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Zunehmende Sorgen trotz guter Konjunkturdaten

Makrodkonomisches Umfeld: Die Einkaufsmanagerindizes fir Januar bestatigen vorerst unser Konjunkturbild: Asien und Mitteleuro-
pa halten 2017 ihr hohes Wachstumstempo, wahrend es in Lateinamerika und Russland von sehr niedrigem Niveau langsam aufwarts
geht. In den Niedriginflationslandern steigt aufgrund hoherer Rohstoffpreise der Preisdruck leicht an, wahrend in den Hochinflations-
landern die Wéahrungsstabilisierung zu fallenden Inflationsraten fuhrt. Die von der neuen US-Regierung angedrohte Einfliihrung von
Handelszollen soll vor allem Mexiko und China treffen, doch die damit einhergehende Verunsicherung kénnte auch das Unternehmens-
vertrauen in anderen Landern belasten.

Kapitalmarkte: Der neue US-Prasident hat in den ersten Tagen nach seiner Amtseinfihrung mit seinem konfrontativen Kurs weltweit
fdr Irritationen gesorgt. Handelskonflikte erscheinen unvermeidlich. Mit Ausnahme des Mexikanischen Pesos, der deutlich an Wert
einblBte, haben sich EM-Aktien und -Renten davon jedoch weitgehend unbeeindruckt gezeigt. Die Bewertungen von Wahrungen,
Anleihen und Aktien spiegeln aber trotz zuletzt guter Entwicklung eine vorsichtige Haltung der Investoren wider, was die Gefahr massi-
ver Ruckschlage mindert.
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Makrookonomisches Umfeld
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Aktuelle Entwicklungen: Die Einkaufsmanagerindizes fur Januar bestatigen vor-
erst unser Konjunkturbild: Asien und Mitteleuropa halten 2017 ihr hohes Wachs-
tumstempo, wahrend es in Lateinamerika und Russland von sehr niedrigem Niveau
langsam aufwarts geht. In den Niedriginflationslandern steigt aufgrund hoherer
Rohstoffpreise der Preisdruck leicht an, wahrend in den Hochinflationslandern die
Wahrungsstabilisierung zu fallenden Inflationsraten fuhrt. Fir die meisten Schwel-
lenlander erwarten wir 2017 unverdnderte Leitzinsen. In Brasilien und Russland
ddrften die Zinsen gesenkt und in Mexiko erhoht werden. Die von der neuen US-
Regierung angedrohte Einfihrung von Handelszéllen soll vor allem Mexiko und
China treffen, doch die damit einhergehende Verunsicherung kénnte auch das
Unternehmensvertrauen in anderen Landern belasten.

Perspektiven: Die Schwellenlander haben mit einer Reihe von Problemen zu kdmp-
fen, die verhindern, dass sich die Wachstumsdynamik stark beschleunigt. So wird
der Welthandel auch in den kommenden Jahren nicht zu der Dynamik zurtickfin-
den, die vor 2012 zu beobachten war. Der Ausblick fir den internationalen Handel
wird vor allem durch die angedrohten Importzélle der USA belastet. In vielen Lan-
dern ist die private Verschuldung in den vergangenen Jahren so stark gewachsen,
dass Kreditnehmer und -geber vorsichtiger geworden sind. Ein Ruckgang des Kre-
ditwachstums wird auf der Nachfrage lasten. Hinzu kommt der Zinsanstieg in den
USA, der auch in den Schwellenlandern zu schlechteren Finanzierungsbedingungen
fuhren durfte. Angesichts dieser Belastungsfaktoren ist es immerhin erfreulich, dass
sich das Wirtschaftswachstum der Schwellenldnder 2017 und 2018 bei deutlich
Uber 4 % bewegen dirfte, was eine Beschleunigung gegenlber 2016 bedeutet. In
Asien und Mitteleuropa werden die Leitzinsen noch fur langere Zeit auf niedrigem
Niveau bleiben.

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
wirde auf die Kreditentwicklung und das Wirtschaftswachstum drticken. Da der
groBte Teil der Schulden in lokaler Wahrung aufgenommen wurde, diirfte es aber
gelingen, systemische Schuldenkrisen zu.

Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggi. Vorjahr) 2016P 2017P 2018P
Brasilien -3,4 0,8 2,2
Russland -0,2 1,2 1,4
Indien 71 7,4 7,4
China 6,7 6,6 6,5
Inflation (% ggu. Vorjahr) 2016P 2017P 2018P
Brasilien 8,7 5,0 6,0
Russland 71 4,8 4,7
Indien 5,0 4,3 49
China 2,0 2,2 2,6

Quellen: Nationale Statistikamter, EIU, Prognosen DekaBank
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Kapitalmarkte
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Aktuelle Entwicklungen: Der neue US-Prasident hat in den ersten Tagen nach
seiner Amtseinfihrung mit seinem konfrontativen Kurs weltweit fir Irritationen
gesorgt. Handelskonflikte erscheinen unvermeidlich. Mit Ausnahme des Mexikani-
schen Pesos, der deutlich an Wert einb8te, haben sich EM-Aktien und -Renten
davon jedoch weitgehend unbeeindruckt gezeigt. Dies ist zum einen darauf zurtick-
zufuihren, dass der Umfang moglicher Handelsbeschrankungen ebenso schwer
vorherzusehen ist wie das AusmaB auBenpolitischer Verwerfungen. Die Ruhe am
US-Rentenmarkt spricht zum anderen dafr, dass die Gefahr eines deutlichen Infla-
tionsanstiegs als nicht sehr hoch eingeschatzt wird. Eine Forcierung der geldpoliti-
schen Straffung durch die Fed ist damit noch immer nur ein Risikoszenario. Die
Bewertungen von Wahrungen, Anleihen und Aktien spiegeln zudem eine vorsichti-
ge Haltung der Investoren wider, was die Gefahr massiver Ruickschlage mindert.
Kurzfristig sind jedoch die Risiken gestiegen. Die Ankindigung von Strafzéllen ge-
gen chinesische Produkte durch die US-Regierung kénnte schon bald erfolgen und
dirfte zunachst fur eine erhohte Risikowahrnehmung sorgen.

Perspektiven: Anhaltende politische und wirtschaftliche Probleme in den Schwel-
lenléndern haben zu einer gestiegenen Risikowahrnehmung gefthrt. In China steht
vor allem die Sorge vor einer starken Abwertung des Renminbi im Vordergrund. Die
Regierung reagiert auf die anhaltenden Kapitalabfltsse mit Kapitalverkehrsbe-
schrankungen, doch das Thema durfte immer wieder in den Fokus rticken. Die
Unsicherheit um die zukinftige US-Handels- und -AuBenpolitik und den weiteren
geldpolitischen Kurs der US-Notenbank kommt hinzu. In der Abwagung sehen wir
fur Schwellenldnderanlagen dennoch zumindest ein ausgewogenes Chance-
[Risikoverhéltnis. Das liegt zum einen daran, dass sich die Wirtschaftslage bessern
dirfte, wenn sich in den Schwergewichten Brasilien und Russland die erkennbare
Erholungstendenz fortsetzt. Zum anderen spiegeln die Bewertungen das schwierige
Umfeld bereits weitgehend wider. So liegen die realen effektiven Wechselkurse zum
Teil deutlich unter ihren mehrjahrigen Durchschnittswerten, und die lokalen Anlei-
herenditen sind in wichtigen Landern héher, als es der Ausblick fur Inflation und
Wachstum eigentlich gerechtfertigt erscheinen lasst. Bei Hartwahrungsanleihen
sehen wir eine Stabilisierung der Ratings, nachdem es in den vergangenen Jahren
vermehrt zu Herabstufungen gekommen ist

