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EM-Anlagen bleiben gesucht

Makrodkonomisches Umfeld: Die Einkaufsmanagerindizes der meisten Schwellenlédnder sind im August gestiegen, was das Bild einer
stabilen Konjunkturentwicklung stiitzt. Die Verbraucherpreise entwickeln sich in den meisten Landern erfreulich: In den Hochinflations-
l&andern Brasilien und Russland hat der Preisdruck deutlich nachgelassen, wahrend die Raten in den Landern gestiegen sind, die ihre
Ziele bislang nach unten verfehlt haben. Die Geldpolitik wird in der Tendenz gelockert.

Kapitalmarkte: Emerging-Markets-Aktien und -Renten haben ihren Aufwartstrend fortgesetzt. Zum Teil kann dies fundamental erklart
werden, weil sich die Konjunktur gut entwickelt hat und die Inflationsprobleme kleiner geworden sind. Zudem zeigt sich die US-
Notenbank nach wie vor unentschlossen, sodass die Gefahr einer tGberraschend restriktiven US-Geldpolitik als gering eingestuft wird.
Rucklaufige Renditen in den USA und Europa haben zudem den Fokus darauf gelenkt, dass es noch fur langere Zeit schwierig bleiben
dirfte, auskommliche Ertrage zu erwirtschaften.
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Makrookonomisches Umfeld

Aktuelle Entwicklungen: Die Einkaufsmanagerindizes der meisten Schwellenlan-
der sind im August gestiegen, was das Bild einer stabilen Konjunkturentwicklung

12 stutzt. Osteuropa hat dabei in den vergangenen Monaten eher nach oben Uber-

10 /\-\ rascht, wahrend die Dynamik in Indien schlechter als erwartet ausfiel. Die Verbrau-
8 [\

EM Inflation (% ggii. Vorjahr)

cherpreise entwickeln sich in den meisten Landern erfreulich: In den Hochinflations-
l&ndern Brasilien und Russland hat der Preisdruck deutlich nachgelassen, wahrend
die Raten in den Landern gestiegen sind, die ihre Ziele bislang nach unten verfehlt

o haben. Die Geldpolitik wird in der Tendenz gelockert. Fir Unsicherheit sorgen ins-
4 AN W besondere die schnellen Fortschritte im nordkoreanischen Raketen- und Atomwaf-
- fenprogramm. Die Gefahr einer militarischen Auseinandersetzung ist zuletzt gestie-
= Osteuropa Asien ex. Japan gen, erscheint allerdings nach wie vor eher gering.
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Perspektiven: Mit dem Uberwinden der Rezession in Brasilien steht der wirtschaft-
liche Aufschwung der Schwellenlédnder regional wieder auf einer breiten Basis.
Allerdings gibt es eine Reihe von Faktoren, die verhindern, dass die Wachstumsdy-
namik starker wird: In vielen Landern ist die private Verschuldung in den vergange-
nen Jahren deutlich gestiegen, sodass Kreditnehmer und -geber vorsichtiger gewor-
den sind. Der Ruckgang des Kreditwachstums lastet auf der Nachfrage. Hinzu
kommt der Zinsanstieg in den USA, der auch in den Schwellenlandern zu schlechte-
ren Finanzierungsbedingungen fuhren dirfte. Angesichts dieser Belastungsfaktoren
ist es erfreulich, dass sich das Wirtschaftswachstum der Schwellenlander 2017 und
2018 bei deutlich tUber 4 % bewegen durfte, was eine Beschleunigung gegeniiber
2016 bedeutet. Die Inflationsraten bleiben von wenigen Ausnahmen abgesehen auf
einem niedrigen Niveau und machen keine geldpolitische Straffung notwendig.

Quellen: Nationale Statistikamter, DekaBank
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Risiken: Die hohe Verschuldung im Unternehmenssektor ist ein Risikofaktor, wenn
sich die Finanzierungsbedingungen in den kommenden Jahren verschlechtern. Da
der groBte Teil der Schulden in lokaler Wahrung aufgenommen wurde, dirfte es
aber gelingen, systemische Schuldenkrisen zu verhindern. Der Konflikt um das
nordkoreanische Raketen- und Atomprogramm spitzt sich zu, doch bleiben Militar-
schlage gegen das Land lediglich ein Risikoszenario.
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Quellen: Markit, Bloomberg, DekaBank

EM BIP (% ggii. Vorjahr)

6 Wichtige Daten im Uberblick
Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr) 2016P 2017P 2018P
4 Brasilien -3,6 0,9 2.1
Russland -0,2 1,8 1,5
Indien 7.9 6,4 7.5
China 6,7 6,8 6,6
2 Inflation (% ggui. Vorjahr) 2016P 2017P 2018P
Brasilien 8,7 3,6 4,0
Russland 7.1 3,9 4,0
Indien 4,9 3,1 4,0
0 China 2,1 1,6 2,6

Quellen: Nationale Statistikamter, Prognosen DekaBank
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Quellen: Nationale Statistikdmter, EIU,

Prognosen DekaBank
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Kapitalmarkte

Aktien: MSCI Emerging Markets TR Aktuelle Entwicklungen: Emerging-Markets (EM)-Aktien und -Renten haben ihren
Aufwartstrend fortgesetzt. Zum Teil kann dies fundamental erklart werden, weil

2400 sich die Konjunktur gut entwickelt hat und die Inflationsprobleme kleiner geworden

9900 sind. Zudem zeigt sich die US-Notenbank nach wie vor unentschlossen, sodass die

Gefahr einer Uberraschend restriktiven US-Geldpolitik als gering eingestuft wird.

2000 Rucklaufige Renditen in den USA und Europa haben zudem den Fokus darauf ge-
lenkt, dass es noch fur langere Zeit schwierig bleiben durfte, auskémmliche Ertréage
zu erwirtschaften. Die Bewertungsniveaus in EM sind zwar nicht mehr so attraktiv
1600 wie noch vor einigen Monaten, doch wir betrachten weder Aktien noch Renten

oder Wahrungen als fundamental teuer. Trotz all dieser positiven Faktoren ist es
' bemerkenswert, dass die Unsicherheit um die Zuspitzung des Nordkoreakonflikts an

den Schwellenlandermarkten weitgehend spurlos vorlibergegangen ist. Offenbar
Wertent. 'von 120841 120842 120943 120044 120045 120006  Werden die verbalen Attacken aus Nordkorea und den USA nicht ernst genommen.
e Wir teilen die Einschatzung, dass das Risiko einer militarischen Eskalation noch
Quellen: MSCI, Bloomberg, DekaBank immer gering ist; doch es ist gestiegen.
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Perspektiven: Die Aussichten fur die Weltwirtschaft sind hinreichend gut, um an

Renten: EMBIG-Spread (in Bp) den Kapitalmarkten fur Zuversicht zu sorgen. Zwar bleiben viele politische Fragen
ungelést, doch solange dadurch die internationalen Handelsstréme nicht unterbro-
600 chen oder neue Finanzkrisen ausgeldst werden, sind die Markte bereit, Gber diplo-
matische Verspannungen hinwegzusehen. Hinzu kommt, dass EM-Anlagen trotz
500 . der guten Marktentwicklung der vergangenen Monate nicht teuer bewertet sind.

