50 24 -30 -163 -186 -19,4
Tschechische Rep. 0,3 24 04 1,4 15,1 10,8 20 60 -1,1 10 -36 -36 -30
Ungamn 0,3 46 -1, 22 146 17,8 43 80 -13 05 -62 40 -44
Bulgarien 0,1 3,8 1,8 2,4 1573 9,5 33 -0,7 -05 00 -28 -48 438
Mittel- und Osteuropa 7,8 1.2 2,5 2,2 298 21,1 18,5 0,4 -1,8 -1,9 X X X
Agypten 1,0 6,7 4,0 31 139 368 269 30 -26 -1,9 74 -67 -83
Stidafrika 0,6 1,9 0,7 1,2 7,0 5,7 47 04 18 20 46 57 6,0
VAE 0,5 7,9 4,0 3,6 48 2,6 1,7 193 148 147 9,4 6,1 4,7
Israel 0,3 6,5 3,1 34 44 4.4 2,6 3,9 4,5 3,8 05 -20 2,4
Kuwait 0,2 8,0 0,2 2,0 4,0 3,7 25 322 163 153 11,6 -03 -09
Naher Osten, Afrika 3,3 4,3 26 26 11,6 197 158 23 1,4 09 X X X
Brasilien 2,3 3,0 3,1 1,4 9,3 4,7 38 -28 -1,8 -19 40 76 -715
Mexiko 1,8 3,9 3,3 2,0 7,9 5,3 33 -1,3 -1,8 -16 -33 34 35
Argentinien 0,7 50 25 -0,6 724 1299 1395 -07 -28 -10 -38 42 22
Kolumbien 0,6 7,3 1,6 2,8 102 11,5 40 62 40 37 51 42 41
Chile 0,4 25 -0 20 11,6 7,5 33 90 -43 -39 1.1 =30 -25
Peru 0,3 2,7 0,1 2,7 7,9 6,5 36 40 -1,3 12 15 29 26
Venezuela 0,1 13,3 -0,5 2,5 kA, kKA. kA 2,3 1.1 1,8  -40 44 -38
Lateinamerika™" 6,7 4,1 2,0 1,6 160 20,0 191 27 22 -2,0 X X X
China 18,5 3,0 5,1 4,5 1,9 0,4 1,6 2,2 1,8 1,7 75 69 64
Indien 7,3 6,7 6,3 6,4 6,7 5,7 48 -30 25 -15 92 88 -85
Indonesien 2,5 5,3 5,1 4,8 4,2 3,7 2,7 1,0 0,7 0,6 -2,4 -2,4 -2,3
Stidkorea 1,7 2,6 1,3 2,3 5,1 3,7 2,6 1,8 1,9 20 30 27 23
Taiwan 1,0 2,4 1,1 3,7 2,9 2,5 1,9 13,3 12,5 13.2 02 -04 0,1
Thailand 0,9 2,6 2,7 3,5 6,1 1,4 1,3 35 1.1 33 27 27 34
Vietnam 0,8 8,0 4,7 6,0 3,2 3,4 30 -03 1,2 1,7 36 34 30
Malaysia 0,7 8,7 4,2 4,5 3,4 2,6 1,9 3,0 1,8 24 56 50 45
Philippinen 0,7 7,6 43 5,2 5,8 6,1 34 44 46 46 73 7,0 71
Singapur 0,4 3,6 0,7 2,4 6,1 4,9 30 193 189 186 -09 -0,7 -0,
Hongkong 0,3 -3,5 3,6 2,7 1,9 2,1 22 10,5 8,4 72 50 1,7 0,0
Asien ohne Japan 33,9 4,1 49 47 3,6 2,3 2,5 1,9 1,7 1,9 X X X
Emerging Markets™™" 51,7 3,7 4,0 3,8 9,6 8,4 7.9 1,1 0,7 0,7 X X X
USA 15,6 1,9 2,3 1,3 8,0 4,2 26 -38 -30 30 -40 -80 -75
Euroland 12,0 3,4 0,5 1,0 8,4 5,5 2,8 0,7 2,2 24 37 35 30
Japan 3,8 1,0 1,9 1,3 2,5 3,2 2,2 1,9 3,0 35 -59 55 -4,0
Industrienationen 37,5 2,6 1,5 1,1 7.5 4,7 2,7 -0,9 00 01 36 52 -46
Welt™ ™) 89,1 32 29 27 87 69 57 X X X X X X

