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EM-Anlagen bleiben gesucht

Makrodkonomisches Umfeld: Es fuhlt sich nicht nach Aufschwung in den Schwellenlandern an, doch die wirtschaftliche Stabilisie-
rung in China reduziert zumindest die Abwartsrisiken fur Asien und die rohstoffexportierenden Lander. Gleichzeitig kommt in Brasilien
und Russland das Ende der Rezession in Sicht. In Brasilien gibt es zudem Hoffnung auf einen politischen Neuanfang, nachdem der
Wechsel im Prasidentenamt nunmehr endgultig vollzogen ist. In den Landern, in denen hohe Inflationsraten in den vergangenen Mona-
ten ein Problem waren, ist Gberwiegend ein Nachlassen des Preisdrucks erkennbar.

Kapitalmarkte: Die gute Entwicklung von Emerging-Markets-Anlagen hat sich fortgesetzt. Gestltzt wurde die Entwicklung u.a. von
der Stabilisierung der Rohstoffpreise und der Hoffnung auf Wirtschaftsreformen in Brasilien. Mit Blick auf die kommenden Monate
bleibt der geldpolitische Kurs der US-Notenbank im Fokus. Wir erwarten zwei Zinsschritte bis Mitte 2017 und steigende US-Renditen,
was flr leichte Spreadanstiege bei Hartwahrungsanleihen und Renditeanstiege bei Lokalwahrungsanleihen spricht. EM-Wahrungen
ddrften in diesem Umfeld gegentiber dem US-Dollar tendenziell abwerten.
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Makrookonomisches Umfeld

EM Inflation (% ggii. Vorjahr)
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Aktuelle Entwicklungen: Der brasilianische Senat hat mit seinem Votum die Ab-
setzung von Prasidentin Rousseff besiegelt. Dies sollte zu einem Rickgang der poli-
tischen Unsicherheit fihren und sich positiv auf die Wirtschaft auswirken. Die seit
Anfang 2015 anhaltende Rezession kénnte daher im vierten Quartal 2016 beendet
werden. Mit der Stabilisierung des Olpreises und des Rubels steuert Russland ahn-
lich wie Brasilien auf ein Ende der Rezession zu, ohne dass sich hier jedoch ein kraf-
tiger Aufschwung abzeichnen wiurde. Die Stimmung in der turkischen Wirtschaft
hat sich in den vergangenen Monaten eingetriibt. Die hdchsten Wirtschaftswachs-
tumsraten werden unverandert in Asien erzielt, wo die Entwicklung zwar nicht
zufriedenstellend verlauft, doch nach den jingsten Zahlen aus China sind zumindest
die Abwartsrisiken gesunken. Die Region ist aber noch relativ weit von einer geldpo-
litischen Straffung entfernt.

Perspektiven: Die Wachstumsdynamik ist in den meisten Schwellenldandern unbe-
friedigend. Die Rohstoffexporteure leiden unter Uberkapazitaten und dem starken
Ruckgang der Rohstoffpreise seit Mitte 2014. Die Schwéche des Welthandels belas-
tet den Ausblick auch fir jene Lander, die stark auf den Export verarbeiteter Guter
setzen. Angesichts der hohen Verschuldung im Unternehmenssektor ist der zu
beobachtende Ruckgang des Kreditwachstums stabilitatspolitisch erfreulich. Doch
ein schwacheres Kreditwachstum bedeutet, dass der Rickenwind fir die Konjunk-
tur schwécher ausfallt als noch vor wenigen Jahren. Trotz aller Probleme liegt das
Wirtschaftswachstum in den meisten EMs Uber denen, die in den Industrielandern
zu beobachten sind. Wichtige Treiber sind der technische Fortschritt und die Urbani-
sierung, die beide zu einem Produktivitatsanstieg fihren. Zudem gibt es eine wach-
sende Mittelschicht, die fur einen stabilen Anstieg der Konsumnachfrage sorgt.

Risiken: Die hohe Verschuldung im Unternehmenssektor ist ein Risikofaktor, wenn
sich die Finanzierungsbedingungen in den kommenden Jahren verschlechtern. Un-
ternehmensinsolvenzen dirften zunehmen, und ein erschwerter Zugang zu Kapital
drickt auf die Kreditentwicklung und das Wirtschaftswachstum. Da der gréBte Teil
der Verschuldung in lokaler Wahrung aufgenommen wurde, durfte es aber gelin-
gen, systemische Schuldenkrisen zu verhindern. Gefahr droht zudem von Seiten
geopolitischer Konflikte.

Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2015 2016P 2017P
Brasilien -3,9 -3,3 1,0
Russland -3,7 -0,8 1,1
Indien 7,2 7.4 7.5
China 6,9 6,5 6,4
Inflation (% ggii. Vorjahr) 2015 2016P 2017P
Brasilien 9,0 8,4 5,5
Russland 15,5 7.1 5,5
Indien 4,9 5.3 4,8
China 1,5 1,9 2,0

Quellen: Nationale Statistikdmter, EIU,

Prognosen DekaBank
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Kapitalmarkte

Aktien: MSCI Emerging Markets TR
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Aktuelle Entwicklungen: Die gute Entwicklung von Emerging Markets (EM)-
Anlagen hat sich fortgesetzt. Gestltzt wurde die Entwicklung von der Stabilisierung
der Rohstoffpreise und der Hoffnung auf Wirtschaftsreformen in Brasilien, nachdem
das Amtsenthebungsverfahren gegen Prasidentin Rousseff mit der Senatsabstim-
mung erfolgreich zu Ende gefuhrt wurde. Zudem haben schwachere Wirtschafts-
zahlen aus den USA die Erwartung gestitzt, dass die Fed mit weiteren Zinsanhe-
bungen zurlckhaltend bleibt. Mit Blick auf die kommenden Monate bleibt der
geldpolitische Kurs der US-Notenbank im Fokus. Wir erwarten zwei Zinsschritte bis
Mitte 2017 und steigende US-Renditen, was fir leichte Spreadanstiege bei Hart-
wahrungsanleihen und Renditeanstiege bei Lokalwahrungsanleihen spricht. EM-
Wahrungen durften in diesem Umfeld gegentber dem US-Dollar tendenziell abwer-
ten. Als besonders anfallig betrachten wir nach der Rallye der vergangenen Monate
den brasilianischen Real. EM-Aktien dirften von glnstigen Bewertungsniveaus und
einer Stabilisierung der Gewinnerwartungen profitieren, doch auch sie sind anféllig
far MarktUberraschungen von Seiten der Fed.

Perspektiven: Aufgrund des schwachen Wirtschaftswachstums werden die Noten-
banken in weiten Teilen Asiens und Mitteleuropas die Leitzinsen niedrig halten und
teilweise noch weiter senken. Dadurch reduziert sich der Zinsabstand, und
Emerging Markets (EM)-Wahrungen verlieren gegeniiber dem US-Dollar an Attrakti-
vitat. Ein weiterer Belastungsfaktor ist der schwache Wachstumsausblick. Uberkapa-
zitaten in vielen Bereichen des Rohstoffsektors, ein schwacheres Kreditwachstum
sowie der Strukturwandel der chinesischen Wirtschaft durften noch fur einige Jahre
belasten. In vielen Landern kommen politische Probleme hinzu, die dafur sprechen,
dass der Reformprozess nicht so bald an Schwung gewinnt. Der Ratingtrend war in
den vergangenen Jahren negativ, doch erwarten wir hier eine Stabilisierung. Trotz
der verschlechterten Wachstumsaussichten sehen wir keine Wiederholung der EM-
Krisen, die Ende der Neunzigerjahre und Anfang des neuen Jahrtausends zu be-
obachten waren. Denn die Lander machen nicht mehr den Fehler, ihre Wahrung an
den US-Dollar zu koppeln. Flexible Wahrungen verhindern, dass sich massives Ab-
wertungspotenzial aufbaut. Zudem ist die Falligkeitsstruktur der Auslandsverschul-
dung deutlich verlangert worden, und hohe Wahrungsreserven starken die Liquidi-
tatsposition der meisten Lander.