Wichtige Daten im Uberblick

Emerging Markets 07.02.2017 S oot & g_gu.
Vormonat Jahresanf. Vorjahr

MSCI Emerging Markets TR 1954 4,4 6,7 27,8
EMBIG Div.* Performanceindex 796 0,9 2,3 12,9
GBI EM Div.* Performanceindex 257 2,3 2,5 11,2

zum Vergleich:

REXP Performanceindex 485 0,2 -0,2 0,5

MSCI World TR 7069 0,9 2,8 21,1
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div.-Spread (Basispunkte) 322 330 320 310

* EMBIG: Hartwahrungsanleihen in US-Dollar, GBI: Lokalwahrungsanleihen; Performance in US-Dollar,
REXP in Euro; Quellen: MSCI, Bloomberg, Prognosen DekaBank
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Russland: Wirtschaft lauft, Politik bleibt vorsichtig

USDRUB und Olpreis
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Deka Country Risk Indicator (DCRI)
Gesamtscore 44
2016 2017 2018
Rahmenbedingungen 28
Politik 20 40 40 23
Wirtschaft 30 40 40 32
Solvenz 44
BIP-Wachstum, % -0,2 12 14 0
BIP pro Kopf,rel. z. USA 4.8 7,0 5538 40
Ausl.Schulden/BIP 36,9 28,8 295 60
Kf.Schulden / EX 73 2,0 u1 80
Schuldendienst / EX 27,7 20,2 16,8 40
Liquiditat 64
Leistungsbilanzsaldo/BIP 18 3,9 15 100
FDI/BIP 0,7 0,8 11 20
Haushaltsaldo/BIP -35 -2,6 -14 40
Int. Reserven/ M2 58,6 50,6 45,6 100
Realer WK, % -6,0 15,2 -6,1 60
Stabilitat 48
BIP-Volatilitat 2,1 16 16 40
CPlInflation, % 71 4.8 47 60
CPI-Volatilitat 3,6 3,7 4,0 60
M 2-Wachstum, % 77 15,0 18,3 40
Kreditwachstum, % 54 1,0 16,5 40

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

m Aktuelle Entwicklungen: Vorldufige Zahlen fur 2016 Uberraschten positiv. Laut
dem Statistikamt ist das russische BIP im letzten Jahr nur noch 0,2% geschrumpft,
nach hoch revidierten -2,8% in 2015. Damit war die Rezession in Russland weitaus
schwacher als angenommen. Insbesondere Export und Lagerbestande boten im
letzten Jahr Unterstlitzung, der private Konsum war aber erwartet schwach. Russ-
land bleibt in jeder Hinsicht auf Kurs: Nicht nur wirtschaftlich lauft es wieder ein-
deutig besser, auch die Politik bemiht sich um Stabilitdt und Glaubwaurdigkeit. So
hat das Finanzministerium seit Februar eine Regel eingefuhrt, die besagt, dass zu-
satzliche Einnahmen durch Ol in Fremdwahrung angespart werden. Diese MaB-
nahme hilft zum einen, die fast aufgebrauchten fiskalischen Puffer wieder aufzuful-
len oder zumindest ihren Abbau zu verlangsamen. Zum anderen untermauert sie
den Konsolidierungskurs der Regierung, da zusatzlich Einnahmen nicht ausgegeben
werden kénnen. DarUber hinaus sorgt die Regel auch fir Wechselkursstabilitat, da
eine Aufwertung im Fall eines weiteren Olpreisanstiegs durch die Fremdwahrungs-
ankaufe ein Gegengewicht erhalt, wahrend ein fallender Olpreis die Ankaufe redu-
zieren wirde oder gegebenenfalls sogar FX Verkaufe méglich waren. Solange der
Rubel dem Olpreis folgt, hat die Regel somit eine stabilisierende Wirkung, allerdings
kénnten Olpreis-unabhangige Bewegungen im Wechselkurs durch den Ansatz ver-
starkt werden. Somit ist nicht nur die Wirtschaft weniger geschrumpft als erwartet,
auch aufwertungsbedingter Druck auf die Inflation dirfte so eher schwacher ausfal-
len. Die Zentralbank sieht sich in ihrer Zuriickhaltung bestéatigt: Der Raum fur Zins-
senkungen in H1 sei dadurch geschrumpft — ein Schritt im Marz scheint nun eher
unwahrscheinlich. Mit Blick auf die Sanktionen ist weiterhin durchaus vorsichtiger
Optimismus gerechtfertigt. Trump und Putin bleiben nach ihrem ersten Telefonat
auf Annaherungskurs und auch Ungarns Orban wird umworben, weitere Sanktio-
nen von EU Seite nicht mehr zu unterstitzen, auch wenn er daftir noch nicht allzu
viel Unterstitzung von den EU-Nachbarn finden dirfte. Trotz dieser Entwicklungen
bleibt der wirtschaftliche Ausblick nur verhalten positiv: Der vorsichtige Kurs der
Wirtschaftspolitik, strukturelle Schranken und ein moderates Aufwartspotenzial im
Olpreis lassen auch in den kommenden Jahren keine Hohenflige erhoffen.

m Perspektiven: Olpreisanstieg, solider Arbeitsmarkt und kleine Fortschritte in der
Importsubstitution sollten Russland auf Wachstumskurs halten. Mangelnde Refor-
men limitieren das Aufwartspotenzial. Geopolitik bleibt ein Risiko.

m Landerrisiko: Nachdem Moody's seinen negativen Credit Watch bereits im April
mit ersten Anzeichen der Stabilisierung zurtickgezogen hatte, folgte im September
S&P und hob den Ausblick von negativ auf stabil an. Die Agentur wies dabei auf
niedrigere externe Risiken hin. Auch die fiskalische Lage Russlands ist durchaus
solide: Die Staatsverschuldung liegt unter 15% des BIP und auch die Finanzierung
des Defizit durfte mithilfe der fiskalischen Reservefonds und dank der zuletzt erfolg-
reichen USD-Emission Uber die nachsten Jahre keine groBeren Probleme bereiten.
Die Fiskal- und Geldpolitik bleiben konservativ ausgerichtet. Die Auslandsverschul-
dung des Privatsektors ist in den vergangenen Jahren deutlich gesunken und auch
die Kapitalabflusse haben abgenommen, sodass die Wahrungsreserven weiterhin
solide knapp unter 400 Mrd. USD liegen. Mittelfristig sind die Beziehungen zwi-
schen Russland und dem Westen sowie die Dynamik der Ol- und Gaspreise fir das
russische Rating entscheidend. Der Sieg Trumps bei den US-Wahlen hat hier zuletzt
die Karten neu gemischt. Die Parlamentswahl im September 2016 hatte die Regie-
rungspartei mit einem Stimmenanteil von 54,2 % bei geringer Wahlbeteiligung
eindeutig fir sich entschieden. Grundlegende politische Anderungen sind nicht zu
erwarten, sodass die Wahl fir das Rating neutral bleiben drfte.