So sind die realen effektiven Wechselkurse groBtenteils fair bewertet, und die loka-
len Anleiherenditen sind in wichtigen Landern hoher, als es der Ausblick fur Inflati-

400 on und Wachstum eigentlich rechtfertigen wirde. Bei Hartwahrungsanleihen sehen
° wir eine Stabilisierung der Ratings, nachdem es in den vergangenen Jahren zu vielen
300 o® Herabstufungen gekommen ist. Auch wenn EM-Anlagen die bisherigen Zinsanhe-
bungen der Fed gut weggesteckt haben, bleiben der absehbare Zinsanhebungspfad
200 . . . . . . . J der US-Notenbank und die Unberechenbarkeit von US-Prasident Trump Hauptrisiko-
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 faktoren. Die Sorge, dass hohere US-Zinsen zu Kapitalabflissen aus Schwellenlan-
dern fuhren, wird immer wieder auf den Markten lasten. In der Vergangenheit
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank . . . . . N .
wurden solche Rickschldge jedoch fast immer fir Neueinstiege genutzt. So sind
dauerhafte Kapitalabflisse aus den EM auch in Zukunft unwahrscheinlich.
Renten: EMBIG und GBI Performance .
Wichtige Daten im Uberblick
160 e EVIBIG Div. (Jan. 2012 =100)
_ o o i o
V- tan. Emerging Markets 12.09.2017 s % 99u. % g_gu.
e GB| EM Div. (Jan. 2012 =100) Vormonat Jahresanf. Vorjahr
140 MSCI Emerging Markets TR 2388 5,9 30,4 27,2
EMBIG Div.* Performanceindex 852 2,0 9,5 5,9
GBI EM Div.* Performanceindex 292 3,3 16,3 10,8
120 :
zum Vergleich:
REXP Performanceindex 485 0,2 -0,2 -0,7
100 ¥ MSCI World TR 7955 2,8 15,6 18,8
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div.-Spread (Basispunkte) 290 280 300 320
80 T )

2012 2013 2014 2015 2016 2017
* EMBIG: Hartwahrungsanleihen in US-Dollar, GBI: Lokalwahrungsanleihen; Performance in US-Dollar,

Quellen: Bloomberg, DekaBank REXP in Euro; Quellen: MSCI, Bloomberg, Prognosen DekaBank
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Russland: Historisch tiefe Inflation er6ffnet Weg fiir Leitzinssenkungen

BIP-Wachstum, % yoy m Aktuelle Entwicklungen: Das BIP-Wachstum im zweiten Quartal hat positiv
Uberrascht: Die Rate von 2,5% yoy markiert das hdchste Expansionstempo seit funf
6 Jahren. Details wurden noch nicht vertffentlicht, doch die Monatsdaten deuten

darauf hin, dass die Erholung breit basiert war. Wir haben unsere Prognose fir

4 2017 auf 1,8% (von 1,2%) nach oben revidiert, gehen allerdings davon aus, dass

2 die Konjunkturdynamik in der zweiten Jahreshalfte wieder etwas zurtickgeht. Dies
zeichnet sich bereits in der Entwicklung des Industrieproduktion und der Einzelhan-

0 delszahlen fur Juli ab, die nur 1,1 bzw. 1 % héher als im Vorjahr lagen. Die Stim-

5 mung im verarbeitenden Gewerbe war im August ebenfalls etwas schlechter als im
Juli: Der Einkaufsmanagerindex ging um 1,1 Punkte auf nun 51,6 zurick. Nur die

4 Stimmung in der Dienstleistungsbranche hat sich geméaB der PMI-Entwicklung (auf
54,2 von 52,6 Punkten im Juli) verbessert, moglicherweise dank der Ankindigung,

-6 dass die Zentralbank die Sanierung der groBen ins Straucheln geratenen Privatbank

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Quellen: Nat.Statistikamt, DekaBank

. Otkrytie” selbst Ubernehmen werde, was die Unsicherheit im Bankensektor deut-
lich reduziert hat. Gleichzeitig Uberrascht die Preisentwicklung seit zwei Monaten
nach unten: Im August fiel die Inflationsrate aufgrund der gesunkenen Preise fur

Leitzins und Inflation, in % yoy saisonale Lebensmittel auf das historische Tief von 3,3% yoy, und auch jenseits der
Nahrungsmittelpreise war im Monatsvergleich kaum Teuerung zu verzeichnen. Die
18 Zentralbank ist somit auf einem guten Weg, ihr Inflationsziel von 4% zum Jahres-
16 W ende zu erreichen. Anders als im Juli, als die Preisentwicklung nach oben Uberrasch-
1‘21 || AN \ te und die Einfihrung der neuen US-Sanktionen fiir Volatilitat auf den Markten
10 /i D— —— sorgte, steht am 15. September einer Leitzinssenkung nichts mehr im Wege. Da sich
8 ,i \‘ B der Rubel in den letzten Wochen stark gezeigt hat, erwarten wir einen Schritt um
6 N 50 Bp auf dann 8,50%. Die Zentralbank durfte danach gemalB3 unserer Prognose
4 N den Kurs auf eine vorsichtige Lockerung der Geldpolitik beibehalten und die Zinsen
(2) . . . . . . . so bis Ende 2018 auf 7% bringen.
Sep 14 Mrz 15 Sep 15 Mrz 16 Sep 16 Mrz 17
= Inflationsrate, % yoy m Perspektiven: Die Umsetzung notwendiger Reformen wird durch bevorstehende
—:-rijlt;tiir;'];/‘i’el Wahlen und den mangelnden Willen der Machtinhaber erschwert. Die neuen US-

Sanktionen verstarken Russlands wirtschaftliche Isolation, indem sie dem Privatisie-
rungsprozess, der ohnehin sehr schleppend verlauft, weitere Steine in den Weg
legen.

Quelle: Nat. Zentralbank, DekaBank

Makrookonomische Indikatoren

m Landerrisiko: Die wirtschaftliche Erholung und eine konservative Fiskalpolitik

2016 2017 2018 ) . . . . .
lassen Russland auf ein Rating-Upgrade hoffen. Derzeit vergibt nur Fitch ein Invest-

Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 02 18 15 ment Grade, wahrend S&P und Moody's Russland noch einen Notch darunter se-
CPI, Jahresdurchschnitt, % 71 3,9 4,0 hen. DieRatings sind von soliden Staatsfinanzen und niedriger externer Verschul-
Arbeitslosenquote, % 55 54 54 dung untermauert: Die Staatsverschuldung liegt unter 15% des BIP und auch die
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 40,1 40,3 40,3  Finanzierung des Defizits durfte dank hoherer Olpreise und fiskalischer Reservefonds
Realer Wechselkurs, % -1.2 11,1 -44  (Uber die nachsten Jahre keine gréBeren Probleme bereiten. Die Auslandsverschul-
Kreditwachstum, % 61 85 104  dung des Privatsektors ist in den vergangenen Jahren deutlich gesunken und auch
Staatsfinanzen die Kapitalabfliisse haben abgenommen, sodass die Wahrungsreserven mittlerweile
Budgetsaldo, % des BIP 34 22 -14

wieder bei tber 400 Mrd. USD liegen. Mittelfristig sind die Beziehungen zwischen

. Russland und dem Westen sowie die Dynamik der OI- und Gaspreise fiir das russi-
Externe Finanzen . . ” . . . . .
Leistungsbilanzsaldo, % desBP 2.0 34 2.4 sche Rating entsc.he|der.1d. Pohfusch richtet §|ch der 3I|ck auf die Pra5|.de.ntslchaftls-
Direktinvestitionen, % des BIP 25 12 13 wahlen 2018, bei der eine weitere Amtszeit fir Putin sehr wahrscheinlich ist. Die
Auslandsverschuld., % desBIP 340 28,8 207  Parlamentswahl 2016 hatte die Regierungspartei mit einem Stimmenanteil von
Kurzfr. Auslandsschuld., % Res. 13,1 16,6 17.8 54,2% bei geringer Wahlbeteiligung eindeutig fur sich entschieden.
Deka Country Risk Indikator (DCRI)* Daria Orlova
Score 49 49

*Eine Erklérung fur den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite.