Wichtige Daten im Uberblick

Emerging Markets 13.09.2016 % 99U % ggil. % ggil.
Vormonat Jahresanf. Vorjahr

MSCI Emerging Markets TR 1870 -2,4 14,0 13,5
EMBIG* Performanceindex 764 -0,4 13,8 14,0
GBI* Performanceindex 263 -2.1 14,9 13,0

zum Vergleich:

REXP Performanceindex 489 -0,5 3,0 3,3

MSCI World TR 6615 -2,2 4,0 7,0
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Spread (Basispunkte) 359 370 375 380

* EMBIG: Hartwahrungsanleihen in US-Dollar, GBI: Lokalwahrungsanleihen; Performance in US-Dollar,
REXP in Euro; Quellen: MSCI, Bloomberg, Prognosen DekaBank
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Russland: Wirtschaftliche Erholung schreitet langsam voran

BIP Wachstum und Inflation, % yoy m Aktuelle Entwicklungen: Auch im 2. Quartal Uberraschte die russische Volks-
wirtschaft positiv. Zwar schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahresvergleich
20 noch immer, aber es war der langsamste Ruckgang seit Marz 2015. Erwartungsge-
15 N maB wurde die Verbesserung vor allem von der Industrieproduktion gestitzt, die
/ \ nach einer Stabilisierung im 1. Quartal nun erstmals wieder schwache Anzeichen
10 W von Wachstum zeigt. Der Einzelhandel hingegen blieb im Schrumpfungsbereich,
5 \ /’\// auch wenn er nicht mehr so stark zurtickging wie noch in den Quartalen zuvor. Die
I I | I 11 | 1| Lovelons Stabilisierung der Wirtschaft ist weiterhin eng an den Olpreis gekoppelt. Anstren-
0 = A | I | I Ll gungen, diese Abhangigkeit durch strukturelle Verdnderungen zu reduzieren, zei-
-5 gen bislang nur maBigen Erfolg. Geldpolitisch ist allerdings Unterstiitzung in Sicht,

————————————— da die Zentralbank in den nachsten Monaten ihren Leitzins weiter senken durfte.
g Lc;f g 5? g j g j g Lc;f g 5? g Die Inflgtion h?t sich im Aggust erheut abgeschwéchtlund dUrftelauch im Septem-
—BP  ——— nflation ber weiter zurtickgehen. Die Inflationserwartungen, die der CBR immer noch Sor-
gen bereiten, haben derweil ihren Abwartstrend fortgesetzt. Auch die Lohnentwick-
Quellen: Macrobond, DekaBank lung hat sich zuletzt in den negativen Bereich gedreht. Es gibt also wenig Anlass fiir
die CBR, einen weiteren Zinsschritt hinauszuzégern. Obwohl sie weiterhin einen
Russische und ukrainische Wahrungen restriktiven Realzins anstrebt, der Sparer nicht verschrecken soll, diirfte bei einer
Inflationsrate von 6,9% yoy (Augustwert) ein weiterer Zinsschritt um 50 Basispunkte
920 28 méglich sein. Auf der politischen Seite stehen am 18. September Parlamentswahlen
85 h 27 an, die aber keine gréBere Veranderung mit sich bringen durften. Die jingsten
80 26 Anfeindungen mit der Ukraine wurden zumindest teilweise durch einen Waffenstill-
75 25 stand entscharft. Die Méarkte hatten russische Werte kaum abgestraft, die ukraini-
70 24 sche Hrywnja kam allerdings unter Druck.
65 23
60 22 m Perspektiven: Importsubstitution und eine Annadherung an die Tirkei sollten
55 21 helfen, Russland auf Wachstumskurs zu halten. Jingste Spannungen haben aber
50 . . . _ 20 dennoch einmal mehr gezeigt, wie schleppend die Umsetzung des Minsk II-
Sep. 15 Dez. 15 Mrz. 16 Jun. 16 Sep. 16 Abkommens weiterhin verlauft.

USDRUB (I.Sk.) s USDUAH (r.Sk.)

Quelle: Macrobond, DekaBank m Landerrisiko: Nachdem Moody’s noch im Mérz angektndigt hatte, aufgrund der

gesunkenen Rohstoffpreise das Rating in den kommenden Monaten erneut auf eine
Herabstufung hin zu prifen, gab es bereits einen Monat spater die Entwarnung, als
sich die Anzeichen fiir eine Stabilisierung sowohl der Olpreise als auch der wirt-
schaftlichen Lage mehrten. Auch die fiskalische Lage Russlands ist durchaus solide:

Deka Country Risk Indicator (DCRI)

Gesamtscore 39 i - ; ) : i
2015 2016 2017 Die Staatsverschuldung liegt unter 15% des BIP, und die Mittel der fiskalischen

Ealr_‘t,':e"be“'"gunge" o 20 40 22‘; Reservefonds wiirden fiir 2016 selbst dann fiir die Finanzierung des Budgetdefizits

olit . . . . . . .
Wirtschaft 20 30 40 28  ausreichen, wenn die Regierung keine Budgetkirzungen gegenuber__dem urspring-
Solvenz 44 lichen Budgetentwurf vornimmt, der von einem durchschnittlichen Olpreis von 50
BIP-Wachstum, % -3,7 -0,8 11 0 i Fi _ o : ; ; ;
BIP pro Kopf, rel. 2 USA 61 w4 BE 40 USD/Fass ausgeht. Die Fiskal Iund Geldplol|tl|k bleiben konservativ ausgerlchtgt. Die
Ausl.Schulden/ BIP 393 425 347 60 Auslandsverschuldung des Privatsektors ist in den vergangenen Jahren deutlich
Kf.Schulden / EX nz - ®we U9 80 gesunken, und auch die Kapitalabflisse haben abgenommen, sodass die Wéh-
Schuldendienst / EX 235 24,6 24,8 40 . . . . . L .
Liquiditat 56 rgngsrgserven welterhln solide knapp unter 400 Mrd. USDllleg.en. l\/I|tte.|fr|st|g:<,|nd
Leistungsbilanzsaldo/B IP 53 29 32 w0 dieBeziehungen zwischen Russland und dem Westen sowie die Dynamik der Ol-
FDuBIP 04 04 06 20 ynd Gaspreise fir das russische Rating entscheidend. Bislang kann bei beiden Fakto-
Haushaltsaldo/BIP 24 -35 -30 40 . . . . .
Int. Reserven / M 2 sa4 516 404 o  'ennoch nichtvon einer ausgepragten Entspannung die Rede sein, trotzdem sollten
Realer WK, % T4 62 B2 20  weitere Herabstufungen vermieden werden kénnen. Im September 2016 finden in
Stabilitat - 40" Russland Wahlen fiir die Unterkammer des Parlamentes (Duma) statt. Die Regie-
BIP-Volatilitat 2,7 24 18 20 X o .o K . . L
CPIInflation, % B5 71 55 40 rungspartei , Einiges Russland” wird zwar deutlich weniger unterstitzt als der Prasi-
CPI-Volatilitat 36 36 36 60 dent und der Ministerprasident personlich, wir erwarten allerdings keine grundle-
M 2-Wachstum, % 1552 1“9 7,0 40 e A . . P
Kreditwachstum, % 214 B1 B0 40 gendenl politischen Ar?derungen im Zusammenhang mit den Wahlen, sodass sie fur
Eine Erklérung fir den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite. das Ratmg neutral bleiben durften.