Nikola Stephan
4
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Tschechien: CNB halt an Wechselkursuntergrenze fest

BIP und Inflation, in % ggi. Vorjahr
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Deka Country Risk Indicator (DCRI)
Gesamtscore 74
2016 2017 2018
Rahmenbedingungen 92
Politik 100 100 100 100
Wirtschaft 80 100 100 83
Solvenz 64
BIP-Wachstum, % 24 25 2,6 100
BIP pro Kopf,rel. z. USA 319 30,7 316 80
Ausl.Schulden/BIP 72,9 74,6 73,3 40
Kf.Schulden/ EX 38,2 391 385 40
Schuldendienst / EX 95 10,8 10,1 60
Liquiditat 80
Leistungsbilanzsaldo/BIP 17 0,5 0,0 100
FDI/BIP 16 2,2 2,7 40
Haushaltsaldo/BIP -0,2 -0,6 -0,7 80
Int. Reserven/ M2 54,0 545 50,7 100
Realer WK, % 2,1 0,3 35 80
Stabilitat 64
BIP-Volatilitat 2,0 16 038 40
CPlInflation, % 0,7 19 22 40
CPI-Volatilitat 11 0,6 038 80
M 2-Wachstum, % 73 53 53 60
Kreditwachstum, % -0,1 -0,8 17 100

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

m Aktuelle Entwicklungen: Unerwartet schnell wurde das Inflationsziel der tsche-
chischen Zentralbank im Dezember erreicht, nachdem es zuvor knapp vier Jahre
lang unterschritten worden war. Die Entwicklung entfachte erneute Spekulationen
Uber den Zeitpunkt des Endes der EURCZK-Untergrenze, allerdings zeigte sich die
CNB unbeeindruckt und hielt zuletzt an ihrem Plan fest, die Krone erst Mitte des
Jahres freizugeben. lhre geringe Sorge bezuglich des Preisniveaus begriindete die
Bank damit, dass einmalige Faktoren und unglnstige Basiseffekte zum Anziehen
der Inflationsrate im Dezember gefuhrt hatten. Auch in den nachsten Monaten
erwartet die Zentralbank eine Inflation am oder tber dem Zielwert von 2%, prog-
nostiziert allerdings fur die zweite Jahreshalfte eine Anndherung an das Ziel von
oben. Diese Prognose setzt auf eine — zumindest leichte — Aufwertung der Krone
nach Freigabe des Wechselkurses. Allerdings konnte insbesondere in der kurzen
Frist diese Rechnung nicht aufgehen. Die expansive EZB-Politik und die Hoffnung
auf eine Aufwertung hatten Investoren zuletzt verstarkt in die Krone getrieben. Eine
anféngliche Aufwertung kénnte sich damit schnell ins Gegenteil verkehren, sobald
Long-Positionen verstarkt aufgelost werden. Starkere Schwankungen des Wechsel-
kurses sind wahrscheinlich, auch wenn die CNB bereits angektndigt hat, mit Wech-
selkursinterventionen extreme Fluktuationen auszugleichen. Auf jeden Fall besteht
die Gefahr, dass die derzeitige Inflationsprognose, die eine Rickkehr zum Ziel Mitte
2018 vorhersieht, nochmals angepasst werden muss. Zusatzlich halten steigende
Lohne und stetiges Wachstum der Konsumnachfrage die Preise unter Druck. Erho-
hungen der 6ffentlichen Gehalter und Renten sollten weiter diesen Trend unterstit-
zen. Tschechien hat nach nationalen Berechnungen 2016 seinen ersten Budget-
Uberschuss verzeichnet. Fiir 2017 ist mit Blick auf die Wahlen des Abgeordneten-
hauses, die voraussichtlich im Oktober 2017 stattfinden werden, ein leichtes Defizit
geplant. In jingsten Umfragen fihrt die Partei von Finanzminister Babis’ ANO deut-
lich vor der CSSD um Premier Sobotka. Auch bei Regional- und Senatswahlen im
letzten Jahr hatte sich die ANO bereits als starkste Partei durchgesetzt. Babis, ein
GroBunternehmer, zu dessen Imperium auch mehrere Medienunternehmen geho-
ren, gewinnt bei den Wahlern vor allem durch populistische Kampagnen. Im Febru-
ar wurde er mit einem eigenen Gesetz geehrt, dem , Lex Babis”, das gegen Interes-
senkonflikte im Bereich Medien und EU-Ausschreibungen vorgeht. Babis selbst
versicherte, dass er sich rechtzeitig vor den Wahlen von seinem Unternehmen tren-
nen wird und nicht vorhat, Familienmitglieder als Treuhander einzusetzen.

m Perspektiven: Solide Binnennachfrage und neue EU-Investitionen unterstitzen
das Wachstum. Wahlen im Herbst kénnten zum Machtwechsel fihren, allerdings
dirfte nach derzeitigen Umfragen keine Partei eine eindeutige Mehrheit erhalten.

m Landerrisiko: Tschechiens Landerrating im oberen Einfach-A bzw. unteren Dop-
pel-A-Bereich der groBen Ratingagenturen ist seit Jahren unangetastet bei stabilem
Ausblick. Solide Staatsfinanzen und der zuletzt registrierte Budgetiberschuss spre-
chen fur die konservative Fiskalpolitik. Gutes Wirtschaftswachstum, ein solides Ban-
kensystem und die Position als Netto-Kreditgeber ans Ausland geben aus Risikosicht
wenig Anlass zur Sorge. Die Staats- und BruttoauBenverschuldung liegen mit 40%
bzw. 77% im komfortablen Bereich. Demographie und schwaches Produktivitats-
wachstum begrenzen das Wachstumspotenzial, aber die stabilitatsorientierte Politik
sichert dem Land ein solides Investment Grade Rating im A-Bereich.

Nikola Stephan
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Rumanien: Massenproteste gegen neue Regierung

5J Rendite und Wechselkurs EURRON m Aktuelle Entwicklungen: Die neue Regierung, die erst seit Mitte Dezember im
Amt ist, hat einen turbulenten Start hingelegt. Nachdem die Ernennung des Minis-
2,9 4,56 terprasidenten bereits zu Spannungen mit dem Prasidenten, der die erste Wahl der
2,7 4,54 Sozialdemokraten (PSD) ohne Begriindung ablehnte, gefiihrt hatte, hat die Partei
nun den Zorn der Bevolkerung auf sich gezogen. Die PSD hat praktisch Uber Nacht
2,5 4,52 ein Dekret erlassen, demzufolge Amtsmissbrauch und Korruption mit einem Scha-
2,3 4,5 denswert von bis zu ca. 44.000 EUR straffrei bleiben sollten. Auch eine Amnestie
2.1 4,48 fur bereits angeklagte Verbrechen war angedacht. Als offizielle Begriindung nannte
die Regierung die tUberfullten Gefangnisse. Allerdings hatten viele Politiker, die
1,9 4,46 . ) )
unter Korruptionsverdacht stehen oder auch bereits verurteilt wurden von der Ge-
1.7 - 4,44 setzesdnderung profitiert. Auch gegen den Chef der Partei laufen Ermittlungen

ng' %kg N106V' DfGZ' J?;' Ff?' wegen Amtsmissbrauchs. Die Bevolkerung reagierte mit Massenprotesten, an denen

auch Prasident Johannis teilnahm. Die massiven Proteste haben erste Wirkung ge-
zeigt und die Regierung zurlickrudern lassen. Allerdings ist das Thema damit nicht
vom Tisch. Proteste dauerten auch nach der Kehrtwende an, das Misstrauen gegen
die Regierung ist groB. Rumanien hatte zuletzt groBe Fortschritte in der Korrupti-
BIP und Inflation, in % ggii. Vorjahr onsbekampfung gemacht, liegt allerdings im Korruptionsindex 2016 immer noch
weit abgeschlagen hinter vielen anderen osteuropdischen Landern zurtick. Die erste

e 5 | Staatsanleing e EURRON (r.Sk.)

