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Straffung der US-Geldpolitik lastet auf Schwellenlanderanlagen

Makro6konomisches Umfeld: In den mitteleuropaischen Schwellenlandern dirfte die Wirtschaft im dritten Quartal als Folge der ho-
hen Inflation und der restriktiven Geldpolitik geschrumpft sein. Dieselben Faktoren werden die Konjunktur auch in Lateinamerika in den
kommenden Quartalen ausbremsen. In Brasilien kommt aktuell die Unsicherheit um den Ausgang der Stichwahl fur das Prasidentenamt
am 30. Oktober hinzu. In Brasilien, der Tschechischen Republik und Ungarn haben die ersten Zentralbanken den Zinsanhebungszyklus
zumindest vorldufig fur beendet erklart. Bis Ende des Jahres durften die meisten Notenbanken der Schwellenldnder diesem Beispiel fol-
gen.

Kapitalmarkte: Schwache globale Konjunkturdaten bei anhaltend hohem Preisdruck und einer zu weiteren deutlichen Zinsanhebun-
gen entschlossenen US-Notenbank haben Schwellenldnderanlagen in den vergangenen Wochen belastet. Da die US-Notenbank vor
weiteren kraftigen Zinsanhebungen steht, dirften die kommenden Monate schwierig bleiben. Es durfte zu Kapitalabfltssen aus Schwel-
lenlandern kommen, womit vor allem die Wechselkursrisiken nach unten gerichtet bleiben. Positiv bleibt festzuhalten, dass die Bewer-
tungen insbesondere bei Aktien, aber auch bei Renten und Wahrungen fundamental als guinstig einzustufen sind.
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Aktuelle Entwicklungen: In den mitteleuropaischen Schwellenlandern durfte die
Wirtschaft im dritten Quartal als Folge der hohen Inflation und der restriktiven Geld-
politik geschrumpft sein. Dieselben Faktoren werden die Konjunktur auch in Latein-
amerika in den kommenden Quartalen ausbremsen. In Brasilien kommt aktuell die
Unsicherheit um den Ausgang der Stichwahl fur das Prasidentenamt am 30. Okto-
ber hinzu. Der knappe Ausgang der ersten Runde erhéht das Risiko, dass Amtsinha-
ber Bolsonaro das Ergebnis im Falle einer Niederlage nicht akzeptieren wird. In Bra-
silien, der Tschechischen Republik und Ungarn haben die ersten Zentralbanken den
Zinsanhebungszyklus zumindest vorlaufig fir beendet erklart. Bis Ende des Jahres
durften die meisten Notenbanken der Schwellenldnder diesem Beispiel folgen. In
Asien hat noch keine Notenbank den Zinsanhebungszyklus beendet. Die Schritte
fallen allerdings bislang auch deutlich geringer aus als in den anderen Regionen der
Welt. Dies ist vor allem darauf zurtickzufiihren, dass der Inflationsdruck geringer ist
und aktuell sogar eher schon wieder zuriickgeht. Das schwache globale Wachs-
tumsumfeld belastet vor allem die exportstarken Lander Stidkorea und Taiwan.
Auch in China ist der Gegenwind einer schwacheren Weltkonjunktur zu spuren,
doch die Null-Covid-Strategie und die Immobilienkrise sind die entscheidenden
Bremsfaktoren. Im Krieg in der Ukraine hat Russland Schritte zu einer weiteren Es-
kalation unternommen. Auf Gelandegewinne der ukrainischen Armee wurde eine
Teilmobilisierung verkiindet und begonnen, um die Truppen nach hohen Verlusten
wieder zu starken. Auf den mutmaBlich von der Ukraine durchgefihrten Anschlag
auf eine strategisch wichtige Briicke auf die Krim-Halbinsel hat Russland zudem
massiv zivile Ziel in der Ukraine mit Raketen beschossen. Es besteht das Risiko von
weiteren Eskalationsschritten seitens Russland, wovon auch die Infrastruktur in der
Europaischen Union getroffen werden konnte.