Nikola Stephan
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Ungarn: Oktober-Referendum steht und fallt mit Wahlbeteiligung

Umfrage August (Verédnd. ggii Juli) m Aktuelle Entwicklungen: , Wollen Sie, dass die EU Flichtlingsquoten ohne
Zustimmung des nationalen Parlaments festlegen darf?” Diese Frage durfen die
Ungarn am 2. Oktober in einem Referendum beantworten. Die Formulierung lasst
eigentlich nur eine Antwort zu, dennoch hat das ,,Nein“-Camp in jingsten Umfra-
gen an Zustimmung eingebUBt, auch wenn es weiterhin mit groBem Vorsprung der
37 (-3) groBte Block derer bleibt, die an der Abstimmung teilnehmen wollen. Immerhin
wollen sich einer Zavecz Research Umfrage zufolge noch 37% gegen die von der
EU auferlegte Flichtlingsquoten aussprechen. Nur 5% wollen mit ,,Ja” abstimmen,
11% sind noch unentschlossen. Soweit nicht unerwartet. Interessanter sind aber die
47%, die keiner dieser Gruppen angehéren. Die Referendumsregeln legen fest, dass
das Ergebnis nur gultig ist, wenn mindestens 50% plus ein Wahler an der Abstim-
mung teilnehmen. Und darin scheint fur Premier Orban die gréBte Gefahr zu liegen,
= Nein =Ja dass das Referendum trotz einer breit angelegten Kampagne seiner Regierung fur

= Unentschlossen Magl. Nichtwahler ein ,Nein” doch scheitert. Obwohl die direkten politischen Konsequenzen des Vo-
tums Uberschaubar bleiben durften, befeuert es doch erneute Diskussionen um die
Zukunft der EU. Die osteuropaischen Lander sprechen sich zwar grundlegend fur die
Union aus, allerdings sehen sie sie als einen Bund starker souveraner Staaten ohne
Reales BIP-Wachstum, % yoy weitreichende Integration der einzelnen Lander. Zurzeit durften sie von dieser Mei-
nung auch nur schwer abzubringen sein: Das Wachstum lauft trotz zeitweisem
Einbruch der EU-Investitionen dank gesunder Binnennachfrage, die von einem soli-

a7

5 (+1)

11 (+2)

Quellen: Zavecz Research, DekaBank

5.0 a dem Arbeitsmarkt und fiskalischen MaBnahmen unterstitzt wird. Im 2. Quartal war
3.0 das ungarische BIP um 2,6% yoy gewachsen und lag damit Uber dem EU-

1.0 Durchschnitt. Andere Lander sehen die osteuropdische Einstellung jedoch mit Skep-
1,0 ' ' sis und sind besorgt um den politischen Kurs Orbans. Unabhangig vom Ergebnis,
-3,0 ” wird sich BriUssel dennoch der Frage stellen mussen, wie lange der Unmut, der in
5,0 solchen Foren zum Ausdruck kommt, ignoriert werden kann. Tatsache jedenfalls ist,
7.0 ’ dass derzeit ein EU-weiter Losungsansatz fehlt, wie der Brexit bereits gezeigt hat.
-9,0

Mrz. 03 Mrz. 06 Mrz. 09 Mrz. 12 Mrz. 15 m Perspektiven: Die regierende Fidesz-Partei unter Viktor Orban kann ihren Kurs

Ungarm EU fortsetzen und durfte ihren starken Einfluss weiter ausbauen. Da das Budgetdefizit
bereits seit vier Jahren unter der kritischen 3%-Defizitgrenze ist, ist fiskalischer
Spielraum vorhanden, um das Wachstum zu fordern. Premier Orban hat sich bereits
auf die Suche nach Ideen fur ein neues Wachstumsprogramm gemacht, um die
fortschreitende Konvergenz zu Westeuropa als gewahrleisten.

Quellen: Eurostat, DekaBank

Deka Country Risk Indicator (DCRI)

Gesamtscore 60 . . . . .
2015 2016 2017 m Landerrisiko: Unter der Orban-Flihrung ist es in den vergangenen Jahren mit
Ealf‘t_r:e"bed'“gunge" o a0 a0 44% teils unorthodoxen MaBnahmen gelungen, das Budget- und Leistungsbilanzdefizit
ot . . . e m L
Wirtschaft 20 a0 a0 4o  inden Griff zu bekommen. Die Beseitigung der Zwillingsdefizite senkt den Aus-
Solvenz 60 landsfinanzierungsbedarf des Landes, wodurch die Anfalligkeit Ungarns auf Fi-
BIP-Wachstum, % 29 19 25 80 : ; ; : ; .
BIP pro Kopf, rel. 2 USA 28 212 213 60 Qanzmarktschocks gerlnger.|st alsin den Nullerjahren. Auch dl|e Wechselkur§r|5|kep
Ausl.Schulden/ BIP 057 1096 1069 20 sind gesunken, denn zum einen wurden die Hypothekenkredite letztes Jahr in Forint
Kf.Schulden/ EX 92 77 68 100 umgetauscht, gerade rechtzeitig, um den Konsequenzen der Aufhebung des EUR-
Schuldendienst / EX 285 307 327 40 . i
qu::id??élens a0 CHF-Mindestkurses zu umgehen. Zum anderen hat der Staat den Anteil seiner
Leistungsbilanzsaldo/BIP 42 41 29 100 Fremdwahrungsverschuldung gezielt reduziert. Die Niveaus der Staats- und gesam-
FDVBIP 08 35 36 60 ten Auslandsverschuldung bleiben allerdings hoch (75% bzw. ca. 105% des BIP).
Haushaltsaldo/BIP -2,0 21 22 40 . . .
Int. Reserven / M2 498 465 407 wo Dankder Verbesserungen der letzten Jahre konnte der negative Ratingtrend wieder
Realer WK, % 35 -28 03 10  gedreht werden. Im Mai wurde Ungarn bereits von Fitch mit Investment Grade
::;‘i/'y;"’t‘itmm s 18 o 66% (BBB- von BB+ vorher) fir seine Fremdwahrungsverschuldung belohnt, das Lokal-
CPIInflation, % 01 04 14 a0  wahrungsrating wurde unverandert bei BBB+ belassen. Obwohl Sorgen um mégli-
CPI-Volatilitat 23 22 08 60  cheFolgen eines Brexit zunachst nicht bestatigt wurden, bergen das Referendum
M 2-Wachstum, % 44 34 67 80 L L . . o
Kreditwachstum. 9% 15 06 37 w0 AT Flichtlingspolitik im thobgr und ein Io.cll<erer f|§k.alpo||t|scher Kurs vor den
Eine Erklarung fur den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite. Parlamentswahlen 2018 finanzielle und polmsche Risiken.