Offentl. Schulden, % des BIP 10,0 11,8 12,8
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Tschechische Republik: Normalisierung der Geldpolitik eingelautet

BIP-Wachstum, % yoy
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Quellen: Nat. Statistikamt, DekaBank
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Quellen: Bloomberg, DekaBank

Makrookonomische Indikatoren

2016
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 2,5
CPI, Jahresdurchschnitt, % 0,7
Arbeitslosenquote, % 4,0
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 61,1
Realer Wechselkurs, % 2,2
Kreditwachstum, % 0,7
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP 0,6
Offentl. Schulden, % des BIP 37,2
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 1,1
Direktinvestitionen, % des BIP 3,3
Auslandsverschuld., % desBIP 70,7
Kurzfr. Auslandsschuld., % Res. 76,9

Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score

2017

4,1
2,3
3,2
62,1
3,8
-2,7

0,3
40,5

09
3,3
69,9
42,8

79

2018

2,8
2,3
2,8
63,0
3,3
4,1

0,1
41,5

0,7
3,2
67,9
50,4

81

*Eine Erkléarung fur den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite.

Aktuelle Entwicklungen: Die tschechische Wirtschaft boomt. Getragen in erster
Linie von den starken Investitionen und dem soliden privaten Konsum ist das Brutto-
inlandsprodukt im zweiten Quartal um sensationelle 2,5% gegentber dem Vor-
quartal gewachsen. Auch die 4,7% gegentber dem Vorjahr kénnen sich sehen
lassen und lagen deutlich oberhalb der Erwartungen. Wir gehen nicht davon aus,
dass dieses Expansionstempo im weiteren Jahresverlauf aufrechterhalten werden
kann, da sich sowohl in der Industrieproduktion als auch in den Einkaufsmanager-
indizes bereits eine Verlangsamung abzeichnet, und haben unsere BIP-Prognose fur
2017 dementsprechend ,nur” von 3,0% auf 4,1% revidiert. Die Wirtschaftsdyna-
mik setzt die Zentralbank bei der Normalisierung der Geldpolitik unter Druck, zumal
auch die Inflationsrate mit zuletzt 2,5% in der oberen Halfte des Toleranzbandes
von 2% +/-1 Pp. liegt. Als ersten Schritt auf dem Weg der Normalisierung der ultra-
lockeren Geldpolitik hat Tschechien bereits im Frihjahr 2017 die Wechselkursunter-
grenze der Krone gegenlber dem Euro von 27 aufgegeben. Nach anfanglichen
Schwankungen hat die tschechische Wahrung seitdem um ca. 4% gegenUber dem
Euro aufgewertet. Der weitere Schritt war die Leitzinsanhebung im Juli, von 5 auf
nun 25 Bp. In ihrem dazugehorigen Statement zeigte sich die Zentralbank zwar
recht dovish, was fur ein sehr geméchliches Normalisierungstempo sprechen wurde.
Seitdem haben die Wirtschaftsdaten allerdings tendenziell nach oben Uberrascht.
Zudem ist eine weitere Aufwertung der Krone gegentber dem Euro, die man auf-
grund der Ausweitung der Zinsdifferenz erwarten konnte, bislang ausgeblieben. Es
sind vor allem die Gewinnmitnahmen, die dem Aufwartstrend in dem stark Uber-
kauften Markt schnell wieder ein Ende bereiten, sobald sich die Krone starker zeigt.
Sollte der Wechselkurs der tschechischen Krone unverdandert bei tber 26 EURCZK
verharren, dirfte der nachste Zinsschritt im November erfolgen, wenn es mehr
Klarheit Uber die Tapering-Plane der EZB gibt.

Perspektiven: Solide Binnennachfrage und der neue EU-Investitionszyklus unter-
sttzen das Wachstum. Der Diesel-Skandal stellt zwar aufgrund des hohen Anteils
der Automobilindustrie theoretisch ein Risiko fur die Konjunkturentwicklung dar,
seine Auswirkungen bleiben allerdings bislang gering. Vor den im Oktober 2017
stattfindenden Parlamentswahlen fuhrt die populistische ANO-Partei (,, Aktion unzu-
friedener Burger”) in den Umfragen. Gegen ihren Vorsitzenden, Millionar Andrej
Babis, laufen allerdings aktuell Ermittlungen wegen Missbrauchs von EU-
Strukturmittel, seine Immunitat wurde vom Parlament in diesem Zusammenhang
aufgehoben. Im Mai musste Babis bereits sein Finanzministerposten wegen Ver-
dachts auf Steuerbetrug und Beeinflussung der Medien aufgeben. Es ist noch nicht
erkennbar, dass die Vorwurfe Babis’ Popularitdt nachhaltig schaden, die Koalitions-
bildung durfte sich nach den Wahlen je nach Ermittlungsausgang jedoch schwierig
gestalten.

Landerrisiko: Tschechiens Landerrating im oberen Einfach-A bzw. unteren Doppel-
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 stabilitdtsorientierte Politik
sichert dem Land ein solides Investment Grade Rating im A-Bereich.

Daria Orlova
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Tiirkei: Staatliche StiitzungsmaBnahmen sorgen fiir starkes 2. Quartal

Bruttoinlandsprodukt, in % yoy
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Quellen: Nationales Statistikamt, DekaBank
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Inflationsrate und Leitzinsen, in %
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Quellen: Nat. Statistikamt, DekaBank
*Durchschnittlicher Finanzierungssatz

| eitzinsen*

Makrookonomische Indikatoren

2016 2017
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 33 57
CPI, Jahresdurchschnitt, % 7,8 10,8
Arbeitslosenquote, % 109 11,3
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 42,2 43,0
Realer Wechselkurs, % -1,9 -9,9
Kreditwachstum, % 14,4 17,5
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -1,1 -2,0
Offentl. Schulden, % des BIP 29,4 29,6
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -3,8 -4,0

Direktinvestitionen, % des BIP 1.4 1.3

Auslandsverschuld., % desBIP 47,3 53,1
Kurzfr. Auslandsschuld., % Res. 106,7 112,0
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 50

2018

3,5
8,2
10,8
43,5
2,5
16,7

-2,3
29,7

-4,2
1.4
51,4
108,4

49

*Eine Erklérung fur den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite.