* Von 2022 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

09.11.23 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (FFR) 5,25-5,50 |5,25-5,50 5,25-5,50 4,75-5,00
3 Monate (LIBOR) 5,32 5,36 5,36 4,86
USA 5 Jahre 4,64 4,30 4,10 3,65
10 Jahre 4,62 4,25 4,05 3,70
Industrielander Wechselkurs ggu. Euro 1,07 1,07 1,08 1,11
Geldpolitik (Refi) 4,50 4,50 4,50 4,25
Deutschland 3 Monate (EURIBOR) 3,99 4,00 3,95 3,70
5 Jahre 2,58 2,65 2,60 2,45
10 Jahre 2,65 2,80 2,75 2,65
Geldpolitik (Repo) 5,75 5,50 5,00 4,25
3 Monate (WIB) 5,63 5,50 4,90 4,30
Polen 5 Jahre 5,41 5,20 5,00 4,70
10 Jahre 5,59 5,50 5,30 5,00
Wechselkurs ggu. Euro 4,43 4,60 4,50 4,50
Geldpolitik (Repo) 7,00 6,50 6,00 4,50
. . 3 Monate (PIB) 7,07 6,55 6,05 4,60
“O"S":Zel:r::: ;Secl:“h's‘he 2 Jahre 5,52 5,00 4,80 4,20
10 Jahre 4,54 4,50 4,30 4,10
Wechselkurs ggi. Euro 24,5 24,7 24.8 24,7
Geldpolitik (Deposit) 12,25 10,00 8,50 6,50
3 Monate (BUBOR) 11,29 9,50 8,40 6,60
Ungarn 5 Jahre 7.16 7,30 6,90 5,80
10 Jahre 7,16 7,20 6,60 6,10
Wechselkurs ggu. Euro 377,9 390,0 395,0 400,0
Geldpolitik (Repo) 12,25 11,75 10,75 9,75
3 Monate (Andima Brazil Government) 11,70 11,18 10,38 9,68
Brasilien 5 Jahre 11,19 10,30 9,60 9,20
10 Jahre 11,44 10,50 9,80 9,40
Lateinamerika Wechselkurs ggu. Euro 5,27 5,40 5,51 5,88
Geldpolitik 11,25 11,25 11,00 9,50
3 Monate (Mexibor) 11,51 11,20 10,90 9,40
Mexiko 2 Jahre 10,68 8,80 8,20 7,80
10 Jahre 9,70 8,40 8,00 7,60
Wechselkurs ggu. Euro 18,71 18,73 19,01 19,76
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (Shibor) 2,45 2,10 1,90 1,90
China 5 Jahre 2,44 2,20 2,10 2,10
10 Jahre 2,65 2,50 2,50 2,50
Wechselkurs ggu. Euro 7,79 7,86 7,88 8,16
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
3 Monate (Sibor) 4,06 4,00 4,00 3,75
Asien Singapur 5 Jahre 3,06 3,20 2,90 2,60
10 Jahre 3,07 3,10 2,60 2,40
Wechselkurs ggu. Euro 1,47 1,48 1,51 1,57
Geldpolitik 3,50 3,50 3,25 2,75
3 Monate (Koribor) 3,40 3,30 3,25 2,75
Siidkorea 5 Jahre 3,87 3,50 3,30 3,00
10 Jahre 3,94 3,60 3,40 3,10
Wechselkurs gg. Euro 1402 1423 1426 1465