Quellen: Bloomberg, DekaBank

10 Amtshandlung der Regierung lasst beflrchten, dass der politische Kurs sich nun
8 r \ wieder andern kdnnte. Investoren zeigten sich verschreckt, der Leu fiel zeitweise auf
6 J seinen schwachsten Wert seit 2013, die Rendite der 5-jahrigen Staatsanleihe stieg
4 immerhin auf ein Sieben-Monats-Hoch. Dabei steht Rumanien derzeit an der Spitze
2 der europaischen Wachstumscharts: Mit einem Wachstum von voraussichtlich Gber
0 r— 5% im letzten Jahr geht es der Wirtschaft gut wie schon lange nicht mehr. Der
-2 vV Wachstumsschub steht jedoch auf wackligen FuBen. Ein GroBteil der Starke wird
-4 fiskalisch untersttzt und die neue Regierung setzt weiterhin auf Lohnsteigerungen
T T T T T T T T e e und Steuersenkungen, um das BIP zu befllgeln. Das Defizit, das derzeit noch knapp
g j?g j?g Ef% j?g j?g Ef% & unter 3% des BIP liegt, lauft Gefahr die EU-Grenze von 3% zu brechen. Ein Spar-

m—BIP YOy = CP| YOY programm, das dann folgen wirde, dirfte dieser Stutze schnell ein Ende bereiten.
Zusatzlich durfte auch die Inflation in diesem Jahr nach mittlerweile 19 Monaten im
negativen Bereich wieder anziehen, so dass auch eine geldpolitische Straffung not-
wendig werden wirde.

Quellen: Eurostat, Nat. Statistikamt, DekaBank

Deka Country Risk Indicator (DCRI)

m Perspektiven: Das starke Wachstum wird durch die expansive Fiskalpolitik ge-

Gesamtscore 65

2016 2017 2018 stutzt, es besteht Gefahr, dass die 3% Defizitgrenze gebrochen wird. Fir nachhalti-
Ralimenbede e 2 ges Wachstum sind Strukturreformen nétig.
Politik 40 60 60 43
Wirtschaft 60 60 60 60
Solvenz 80 m Landerrisiko: Dank der EU-Mitgliedschaft wird Ruménien von den drei groBen
BIP-Wachstum, % 49 36 35 100 . . . . . " .
P prscijlfm:el . USA o4 o8 a1 po  Ratingagenturen seit 2014 als Investment Grade mit stabilem bis positivem Ausblick
Ausl.Schulden / BIP 19 1u3 108 8o  bewertet. Eine niedrige Staatsverschuldung von knapp 38% des BIP, hohes Wachs-
gf-ﬁclzu'ds_””a; e 33513;11 212’2 2?21 ig tum und Fortschritte u.a. bei der Korruptionsbekdmpfung unterstitzen das Rating.

chuldendienst s B . . .. . .

Liquiditat 26 Auch der Bankensektor ist gut kapitalisiert, Auf der anderen Seite stehen allerdings
Leistungsbilanzsaldo/B IP 21 30 -33 60 die pro-zyklische Fiskalpolitik und eine relativ hohe AuBen- und Fremdwahrungsver-
Ezgfr:;’nsammmp ;g ig 3221 gg schuldung. Die regierende PSD hat zusammen mit Koalitionspartner ALDE eine
Int. Reserven / M2 485 462 475 w0  komfortable Mehrheit von 174 der 329 Sitze in der Abgeordnetenkammer und
Realer WK, % 1709 07 10  damit die Moglichkeit unbeliebte Gesetzesanderungen wie z.B. die Lockerung des
g:g_ti'/gtlztt”m YEETEET: 58?) Anti-Korruptionsgesetz auch gegen den Willen der anderen Parteien durchzusetzen.
CPlInflation, % 15 16 30 o  Proteste in der Bevolkerung und Kritik aus Brussel sollten allerdings helfen, die EU-
CPl-Volatilitat 21 19 16 60 freundliche Koalition auf Kurs zu halten und das Land vor groBen Ruickschritten zu
M 2-Wachstum, % 11 9,0 37 80 b h
Kreditwachstum, % B1 39 02 60 ewanren.
Eine Erklarung fur den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite. Nikola Stephan




Makro Research
Emerging Markets Trends

Mittwoch, 8. Februar 2017

Tirkei: Nun sehen alle drei Ratingagenturen die Tiirkei im Junk-Bereich

Wechselkurs TRY/USD
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Gesamtscore 50
2016 2017 2018

Rahmenbedingungen 50
Politik 40 40 40 40
Wirtschaft 60 60 60 60
Solvenz 48
BIP-Wachstum, % 17 2,0 25 100
BIP pro Kopf,rel. z. USA 19,0 559 16,3 40
Ausl.Schulden/BIP 49,3 57,1 556 40
Kf.Schulden/ EX 533 543 542 20
Schuldendienst / EX 319 38,8 40,6 40
Liquiditat 52
Leistungsbilanzsaldo/BIP -3,8 -4.5 -4.5 40
FDI/BIP 11 17 18 40
Haushaltsaldo/BIP -11 -2,0 -2,2 60
Int. Reserven/ M2 216 229 216 20
Realer WK, % -9 -9 33 100
Stabilitat 52
BIP-Volatilitat 2.2 2,6 18 20
CPlInflation, % 8,0 9,5 78 60
CPI-Volatilitat 0,6 0.8 07 100
M 2-Wachstum, % 13,9 r4 84 40
Kreditwachstum, % 10,9 9,7 84 40

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

m Aktuelle Entwicklungen: Das Parlament hat im Januar mit einer Uberraschend
groBen Mehrheit den Weg fur das Referendum Uber eine Verfassungsanderung zur
Einfihrung eines Prasidialsystems geebnet. Der Volksentscheid durfte Anfang April
stattfinden. Aktuell spricht sich den Umfragen zufolge eine leichte Mehrheit fir die
Einfihrung des Prasidialsystems aus. Im Vorfeld des Referendums durfte die Regie-
rung weiter die Werbetrommel fUr eine starkere Unterstitzung rihren. Prasident
Erdogan dirfte in den kommenden Monaten mit unverminderter Harte gegen Kriti-
ker und Institutionen — wie etwa die Zentralbank — vorgehen. Wahrend ihm die
harten Angriffe bei der Bevolkerung Unterstlitzung eingebracht haben, haben sie
zur Verunsicherung bei den Investoren und Konsumenten gefiihrt. Dies hatte dra-
matische Folgen fir die Wahrung, die seit dem vereitelten Putsch im vergangenen
Sommer etwa ein Viertel ihres Wertes gegeniiber dem US-Dollar verloren hat. Die
starke Abwertung der Lira triibt den Inflationsausblick ein, wahrend die Zentralbank
nur zégerlich reagiert. Die Inflationsrate ist im Januar — auch als Folge von wetter-
bedingten Anstiegen der Nahrungsmittelpreise — von 8,5% im Dezember auf 9,2%
im Januar angestiegen und liegt damit weit oberhalb des mittelfristigen Ziels von
5%. Ein deutlicher Rickgang in den kommenden Monaten ist unwahrscheinlich.
Positiv auswirken drfte sich die Kirzung des Steuersatzes fir Mobel und Haus-
haltsgerate, die ebenfalls zu einer Wiederbelebung der Wirtschaft verhelfen soll.
Ende Januar hat die Rating-Agentur Fitch ihre Bonitatseinschatzung der Turkei auf
BB+ gesenkt. Sie begrindete diesen Schritt mit der gestiegenen politischen Unsi-
cherheit, der Verschlechterung der Sicherheitslage und der fehlenden Unabhangig-
keit der Institutionen. Somit befindet sich das Land auch bei der letzten groBen
Ratingagentur im Junk-Bereich. S&P hat den Ausblick fur die Tdrkei von stabil auf
negativ gesenkt.