m Aktuelle Entwicklungen: Die turkische Wirtschaft ist im zweiten Quartal schnel-
ler gewachsen als erwartet: Das BIP legte um 2,1% qogq und 5,1% yoy zu. Der
Aufschwung ist zu einem guten Teil auf staatliche StitzungsmaBnahmen zurtickzu-
fahren: Infrastrukturinvestitionen wurden beschleunigt, SteuerermaBigungen auf
langlebige Konsumguter gewdhrt und Kreditgarantien vergeben. Im August ist der
Einkaufsmanagerindex von 53,6 auf 55,3 Punkte gestiegen, was darauf hindeutet,
dass auch das dritte Quartal noch stark ist. Die SteuerermaBigungen und Kreditga-
rantien sind jedoch zeitlich befristet, so dass bereits ab dem vierten Quartal Brems-
effekte zu beobachten sein durften. Daher haben wir unsere BIP-Prognose fur 2017
von 3,9% auf 5,7% und fir 2,3% auf 3,5% angehoben, behalten das Bild einer
Konjunkturabkhlung im kommenden Jahr aber bei. Das hohe Wirtschaftswachs-
tum geht mit starkem Preisdruck einher: Die Inflationsrate stieg im August von
9,8% auf 10,7% und liegt damit weiterhin deutlich Gber dem Inflationsziel von 5%.
So wird 2017 das siebte Jahr in Folge sein, in dem die Notenbank ihr Inflationsziel
deutlich verfehlt. Wir erwarten daher, dass die Zentralbank ihren restriktiven geld-
politischen Kurs auch 2018 fortfuhrt, um ihre beschadigte Reputation wieder herzu-
stellen. Die Spannungen zwischen Deutschland und der Turkei halten unterdessen
an und belasten das Verhaltnis der Turkei zur EU. Forderungen nach einer Beendi-
gung der EU-Beitrittsgesprache oder einem Stopp von Ristungsgiterlieferungen in
die Turkei durften jedoch nicht mehrheitsfahig werden, da die Turkei trotz aller
bestehenden Problem noch immer als wichtiger Partner gesehen wird, insbesondere
im Hinblick auf die Fliichtlingsfrage und die Nato. Der Kauf eines russischen Rake-
tenabwehrsystems durch die Turkei zeigt jedoch, dass die Turkei bestrebt ist, sich
auBenpolitisch neue Optionen zu erschlieBen.

m Perspektiven: Die Wirtschaft wurde in den vergangenen Jahren immer wieder
durch innen- und auBenpolitische Unsicherheiten belastet. Gemessen an diesen
Belastungen hat sie sich robust gezeigt und durfte mittelfristig Wachstumsraten um
die 5% aufweisen. Ein Problem ist die hartndckig hohe Inflation, die noch fur lange-
re Zeit eine restriktive Geldpolitik notwendig macht. Das Leistungsbilanzdefizit ist
seit 2014 aufgrund des Olpreisriickgangs deutlich gesunken, doch mit rund 4% des
BIP bleibt es ein Schwachpunkt. Problematisch ist die auBenpolitische Neuorientie-
rung: Ein EU-Beitritt der TUrkei erscheint derzeit angesichts der Einschrankung der
Meinungsfreiheit in der Turkei nicht realistisch und insbesondere der Ton zwischen
der turkischen und der deutschen Regierung hat sich deutlich verscharft. Gleichzei-
tig néhert sich die Turkei Russland an und scheint im Nahost-Konflikt neue Schwer-
punkte zu setzen. Prioritat hat nun die Verhinderung eines Kurdenstaates in Syrien
und Irak, was eine gemeinsame Interessenbasis mit Syrien, dem Irak und Iran be-
deutet. Die Lieferung eines russischen Flugabwehrsystems an den Nato-Partner
Turkei ist ein weiterer Hinweis fur eine auBenpolitische Neuorientierung. Innenpoli-
tisch ist eine Fortsetzung des restriktiven Kurses zu erwarten.

m Landerrisiko: Politische Fehlentwicklungen, schwaches Wirtschaftswachstum
und das chronisch hohe Leistungsbilanzdefizit haben dazu gefthrt, dass die drei
groBen Ratingagenturen die Tirkei in den in den vergangenen Jahren herabgestuft
haben. Die Tirkei verlor dadurch bei Moody’s und S&P den Investment-Grade-
Status, den sie zwischen 2012 und 2013 erhalten hatte. Der Ausblick wird vom
autokratischen Stil des Prasidenten und anhaltenden auBenpolitischen Spannungen
belastet. Allerdings spricht die Wirtschaftslage gegen weitere Herabstufungen: Die
Staatsfinanzen sind unter Kontrolle, das Leistungsbilanzdefizit ist zwar hoch aber
nicht untragbar und die Wirtschaft hat sich schneller als erwartet erholt.

Janis HUbner
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Mexiko: Die Wirtschaft trotzt der Naturkatastrophe

Inflationsrate, in %
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Makroékonomische Indikatoren

2016 2017 2018

Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 20 24 272
CPI, Jahresdurchschnitt, % 28 57 36
Arbeitslosenquote, % 39 44 44
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 31,1 31,0 30,8
Realer Wechselkurs, % -132 70 64
Kreditwachstum, % 18,9 10,3 8.2
Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP -26 -1,9 -24
Offentl. Schulden, % des BIP 50,2 51,5 54,6
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -2,1 -1,8 -2,3
Direktinvestitionen, % des BIP 3,1 23 23
Auslandsverschuld., % desBIP 43,0 41,9 40,8
Kurzfr. Auslandsschuld., % Res. 42,0 43,9 45,1
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 63 66

*Eine Erkléarung fur den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite.

m Aktuelle Entwicklungen: In der Nacht zum 8. September ereignete sich ein
groBes Erdbeben vor der Kiste Chiapas, das fast Hundert Todesopfer im stdlichen
Mexiko forderte. Mehrere Tausend Wohnh&user wurden zerstért. Trotz der immen-
sen Zerstdérung durften die Folgen fir die mexikanische Wirtschaft Gberschaubar
bleiben. Die Wirtschaft wird nur kurzfristig negativ betroffen und kann mittelfristig
vom Wiederaufbau profitieren. So dirfte die Wirtschaft im dritten Quartal weiter an
Geschwindigkeit einbtien, nachdem sich das Wachstum bereits im zweiten Quartal
leicht verlangsamt hatte. Der Hauptgrund fur die Verlangsamung liegt in der Kon-
sumzurtckhaltung der privaten Haushalte. Der Rickgang der realen Einkommen als
Folge der gestiegenen Inflation ist fir diese Zurlickhaltung verantwortlich. Die Infla-
tionsrate ist vor allem Infolge der Benzinpreisanhebung zum Jahresanfang auf zu-
letzt 6,7 % angestiegen. Das ist der hochste Wert seit 2001. Der Ausblick ist deut-
lich weniger dramatisch: Die Inflation durfte bereits ihren Zenit Gberschritten haben
und in den kommenden Monaten leicht zurlickgehen. Vor allem mit dem Auslaufen
der Basiseffekte der Benzinpreiserhéhung ab kommendem Januar durfte die Inflati-
on signifikant fallen, und spatestens zur Jahresmitte 2018 erneut innerhalb des
Zielbands fur die Inflation von 2 bis 4% liegen. Die mexikanische Zentralbank hat
auf den Teuerungsanstieg entschlossen reagiert und versucht, die Inflationserwar-
tungen durch Leitzinsanhebungen einzuddmmen. Sie hat den Leitzins mehrfach auf
zuletzt 7% angehoben. Die straffe Geldpolitik stellt eine anhaltende Belastung fur
die mexikanische Wirtschaft dar, was ebenfalls zu der erwarteten Wachstumsver-
langsamung beitragen wird. Positiv auf die wirtschaftliche Aktivitat wirkt sich die
gunstige Wahrung aus, die den Exporten hilft. Mexikanische Exporteure schielen
aber auf die Neuverhandlung der NAFTA. Diese sollte bis zum Jahresende abge-
schlossen werden. Angesichts der wichtigen Rolle, die US-Prasident Trump in den
Verhandlungen spielt, ist es allerdings unwahrscheinlich, dass dieser Prozess rei-
bungslos verlauft.