Nikola Stephan
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Turkei: Konjunkturriickgang nach dem Putsch

Bruttoinlandsprodukt, real, in % qoq sb
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Deka Country Risk Indicator (DCRI)
Gesamtscore 52
2015 2016 2017
Rahmenbedingungen 50
Politik 40 40 40 40
Wirtschaft 60 60 60 60
Solvenz 48
BIP-Wachstum, % 4,0 3,0 238 100
BIP pro Kopf,rel.z. USA 16,7 16,7 16,6 40
Ausl.Schulden/BIP 554 554 55,6 40
Kf.Schulden/ EX 517 48,7 480 20
Schuldendienst / EX 28,7 35,0 36,1 40
Liquiditat 52
Leistungsbilanzsaldo/BIP -45 -43 -4.9 20
FDIBIP 23 17 2,0 60
Haushaltsaldo/BIP -12 -2,0 -2,0 60
Int. Reserven/ M2 212 20,5 19,8 20
Realer WK, % -2,3 12 -05 100
Stabilitat 60
BIP-Volatilitat 23 0,7 0,6 60
CPlInflation, % 7,7 8,0 72 60
CPI-Volatilitat 09 0,6 0,6 100
M 2-Wachstum, % B1 145 n2 40
Kreditwachstum, % 13,9 8,6 12 40

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

m Aktuelle Entwicklungen: Die hohe politische Unsicherheit hatte bereits in der
ersten Jahreshalfte die tlrkische Wirtschaft belastet. Themen waren unter anderem
der Machtkampf zwischen Prasident Erdogan und dem ehemaligen Premierminister
Davutoglu, die wiederholten Terroranschlage, das Ende des Friedensprozess mit den
Kurden und die Wirtschaftssanktionen aus Russland. Der gescheiterte Putschversuch
am 15. Juli und die darauf folgende exzessive Reaktion der Regierung gegen Re-
gimegegner haben Anfang der zweiten Jahreshalfte zu einer noch deutlicheren
Verscharfung der Lage gefuhrt. Am starksten leidet die wichtige Tourismusbranche.
Die starke Verunsicherung hat aber auch in anderen Wirtschaftssektoren deutliche
Spuren hinterlassen, wie im Einbruch der Industrieproduktion im Juli deutlich zu
erkennen ist. Jungst wurde das Bruttoinlandsprodukt fur das zweite Quartal verof-
fentlicht. Dort kam zum Ausdruck, dass der private Konsum bereits im zweiten
Quartal schrumpfte, und dies obwohl die Regierung Anfang des Jahres eine Anhe-
bung des Mindestlohnes um 30% beschlossen hatte. Insgesamt verzeichnete das
Bruttoinlandsprodukt einen Anstieg um 0,3% gegenUber dem Vorquartal. So
schwach ist die Turkei zuletzt im Sommer 2014 gewachsen. Der Ausblick fir das
dritte Quartal ist triibe. Die Industrieproduktion ist im Juli um fast 5% zurtickge-
gangen. Der Staatskonsum dagegen war bereits im ersten Quartal stark angestie-
gen und konnte auch im zweiten Quartal einen positiven Beitrag zum Wachstum
leisten. Diese Tendenz diirfte sich in den kommenden Quartalen fortsetzen, wenn
die Regierung die Folgen der politischen Verunsicherung auszugleichen versucht.
Aufgrund der niedrigen &ffentlichen Verschuldung (unter 35% des BIP) kann sich
die Turkei diese Lockerung leisten. Wir rechnen damit, dass es in den kommenden
Monaten neben der Fortsetzung der expansiven Fiskalpolitik zu einer weiteren Lo-
ckerung der Geldpolitik kommen wird.

m Perspektiven: Der vereitelte Putsch im Juli hat die politischen Risiken der Turkei
klar zum Ausdruck gebracht. Die harte Reaktion von Prasident Erdogan wiederum
zeigte, dass er nicht danach strebt, die polarisierte Gesellschaft wieder zusammen-
zubringen. Prasident Erdogan respektiert die Gewaltenteilung nicht und tbt 6ffent-
lich Druck auf viele Institutionen aus — wie auf die Zentralbank — und stellt deren
Unabhéangigkeit dadurch in Frage. Die geopolitischen Risiken sind hoch, lasten auf
der Wirtschaft und trtiben den Ausblick ein. Das strukturell hohe Leistungsbilanzde-
fizit und dessen Finanzierung in Zeiten von gestiegener Risikoaversion an den Kapi-
talmarkten sind die traditionelle Achillesferse der Turkei. Doch aktuell profitiert das
Land von den gefallenen Olpreisen, von der glinstigen Lira und von der wirtschaftli-
chen Erholung beim wichtigsten Handelspartner, der EU. Die Turkei hat das Problem
des zu hohen Leistungsbilanzdefizits erkannt und geht es graduell an, indem die
private Sparquote und Investitionen in erneuerbare Energien erhdht werden. Hier-
durch soll die Abhdngigkeit von Energieimporten verringert werden.

m Landerrisiko: Der positive Ratingtrend, der der Turkei bei Moody’s und Fitch
sogar eine Bewertung im Investment-Grade-Bereich eingetragen hat, ist gebrochen.
Die Machtzentralisierung um Prasident Erdogan, latente soziale Spannungen und
die zuletzt gestiegenen politischen und geopolitischen Risiken haben bereits zu
einer Herabstufung gefuhrt. Problematisch fir die Bonitat des Landes bleibt das
hohe Leistungsbilanzdefizit und der hohe externe Finanzierungsbedarf, der die
Anfélligkeit der Wirtschaft erhéht. Gestltzt wird die Bonitdt von weitgehend ge-
ordneten Staatsfinanzen. Die 6ffentliche Verschuldung liegt bei 33% des BIP, und
das Haushaltsdefizit ist unter Kontrolle.

Mauro Toldo
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Brasilien: Licht am Ende des Tunnels

Bruttoinlandsprodukt, real, sb, in % qoq m Aktuelle Entwicklungen: Ende August hat der brasilianische Senat mit klarer
Mehrheit (75%) fur die endgultige Amtsenthebung von Prasidentin Rousseff ge-
2,0 stimmt. Michel Temer (Mitglied der PMDB) Gbernahm dann am gleichen Tag die
15 Funktion als Staatschef, die er zuvor in kommissarischer Form innehatte. Seine
10 schwierigste Aufgabe besteht darin, die Glaubwurdigkeit der Wirtschaftspolitik des

Landes zurlick zu gewinnen. Vor allem hinsichtlich der fiskalischen Konsolidierung

0,5 . . . . .
steht ihm eine Herkulesaufgabe bevor. In den wenigen Monaten als Interimsprasi-
0.0 dent hatte er bereits Akzente gesetzt, zum Beispiel bei der Konsolidierung der staat-
0,5 lichen Banken und Unternehmen, allem voran Petrobras, sowie bei der Umschul-
-1,0 dung der Gebietskorperschaften. Die angekindigten Reformvorhaben deuten zwar
-1,5 in die richtige Richtung, sind aber noch nicht ehrgeizig genug, um die notwendige
2,0 Wende herbeizufiihren. Die Deckelung der Staatsausgaben und die Rentenreform
25 stehen noch an. Diese durften allerdings nicht vor den Kommunalwahlen im Okto-
2011 2012 2013 2014 2015 2016 ber verabschiedet werden. Denn die Parteien der Regierungskoalition firchten, dass

sich die MaBnahmen negativ auf die Wahlerstimmen auswirken werden. Nichtdes-
totrotz gibt es erste Anzeichen einer Stimmungsaufhellung im Lande. Sowohl das
Unternehmens- als auch das Verbrauchervertrauen sind mehrere Monate hinterei-
Inflationsrate, in % nander gestiegen — allerdings von einem sehr tiefen Niveau ausgehend. Das Brutto-
inlandsprodukt schrumpfte bereits zum sechsten Mal in Folge, aber zum ersten Mal
seit drei Jahren gab es einen Anstieg der Investitionstatigkeit. Weiterhin problema-