Perspektiven: Die Sanktionen haben Russland in eine schwere Rezession gestirzt,
die andauert und von der sich die Wirtschaft fiir lange Zeit nicht erholen wird. Auf-
grund der Einschréankung der russischen Gaslieferungen zeichnet sich vor allem in
Europa eine Energieknappheit ab. China hat den Druck auf Taiwan deutlich ver-
starkt, was zu anhaltend hohen Spannungen in der Region fihren durfte. Pande-
mie-bedingte Konjunkturrisiken bestehen aufgrund der restriktiven Politik vor allem
in China, wobei das Auftreten neuer Varianten weltweit sehr wahrscheinlich ist. Der
Inflationsdruck ist noch immer hoch und Lieferketten normalisieren sich nur ganz
allmahlich. Die Zentralbanken der Schwellenlander werden in diesem Umfeld eher
zu einer restriktiveren Geldpolitik tendieren, da die Inflationserwartungen hier nicht
ahnlich stark verankert sind wie in den Industrielandern. In Lateinamerika sowie Mit-
tel- und Osteuropa sind die Leitzinsanhebungszyklen allerdings bereits weit fortge-
schritten, sodass deren Ende schon verkiindet wurde oder bald bevorsteht. In Asien
ist der Preisdruck geringer, und damit fallt auch die geldpolitische Straffung weniger
scharf aus. Asien bleibt zwar die wachstumsstérkste Region, leidet jedoch ebenfalls
zunehmend unter hoher Inflation, steigenden Zinsen und einem schwachen globa-
len Umfeld.

Risiken: Der Krieg in der Ukraine und die erhdhten Spannungen um Taiwan durf-
ten die Weltwirtschaft dauerhaft belasten und kénnten weiter eskalieren. Der glo-
bale Zinsanstieg bringt vor allem schwache Bonitdten unter Druck.
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Kapitalmarkte
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Aktuelle Entwicklungen: Schwache globale Konjunkturdaten bei anhaltend ho-
hem Preisdruck und einer zu weiteren deutlichen Zinsanhebungen entschlossenen
US-Notenbank haben Schwellenldnderanlagen in den vergangenen Wochen belas-
tet. Besonders betroffen waren Aktien und Hartwéhrungsanleihen. EM-Lokalwah-
rungsanleihen haben etwas weniger verloren, doch sie konnten nicht davon profi-
tieren, dass einige Zentralbanken ihren Zinsanhebungszyklus fir beendet erklart ha-
ben. Insbesondere in Ungarn wurde dies von den Markten als Fehler betrachtet, so-
dass der Forint und ungarische Staatsanleihen unter erheblichen Druck geraten sind.
Da die US-Notenbank vor weiteren kraftigen Zinsanhebungen steht, durften die
kommenden Monate schwierig bleiben. Es durfte zu Kapitalabflissen aus Schwel-
lenldndern kommen, womit vor allem die Wechselkursrisiken nach unten gerichtet
bleiben. Positiv bleibt festzuhalten, dass die Bewertungen insbesondere bei Aktien,
aber auch bei Renten und Wahrungen fundamental als glnstig einzustufen sind. Bis
auf weiteres wird dies jedoch von der hohen Unsicherheit mit Blick auf die Inflati-
ons- und Zinsentwicklung Uberschattet.

Perspektiven: Der russische Uberfall auf die Ukraine und die hohen Spannungen
im Verhaltnis zwischen den USA und China sorgen fir ein erhdhtes MaB an Unsi-
cherheit fir den mittelfristigen Kapitalmarktausblick. Zudem hat die Inflation in den
vergangenen Monaten immer wieder nach oben Uberrascht, sodass auch von dieser
Seite eine Unsicherheitspramie angebracht erscheint. Trotz dieser negativen Fakto-
ren Uberwiegen beim mittelfristigen Ausblick fur Schwellenlanderanlagen die Chan-
cen gegendber den Risiken. Wichtigster Pluspunkt sind die Bewertungen, die beson-
ders bei EM-Aktien sowohl im historischen als auch im internationalen Vergleich e-
her glnstig sind. Zudem bleibt Asien mit hoher Wahrscheinlichkeit noch fur lange
Zeit die wachstumsstarkste Region weltweit, weshalb der Kontinent in groBem Um-
fang Investitionen anziehen wird. Die Renditen von EM-Lokalwahrungsanleihen sind
im Zuge der starken Zinsanhebungen der meisten Zentralbanken deutlich gestiegen
und die sich abzeichnenden konjunkturellen Probleme sprechen dafur, dass der
Zinsanhebungszyklus bald abgeschlossen sein wird. Die Ratings der Schwellenlan-
deranleihen werden zwar tendenziell unter der Wachstumsschwache und den politi-
schen Problemen leiden, doch die Risikoaufschlage bieten eine ausreichende Kom-
pensation.

Wichtige Daten im Uberblick

Emerging Markets 13.10.2022 % ggii. % ggii. % ggii.
(Performance in EUR) o Vormonat Jahresanf. Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 648 -9,9 -16,5 -16,6
EMBIG Div* Performanceindex 365 -7,9 -26,6 -26,7
GBI EM Div** Performanceindex 222 -3,7 -12,5 -14,1

zum Vergleich:

REXP Performanceindex 435 -3,1 -11,3 -11,1

MSCI World Total Return 438 -4,9 -11,1 -3,5
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 573 570 540 510

* Hartwdhrungsanleihen (EUR hedged); ** Lokalwahrungsanleihen (EUR).