m Perspektiven: Die Drohungen von US-Prasident Trump hinsichtlich Handel, Mig-
ration und Investitionen hangen wie ein Damoklesschwert tGber den wirtschaftlichen
Aussichten Mexikos. Allerdings haben sich die Drohungen in den vergangenen
Monaten zum Teil verflichtigt, nachdem Trump kaum etwas durchsetzen konnte.
Mexiko profitiert zwar nach der starken Wahrungsabwertung der vergangenen
Jahre von einer wiedergewonnenen Wettbewerbsfahigkeit der Exportunternehmen,
allerdings ist die Abhdngigkeit von einem Handelspartner mit einem protektionisti-
schen Prasidenten eine Blrde, und so versucht das Land fieberhaft, neue Absatz-
markte 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
2009 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 Abhangigkeit von den Oleinnahmen, die tiber ein Drittel der
Staatseinnahmen ausmachen. Die Zunahme der Drogengewalt lastet auf dem Inves-
torenvertrauen. Die Ratingagenturen Moody's und S&P haben im Laufe des Jahres
den Ratingausblick aufgrund der hohen Olabhangigkeit auf negativ gesenkt.

Mauro Toldo



Makro Research
Emerging Markets Trends

Mittwoch, 13. September 2017

Siidafrika: Ausblick trotz positiver Wachstumsiiberraschung gedampft

Inflationsrate, in % m Aktuelle Entwicklungen: Das stdafrikanische Bruttoinlandsprodukt hat im
zweiten Quartal positiv Gberrascht. Es verzeichnete einen Anstieg um 0,6% gegen-
Uber dem Vorquartal und setzte somit der Rezession der zwei vorangegangenen

¢ Quartale ein Ende. Allerdings wird das Wachstum von einem wetterbedingt starken
7 . Anstieg der landwirtschaftlichen Produktion Gberzeichnet. Die restlichen Sektoren

zeichnen ein dusteres Bild der stdafrikanischen Wirtschaft. Das verarbeitende Ge-
6 werbe verzeichnete sogar einen Rickgang gegenlber dem Vorquartal und der

Dienstleistungssektor wies nur einen nur leichten Anstieg aus. Der Blick auf die
5 Verwendungsseite zeigt positive Beitrage aus dem privaten Konsum und aus den
\I/\-/ \ Nettoexporten, wahrend die Investitionen einen deutlichen Riickgang aufweisen.

4 Der private konnte Konsum vom deutlichen Riickgang der Inflation seit Anfang des
Jahres profitieren, die Exporte von der gtinstigen Wahrung. Der Ausblick fir den
3 Rest des Jahres ist aufgrund der anhaltenden politischen Unsicherheit tribe. Diese

2012 2013 2014 2015 2016 2017 war sicherlich fur die Investitionszurickhaltung mitverantwortlich. Prasident Jacob

Quellen: Macrobond, DekaBank Zuma versucht, die Gegner in der eigenen Partei einzuschichtern und schlagt im-
mer populistischere Tone an. Er Gbt zunehmend Druck auf die noch unabhéngige
Zentralbank und auf das Finanzministerium aus, wo er im Marz den angesehenen
Finanzminister Pravin Gordhan durch einen treuen Anhanger ersetzt hat. Ein Licht-
blick in einem ansonsten schwierigen Umfeld liefert die Inflationsentwicklung: Die

Leitzins, in %

7.5 Inflationsrate ist seit Anfang des Jahres deutlich gefallen und liegt seit April erneut

70 innerhalb des Zielbands der Zentralbank von 3 bis 6%. Dieser Rickgang hat Ende
' lJ L Juli der Zentralbank endlich Spielraum fur die erste Leitzinssenkung seit dem Jahr

6,5 2012 eroffnet.

6,0

m Perspektiven: Die studafrikanische Regierung ist der groBen Herausforderung
5,5 nicht gewachsen, die Wirtschaft vor einer anhaltenden Wachstumsschwéche zu
bewahren und gleichzeitig fiskal- und geldpolitische Stabilitat zu gewahrleisten.

>.0 Zudem soll die Widerstandsfahigkeit Stidafrikas hinsichtlich externer Schocks gestei-
45 . i i i i i gert werden. Dies ist nur durch tiefgreifende strukturelle Reformen zu erreichen,
2012 2013 2014 2015 2016 2017 von denen jede Spur fehlt. Die Kabinettsumbildung Anfang des Jahres zeigt, dass

Prasident Zuma die Reformen nicht anpacken wird. Mittelfristig werden die Wachs-
tumsaussichten auch durch die schlechte Infrastruktur beeintrachtigt. Das aktuelle
politische Umfeld wird die notwendigen Reformen nicht méglich machen.

Quellen: Nat. Zentralbank, DekaBank

Makrookonomische Indikatoren

2016 2017 2018 ™ Landerrisiko: Sudafrika hat seit Jahren mit strukturellen Problemen zu kampfen.

Allgemeine Indikatoren Infrastrukturengpasse, unflexible Arbeitsmarkte sowie geringe Investitionen wirken
BIP-Wachstum, real, % 03 07 1,3 sichnegativauf die Wachstumsaussichten aus. Stdafrika schafft es nicht, die wach-
CPI, Jahresdurchschnitt, % 66 56 54 sende Anzahlan Arbeitssuchenden in die Wirtschaft zu integrieren. Die hohe Ar-
Arbeitslosenquote, % 26,7 28,1 2972 beitslosigkeit (aktuell bei Uber 26%) belastet die fiskalische Lage. Steigende Staats-
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 22,9 22,6 22,4  ausgaben bei einer schwachen Einkommensentwicklung haben zu einer negativen
Realer Wechselkurs, % -73 20 27  Budgetdynamik gefiihrt. Die 6ffentliche Verschuldung ist seit der globalen Finanz-
Kreditwachstum, % 95 79 99  krise von etwa 27% auf zuletzt 47% des BIP gestiegen. Zwei Ratingagenturen
Staatsfinanzen haben nach der Entlassung des angesehenen Finanzministers Pravin Gordhan
Budgetsaldo, % des BIP -34 -32 -29

Offentl. Schulden. % des BIP 501 501 483 (Standard & Poor’s und Fitch) das Rating in den Junk-Bereich gesenkt, Moody's

. u . , . . . . . . . . . .

Externe Finanzen 2 folgte dann im Juni, bewertet aber die Bonitat Stidafrikas immer noch eine Stufe
Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -3,3 -3,8 -4.4 hoher mit Baa3. Belastend wirken sich vor allem die Reformunfahigkeit, die damit
Direktinvestitionen. % des BIP 08 07 11 verbundene Wachstumsschwache und der hohe externe Liquiditatsbedarf aus.