Quellen IBGE, DekaBank

"

10 tisch erscheint die Lage der privaten Haushalte: Aufgrund der immer noch steigen-
rl \_\ den Arbeitslosenquote ist der Ausblick fur den privaten Konsum triibe. Im zweiten
K / v Quartal ging der private Konsum gegentber dem Vorquartal um 0,7% zurtck. Ein
8 kleiner Trost: Diese Konsumzurtckhaltung wirkt sich inflationsdampfend und gibt
. A / der Zentralbank etwas mehr Spielraum fir Zinssenkungen in den kommenden Mo-
naten.
6
. m Perspektiven: Brasilien befindet sich am Scheideweg. Die Wirtschaft des Landes
- durfte in diesem Jahr erneut deutlich schrumpfen. Die politische Unsicherheit ist
4 groB3, und auch die neue Regierung unter Prasident Temer muss noch beweisen,

2011 2012 2013 2014 2015 2016 dass sie die notwendigen Reformen verabschieden kann, um den Weg in die fiskali-

Quellen: Nationale Zentralbank, DekaBank sche Gesundung zu ebnen. Die Abwertung hilft zwar der Exportindustrie. Um einen
breiten Aufschwung zu erreichen, musste die neue Regierung aber die Rahmenbe-
Deka Country Risk Indicator (DCRI) dingungen fir Investitionen verbessern, zum Beispiel durch einen Abbau der Biro-
kratie, eine Vereinfachung des Steuersystems und den Ausbau der Infrastruktur.

Gesamtscore 32

2015 2016 2017 . . I . . I
el bl B m Landerrisiko: Der bra5||!an|s§he Ratingtrend ist aufgrund der IRe.formunfamgkelt,
Politik 0 0 20 o  der Verschlechterung der fiskalischen Verfassung und des langfristigen Verlusts an
‘é"”tISCha“ 20 b 20 435‘ Wettbewerbsfshigkeit in den vergangenen Jahren negativ gewesen. Die neue Re-

olvenz . . . . . . . g

BIP-Wachstum, % 39 33 10 o  gierung hat wichtige Schritte in Richtung Budgetkonsolidierung gemacht, aber
BIP pro Kopf, rel.z. USA 54 B3 B0 40  diese alleine gentigen nicht, um eine Trendwende einzulduten. Niedrige Rohstoff-
Ausl.Schulden/ BIP 306 302 293 60 - : : " : .
Kf Serulden ] EX 227 217 266 0 pr'e|se, d|§ sclhwache Nachfrage der Handelspgrtner unq die po.||t|sche Un5|§herhe|t
Schuldendienst / EX 409 409 366 40 durften sich in den kommenden Monaten weiter negativ auswirken. Angesichts der
Liquiditat 52 Menge an Problemen wird es groBe Anstrengungen und viel Zeit kosten, um die
Leistungsbilanzsaldo/BIP -3.3 -0,9 -10 40 . . , . .
FOUBIP 42 32 31 60 emeutg Wendg im Ratlngtrlelnd 2u schaffen. Moody's, Fitch und Standard & Poo.r s
Haushaltsaldo/BIP 84 66 55 o  haben ihre Ratings fur Brasilien in den vergangenen Monaten gesenkt. Zuletzt Fitch
Int. Reserven /M2 516 495 412 0 am 6. Mai auf BB. Somit liegen alle drei Rating-Agenturen auf der gleichen Stufe.
Realer WK, % -16,4 6,2 6,4 60 . L . . . . .
Stabilitat 44 Der Rating-Ausblick ist bei allen drei Agenturen negativ. Die neue Regierung muss
BIP-Volatilitat 27 27 28 0  weiter entschlossen agieren und glaubwiirdige MaBnahmen verabschieden, um
CPlinflation, % 90 84 55 60 aina weitere Bonitatsverschlechterung zu vermeiden.
CPI-Volatilitat 12 14 14 80
M 2-Wachstum, % 01 11 67 40
Kreditwachstum, % 12 n1 6,7 40

Eine Erklarung fur den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite. Mauro Toldo
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China: Wirtschaftliche Stabilisierung trotz struktureller Probleme

Industrieproduktion und PMI m Aktuelle Entwicklungen: Die jungsten Datenvertffentlichungen aus China
haben leicht nach oben Uberrascht, und die Sorge vor einem schwachen zweiten
10,0 52,0 Halbjahr ist gesunken. Im August stieg die Industrieproduktion um 6,3% yoy, nach
90 51,5 6,0% im Vormonat. Passend hierzu legte der offizielle Einkaufsmanagerindex fur
' 510 das verarbeitende Gewerbe von 49,9 auf 50,4 Punkte zu. Die Einzelhandelsumsatze
8,0 ' legten real um 10,2% yoy, nach 9,8% im Juli. Besonders schwach hatten sich in
70 20,5 den Vormonaten die Investitionen gezeigt, doch nach einer Revision der Werte fiir
' 50,0 Juni und Juli zeigt sich nun auch hier das Bild einer seit Jahresbeginn stabilen Ent-
60 — 495 wicklung. Die Zusammensetzung der Investitionen zeigt jedoch, dass der angestreb-
50 490 te Strukturwandel noch Zeit braucht: Wichtigste Triebkrafte sind Infrastruktur- und
5014 2015 2016 ' Immobilieninvestitionen sowie generell die Investitionstatigkeit des Staatssektors,
= Industrieproduktion (in %, yoy) wahrend die Investitionsdynamik im Privatsektor schwach ist, speziell im verarbei-
e PM| (verarb. Gew.; in Punkten; r.S.) tenden Gewerbe. Der deutliche Anstieg der Investitionen im , High-Tech-Sektor”

(+15,5% in den ersten acht Monaten gegeniber dem Vorjahreszeitraum) ist aber
ein Zeichen, dass die Bemuhungen der Regierung nicht vergeblich sind, Zukunfts-
branchen zu férdern. Die Stabilisierung der Inlandsnachfrage schldgt sich auch im
AuBenhandel nieder: Die Importe wiesen im August erstmals seit Oktober 2014
wieder eine positive Jahresveranderungsrate (+1,5%) auf und die Schrumpfung der