m Perspektiven: Der vereitelte Putsch im vergangenen Juli hat die politischen Risi-
ken der Tirkei klar zum Ausdruck gebracht. Die harte Reaktion von Prasident Erdo-
gan wiederum zeigte, dass er nicht danach strebt, die polarisierte Gesellschaft wie-
der zusammenzubringen. Prasident Erdogan respektiert die Gewaltenteilung nicht
und Ubt &ffentlich Druck auf viele Institutionen aus — so auf die Zentralbank — und
stellt deren Unabhangigkeit dadurch in Frage. Die geopolitischen Risiken sind hoch,
lasten auf der Wirtschaft und triiben den Ausblick ein. Das strukturell hohe Leis-
tungsbilanzdefizit und dessen Finanzierung in Zeiten von gestiegener Risikoaversion
an den Kapitalmarkten sind die traditionelle Achillesferse der Turkei. Doch aktuell
profitiert das Land von den moderaten Olpreisen, von der giinstigen Lira und von
der wirtschaftlichen Erholung beim wichtigsten Handelspartner, der EU. Die Turkei
hat das Problem des zu hohen Leistungsbilanzdefizits erkannt und geht es graduell
an, indem die Sparquote und Investitionen in erneuerbare Energien erhoht werden.
Hierdurch soll die Abhdngigkeit von Energieimporten verringert werden.

m Landerrisiko: Der Ratingtrend ist im Moment eindeutig negativ. Die Machtzent-
ralisierung um Prasident Erdogan, latente soziale Spannungen und die zuletzt ge-
stiegenen politischen und geopolitischen Risiken haben im Sommer und Herbst zu
Herabstufungen gefuhrt. Zuletzt stufte als letzte Rating-Agentur Fitch die Bonitat
der Turkei in den Junk-Bereich herab. Problematisch fur die Bonitat des Landes
bleibt das hohe Leistungsbilanzdefizit und der hohe externe Finanzierungsbedarf,
der die Anfélligkeit der Wirtschaft erhéht. Gesttzt wird die Bonitat dagegen von
weitgehend geordneten Staatsfinanzen. Die ¢ffentliche Verschuldung liegt bei 33%
des BIP und das Haushaltsdefizit ist unter Kontrolle.

Mauro Toldo
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Mexiko: ,,Niemand hat die Absicht, fiir eine Mauer zu zahlen!”

Wechselkurs MXN/USD
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Deka Country Risk Indicator (DCRI)
Gesamtscore 64
2016 2017 2018

Rahmenbedingungen 70
Politik 80 80 80 80
Wirtschaft 60 60 60 60
Solvenz 56
BIP-Wachstum, % 2,0 2,0 23 60
BIP pro Kopf,rel. z.USA 14,0 29 13,0 40
Ausl.Schulden/BIP 43,2 463 470 40
Kf.Schulden/ EX 73 7 17,9 80
Schuldendienst / EX 12,7 13,1 13,7 60
Liquiditat 52
Leistungshbilanzsaldo/BIP -3,0 -2,9 -2,7 40
FDI/BIP 2,6 23 23 60
Haushaltsaldo/BIP -3,0 -2,6 -25 40
Int. Reserven/ M2 48,9 485 442 100
Realer WK, % -13,6 -6,8 -0,2 20
Stabilitat 84
BIP-Volatilitat 0,7 0,3 0,2 100
CPlInflation, % 2,8 4,0 39 80
CPI-Volatilitat 0,6 0,6 0,6 100
M 2-Wachstum, % 51 6,3 53 80
Kreditwachstum, % 58 76 6,5 60

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

m Aktuelle Entwicklungen: US-Prasident Donald Trump hat in der kurzen Zeit im
Amt vielen seiner Drohungen bereits Taten folgen lassen. So hat er am 25. Januar
ein Dekret zum Bau einer Mauer zur Grenze mit Mexiko unterzeichnet. Zudem hat
er angekundigt, dass die Kosten fir den Bau der Mauer von Mexiko getragen wird,
ob in Form von Straffzéllen, Besteuerung der Auslandsiberweisungen oder durch
gestiegene Visakosten fiir Mexikaner. Bereits zuvor erhéhte er den Druck auf die
Unternehmen, damit diese in den USA — und nicht in den Nachbarlandern — inves-
tieren. Dies hatte bereits erkennbare negative Folgen fir Mexiko. Es ist noch unklar,
ob, wie von Trump gedroht, das nordamerikanische Freihandelsabkommen NAFTA
neu verhandelt wird. Die mexikanische Wirtschaft ist stark von der US-Wirtschaft
abhéngig, denn 80% der mexikanischen Exporte flieBen in die USA. Die anhaltende
Unsicherheit lastet auf der Wirtschaft. So ist beispielsweise das Verbrauchervertrau-
en im Januar von 84 auf 69 eingebrochen — der niedrigste Wert der Historie. Auch
der mexikanische Peso bleibt unter Druck. Er hat seit der Wahl Trumps gegenUber
dem US-Dollar 10% an Wert verloren, und dies obwoh! der Peso bereits zuvor deut-
lich abgewertet hatte. Die mexikanische Zentralbank versucht, die Abwertungen mit
Interventionen und Leitzinsanhebungen zu einzuddmmen. Sie will vermeiden, dass
diese Abwertung durch héhere Importpreise zu héheren Inflationserwartungen
fuhrt. Wir erwarten zwei weitere Zinsschritte in diesem Jahr, den ersten bereits im
Februar um 25 Basispunkte auf 6,0%. Trotz der Anstrengungen der Wahrungshuter
ddrfte die Inflation zumindest in der ersten Jahreshalfte das Zielband der Zentral-
bank (2-4 %) verlassen. Anfang des Jahres kiindigte die Regierung die Senkung der
Subventionen fur Kraftstoffe an. Dies fuhrte im Januar zu einem Anstieg der Ben-
zinpreise um rund 18%, weitere Anhebungen durften im Rahmen der Preisflexibili-
sierung folgen. Die straffe Geldpolitik und die dauerhafte politische Unsicherheit
stellen eine anhaltende Belastung fur die mexikanische Wirtschaft dar. Die Verunsi-
cherung ist groB. So positiv, wie der Trump-Effekt in den USA gewesen ist, so nega-
tiv scheint es beim stdlichen Nachbar im Moment zu sein.

m Perspektiven: Die wirtschaftlichen Aussichten fir Mexiko haben sich in den
vergangenen Monaten — vor allem nach dem Sieg von Trump — eingetribt. Mexiko
profitiert zwar nach der starken Wahrungsabwertung der vergangenen Jahre von
einer wiedergewonnenen Wettbewerbsfahigkeit der Exportunternehmen, allerdings
ist die Abhangigkeit von einem Handelspartner mit einem protektionistischen Prési-
denten eine Blirde, und so versucht das Land fieberhaft neue Absatzmarkte zu
gewinnen.

m Landerrisiko: Die Bonitatsentwicklung Mexikos profitiert von einem niedrigen
Verschuldungsniveau, von einer verbesserten Schuldenstruktur und besonders von
den Reformen der vergangenen Jahre. Vor allem wichtige Reformen des Energiesek-
tors und des Arbeitsmarktes geben neue Wachstumsimpulse. Neben den inlandi-
schen Faktoren spielt jedoch fur Mexiko der Exportsektor eine wichtige Rolle. Die
Abhangigkeit von der Entwicklung in den USA wurde im Zuge der Rezession von
20009 sehr deutlich. Ebenfalls negativ auf die Bonitat des Landes durfte sich die
politische Unsicherheit in den USA auswirken. Ein Schwachpunkt im Bonitatsprofil
ist die hohe fiskalische Abhéngigkeit von den Oleinnahmen, die Uber ein Drittel der
Staatseinnahmen ausmachen. Die Zunahme der Drogengewalt lastet auf dem Inves-
torenvertrauen. Die Rating-Agenturen Moody’s und S&P haben im Laufe des Jahres
den Rating-Ausblick aufgrund der hohen Olabhangigkeit auf negativ gesenkt.