Auslandsverschuld., % des BIP 51,6 449 49,6

Kurzfr. Auslandsschuld., % Res. 71,8 75,0 71,8 Mauro Toldo
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score 45 44

*Eine Erkléarung fur den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite.
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China: Renminbi-Aufwertung kein Signal fiir Strategiewechsel

Einkaufsmanagerindizes, in % yoy
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Makrookonomische Indikatoren

2016 2017 2018
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 6,7 68 656
CPI, Jahresdurchschnitt, % 2,1 16 26
Arbeitslosenquote, % 40 43 49
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 27,4 28,8 29,7
Realer Wechselkurs, % -56 -23 -28
Kreditwachstum, % 20,1 13,3 8,0
Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP -3,8 -39 -473

Offentl. Schulden, % des BIP 16,1 18,6 219
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 1,7 1.1 1,3
Direktinvestitionen, % des BIP 1,5 14 14
Auslandsverschuld., % des BIP 13,1 13,6 14,0
Kurzfr. Auslandsschuld., % Res. 28,7 30,4 31,1
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 70 70

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

m Aktuelle Entwicklungen: Die Wirtschaft wachst weiterhin robust: Die Ein-
kaufsmanagerindizes stiegen im August und deuten darauf hin, dass die schwache-
ren Juli-Zahlen lediglich ein Durchhanger waren. Die Inlandsnachfrage ist dabei die
Haupttriebfeder, wahrend die Exportnachfrage gedampft bleibt. Der Inflationsdruck
hat etwas zugenommen: So legten die Verbraucherpreise im August um 1,8% yoy
zu, nachdem der Anstieg im Juli noch bei 1,4% gelegen hatte. Getrieben war diese
Entwicklung vor allem durch héhere Nahrungsmittelpreise. Die Produzentenpreise
stiegen mit 6,3% yoy ebenfalls schneller als im Vormonat, was vor allem auf die
Entwicklung bei Energie- und Metallprodukten zurickzufihren war. Die Zentral-
bank hat unterdessen demonstriert, dass sie sich in der Wechselkurspolitik am Wah-
rungskorb orientiert: Bis Mitte Mai wurde der Renminbi-Kurs zwar zum schwachen
Dollar stabil gehalten, womit auch der Wahrungsindex nach unten zeigt. Als sich
aber abzeichnete, dass sich der Dollar nicht schnell erholen wirde, lieB die Zentral-
bank den Renminbi gegentber dem USD aufwerten, wodurch er auch gegentber
dem Wahrungskorb wieder zulegte und auf die Méarz-Niveaus anstieg. Wir sehen in
der jungsten Aufwertung des Renminbis daher keinen Wechsel in der Wahrungspo-
litik. Unterdessen steigt das Risiko, dass es zwischen den USA und China zu neuen
Handelsstreitigkeiten kommt. Zum einen hat US-Prasident Trump ein Angebot der
Chinesen zur Reduzierung der Stahlproduktionskapazitdten abgelehnt, zum ande-
ren wollen die USA den Druck auf China erhéhen, um Nordkorea zum Stopp seines
Atomwaffenprogramms zu bewegen. Da China die jingsten Sanktionen gegen
Nordkorea mittragt, dirften sich die USA jedoch zunachst schwer tun, weitere
Schritte gegen China einzuleiten.

m Perspektiven: Die Regierung hat als mittelfristiges Wachstumsziel fur die Jahre
bis 2020 eine Rate von 6,5% festgelegt. Sie durfte alles daran setzen, dass dieser
Wert nicht deutlich unterschritten wird, was flr Wachstumsraten oberhalb von 6 %
spricht. Obwonhl die Infrastrukturinvestitionen noch immer einen wichtigen Beitrag
zur Stttzung der Konjunktur liefern, kommt der angestrebte Umbau der Wirtschaft
voran: Der Dienstleistungssektor steuert mittlerweile Uber 50 % zur Wirtschaftsleis-
tung bei. Die hohe Verschuldung des Unternehmenssektors schiirt zwar Sorgen um
die Stabilitat des Finanzsystems. Solange aber die Verschuldung tGberwiegend in
Inlandswahrung erfolgt, kann die Notenbank das Finanzsystem stabilisieren und
wird dies auch tun. Die Verscharfung der Kapitalverkehrskontrollen hat zu einer
Stabilisierung der Wahrungsreserven geflhrt, was es der Zentralbank erleichtert,
den Kurs des Renminbis zu stabilisieren.

m Landerrisiko: Der massive Anstieg der Unternehmensverschuldung fuhrt zu
anhaltenden Sorgen bei Investoren und Ratingagenturen. So hat Moody's das Ra-
ting von Aa3 auf A1 gesenkt, allerdings gleichzeitig den Ausblick von negativ auf
stabil verbessert. Insgesamt zeigen die Ratings der Agenturen (S&P: AA-; Fitch: A+)
aber weiterhin, dass das Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit Chinas sehr hoch ist.
Die groBten Risiken gehen derzeit von den Spannungen um das nordkoreanische
Atomwaffenprogramm und drohenden US-Handelssanktionen gegen China aus.
Die USA haben bereits einige chinesische Firmen mit Sanktionen belegt, die Ge-
schaftsbeziehungen zu Nordkorea unterhalten. Der Kreis dieser Unternehmen konn-
te noch erweitert werden. Unabhangig vom Nordkoreakonflikt wird das bilaterale
Handelsbilanzdefizit der USA mit China ein vom US-Prasidenten als Ausdruck unfai-
rer Handelspraktiken betrachtet, auf die mit Strafzéllen reagiert werden konnte.

Janis HUbner
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Indien: Enttauschendes Wirtschaftswachstum im 2. Quartal

Bruttoinlandsprodukt, in % yoy
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Makrookonomische Indikatoren

2016 2017 2018
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 79 64 75
CPI, Jahresdurchschnitt, % 49 3,1 4,0
Arbeitslosenquote, % 80 88 87
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 1,4 11,9 12,6
Realer Wechselkurs, % 0,0 59 -06
Kreditwachstum, % 58 6,6 13,5
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -35 -32 -32
Offentl. Schulden, % des BIP 50,3 50,1 49,0
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -0,5 -1,0 -1,1
Direktinvestitionen, % des BIP 2,0 1,9 1,9
Auslandsverschuld., % des BIP 20,2 19,1 18,3
Kurzfr. Auslandsschuld., % Res. 24,5 24,1 23,0
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score 62 62

*Eine Erklérung fur den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite.