Quellen: NBS, DekaBank

Anlageinvestitionen, in % yoy

30 Exporte verlangsamte sich von -4,4% yoy auf -2,8% yoy. Auch am Kapitalmarkt hat
25 /A\,\ sich die Lage beruhigt: Der Renminbi entwickelt sich seit Mitte Juli gegenlber dem
20 US-Dollar stabil, und am Aktienmarkt ist nach dem Kurseinbruch vom Januar die
15 Volatilitat deutlich gesunken. Die Stabilitat des Renminbi gegentiber dem US-Dollar
10 wurde in den vergangenen Monaten allerdings durch das vorldufige Ende der Auf-
5 wartsbewegung des US-DollarauBenwerts beglnstigt. Wenn diese Bewegung wie-
0 / der aufgenommen wird, dirfte der Renminbi an Boden verlieren.
4
2014 2015 2016 m Perspektiven: Das mittelfristige Wachstumsziel fir die Zeit bis 2020 liegt bei
e Staatssektor e Privatsektor 6,5%. Die Regierung wird die Wirtschaft kontinuierlich stitzen mussen, um zu
verhindern, dass dieses Ziel deutlich unterschritten wird. Teile der chinesischen
Quellen: CEIC, DekaBank-Berechnung Industrie weisen Uberkapazitaten auf und sollen nach Regierungsplanen schrump-
fen. Wichtigste WachstumsstUtze ist mittlerweile der Dienstleistungssektor, der
o . . o :
Deka Country Risk Indicator (DCRI) mehr alsl 50 /o. zum BIP be|steulert. Infrastrglftunnvestmonen spielen ngch auf Jahre
hinaus eine wichtige Rolle, weil der Urbanisierungstrend anhalt und die Handelsver-
Gesamtscore 69 bindungen ausgebaut werden. Trotz der Bekenntnisse, dass Marktkraften mehr
R . P T Raum gegeben werden soll, ist von einer Schwachung des Einflusses von Staatsun-
ahmenbedingungen 70 ; ) . N ; . )
Politik 60 60 60 60 ternehmen bislang nicht viel zu erkennen. Etwas gréBer sind die Schritte auf dem
Wirtschaft 80 80 80 80  \Weg zu mehr Kapitalmarktliberalisierung. Banken kénnen mittlerweile ihre Zinsen
Solvenz 80 . . . . . . e . .
BIP-Wachstum, % 69 65 64 1o Ireibestimmen. Die Orientierung an einem Wahrungsindex bedeutet zudem eine
BIP pro Kopf, rel. z. USA 4“6 1“4 U1 40 Flexibilisierung des Wechselkurses.
Ausl.Schulden/ BIP 86 87 90 100
Kf.Schulden/ EX 269 283 280 60 " . . . . . . .
Schuldendienst / EX 33 41 40 o W Landerrisiko: Der massive Anstieg der Unternehmensverschuldung bei gleichzei-
Liquiditat 52 tiger Abschwachung des Wirtschaftswachstums fihrt zu anhaltenden Sorgen bei
';g?;é‘::)ng”anzsa'd°/B'P 2(2) 3201 ;2 jgg Investoren und Ratingagenturen. Ratings von Aa3 (Moody'’s), AA- (S&P) und A+
Haushaltsaldo/BIP 24 38 42 a0 (Fitch) zeigen aber, dass das Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit Chinas sehr hoch
Int. Reserven /M2 50 29 D9 0 ist. Da der Uberwiegende Teil der Verschuldung in Inlandswahrung denominiert ist,
Realer WK, % 06 -48 -46 60 . . . .
Soeraifici 5 wird es dem Staat durch seinen groBen Einfluss auf das Bankensystem gelingen,
BIP-Volatilitat 09 05 05 0 eineKrise des chinesischen Finanzsystems zu verhindern. Nachdem ein internationa-
CPlinflation, % B 19 20 10 e Schiedsgericht die chinesischen Gebietsanspriiche im Stidchinesischen Meer fiir
CPI-Volatilitat 4 04 03 10 o g’ . B . . )
M 2-Wachstum, % 64 57 51 0 nichtigerklarte, droht eine Verscharfung des Konflikts. Denn China kénnte nun
Kreditwachstum, % 8 17 83 40  versucht sein, seine Anspriiche durch Machtdemonstrationen zu unterstreichen.

Eine Erklarung fur den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite.

Janis HUbner
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Indien: Inflationsriickgang er6ffnet Spielraum fiir Zinssenkung

Bruttoinlandsprodukt (in %, yoy)

10
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Quellen: Nationales Statistikamt, DekaBank
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Rahmenbedingungen
Politik

Wirtschaft

Solvenz
BIP-Wachstum, %

BIP pro Kopf,rel.z. USA
Ausl.Schulden/BIP
Kf.Schulden/ EX
Schuldendienst / EX
Liquiditat
Leistungsbilanzsaldo/BIP
FDIBIP
Haushaltsaldo/BIP

Int. Reserven/ M2
Realer WK, %
Stabilitat
BIP-Volatilitat
CPlInflation, %
CPI-Volatilitat

M 2-Wachstum, %
Kreditwachstum, %

2015 2016
60 60
60 60
72 74
29 29

22,7 233
72 16,4
110 25
-1 -09

21 26

-39 -38
9,0 B9
6,7 0,0

10 0,7
49 53
18 2,0
34 15
28 05

2017

60
60

75
29
229
16,7
13,6

.13
25
-3,6
B,1
-13

04
48
19
2,6
35

Eine Erklarung fur den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite.
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m Aktuelle Entwicklungen: Nach der Ricktrittsankindigung des angesehenen
Notenbankgouverneurs Raghuram Rajan kann am indischen Finanzmarkt aufgeat-
met werden. Mit Urjit Patel wurde ein Nachfolger gefunden, der sich ebenfalls klar
zum Ziel der Preisstabilitat bekennt. So haben weder der Ricktritt Rajans noch die
Neubenennung Patels zu einer Schwéachung der indischen Rupie gefuhrt. Es bleibt
die Vermutung, dass Rajan innerhalb der Regierung keinen ausreichenden Ruckhalt
genoss, weil er den Kampf gegen die Inflation entschiedener gefihrt hat, als das
allen Kabinettsmitgliedern recht gewesen ist. Doch auch ohne Rajan ist der kurzfris-
tige Inflationsausblick gut: Sinkende Nahrungsmittelpreise fihrten im August zu
einem Riickgang der Inflationsrate von 6,1% auf 5,1% sollten helfen, die Rate in
den kommenden Monaten unter 5% sinken zu lassen. Damit ergibt sich Spielraum,
den Leitzins im Oktober von 6,5% auf 6,25% zu senken. FUr niedrigere Zinsen
spricht auch die zuletzt etwas enttduschende Konjunkturentwicklung: Das BIP legte
im zweiten Quartal nur noch um 7,1% zu, nach 7,9% im Vorquartal. Das Wachs-
tum des privaten Konsums ging von 8,3% yoy auf 6,7% zurtick. Anlageinvestitio-
nen schrumpften um 3,1% yoy, nach minus 1,9% im Vorquartal. Die schwache
Inlandsnachfrage fuhrte zu einem Ruckgang der Importe, so dass der AuBenbeitrag
rund zwei Prozentpunkte zur Wachstumsrate beisteuerte. Die Industrieproduktion
schrumpfte im Juli um 2,4% yoy, nachdem sie im Juni noch um 2% gestiegen war.
Da auch vom AuBenhandel keine starken Impulse zu erwarten sind, ruhen die Hoff-
nungen auf dem Dienstleistungssektor. Hier ist in den vergangenen Monaten im-
merhin ein deutlicher Anstieg des Einkaufsmanagerindex zu verzeichnen gewesen,
der im August einen Hochststand seit Beginn der Erhebung (im September 2013)
von 54,7 Punkten erreichte. Mittelfristig ist zudem mit positiven Effekten der Um-
satzsteuerreform zu rechnen, die zu Beginn des neuen Fiskaljahrs (1. April 2017) in
Kraft treten durfte, nachdem das Parlament die Reform nach jahrelangem Tauzie-
hen verabschiedet hat. Erstmals wird fur alle indischen Bundesstaaten ein einheitli-
cher Satz gelten, was vor allem den administrativen Aufwand fur Geschéafte tGber
Bundesstaatengrenzen hinweg reduzieren wird. Eine Reduzierung der Steuerbelas-
tung ist allerdings nicht geplant.