Quellen: MSCI, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
_
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Russland: Annektierung der besetzten ukrainischen Gebiete markiert neue Eskalationsstufe

RUB-Wechselkurs ggii. US-Dollar m Aktuelle Entwicklungen: Die erfolgreichen Offensiven der ukrainischen Armee
bringen Russland militarisch in Bedrangnis. Es wurde eine (teilweise) Mobilmachung
erklart, um die mutmaBlich sehr hohen Verluste zu kompensieren. Gleichzeitig hat
Russland Scheinreferenden in den besetzten Gebieten im Osten und Stiden der Uk-
90 raine durchgefihrt und diese dann am 30. September annektiert. Die Explosion auf
der strategisch fur den militarischen Nachschub auf der Krim wichtigen Kertsch-Bru-

100 145,98

%0 cke und die massiven Raketenangriffe Russlands u.a. auf zivile Ziele als Antwort
70 2 markieren eine neue Eskalationsphase des Krieges. Der Westen scheint vorerst wei-
M terhin die ,roten Linien” des russischen Regimes zu beachten, wie bspw. keine Be-
60 W reitstellung von Langstreckenraketen an die Ukraine. Doch nach den Anschldagen
50 | : : : : : auf die Nord-Stream-Leitungen im September ist die Gefahr von physischen und Cy-
2017 2018 2019 2020 2021 2022 ber-Angriffen auf die kritische Infrastruktur (Gas-Pipelines, Internetleitungen, Strom-

=—RUB per USD netzte etc.) auch im Westen angestiegen. Die Zukunft der Erdgas-Lieferungen nach

Zentral- und Stdeuropa Uber die Ukraine und die Tirkei ist fraglich: Im September
hat Gazprom der ukrainischen Durchleitungsgesellschaft mit Sanktionen gedroht. Es
gibt nach wie vor keine gemeinsame Basis zwischen Russland und der Ukraine fur
Einkaufsmanagerindizes Waffenruhe-Verhandlungen. Insbesondere nach den groBen Bodengewinnen der
Ukraine und der erneuten Angriffe Russlands auf zivile Ziele wird die ukrainische
Fuhrung keine Zugestandnisse in Bezug auf Territorien oder Reparationen machen.
50 In der russischen Fihrung sind die Pro-Krieg-Stimmen zu laut, als dass Verhandlun-
gen aus der Position der Schwéche derzeit denkbar wéren. Der Krieg dirfte damit
auch in die Wintermonate hinein anhalten. Die geschwachte Rolle Russlands auf
dem post-sowjetischen Gebiet nach dem Beginn des Angriffskriegs gegen die Ukra-
20 ine macht sich in der Intensivierung der schwelenden Konflikte in der Region be-
merkbar, wie bspw. aktuell zwischen Armenien und Aserbaidschan.

Quellen: Bloomberg, DekaBank

60

30

10

O\ T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

e \/erarb. Gewerbe e Dienstleister

m Perspektiven: Die russische Wirtschaft scheint die erste Schockwelle der massi-
ven Sanktionen mit einer Schrumpfung von 4,0% yoy im zweiten Quartal besser als
erwartet Uberstanden zu haben. Doch das Sanktionsregime wird weiter verscharft,
Quellen: Bloomberg, DekaBank und auch die Belastungen durch die bereits beschlossenen Sanktionen werden im

- Zeitablauf ansteigen. Zum einen wird in den kommenden Monaten das Olembargo
der EU greifen. Die Perspektiven fir die Erdolexporte Russlands Richtung Asien im
kommenden Jahr sind aufgrund maoglicher Transporteinschrankungen oder der
2021 2022 2023 durch die EU im achten Sanktionspaket und die G7 beschlossenen — im Detail aber

Makrookonomische Indikatoren

Allgemeine Indikatoren noch unklaren — Preisobergrenze fir das russische Ol ungewiss. Die Abkopplung der
BIP-Wachstum, real, % 47 -35 45  EUvon den russischen Erdgaslieferungen geht deutlich schneller voran als die Erwei-
CP1, Jahresdurchschnitt, % 67 140 66 terung der entsprechenden Exportinfrastruktur Richtung Asien seitens Russland. Das
g;bj'fgoieziupou; Z"S Niea 43’2 4‘3‘3 4‘21'(? Technologieembargo wird sich in vielen Wirtschaftsbereichen mittelfristig deutlich
RealerVSe’chsellku:s, % _1:8 22:0 _4:4 bemerkbar machen. Die Mobilmachung reduziert die Hohe der Erwerbsbevélkerung
Kreditwachstum, % 134 06 7.7 direkt und Uber die massive Auswanderungswelle und wird so die demografischen
e — Probleme Russlands verstarken. Das reale Bruttoinlandsprodukt diirfte somit auch
Budgetsaldo, % des BIP 04 37 -40  nachstes Jahr noch erheblich schrumpfen. Die wirtschaftlichen Folgen des Angriffs
Offentl. Schulden, % des BIP 15,6 21,3 24,7 auf die Ukraine durften somit die Wachstumsgewinne der vergangenen zehn Jahre
Externe Finanzen ausléschen.