m Aktuelle Entwicklungen: Die Wirtschaft Indiens hat sich im zweiten Quartal
deutlich schlechter entwickelt als erwartet. Das BIP stieg gegentiber dem Vorjahr
um 5,7%, nachdem der Zuwachs im Vorquartal noch bei 6,1% gelegen hatte. Die
Schwache zieht sich durch viele Bereichs der Wirtschaft: Sowohl der Landwirt-
schaftssektor (+2,3%) als auch der Bergbau (-0,7%), das verarbeitende Gewerbe
(+1,2%) und der Bausektor (+2,0%) entwickelten sich noch deutlich schwacher als
die Gesamtwirtschaft. Die wichtigsten Wachstumsstltzen waren Dienstleistungen in
Handel, Hotels, Transport und Kommunikation (+11,1%) und &ffentliche Dienstleis-
tungen (+9,5%). Die schwache Investitionstatigkeit (+1,6%) spiegelt strukturelle
Probleme —wie eine hohe Unternehmensverschuldung die Nachfrageschwache —
wider. Doch auch die zwei groBen Reformprojekte der Regierung Modi haben An-
teil an der Wirtschaftsschwache: Die Folgen der Bargeldreform durften die Wirt-
schaftstatigkeit etwas langer belastet haben als angenommen. Und die Einfihrung
einer landesweit einheitlichen Mehrwertsteuer zum 1. Juli hat im zweiten Quartal zu
Lagerabbau gefuhrt, weil die erwarteten administrativen Schwierigkeiten zu Zu-
rickhaltung der Produzenten fuhrten. Der starke Anstieg des Einkaufsmanagerindex
fur das verarbeitende Gewerbe im August von 47,9 auf 51,2 Punkte deutet aller-
dings darauf hin, dass die Probleme im Laufe des dritten Quartals Gberwunden
werden, wobei der Dienstleistungs-PMI lediglich von 45,9 auf 47,5 Punkte anstieg.
Aufgrund des schwachen zweiten Quartals haben wir unsere BIP-Prognose fur 2017
von 7,0% auf 6,4% und fir 2018 von 7,7% auf 7,5% gesenkt. Mit diesen schwa-
chen Wirtschaftsdaten ist die Wahrscheinlichkeit fur einen weiteren Zinssenkungs-
schritt gestiegen, auch wenn wir diese weiter bei unter 50% einordnen. GréBtes
Hindernis fur weitere Lockerung ist das (fur indische Verhaltnisse) ambitionierte
Inflationsziel von 4%. Zwar lag die Inflationsrate im Juni mit 1,5% deutlich darun-
ter, doch bereits im August ist die Rate auf 3,6% gestiegen, und die schweren
Uberschwemmungen in weiten Teilen des Landes werden zu einem Anstieg der
Nahrungsmittelpreise fihren. Auf der positiven Seite bleibt festzuhalten, dass sich
der wochenlange Grenzkonflikt mit China entspannt hat, nachdem Indien seine
Truppen in dem Gebiet wieder reduziert hat.

m Perspektiven: Indien durfte 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 halt an. Ein wichtiger Pluspunkt ist die Glaubwirdig-
keit, die die Zentralbank in den vergangenen Jahren gewonnen hat, da hierdurch
die Inflationsbekampfung erleichtert wird. Der gegenwartige politische Kurs spricht
dafir, dass religivse Spannungen in den kommenden Jahren zunehmen werden.

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 erscheint gegenwartig unwahrscheinlich, weil die Defizite in Leistungsbi-
lanz und Haushalt unter Kontrolle gehalten werden. Die Geldpolitik hat in den
vergangenen Jahren an Glaubwdurdigkeit 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, misste ein besseres Umfeld fr Inves-
titionen 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 Anschldgen und Vergeltungsmaf-
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 v in Relation zum nominalen
Welt * % 99u. V. Bruttoinlandsprodukt

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Russland 3,2 -0,2 1,8 1,5 71 39 40 2,0 34 24 34 -22 -14
Turkei 1,7 33 57 35 78 108 82 -38 40 -42 -11 -20 -23
Polen 0,9 27 42 32 -06 18 20 -02 -04 -05 -24 -29 -29
Rumanien 0,4 48 57 45 16 12 28 -23 -32 -35 -30 -35 -37
Ukraine 0,3 23 1,7 15 139 143 106 -15 -21 -19 -22 -31 -29
Tschechische Rep. 0,3 2,5 41 2,8 0,7 2.3 2.3 1.1 0,9 0,7 0,6 0,3 0,1
Ungarn 0,2 1.9 3,6 3.1 04 23 3,0 54 3,7 28 -18 -23 -24
Bulgarien 0,1 3,4 3,6 33 -0,8 1,9 2,0 4,2 2,6 1.9 00 -16 -06
Mittel- und Osteuropa 7,5 1.5 31 24 59 55 49 -06 -0,2 -0,7 X X X
Agypten 0,9 43 37 41 138 228 174 -89 -59 -25 -12,1 -10,8 -10,2
Stdafrika 0,6 03 07 13 66 56 54 -33 -38 44 -34 -32 -29
VAE 0,6 30 20 33 18 34 48 33 35 21 -78 -69 -66
Kuwait 0,3 30 12 17 32 29 35 -38 53 35 -11,3 -7,1 -71
Israel 0,3 4,0 4.1 4,4 -0,5 0,5 1,5 39 41 4,7 -2,2 -2,6 -2,0
Naher Osten, Afrika 34 14 21 28 96 122 100 -25 -11 -0,7 X X X
Brasilien 2,6 -3,6 0,9 2,1 8,7 36 40 -13 -06 -14 -64 -81 -7,
Mexiko 1,9 2,0 24 2.2 2,8 5,7 36 -21 -18 -23 -26 -19 -24
Argentinien 0,7 -22 27 33 420 260 146 -2,7 -33 -39 -59 -61 -56
Kolumbien 0,6 20 1,7 25 75 40 27 -43 -37 -37 -24 -33 -28
Venezuela 0,4 -13,6  -9,0 -6,0 422,2 6674 1104 -18 -11 -35 -243 -19,5 -158
Chile 0,4 1,5 1.4 25 3,8 24 31 -14 13 -04 -2,7 -31 -25
Peru 0,3 3,9 24 31 3,6 3,1 28 -2,7 17 -18 -2,6 -2,7 -3,
Lateinamerika™ 7.2 12 12 19 97 64 47 19 -15 22 X X X
China 17,8 6,7 68 66 2,1 16 26 17 11 13 -38 -39 43
Indien 7.2 79 64 75 49 31 40 -05 -10 -11 -35 -32 -32
Indonesien 2,5 50 51 57 35 38 33 -18 -16 -18 -25 -24 -23
Stdkorea 1,6 28 28 26 10 21 21 70 56 47 10 09 -06
Taiwan 0,9 15 22 19 14 05 02 136 126 122 -03 02 -09
Thailand 1,0 3,3 3,7 3,2 0,2 0,5 o1 1,7 119 114 -2,7 -25 -25
Malaysia 0,7 4,2 56 49 2,1 34 1,6 2,3 2,2 22 -31 -30 -33
Philippinen 0,7 6,9 64 6,2 1,8 3,0 3,1 0,2 0,3 06 -2,7 -30 -2,0
Vietnam 0,5 62 63 65 27 34 38 41 -13 -21 -56 -55 -51
Hongkong 04 2,0 3,6 2,9 2,4 1,8 2,3 46 4.1 4,3 2,6 1,0 -04
Singapur 0,4 20 26 25 -05 07 09 190 184 171 -12 -10 -17
Asien ohne Japan 33,2 62 60 62 27 21 28 26 19 19 X X X
Emerging Markets™ 51,3 42 47 48 46 39 38 11 09 08 X X X
USA 15,5 1,5 2,2 2,3 1.3 2,1 21 24 -25 -25 50 -45 -4,0
Euroland 11,8 1,8 2,2 1,7 0,2 1,5 1,5 3,3 3,2 31 15 -15 -14
Japan 4,4 10 16 12 -01 04 10 37 35 30 -42 -50 -50
Industrienationen 37.8 16 21 19 07 17 18 03 03 02 -33 -32 -29
welt™ "™ 89,1 31 36 36 29 29 30 X X X X X X