Quellen: Macrobond, DekaBank



Makro Research
Emerging Markets Trends

Freitag, 10. November 2023

Renditespreads in Basispunkten

Stand am Erwartung
09.11.23 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 3415 3600 3520 3400
Mittel- und Osteuropa Turkei 360 380 370 360
Ungarn 180 190 185 180
Afrika Stdafrika 356 375 365 355
EietginG Brgsilien 211 220 215 210
Markets, EMBIG  Lateinamerika Chile 155 165 160 195
Div Spreads Kolu.mblen 317 335 325 315
Mexiko 371 390 385 370
China 64 65 65 65
Asien Indonesien 111 115 115 110
Philippinen 82 85 85 80
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 427 450 440 425
Quellen: J.P. Morgan, DekaBank
Rohstoffe
Rohstoff 9 10 2023 Erwartungen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1916 1950 1910 1920
Rohél Sorte WTI (USD je Barrel) 85,5 85 83 82

Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 88,7 89 87 86
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Aktuelle makrookonomische Kennzahlen

BIP-Wachstum, Industrieproduktion, Verbraucherpreise, Leitzins
% real yoy % yoy % yoy aktuell
Mittel- und Osteuropa
Bulgarien 1,9 Q2/23 -9,7 Aug 23 6,3 Sep 23 3,79
Polen -0,6 Q2/23 -3,1 Sep23 6,5 Okt23 5,75
Ruménien 1,0 Q2/23 -5,6  Aug 23 88 Sep23 7,00
Russland 49 Q2/23 56 Sep23 6,0 Sep 23 15,00
Tschechische Rep. -0,6 Q3/23 -7,8  Sep 23 6,9 Sep 23 7,00
Turkei 3,8 Q2/23 2,9 Aug 23 61,4 Okt 23 35,00
Ukraine 19,5 Q2/23 13,7 Jun23 53 Okt23 16,00
Ungarn -2,4 Q2/23 -5,8  Sep 23 9,9 Okt23 12,25
Naher Osten, Afrika
Agypten -12,1 Q1723 -10,1  Feb 20 38,0 Sep 23 20,25
Israel 3,1 Q2/23 3,8 Sep 23 3,8 Sep 23 4,75
Kuwait na. na. n.a. n.a. 3,7 Sep?23 4,58
Stdafrika 1,6 Q2/23 -3,5 Sep 23 54 Sep23 8,25
VAE n.a. na. n.a. n.a. 4,6 Dez 22 n.a.
Lateinamerika
Argentinien -49 Q2/23 -13,3 Nov 18 138,3 Sep 23 133,00
Brasilien 3,4 Q2/23 0,6 Sep23 52 Sep23 12,25
Chile -1,1 Q2/23 50 Okt23 50 Okt23 9,00
Kolumbien 0,3 Q2/23 -8,6  Aug 23 10,5 Okt 23 13,25
Mexiko 3,3 Q3/23 52 Aug?23 4,3 Okt 23 11,25
Peru -0,5 Q2/23 n.a. n.a. 4,3  Okt23 4,50
Venezuela -26,8 Q1/19 n.a. n.a. 317,6  Sep 23 56,08
Asien ohne Japan
China 49 Q3/23 4,5 Sep 23 -0,2 Okt 23 1,50
Hongkong 4,1 Q3/23 2,6  Jun23 2,0 Sep?23 5,75
Indien 7,8 Q2/23 10,3 Aug 23 50 Sep23 6,50
Indonesien 49 Q3/23 -1,3  Jun23 2,6 Okt23 6,00
Malaysia 3,3 Q3/23 -0,5 Sep 23 1,9 Sep23 3,00
Philippinen 59 Q3/23 9,1 Sep23 49 Okt 23 6,50
Singapur 0,7 Q3/23 -2,1  Sep 23 4.1 Sep 23 n.a.
Stdkorea 1,4 Q3/23 3,0 Sep23 3,8 Okt23 3,50
Taiwan 2,3 Q3/23 -6,7 Sep 23 3,1  Okt23 1,88
Thailand 1,8 Q2/23 -6,1  Sep 23 -0,3 Okt 23 2,50
Vietnam 53 Q3/23 41 Okt 23 3,6 Okt23 na.

Quellen: Nat. Statistikamter, nat. Zentralbanken, 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 Einschatzungen, 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”) tbernehmen keine Garantie fur die Vollstandigkeit oder
Richtigkeit von [Produktname] oder sonstigen in Verbindung mit [Produktname] Gbermittelten Informationen. Daneben werden fir 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.