m Perspektiven: Die Statistikrevision vom Februar 2015 hat dazu gefuhrt, dass fur
Indien nun héhere Wirtschaftswachstumsraten zu verzeichnen sind als zuvor. Dies
andert jedoch nichts an den grundlegenden Problemen des Landes. So gibt es gro-
Be Mangel in der Infrastruktur, im Bildungswesen und in der ¢ffentlichen Verwal-
tung. Die neue Regierung hat einen wirtschaftsfreundlichen Kurs eingeschlagen,
ohne allerdings bislang die hoch gesteckten Erwartungen zu erfullen. Ein wichtiger
Pluspunkt ist die Glaubwdirdigkeit, die die Zentralbank seit dem Wechsel an der
Fuhrungsspitze im Jahr 2013 gewonnen hat, da hierdurch die Inflationsbekampfung
erleichtert wird.

m Landerrisiko: Moody's, S&P und Fitch stufen indische Fremdwahrungsverbind-
lichkeiten mit Baa3/BBB- im untersten Bereich des Investment Grade ein. Eine Her-
abstufung ist allerdings unwahrscheinlicher geworden, weil mit dem Riickgang des
Leistungsbilanzdefizits einer der groBten Schwachpunkte entscharft wurde. Seit
dem Wechsel an der Spitze der Zentralbank im September 2013 hat zudem die
Geldpolitik wieder an Glaubwirdigkeit gewonnen, was geholfen hat, den Wert der
Rupie zu stabilisieren und die Preisentwicklung in den Griff zu bekommen. Um aber
den Bonitatstrend nach oben zu drehen, msste ein besseres Umfeld fur Investitio-
nen geschaffen werden, was auch nach dem Regierungswechsel bislang nur in
Ansatzen erkennbar ist.

Janis HUbner
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Brutto- Verbraucher- Leistungs- Finanzierungs-
Anteil am inlandsprodukt preise bilanzsaldo saldo
Land / Léndergruppe BIP der o e in Relation zum nominalen
Welt * 22 e Bruttoinlandsprodukt

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Russland 3,3 -3,7 -0,8 1,1 155 7.1 5,5 5,3 2,9 32 -24 -35 -30
Tarkei 1,4 4,0 3,0 2,8 7,7 8,0 72 -45 43 -49 -12 -20 -20
Polen 0,9 37 30 32 -10 -05 20 -03 -08 -16 -26 -31 -31
Rumanien 0,4 38 47 33 06 -11 30 -11 -34 -37 -07 -28 -34
Ukraine 0,3 -9,9 0,5 2,5 48,7 13,5 98 -04 -13 -16 -14 -37 -35
Tschechische Rep. 0,3 4,6 2,5 2,5 0,3 0,7 1,9 0,9 11 o4 -04 -0,7 -06
Ungarn 0,2 29 19 25 -01 04 14 42 41 29 -20 -21 -2.2
Bulgarien 0,1 3,0 2,8 32 -01 -07 1,6 14 1,6 07 -21 -20 -16
Mittel- und Osteuropa 7.3 -03 10 20 106 59 52 08 -05 -06 X X X
Agypten 0,9 4,2 3,0 32 104 121 128 -56 -66 -58 -12,3 -11,5 -11,1
Sudafrika 0,6 1.3 0,4 1.4 45 6,5 56 -43 -43 -4,7 -32 -34 -3,
VAE 0,6 38 18 23 41 34 42 72 -04 40 -21 -38 -1,6
Kuwait 0,3 1,8 1,9 2,6 3,3 3,3 4,0 52 -6,1 7,3 -134 -16,7 -29
Israel 0,2 2,5 2,7 34 -06 -0,3 1,8 4,9 3,6 33 -2,1 -22 -2]3
Naher Osten, Afrika 3,5 29 16 26 64 92 91 -17 -28 -27 X X X
Brasilien 2,8 -39 -33 10 90 84 55 -33 -09 -10 -84 -66 -55
Mexiko 2,0 2,5 2,0 2,6 2,7 2,7 34 -28 -28 -2,7 -35 -30 -26
Argentinien 0,9 24 -1,2 2,8 265 42,7 235 -25 -2,7 -24 -48 -51 -473
Kolumbien 0,6 3,1 2,0 2,7 5,0 8,0 39 64 55 -4,7 -34 -37 -28
Venezuela 0,5 -5,7 -15,1 -7,9 121,7 5459 5106 -43 -3,0 -1,2 -206 -24,2 -20,2
Chile 0,4 21 20 23 43 41 34 -20 -21 24 -22 -25 -20
Peru 0,3 3,2 38 4,2 3,5 34 31 44 -35 -31 -21 -30 -31
Lateinamerika™~ 7.7 03 -13 14 84 102 66 -34 23 -19 X X X
China 171 69 65 64 15 19 20 30 30 25 -34 -38 -42
Indien 7.0 72 74 75 49 53 48 -11 -09 -13 -39 -38 -36
Indonesien 2,5 4,8 5,1 54 6,4 3,7 43 -20 -1,7 -16 =-25 -23 -21
Sudkorea 1,6 2,6 2,6 2,4 0,7 0,8 1,5 7,7 7.1 59 00 -12 -0,7
Taiwan 1,0 0,6 0,9 1,7 -0,3 1,3 1,6 144 135 123 0,1 -06 -0,6
Thailand 1,0 28 32 25 -09 02 16 80 62 41 -19 -26 -28
Malaysia 0,7 5,0 4,0 4,0 2,1 2,1 2,5 3,0 2,8 2,7 -32 -34 -32
Philippinen 0,7 59 6,7 6,4 1,3 1,8 2,8 2,9 3,0 25 -09 -30 -30
Vietnam 0,5 6,7 6,0 6,6 0,9 2,8 34 0,5 07 -05 -46 -45 -473
Hongkong 0,4 2.4 1,5 1,9 3,0 2,5 1,6 3,1 3,0 0,7 3,1 0,0 0,4
Singapur 0,4 20 18 21 -05 -05 10 198 195 193 06 0,7 08
Asien ohne Japan 32,3 61 59 59 25 26 27 33 32 26 X X X
Emerging Markets™™ 50,8 40 38 45 48 46 41 16 14 11 X X X
USA 15,8 2,6 1,6 2,3 0,1 1,2 2,7 -26 -25 -30 -43 -50 -45
Euroland 11,9 20 1,7 12 00 02 14 32 32 29 -21 -20 -7
Japan 4,3 o6 06 15 08 -02 13 33 40 35 -52 -50 -50
Industrienationen 38,3 21 15 18 o02 o07 20 o00 O01 -03 -33 -36 -32
welt™ "™ 89,2 32 28 33 28 30 32 X X X X X X