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 6,9 11,9 8,5

Direktinvestitionen, % des BIP 08 00 01 g 3nderrisiko: Russland befindet sich im Default. Angesichts der Isolation Russ-

Auslandswerschuld., % des BIP 26,6 174 153 |314g yom internationalen Finanzmarkt ist keine schnelle Einigung mit den Glaubi-

- 9 . . .
Kurzfr. Ausl. SChL_Jld" /°_Reserv' 133 23 1.6 gern zu erwarten. Doch auch die Folgen des Defaults fur Russland sind wegen der
Deka Country Risk Indikator (DCRI)* , N . B . .
Score 29 0 Isolation beschrankt. Im Banken- und Unternehmensbereich kénnen die westlichen
“Eine Erklarung fiir den DCRIfinden Sie auf der vorietzten Seite. Sanktionen und die Kapitalverkehrskontrollen eine Reihe von (technischen) Defaults
auslosen: Die externen Ratingagenturen haben ihre Einschatzungen der Bonitat
Quellen: Nat_ Statistikamt. EIU, DekaBank Russlands aufgrund der westlichen Sanktionen zurtickgezogen.
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Ungarn: Verfriihtes Ende des Leitzinsanhebungszyklus belastet Forint

Wechselkurs: Ungarischer Forint vs. Euro
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Makrookonomische Indikatoren

2021
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 7.1
CPI, Jahresdurchschnitt, % 51
Arbeitslosenquote, % 4.1
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 53,7
Realer Wechselkurs, % 0,4
Kreditwachstum, % 24,3
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -6,8
Offentl. Schulden, % des BIP 74,6
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP -2,9
Direktinvestitionen, % des BIP 16,6
Auslandsverschuld., % des BIP 144,4
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 59,8

Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score

2022

5,0
13,9
3,6
54,3
9,1
13,4

-6,0
76,3

4,3
10,0
147,1
45,2

48

2023

0,4
11,7
4,5
53,4
10,0
9,8

-4,9
76,1

4,2
7.4
134,2
33,8

50

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die ungarische Zentralbank hat Ende September ihren
Leitzinsanhebungszyklus Uberraschend auf einem Niveau von 13% fir beendet er-
klart. Diese Entscheidung bedeutet indes nicht, dass die Straffung vollstandig abge-
sagt ist: Drei neue Instrumente sollen der Abschépfung der Liquiditat dienen und
werden so auf dem Geldmarkt fur Raten oberhalb des Leitzinsniveaus sorgen (aktu-
eller Zins der neuen Einlagefazilitat: 14,14%). Das Modell ahnelt der Geldpolitik der
ersten Halfte 2022, als die Zentralbank den Ein-Wochen-Einlagensatz als
Hauptinstrument der Geldpolitik verwendete. Im Sommer musste die Zentralbank
unter dem Druck der Mérkte dieses zweigleisige System abschaffen. Dass die Wah-
rungshater in der aktuellen Marktphase erneut eine komplizierte mehrgleisige Geld-
politik versuchen, halten sowohl der lokale Anleihemarkt als auch der Wahrungs-
markt offensichtlich fur einen Fehler: Seit dem 27. September hat der Forint gegen-
Uber dem Euro ca. 6% abgewertet, seit Jahresanfang ca. 15%. Der starke Anstieg
der Inflationsrate im September (4,1% mom / 20,5% yoy) war zwar erwartet und in
erster Linie auf die Anpassungen der Energiepreise und die Lebensmittelpreisan-
stiege zurtickzufiihren. Doch spricht das Umfeld daftr, dass die Zentralbank den ef-
fektiven Zinssatz kurzfristig deutlich oberhalb des aktuellen Niveaus der Liquiditats-
instrumente ansteuern muss, um das Vertrauen der Markte zurlickzugewinnen. Die
Rahmenbedingungen machen Ungarn anféllig: Der andauernde Konflikt mit der EU,
Leistungsbilanz- und Haushaltsdefizit, anhaltend hohe Inflation sowie hohe Abhan-
gigkeit sowohl von der EU-Konjunktur als auch den russischen Energielieferungen.