*Von 2016 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet; ** 66 von der DekaBank 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
13.09.17 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (FFR) 1,00-1,25 /1,25-1,50 1,25-1,50 1,50-1,75
3 Monate (LIBOR) 1,32 1,45 1,60 1,85
USA 5 Jahre 1,74 1,80 1,95 2,25
10 Jahre 2,16 2,20 2,30 2,45
Industrielédnder Wechselkurs ggu. Euro 1,20 1,19 1,17 1,15
Geldpolitik (Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
3 Monate (EURIBOR) 0,06 -0,33 -0,33 -0,31
Deutschland 5 Jahre -0,33 -0,30 -0,20 0,00
10 Jahre 0,39 0,45 0,65 0,85
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (WIB) 1,63 1,60 1,70 1,80
Polen 5 Jahre 2,55 2,80 2,90 3,10
10 Jahre 3,21 3,30 3,50 3,70
Wechselkurs ggu. Euro 427 4,30 4,25 420
Geldpolitik (Repo) 0,25 0,50 0,75 1,00
. . 3 Monate (PIB) 0,46 0,70 1,00 1,20
:\)":Le;r::: ;ﬁ::_“h'“he 5 Jahre 012 0,25 0,40 0,80
10 Jahre 1,09 1,35 1,50 1,70
Wechselkurs ggu. Euro 26,1 25,9 25,8 25,7
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0,90
3 Monate (BUBOR) 0,13 0,20 0,30 0,60
Ungarn 5 Jahre 1,53 1,70 1,80 2,00
10 Jahre 2,88 3,10 3,30 3,40
Wechselkurs ggu. Euro 307,8 310,0 310,0 305,0
Geldpolitik (Repo) 8,25 8,25 7,50 7,50
3 Monate (Andima Brazil Government) 7,67 8,00 7,50 7,45
Brasilien 4 Jahre 8,75 9,30 8,80 8,80
10 Jahre 9,87 9,50 9,00 9,00
Lateinamerika Wechselkurs ggu. Euro 3,74 3,81 3,86 3,91
Geldpolitik 7,00 7,00 7,00 6,75
3 Monate (Mexibor) 7,39 7,00 7,00 6,60
Mexiko 5 Jahre 6,66 6,50 6,50 6,50
10 Jahre 6,76 6,50 6,50 6,50
Wechselkurs ggu. Euro 21,28 21,18 21,65 21,85
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (Shibor) 4,40 4,20 4,00 4,00
China 5 Jahre 2,75 2,90 3,00 3,10
10 Jahre 3,64 3,70 3,70 3,80
Wechselkurs ggu. Euro 7,82 7,85 7,84 7,82
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
3 Monate (Sibor) 1,12 1,20 1,30 1,60
Asien Singapur 5 Jahre 1,45 1,70 1,90 2,10
10 Jahre 1,94 2,20 2,30 2,50
Wechselkurs ggi. Euro 1,62 1,60 1,60 1,58
Geldpolitik 1,25 1,25 1,25 1,25
3 Monate (Koribor) 1,24 1,30 1,30 1,50
Sudkorea 5 Jahre 1,94 2,00 2,10 2,20
10 Jahre 2,24 2,30 2,40 2,50
Wechselkurs ggu. Euro 1358 1345 1334 1323

Quellen: Bloomberg, DekaBank



Makro Research
Emerging Markets Trends

Mittwoch, 13. September 2017

Renditespreads in Basispunkten

Stand am Erwartung
13.09.17 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 172 170 180 190
Mittel- und Osteuropa Tarkei 276 265 285 305
Ungarn 91 95 100 105
Afrika Stidafrika 254 245 260 280
Brasilien 251 245 260 280
Emerging Chile 126 120 130 140
Markets, EMBIG  Lateinamerika Kolumbien 188 185 195 210
Div Spreads Mexiko 240 230 245 265
Venezuela 3092 2 950 3160 3370
China 111 105 115 120
Asien Indonesien 174 170 185 195
Philippinen 91 95 100 105
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 290 280 300 320
Quellen: Bloomberg, DekaBank
Rohstoffe
Rohstoff © 08 2017 Erwartungen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1284 1300 1260 1225
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 48,1 51 53 55
Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 51,9 53 54 56
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Aktuelle makro6konomische Kennzahlen

BIP-Wachstum, Industrieproduktion, Verbraucherpreise, Leitzins
% real yoy % yoy % yoy aktuell
Mittel- und Osteuropa
Bulgarien 42 Q217 4,2  Jul17 1,3 Jul17 0,00
Polen 3,9 Q217 6,2 Jul17 1,8 Aug17 1,50
Rumanien 59 Q217 8,2 Jul17 12 Aug17 1,75
Russland 2,5 Q217 1,1 Jul 17 3,3 Aug17 9,00
Tschechische Rep. 4,7 Q2117 3,3 Jul17 2,5 Augl17 0,25
Turkei 51 Q2/17 25,6 Jul17 10,7 Aug 17 8,00
Ukraine 2,4 Q2117 -2,6 Jul17 16,2 Aug17 12,50
Ungarn 3,2 Q217 0,2 Jul17 26 Aug17 0,90
Naher Osten, Afrika
Agypten -4,7 Q117 329 Jun17 31,9 Aug17 19,75
Israel 40 Q217 -0,7  Jul17 -0,7 Jul 17 0,10
Kuwait na. n.a. n.a. n.a. 1,3 Jul 17 1,71
Sudafrika 1,1 Q217 -0,5  Jul17 4.6 Jul 17 6,75
VAE n.a. n.a. n.a. n.a. 2,0  Jun17 n.a.
Lateinamerika
Argentinien 0,3 Q117 59 Jul17 12,7 Okt15 21,13
Brasilien 0,3 Q217 2,5 Jul17 2,5 Aug17 8,25
Chile 0,9 Q2117 1,9 Aug17 1,9 Aug17 2,50
Kolumbien 1,3 Q217 -1,9 Jun 17 3,9 Aug17 5,25
Mexiko 1.8 Q2/17 -1,6 Jul17 6,7 Aug17 7,00
Peru 2.4 Q217 n.a. n.a. 3,2 Aug17 2,50
Venezuela -7,17 Q3/15 n.a. n.a. 180,9 Dez15 20,82
Asien ohne Japan
China 6,9 Q2/17 6,4 Jul17 1,8 Aug17 1,50
Hongkong 3,8 Q2/17 02 Mrz17 20 Jul17 1,50
Indien 5,7 Q217 1,2 Jul17 34 Aug17 6,00
Indonesien 50 Q2117 -1,4 Jun 17 3,8 Aug17 4,50
Malaysia 58 Q2/17 6,1 Jul17 3,2 Jul17 3,00
Philippinen 6,5 Q2/17 -1,1 0 Jul7 3,1 Aug17 3,00
Singapur 29 Q2117 21,0  Jul17 0,6  Jul17 0,08
Stidkorea 2,7 Q217 0,1 Jul 17 2,6 Aug17 1,25
Taiwan 2,1 Q2117 2,4 Jul17 1,0 Aug17 1,38
Thailand 3,7 Q217 3,7  Jul17 0,3 Aug17 1,50
Vietnam 6,2 Q2/17 8,4 Aug17 3,4 Aug17 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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