Mauro Toldo
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China: Steigende Gefahr eines Handelskonflikts

Bruttoinlandsprodukt (in %, yoy)
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Deka Country Risk Indicator (DCRI)
Gesamtscore 67

2016 2017 2018

Rahmenbedingungen 70
Politik 60 60 60 60
Wirtschaft 80 80 80 80
Solvenz 68
BIP-Wachstum, % 6,7 6,6 6,5 100
BIP pro Kopf,rel. z. USA 45 u2 133 40
Ausl.Schulden/BIP 22 71 22 80
Kf.Schulden/ EX 40,8 413 403 40
Schuldendienst / EX 8,0 6,1 59 80
Liquiditat 52
Leistungsbilanzsaldo/BIP 23 18 22 100
FDI/BIP 14 16 15 40
Haushaltsaldo/BIP -38 -4,3 -47 40
Int. Reserven/ M2 13,0 n4 1,0 0
Realer WK, % -5,8 -4,1 -4,0 80
Stabilitat 80
BIP-Volatilitat 05 04 03 100
CPlInflation, % 2,0 2,2 2,6 100
CPI-Volatilitat 04 03 03 100
M 2-Wachstum, % 46 4.4 11 60
Kreditwachstum, % 2,6 94 17 40

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

m Aktuelle Entwicklungen: Die Daten sprechen fir einen stabilen Wachstum-
strend der chinesischen Wirtschaft: Das Bruttoinlandsprodukt legte im vierten Quar-
tal um 6,8 % gegeniber dem Vorjahr zu (Vorquartal: 6,7 %) und die Einkaufsma-
nagerindizes fur das verarbeitende Gewerbe hielten sich trotz Rickgangen auf
ordentlichem Niveau. Allerdings ist die Gefahr der Verhdangung von Strafzéllen auf
chinesische Einfuhren durch die neue US-Regierung gestiegen. Es ist schwer einzu-
schatzen, wie umfangreich die MaBnahmen ausfallen werden. Doch wenn die USA
eine nennenswerte Verringerung des bilateralen Handelsbilanzdefizits anstreben,
kénnen sie es nicht bei symbolischen Schritten belassen. Fir China ergeben sich
daraus Wachstumsgefahren, weil die Exportnachfrage belastet wiirde und Aus-
landsinvestoren vorsichtiger agieren durften. Exporteure wiirden versuchen, ihre
Waren in anderen Landern abzusetzen, was tendenziell zu sinkenden Exportpreisen
fahren durfte. Um das Wachstumsziel nicht zu geféhrden, wirde die Regierung
vermutlich die &ffentlichen Investitionen stéarker anschieben und fiir Konsumanreize
sorgen. Die Unsicherheit konnte zudem den Abwertungsdruck auf den Renminbi
erhéhen. Trotz positiver Bewertungseffekte durch den schwachen US-Dollar sind die
chinesischen Wahrungsreserven im Januar um 12 Mrd. auf 2.998 Mrd. US-Dollar
gefallen, was ein Zeichen fur anhaltende Kapitalabflusse ist. Die jingste geldpoliti-
sche Straffung in China sehen wir jedoch nicht als MaBnahme, die Wéhrung zu
stabilisieren, sondern als Signal, dass die Wirtschaft gut lauft sind und man die
Wahrung der Finanzstabilitat starker in den Vordergrund stellt.

m Perspektiven: Die Regierung hat als mittelfristiges Wachstumsziel fur die Jahre
bis 2020 eine Rate von 6,5 % festgelegt. Sie dirfte alles daran setzen, dass dieser
Wert nicht deutlich unterschritten wird, was ftr Wachstumsraten oberhalb von 6 %
spricht. Obwohl die Infrastrukturinvestitionen noch immer einen wichtigen Beitrag
zur Stutzung der Konjunktur liefern, kommt der angestrebte Umbau der Wirtschaft
voran: Der Dienstleistungssektor steuert mittlerweile Gber 50 % zur Wirtschaftsleis-
tung bei. Die hohe Verschuldung des Unternehmenssektors schiirt zwar Sorgen um
die Stabilitat des Finanzsystems. Solange aber die Verschuldung tberwiegend in
Inlandswahrung erfolgt, kann die Notenbank das Finanzsystem stabilisieren und
wird dies auch tun. Anhaltende Kapitalabflisse sorgen fir Abwertungsdruck auf
den Renminbi, dem die Zentralbank durch Einsatz ihrer Wahrungsreserven und der
Verscharfung von Kapitalverkehrskontrollen entgegenwirkt. Das Ziel der Internatio-
nalisierung des Renminbis tritt bis auf weiteres hinter das Stabilitatsziel zuriick. Die
Abwertung durfte durch diese MaBnahmen lediglich abgeschwaécht, nicht aber
komplett gestoppt werden. Mit dem neuen US-Prasidenten Donald Trump steigt
das Risiko einer protektionistischen Politik, von der China besonders negativ betrof-
fen ware. Zudem hat der neue US-AuBBenminister die Gebietsanspriiche Chinas im
Stdchinesischen Meer als ungerechtfertigt bezeichnet. Territoriale Fragen, zu denen
auch die Taiwan-Frage gehéort, haben fir die chinesische Fihrung allerdings hochste
Prioritat. Sie bergen das Risiko eines tiefen diplomatischen Zerwdirfnisses mit den
USA mit entsprechenden Risiken fur die Handelsbeziehungen.

m Landerrisiko: Der massive Anstieg der Unternehmensverschuldung bei gleichzei-
tiger Abschwachung des Wirtschaftswachstums fuhrt zu anhaltenden Sorgen bei
Investoren und Ratingagenturen. Ratings von Aa3 (Moody's), AA- (S&P) und A+
(Fitch) zeigen aber, dass das Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit Chinas sehr hoch
ist. Sollte die neue US-Regierung ihre Ankindigungen wahrmachen, drohen ein
Handelskonflikt und schwere diplomatische Spannungen zwischen den beiden

GroBmachten.
Janis HUbner
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Indien: Makrookonomische Stabilitat hat Prioritat

Einkaufsmanagerindizes (in Punkten)
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Gesamtscore 62
2016 2017 2018
Rahmenbedingungen 60
Politik 60 60 60 60
Wirtschaft 60 60 60 60
Solvenz 60
BIP-Wachstum, % 71 74 74 100
BIP pro Kopf,rel. z. USA 2,9 29 3,0 0
Ausl.Schulden/BIP 22,7 22,2 213 60
Kf.Schulden/ EX 16,9 71 B4 80
Schuldendienst / EX 33 us 15,7 60
Liquiditat 48
Leistungsbilanzsaldo/BIP -0,4 -0,6 -0,9 80
FDI/BIP 2,1 21 2,1 60
Haushaltsaldo/BIP -38 -35 -3,7 40
Int. Reserven/ M2 9,4 17,9 16,9 0
Realer WK, % 0,0 2,1 04 60
Stabilitat 88
BIP-Volatilitat 0,6 04 0,1 100
CPlInflation, % 5,0 43 49 60
CPI-Volatilitat 21 2,0 038 80
M 2-Wachstum, % 0,1 7,0 31 100
Kreditwachstum, % -0,6 16 38 100