m Perspektiven: Die Kaufkraftverluste aufgrund der hohen Inflation, die Straffung
der Geldpolitik sowie die erwartete Rezession in Euroland dirften im Winterhalbjahr
zu einer starken Konjunkturbelastung werden. Der Anteil der russischen Erdgasliefe-
rungen ist in Ungarn mit Gber 50% der insgesamt verbrauchten Energie im EU-Ver-
gleich besonders hoch. Sollte es im Risikoszenario zu einem Gasexportstopp aus
Russland kommen, sei es aufgrund der Zerstorung der Gastransitinfrastruktur der
Ukraine oder aufgrund der Sanktions- und Gegensanktionsspirale, ware Ungarn
deshalb Uberproportional stark betroffen. Laut einer Studie des Internationalen
Wahrungsfonds wiurde der Effekt Uber 4% des Bruttoinlandproduktes betragen.
Dank der Ausnahmen im 6. EU-Sanktionspaket sollte Ungarn auch im kommenden
Jahr noch das Erdol aus Russland beziehen dirfen, was die Risiken fir die Kraft-
stoffversorgung des Landes reduziert. Die Raffinerien des Landes sind stark auf die
russischen Olsorten angewiesen.

m Landerrisiko: Ungarns Rating liegt im unteren Investment-Grade-Bereich. Die
Haushaltsdefizite waren in jingster Vergangenheit ungewohnlich hoch, sodass nun
angesichts des hdheren Zinsniveaus eine Konsolidierung dringend geboten ist. Die
Stellung Ungarns innerhalb der EU ist wegen dessen Néhe zu Russland problema-
tisch. Die EU hat den neuen Rechtsstaatsmechanismus gegen Ungarn eingeleitet
und eine deutliche Ktrzung der EU-Mittel aufgrund von haufig angeprangerten
Korruption und Vetternwirtschaft bei der Mittelverwendung empfohlen. Die Fidesz-
Regierung arbeitet an einem institutionellen Rahmen, um dieser Mittelktrzung zu
entgehen, doch es durfte mehrere Monate in Anspruch nehmen, bis insbesondere
die Mittel der Aufbau- und Resilienzfazilitat freigegeben werden kénnen. Somit
bleibt Ungarn in Bezug auf die Finanzierung der erheblichen Leistungs- und Haus-
haltsdefizite vorerst anféllig. Sollte Ungarns Zugang zu EU-Mittel im Risikoszenario
eingeschrankt werden, durfte dies die Bonitdtseinschatzung der Ratingagenturen
belasten.

Daria Orlova
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Tirkei: Erdogan setzt auf Hilfe von auBBen
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Leistungsbilanzsaldo, in Mrd. US-Dollar
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Quellen: TCMB, Macrobond, DekaBank

Makrookonomische Indikatoren

2021 2022 2023
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 14 46 32
CPI, Jahresdurchschnitt, % 19,6 71,8 439
Arbeitslosenquote, % 120 11,3 11,5

BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 44,7 45,9 47,5
Realer Wechselkurs, % -10,2 -12,7 -2,3

Kreditwachstum, % 37,1 40,7 39,5
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -2,7 -3,8 -40

Offentl. Schulden, % des BIP 42,2 429 43,0
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -1,7 -6,5 -5,3
Direktinvestitionen, % des BIP 1,7 1,7 1,5
Auslandsverschuld., % des BIP 54,4 77,0 76,7
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 217,7 232,3 242,8
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 22 18

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Fast alle wirtschaftlichen Indikatoren der Turkei zeigen
in die falsche Richtung: Die Konjunktur schwécht sich ab, die Inflation steigt und
das Leistungsbilanzdefizit weitet sich aus. Gleichzeitig werden die Leitzinsen gegen
jede 6konomische Vernunft gesenkt, im September erneut um 100 Bp auf nun
12%. Trotz dieser Fehlentwicklungen hat die Zustimmung zur Regierungspolitik in
den vergangenen Wochen von niedrigem Niveau ausgehend etwas zugenommen.
Dies durfte vor allem daran liegen, dass sich die Abwertung der trkischen Lira ver-
langsamt hat: Seit Anfang August lag der Kursverlust gegentiber dem US-Dollar nur
noch bei unter 4%, wahrend seit Jahresbeginn fast 30% zu Buche stehen. Der Lira
haben vor allem Devisenmarktinterventionen der tirkischen Zentralbank und der
Staatsbanken sowie der Umtausch von Dollar-Guthaben in die neuen ,wahrungsge-
sicherten” Lira-Anlageinstrumente geholfen. Dies ist zwar keine nachhaltige Politik,
doch fur Erdogan geht es nicht um Nachhaltigkeit, sondern um den Sieg bei den
Wahlen im kommenden Juni. Um seinen Kurs bis dahin fortsetzen zu kénnen, ist er
auf externe Hilfen angewiesen, um die Wéhrungsreserven zu starken. So durfte er
auf weitere Zentralbankkredite aus dem Nahen Osten sowie Uberweisungen aus
Russland in Zusammenhang mit dem Bau eines Atomkraftwerks in der Turkei set-
zen. Zudem bemuiht er sich um Sonderkonditionen fur russische Energielieferungen.
Im August hatten hohe Energieimporte dazu gefuhrt, dass trotz der Rekordeinnah-
men aus dem Tourismusgeschéaft ein monatliches Leistungsbilanzdefizit von tber