*Von 2015 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet; ** 66 von der DekaB ank abgedeckte Volkswirtschaften. ** Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht
berticksichtigt; Quellen: IWF, DekaBank;
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Zins- und Wahrungsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
14.09.16 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (FFR) 0,25-0,50 0,50-0,75 0,50-0,75 1,00-1,25
3 Monate (LIBOR) 0,86 0,90 0,95 1,35
USA 5 Jahre 1,23 1,30 1,60 2,10
10 Jahre 1,72 1,75 2,00 2,35
Industrielédnder Wechselkurs ggu. Euro 1,12 1,10 1,07 1,03
Geldpolitik (Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
3 Monate (EURIBOR) 0,06 -0,31 -0,32 -0,32
Deutschland 5 Jahre 0,47 -0,50 -0,45 -0,40
10 Jahre 0,05 0,00 0,05 0,15
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (WIB) 1,61 1,60 1,70 1,80
Polen 5 Jahre 2,33 2,20 2,30 2,50
10 Jahre 2,94 2,90 3,00 3,20
Wechselkurs ggu. Euro 4,35 4,30 4,30 4,20
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
. . 3 Monate (PIB) 0,29 0,25 0,25 0,40
:\)Illttel- und Tschechische 5 Jahre 027 0.00 0.10 0,20
DA Rep. 10 Jahre 0,27 0,40 0,50 0,70
Wechselkurs ggu. Euro 27,0 27,0 27,0 26,5
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0,90
3 Monate (BUBOR) 0,88 0,90 0,90 1,00
Ungarn 5 Jahre 1,91 1,90 1,90 2,00
10 Jahre 2,93 2,80 2,90 3,00
Wechselkurs ggu. Euro 309,8 315,0 320,0 320,0
Geldpolitik (Repo) 14,25 13,75 13,25 12,75
3 Monate (Andima Brazil Government) 14,05 13,70 13,20 12,70
Brasilien 4 Jahre 12,25 12,00 11,90 11,80
10 Jahre 12,46 11,80 11,80 11,80
Lateinamerika Wechse!kyrs ggu. Euro 3,72 3,96 4,17 412
Geldpolitik 4,25 4,25 4,50 475
3 Monate (Mexibor) 4,69 4,30 4,60 4,80
Mexiko 5 Jahre 5,70 5,50 5,50 5,50
10 Jahre 6,01 6,20 6,20 6,20
Wechselkurs ggi. Euro 21,36 20,90 19,80 19,06
Geldpolitik 1,50 1,25 1,25 1,25
3 Monate (Shibor) 2,79 2,70 2,70 2,80
China 5 Jahre 2,37 2,40 2,50 2,60
10 Jahre 2,77 2,80 2,90 3,00
Wechselkurs ggi. Euro 7,49 7,48 7,38 7,21
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
3 Monate (Sibor) 0,87 0,90 0,90 1,20
Asien Singapur 5 Jahre 1,30 1,50 1,80 2,20
10 Jahre 1,82 1,90 2,10 2,40
Wechselkurs ggu. Euro 1,51 1,50 1,46 1,44
Geldpolitik 1,25 1,00 1,00 1,00
3 Monate (Koribor) 1,27 1,00 1,10 1,10
Sudkorea 5 Jahre 1,40 1,30 1,40 1,50
10 Jahre 1,57 1,50 1,60 1,70
Wechselkurs ggu. Euro 1261 1243 1231 1195

Quellen: Bloomberg, DekaBank



Makro Research
Emerging Markets Trends

Mittwoch, 14. September 2016

Renditespreads in Basispunkten

Stand am Erwartung
14.09.16 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 206 220 220 225
Mittel- und Osteuropa Tarkei 306 320 325 325
Ungarn 169 175 180 180
Afrika Stdafrika 282 280 285 290
Brasilien 329 335 340 340
Emerging Chile 172 180 180 180
Markets, EMBIG  Lateinamerika Kolumbien 234 230 235 240
Spreads Mexiko 268 265 270 270
Venezuela 2 354 2 500 2 550 2 585
China 137 145 150 150
Asien Indonesien 222 230 230 230
Philippinen 90 90 90 95
Gesamtmarkt (EMBIG) 359 370 375 380
Quellen: Bloomberg, DekaBank
Rohstoffe
Rohstoff © 08 2016 Erwartungen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1338 1310 1280 1210
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 44.8 47 52 56

Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 47,2 48 53 57
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Aktuelle makro6konomische Kennzahlen

BIP-Wachstum, Industrieproduktion, Verbraucherpreise, Leitzins
% real yoy % yoy % yoy aktuell
Mittel- und Osteuropa
Bulgarien 2,9 Q216 2,3 Jul1e -0,3 Aug16 0,00
Polen 3,1 Q2/16 -3,4  Jul1e -0,8 Aug 16 1,50
Rumaénien 6,0 Q2/16 0,0 Jul1e -0,2 Aug16 1,75
Russland -0,6 Q2/16 -0,3  Jul1e 6,9 Aug16 10,50
Tschechische Rep. 26 Q216 -14,1  Jul16 0,6 Augi6 0,05
Turkei 3,1 Q2/16 -8,4 Jul16 8,1 Aug16 7,50
Ukraine 1,3 Q2/16 -0,2  Jul1e6 84 Aug 16 15,50
Ungarn 26 Q2/16 -0,1  Jul16 -0,1 Aug 16 0,90
Naher Osten, Afrika
Agypten -5,1 Q1116 -16,5 Jun16 155 Aug 16 12,75
Israel 26 Q2/16 -0,6  Jul1e6 -0,6  Jul1e 0,10
Kuwait na. n.a. n.a. n.a. 3,1 Jul 16 0,75
Sudafrika 0,6 Q2/16 2,5 Jul1e 6,0 Jul16 7,00
VAE na. n.a. n.a. n.a. 1,8 Jul 16 n.a.
Lateinamerika
Argentinien 0,5 Q1/16 -7,9 Jul16 12,7 Okt 15 23,31
Brasilien -3,8 Q2/16 -6,6  Jul16 9,0 Aug16 14,25
Chile 1,5 Q2/16 3,4 Aug16 34 Aug 16 3,50
Kolumbien 2,0 Q2/16 6,6 Jun16 8,1 Aug 16 7,75
Mexiko 2,5 Q2/16 -1,0  Jul16 2,7 Aug 16 4,25
Peru 3,7 Q2/16 n.a. n.a. 29 Aug16 3,00
Venezuela -7,1 Q3/15 n.a. n.a. 180,9 Dez15 22,32
Asien ohne Japan
China 6,7 Q2/16 6,3 Aug 16 1,3 Aug 16 1,50
Hongkong 1,7 Q2/16 -0,5 Jun16 2,3 Jul 16 0,75
Indien 7,1 Q2/16 2,4 Jul1é 51 Aug16 6,50
Indonesien 52 Q2/16 7,1 Jul16e 2,8 Aug 16 6,50
Malaysia 40 Q2/16 41  Jul1e 1.1 Jul 16 3,00
Philippinen 7,0 Q2/16 10,1 Jul 16 1,8 Aug16 3,00
Singapur 2,1 Q2/16 -3,6 Jul16 -0,7  Jul1e 0,08
Studkorea 3,3 Q2/16 16 Jul16 0,4 Aug16 1,25
Taiwan 0,7 Q2/16 -0,3  Jul1e6 0,6 Aug16 1,38
Thailand 3,5 Q2/16 -5,1 Jul16 0,3 Aug16 1,50
Vietnam 56 Q2/16 7,3 Aug 16 2,6 Aug 16 9,00

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 Gberproportionalen Abwertung des Gesamtscores kommt.

Die Quelle fur die Daten sind nationale Statistikamter, EIU und die DekaBank. Prognosen: DekaBank.
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Disclaimer

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféangers 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, noch ersetzen sie eine (Rechts- und / oder Steuer-)Beratung; auch die Ubersendung dieser
stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach
bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus bzw. auf von als vertrauenswirdig erachteten aber von uns nicht Gberprtfbaren, allgemein
zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausftihrun-
gen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne
vorherige Ankindigung dndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhédngige Beurteilung, eine eigene Einschdtzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere
wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im
Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bertcksichtigung 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. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator

fur die kiinftige Wertentwicklung.

Diese Information inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere

Personen weitergegeben werden.

Impressum: https:/deka.de/deka-gruppe/impressum

Redaktionsschluss: 14. September 2016
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