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

m Aktuelle Entwicklungen: Die indische Regierung ist offenbar bereit, EinbuBBen
beim Wachstumstempo zu akzeptieren, wenn sie glaubt, damit ihre mittelfristigen
Ziele besser erreichen zu kénnen. So hat die Bargeldreform fir eine vortibergehen-
de Knappheit an Zahlungsmitteln gefiihrt, was deutliche Spuren in der BIP-Statistik
hinterlassen wird. Immerhin deutet der jingste Anstieg der Einkaufsmanagerindizes
auf eine Stabilisierung zu Jahresbeginn hin. Die Regierung will mit der Bargeldre-
form gegen die Schattenwirtschaft vorgehen und damit ein Zeichen fur mehr Steu-
erehrlichkeit setzen. Bei der Vorstellung ihrer Haushaltsentwurfs fir das kommende
Fiskaljahr, das am 1. April startet, verzichtete sie auf eine Ausweitung des Defizits,
obwohl es hier die Gelegenheit gegeben hatte, der Wirtschaft wieder etwas unter
die Arme zu greifen. Doch erstens ist die Regierung wie wir zuversichtlich, dass sich
die Wirtschaft schon bald erholen wird. Zweitens soll ein Zeichen des Stabilitatswil-
lens die Stimmung unter Investoren verbessern. Das ware dringend nétig, denn das
Investitionswachstum ist noch immer schwach. Das Defizit der Zentralregierung soll
auf 3,2% des BIP reduziert werden, nachdem es im ablaufenden Fiskaljahr bei 3,5%
gelegen haben durfte. Die Regierung verzichtete zudem auf die Einfihrung eines
Grundeinkommens, weitet aber die Hilfen fur Landwirte und die Ausgaben fur den
sozialen Wohnungsbau aus. Ihr Bemihen zur Wahrung der Preisstabilitat hat die
indische Notenbank seit dem Fihrungswechsel im Jahr 2013 unter Beweis gestellt
und damit einen wichtigen Beitrag dazu geleistet, dass das Vertrauen in die Indische
Rupie wieder gestarkt wurde. Auch das Ausscheiden von Notenbankgouverneur
Raghuram Rajan im vergangenen September hat den Kurs der Notenbank nicht
entscheidend verandert. Die Inflationsrate fiel im Dezember auf 3,4%, nachdem sie
noch im Juli bei 6,1% gelegen hatte. Das kurzfristige Ziel, die Inflationsrate bis Marz
2017 unter 5% zu halten, ist damit nicht gefdhrdet. Das mittelfristige Ziel von 4%
bleibt jedoch ambitioniert. Passend zur vorsichtigen Linie der indischen Politik ver-
zichtete die Notenbank im Rahmen ihrer Februar-Sitzung auf eine Senkung und
hielt den Leitzins bei 6,25%. Die geldpolitische Ausrichtung wurde von , unterstit-
zend” auf ,neutral” verandert, weshalb wir im laufenden Jahr keine Zinssenkung
mehr erwarten.

m Perspektiven: Indien dirfte auf absehbare Zeit die wachstumsstarkste aller gro-
Ben Volkswirtschaften sein. Dies andert jedoch nichts an den grundlegenden Prob-
lemen des Landes. So gibt es groBe Mangel in der Infrastruktur, im Bildungswesen
und in der 6ffentlichen Verwaltung. Die Regierung zeigt sich wirtschaftsfreundlich,
doch die Investitionsschwache hélt an. Ein wichtiger Pluspunkt ist die Glaubwrdig-
keit, die die Zentralbank seit dem Wechsel an der Fihrungsspitze 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 Rickgang des
Leistungsbilanzdefizits einer der gréBten 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 fir Investitio-
nen geschaffen werden, was auch nach dem Regierungswechsel bislang nur in
Ansatzen erkennbar ist. Das Verhaltnis zum Nachbarn Pakistan bleibt angespannt.
Im Kaschmir-Konflikt kommt es immer wieder zu Anschlagen und VergeltungsmaB-
nahmen durch indisches Militar.

Janis Hubner
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

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

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Russland 3,3 -0,2 1,2 1,4 7.1 4.8 4,7 1.8 3,9 15 -35 -26 -14
Turkei 1,4 1.7 2,0 2,5 8,0 9,5 78 -38 45 45 11 -20 -2,2
Polen 0,9 2,6 3,2 30 -0,6 2,0 19 -05 -11 -16 -24 -30 -31
Rumanien 0,4 4,9 3,6 35 -15 1,6 30 -21 -30 -33 -28 -32 -372
Ukraine 0,3 0,5 2,5 35 139 105 115 -13 -16 -06 -23 -34 -3
Tschechische Rep. 0,3 24 25 26 07 1,9 2.2 1,7 05 00 -02 -06 -07
Ungarn 0,2 19 25 26 04 22 27 50 31 19 -15 -23 -23
Bulgarien 0,1 34 33 33 -08 14 27 18 03 -08 -09 -16 -06
Mittel- und Osteuropa 7.3 10 19 22 59 53 50 -06 -01 -1, X X X
Agypten 0,9 4,3 39 4,7 138 19,2 136 -69 -64 -34 -12,2 -109 -10,0
Sudafrika 0,6 04 11 1.3 6,4 5,6 57 -41 45 53 -34 -30 -26
VAE 0,6 2,3 1,9 3,6 1.4 30 45 0,5 3,9 21 -38 -15 -21
Kuwait 0,3 2,7 1,6 2,9 3,2 4,0 38 -6,0 6,5 95 -155 -38 -1,6
Israel 0,3 3,5 39 40 -05 0,7 2,5 3,3 38 45 -22 -26 -24
Naher Osten, Afrika Bi5 14 24 31 95 11,2 87 -29 -23 -14 X X X
Brasilien 2,8 -34 08 2.2 8,7 50 60 -12 -10 -17 -63 -6,7 -50
Mexiko 2,0 20 20 23 28 40 39 -30 -29 -2,7 -30 -26 -25
Argentinien 0,8 -2,2 25 3,7 414 225 128 -2,7 -20 -18 4,7 -45 -4.2
Kolumbien 0,6 16 24 32 75 32 34 -48 41 -38 -3,7 -28 -20
Venezuela 0,5 -13,7 56 -2,6 4242 3391 2064 -29 -20 -2,2 -24,3 -200 -16,6
Chile 0,4 1.7 2,3 3,0 38 25 28 -16 -15 -18 -28 -20 -16
Peru 0,3 4,0 4,6 3,9 3,5 34 31 -28 -26 -28 -3,1 -25 -16
Lateinamerika™" 7,6 14 13 22 98 62 55 -23 -19 -21 X X X
China 17,3 6,7 66 65 20 22 26 23 1.8 22 -38 -43 -4,7
Indien 7,0 7,1 74 74 50 43 49 -04 -06 -09 -38 -35 -37
Indonesien 2,5 5,0 54 56 35 4.2 50 -18 -16 -19 -23 -22 -25
Sudkorea 1,6 27 24 23 1,0 1.8 5 76 78 73 -16 -10 -20
Taiwan 1,0 1.4 20 1.9 1,4 1,0 08 130 11,3 107 -04 -10 -17
Thailand 1,0 3,2 2,8 3,0 0,2 1,8 1,8 11,8 11,3 94 -23 -25 -26
Malaysia 0,7 4,2 4,2 4.1 2,1 2,7 2,4 1,7 1,5 08 -34 -31 -31
Philippinen 0,7 6,8 6,6 6,1 1.8 3.2 3,5 0,9 0,5 03 -2,7 -30 -20
Vietnam 0,5 6,2 6,6 6,8 2,7 38 428 1.8 -05 -15 43 -43 -4,
Hongkong 0,4 1,6 2,1 2,2 2,4 1,2 2,9 28 4,72 6,4 1.3 0,9 0,6
Singapur 0,4 1,7 25 19 -05 1.1 16 225 223 196 0,7 08 06
Asien ohne Japan 32,5 60 61 60 26 27 32 30 26 26 X X X
Emerging Markets™ 50,8 39 45 47 46 42 41 13 12 11 X X X
USA 15,8 1,6 24 21 1,3 2,7 28 -25 -25 -25 50 -45 -4,0
Euroland 12,0 1,8 1,6 1,6 0,2 1,6 1,6 3,6 3,3 32 -18 -15 -15
Japan 4,2 1,0 1,5 1,0 -0, 1,0 1,2 38 4,0 35 -50 -55 -50
Industrienationen 38,3 i6 19 17 08 21 21 02 02 02 -35 -33 -29
Welt™ ™ 89,2 29 34 34 29 33 33 X X X X X X