3 Mrd. US-Dollar ausgewiesen werden musste. Spatestens nach den Wahlen durfte
der dann amtierende Prasident nicht umhinkommen, eine noch starkere Abwertung
der Lira zuzulassen. Im Falle einer Wahlniederlage Erdogans kénnte diese Entschei-
dung wieder in den Handen einer in ihrer Unabhangigkeit gestarkten Zentralbank
liegen.

m Perspektiven: Prasident Erdogan hat in wirtschaftspolitischen Fragen das letzte
Wort. Fortgesetzte Zinssenkungen in einem Hochinflationsumfeld zeigen, dass er
auch in der Geldpolitik weiterhin starken Einfluss austibt. Der Mangel an Vertrauen
in die Zentralbank auf Seiten von Investoren und Konsumenten befeuert hohe Infla-
tionserwartungen und wird bis zu einem Kurswechsel in der Geldpolitik zu einem
anhaltend hohen Preisdruck fiihren. Die damit verbundenen Kaufkraftverluste der
privaten Haushalte werden die Konsumnachfrage belasten. Um das Problem eines
deutlich zu hohen Leistungsbilanzdefizits in den Griff zu bekommen, musste die In-
landsnachfrage nachhaltig gedampft werden. Erdogan will dies zumindest bis zu
den Wahlen im kommenden Jahr vermeiden und riskiert damit eine erneute Wah-
rungskrise. Trotz der Hochinflation und wiederholter Wahrungskrisen kann Erdogan
auf eine Wiederwahl im kommenden Jahr hoffen, was in erster Linie daran liegt,
dass sich die Opposition bislang nicht geschlossen zeigt und sich noch nicht auf ei-
nen gemeinsamen Kandidaten fir die Prasidentschaftswahl einigen konnte. Ein poli-
tischer Wechsel wirde umfassende Reformperspektiven eréffnen.

m Landerrisiko: Drei Wahrungskrisen innerhalb von drei Jahren haben das Ver-
trauen von Ratingagenturen und internationalen Investoren in die turkische Wirt-
schaftspolitik stark erschittert. Die Risikoaufschldge tlrkischer Staatsanleihen zei-
gen die Sorge der Investoren, doch das Spreadniveau signalisiert keine Erwartung
einer bevorstehenden Staatsschuldenkrise. Die gréBten fundamentalen Schwachen
sind das hohe Leistungsbilanzdefizit, die hohe Fremdwahrungsverschuldung des Un-
ternehmenssektors und die niedrigen Wahrungsreserven. Angesichts der sehr ho-
hen Auslandsverschuldung ist es essentiell, dass der Zugang zum internationalen Fi-
nanzierungsmarkt fur ttrkische Banken und Unternehmen bestehen bleibt.

Janis HUbner
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Brasilien: Das gute Abschneiden von Bolsonaro macht das Rennen spannend

Inflationsrate, in %
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Makrookonomische Indikatoren

2021 2022 2023
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 4,9 2,7 0,5
CPI, Jahresdurchschnitt, % 8,3 9,6 5,1
Arbeitslosenquote, % 1,1 9,7 87
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 23,6 23,7 23,7
Realer Wechselkurs, % -3,5 12,6 2,7

Kreditwachstum, %
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP

96 2,1 11,1

44 62 -83

Offentl. Schulden, % des BIP 80,3 80,6 86,9
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP -1,7 -04 -08
Direktinvestitionen, % des BIP 2,9 4,3 4.1

Auslandsverschuld., % des BIP 358 32,1 304
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 22,3 28,9 29,3
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 46 48

*Eine Erklarung fiirden DCRIfinden Sie auf der vorletzten Seite.