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

Stand am Erwartung
08.02.17 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (FFR) 0,50-0,75 0,50-0,75 0,75-1,00 1,00-1,25
3 Monate (LIBOR) 1,04 1,20 1,30 1,55
USA 5 Jahre 1,85 2,10 2,25 2,60
10 Jahre 2,39 2,60 2,65 2,80
Industrielander Wechselkurs ggu. Euro 1,06 1,05 1,03 1,02
Geldpolitik (Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
3 Monate (EURIBOR) 0,06 -0,33 -0,33 -0,32
Deutschland 5 Jahre -0,42 -0,30 -0,20 -0,10
10 Jahre 0,34 0,55 0,65 0,80
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (WIB) 1,63 1,60 1,70 2,00
Polen 5 Jahre 3,14 3,20 3,20 3,30
10 Jahre 3,80 3,90 3,90 4,00
Wechselkurs ggu. Euro 4,31 4,40 4,40 4,30
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
. . 3 Monate (PIB) 0,28 0,30 0,30 0,30
:\)Ihttel- und ;schechlsche 5 Jahre 006 010 0.00 0.20
steuropa €p- 10 Jahre 0,47 0,50 0,50 0,70
Wechselkurs ggu. Euro 27,0 27,0 26,5 26,0

Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0.90

3 Monate (BUBOR) 0,25 0,30 0,40 0,80
Ungarn 5 Jahre 2,14 2,10 2,20 2,30
10 Jahre 3,56 3,50 3,50 3,50
Wechselkurs ggi. Euro 309,0 310,0 315,0 310,0
Geldpolitik (Repo) 13,00 12,25 11,25 10,50
3 Monate (Andima Brazil Government) 12,10 11,63 11,03 10,50
Brasilien 4 Jahre 10,30 10,80 10,60 10,30
10 Jahre 10,46 11,00 10,80 10,50
Lateinamerika Wechse!Kurs ggl. Euro 3,32 3,36 3,40 3,67
Geldpolitik 5,75 6,00 6,25 6,25
3 Monate (Mexibor) 6,38 6,20 6,30 6,30
Mexiko 5 Jahre 7,12 7,05 7,00 6,95
10 Jahre 7,40 7.30 7.30 7,30
Wechselkurs ggi. Euro 22,00 22,05 21,63 21,42
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (Shibor) 4,02 3,50 3,50 3,60
China 5 Jahre 2,75 2,70 2,80 2,90
10 Jahre 3,50 3,40 3,50 3,60
Wechselkurs ggi. Euro 7,34 7,35 7,31 7,34
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
3 Monate (Sibor) 0,96 0,90 0,90 1,00
Asien Singapur 5 Jahre 1,62 1,90 2,00 2,10
10 Jahre 2,26 2,50 2,60 2,70
Wechselkurs ggi. Euro 1,51 1,50 1,51 1,48
Geldpolitik 1,25 1,25 1,25 1,25
3 Monate (Koribor) 1,27 1,30 1,30 1,50
Sudkorea 5 Jahre 1,86 1,90 1,90 2,00
10 Jahre 2,16 2,20 2,20 2,30
Wechselkurs ggi. Euro 1222 1250 1236 1244

Quellen: Bloomberg, DekaB ank
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Renditespreads in Basispunkten

Stand am Erwartung
08.02.17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 174 175 170 165
Mittel- und Osteuropa Tarkei 338 350 340 330
Ungarn 152 155 150 145
Afrika Stidafrika 254 265 255 250
Brasilien 285 290 280 270
Emerging Chile 138 145 140 135
Markets, EMBIG  Lateinamerika Kolumbien 197 205 200 190
Div Spreads Mexiko 290 295 285 275
Venezuela 2070 2120 2 050 1990
China 128 130 130 125
Asien Indonesien 207 215 210 205
Philippinen 94 100 95 95
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 322 330 320 310
Quellen: Bloomberg, DekaBank
Rohstoffe
Rohstoff © 012017 Erwartungen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1194 1180 1140 1070
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 52,6 50 48 53
Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 55,5 51 49 54
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Aktuelle makro6konomische Kennzahlen

BIP-Wachstum, Industrieproduktion, Verbraucherpreise, Leitzins
% real yoy % yoy % yoy aktuell
Mittel- und Osteuropa
Bulgarien 3,2 Q3/16 4,3 Nov16 0,1 Dez16 0,00
Polen 2,5 Q3/16 2,3 Dezl6 0,8 Dez16 1,50
Rumanien 4,3 Q3/16 1,5 Nov16 -0,5 Dez16 1,75
Russland -0,4 Q3/16 3,2 Dezl16 50 Jan17 10,00
Tschechische Rep. 1,9 Q3/16 2,7 Dezl6 2,0 Dez16 0,05
Turkei 3,1 Q2/16 1,2 Dez16 9,2 Jan17 8,00
Ukraine 2,0 Q3/16 45 Dez16 12,4 Dez16 14,00
Ungarn 2,2 Q3/16 1,9 Dez16 1,8 Dez16 0,90
Naher Osten, Afrika
Agypten 3,9 Q3/16 -1,1 Nov16 23,3 Dez16 15,75
Israel 52 Q3/16 -0,2 Dez16 -0,2 Dez16 0,10
Kuwait na. n.a. n.a. n.a. 3,5 Dezl6 #WERT!
Sudafrika 0,7 Q3/16 0,5 Nov16 6,8 Dezl16 7,00
VAE na. n.a. n.a. n.a. 26 Novib n.a.
Lateinamerika
Argentinien -3,8 Q3/16 -2,3 Dez16 12,7 Okt15 19,63
Brasilien -2,9 Q3/16 -0,1 Dez16 6,3 Dez16 13,00
Chile 1,6 Q3/16 2,7 Dez16 2,7 Dezl16 3,25
Kolumbien 1,2 Q3/16 1,7 Nov 16 55 Jan17 7,50
Mexiko 2,2 Q4/16 1,3 Nov16 34 Dezl16 5,75
Peru 44 Q3/16 n.a. n.a. 3,1 Jan 17 3,00
Venezuela -7,1 Q3/15 n.a. n.a. 180,9 Dez15 20,10
Asien ohne Japan
China 6,8 Q4/16 6,0 Dezl16 2.1 Dez 16 1,50
Hongkong 1,9 Q3/16 -0,1 Sep 16 1,2 Dez16 1,00
Indien 7,3 Q3/16 5,7 Nov16 3,4 Dez16 6,25
Indonesien 49 Q4/16 -2,7 Okt16 3,5 Jan17 6,50
Malaysia 4,3 Q3/16 6,2 Nov16 1,8 Dez16 3,00
Philippinen 6,6 Q4/16 146 Nov16 2,7 Jan17 3,00
Singapur 1,8 Q4/16 21,3 Dez16 0,2 Dez16 0,08
Stdkorea 2,3 Q4/16 43 Dezl16 2,0 Jan17 1,25
Taiwan 2,6 Q4/16 6,3 Dezl16 2,3 Jan17 1,38
Thailand 3,2 Q3/16 0,5 Dezl16 1,6  Jan17 1,50
Vietnam 6,7 Q4/16 0,7 Jan17 52 Jan17 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 Uberproportionalen Abwertung des Gesamtscores kommt.
Die Quelle fur die Daten sind nationale Statistikamter, EIU und die DekaBank. Prognosen: DekaBank.
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