Quellen: Nat. Statistikdmter, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die Prasidentschafts- und Parlamentswahlen am 2.
Oktober haben groBe Uberraschungen hervorgebracht. Nachdem die Umfragen auf
einen zweistelligen Vorsprung des linksgerichteten Kandidaten Luiz Inacio ,Lula” da
Silva hingedeutet hatten, hat der amtierende Prasident Jair Bolsonaro deutlich bes-
ser abgeschnitten als erwartet und somit das Rennen um die Prasidentschaft span-
nend gemacht. Zwar hatte Lula mit einem Vorsprung von 48% gegen 43% fur Bol-
sonaro die Abstimmung klar fur sich entschieden, aber der Weg zum Sieg in der
Stichwahl am 30. Oktober wird steinig. Die ausscheidenden Kandidaten haben Lula
die Unterstlitzung zugesichert und er fuhrt weiterhin mit einem soliden Vorsprung
in den Umfragen (aktuell sechs Prozentpunkte), was einen Sieg von Lula immer
noch als das wahrscheinlichste Szenario erscheinen lasst. Aber der jliingste Ruick-
gang der Inflation und die stark fallende Arbeitslosenquote geben dem amtierenden
Prasidenten Bolsonaro etwas Ruckenwind auf der Zielgeraden. Wir rechnen weiter-
hin mit einem Sieg von Lula, allerdings mit einem knapperen Vorsprung als aktuell
in den Umfragen. Dies erhoht die Risiken, dass Bolsonaro den Sieg von Lula nicht
anerkennt, oder dass es zu gewaltsamen Auseinandersetzungen zwischen den An-
hangern kommt. Die zweite groBe Uberraschung bei den Wahlen war das gute Ab-
schneiden der konservativen Parteien im Parlament. Diese beherrschen jetzt 43%
des Kongresses und haben ihre Position um 10%-Punkte im Vergleich zu den letz-
ten Wahlen verbessert, vor allem zu Lasten der Zentrumsparteien (40%) die zuvor
eine Mehrheit der Parlamentssitze innehatten. Die Linksparteien haben nur 15% der
Sitze im Kongress erhalten. Die Kapitalmarkte reagierten auf dieses Ergebnis positiv.
Sie setzen offenbar darauf, dass der konservative Kongress als Garant fur eine mo-
derate Fiskalpolitik agieren wird. Der neue Prasident wird seine neue Amtszeit in ei-
nem schwierigen Umfeld beginnen. Die starke Straffung der Geldpolitik seit Anfang
vergangenen Jahres und die notwendige fiskalische Konsolidierung werden das
Wachstum deutlich bremsen und den Handlungsspielraum fur den neuen Prasiden-
ten einschranken.

m Perspektiven: Die Regierung Bolsonaro brachte in den vergangenen Jahren ei-
nen Reformschub. Im Wahljahr 2022 kam es zum Stillstand bei den Reformen, und
der Reformausblick wird entscheidend vom Wahlergebnis abhangen. Der Wachs-
tumsausblick wird aktuell durch die starke Straffung der Geldpolitik und das schwa-
che globale Konjunkturumfeld belastet. Die Rahmenbedingungen fir Investitionen
bleiben schwierig; besonders hemmen die Gberbordende Burokratie, das komplexe
Steuersystem und die schlechte Infrastruktur. Problematisch ist zudem die politische
Polarisierung.

m Landerrisiko: Der Ratingtrend Brasiliens hat sich bereits seit 2014 aufgrund der
Reformunfahigkeit friiherer Regierungen, der schwachen fiskalischen Verfassung
und des langfristigen Verlusts an Wettbewerbsféhigkeit deutlich verschlechtert. Die
Regierung Bolsonaro hat zwar mit der Rentenreform einen Meilenstein gesetzt, aber
bereits deutlich vor den Wahlen den Reformeifer verloren. Die hohe 6ffentliche Ver-
schuldung mit mehr als 80% des Bruttoinlandsprodukts sowie die geringe fiskali-
sche Flexibilitat stellen die groBte Belastung fur die Bonitat dar. Aber die Kandidaten
lassen im Moment nicht erkennen, dass sie die Verschuldung zurtickfahren méch-
ten.

Mauro Toldo
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Chile: Moody’s stuft Chiles Rating herunter

Inflationsrate, in %
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Makrookonomische Indikatoren

2021 2022 2023

Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 11,9 2,5 -09
CPI, Jahresdurchschnitt, % 4,5 11,5 6,8
Arbeitslosenquote, % 7,2 7.7 7.8
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 42,0 41,9 41,5
Realer Wechselkurs, % 3,3 -59 1,3
Kreditwachstum, % 11,8 6,8 4,5
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -7,7 1,7 29
Offentl. Schulden, % des BIP 36,3 37,8 39,3

Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP -6,4  -7,1 -5,0
Direktinvestitionen, % des BIP 4,8 5,6 5,1
Auslandsverschuld., % des BIP 76,5 81,8 76,0
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 94,0 114,5 108,7
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 58 57
*Eine Erklarung fir den DCRIfinden Sie auf der vorletzten Seite.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Chile befindet sich im Umbruch: Die Wirtschaft muss
langsam den Weg aus der Uberhitzung finden, wahrend die Politik aus dem ehrgei-
zigen Strukturwandel der neuen linksgerichteten Regierung wieder den Weg der
graduellen Transformation sucht. Im vergangenen Jahr hatte die chilenische Wirt-
schaft ein Wachstum von fast 12% verzeichnet, unterstitzt durch fiskalische MaB-
nahmen und die Méglichkeit, Abhebungen aus den privaten Pensionskonten zu ta-
tigen. Die gestiegene Nachfrage hat zu einem dramatischen Anstieg des Preisdrucks
gefiihrt. So hoch wie zuletzt war die Inflation seit den Neunzigerjahren nicht mehr
gewesen. So hatte die Inflationsrate im August die Marke von 14% Uberstiegen —
weiter angefacht durch hohe Energie- und Nahrungsmittelpreise — bevor sie im Sep-
tember leicht zurlickging. Die Zentralbank musste entschlossen agieren und hat den
Leitzins zuletzt in einer einstimmigen Entscheidung um 50 Bp auf 11,25% angeho-
ben. Auch dies ist der hdchste Wert seit den neunziger Jahren. Die Zentralbank hat
angekindigt, dass der Anhebungszyklus abgeschlossen ist. Sie sagte aber auch,
dass sie die Zinsen lange auf einem hohen Niveau behalten werde. Im Moment gilt
es, die Inflationserwartungen wieder zu verankern, auch wenn dies die Konjunktur
stark belastet. Wir rechnen im kommenden Jahr mit einer Schrumpfung des Brutto-
inlandsprodukts um 0,9%. Auch politisch lduft es im Moment nicht im Andenland:
Die neue linksgerichtete Regierung des Prasidenten Gabriel Boric musste im vergan-
genen Monat eine deutliche Niederlage hinnehmen. In einem Referendum ist die
neue Verfassung von der Bevolkerung deutlich abgelehnt worden. 62% stimmten
gegen den Verfassungsvorschlag. Die Regierung verhandelt aktuell mit der konser-
vativen Opposition, um den Weg fir eine neue Verfassung zu ebnen, die allerdings
weniger ambitioniert ausfallen durfte. Es wird schwierig, dem Ruf der Bevélkerung
nach hoheren sozialen Ausgaben gerecht zu werden, wenn gleichzeitig die unter-
nehmensfreundliche Politik der niedrigen Steuern beibehalten werden soll. Diesen
Konflikt hatte auch die Rating-Agentur Moody's zuletzt im Fokus, als sie ihre Boni-
tatseinschatzung fur Chile von A1 auf A2 gesenkt hat. Zumindest hat die Regierung
diese Botschaft vernommen und versucht, das Budget zu konsolidieren.

m Perspektiven: Chile durfte in den kommenden Jahren keine totale Abkehr von
der gewohnten stabilitatsorientierten Politik der vergangenen Jahrzehnte vorneh-
men. Doch die linksgerichtete Regierung hat klargemacht, dass sie auf die anhalten-
den sozialen Spannungen auch ohne neue Verfassung mit einer Erhohung der Sozi-
alausgaben regieren wird. Chile steuert nach der Uberhitzung im vergangenen und
diesem Jahr nun auf eine Rezession zu. Fur die offene, exportorientierte und stark
auf Bergbau ausgerichtete Wirtschaft sind der Kupferpreis und die Nachfrage aus
China bestimmende externe Faktoren.

m Landerrisiko: Chile verfuigt Gber die beste Bonitat Stidamerikas. Das aktuelle Ra-
ting liegt bei A (S&P), A2 (Moody's) bzw. A- (Fitch). Moody's hat am 15. September
2022 das Rating aufgrund der fiskalischen Verschlechterung und der schwacheren
Wachstumsperspektiven eine Stufe gesenkt. Aktuell vergeben alle drei Rating-Agen-
turen einen stabilen Ausblick. Die Bonitat Chiles profitiert von der relativ niedrigen
offentlichen Verschuldung, die aktuell rund 38% des BIP betragt. Problematisch fir
die Entwicklung der Bonitat sind die anhaltenden sozialen Spannungen und die
starke Rohstoffabhangigkeit.

Mauro Toldo
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China: Der Parteitag diirfte ein Signal der Kontinuitdt senden

Wechselkurs USD-CNY m Aktuelle Entwicklungen: Die Konjunktur Chinas leidet unter der doppelten Be-
lastung der strikten Null-Covid-Strategie und der Krise am Immobilienmarkt. Der
deutliche Ruickgang der Einkaufsmanagerindizes fir das Dienstleistungsgewerbe
zeigt, dass die Belastung neuer Lockdowns im September deutlich zu spiren war.
7,0 Am 16. Oktober beginnt der Parteikongress, auf dem sich Staatsprasident Xi Jinping
eine dritte Amtszeit sichern durfte. Weitere Personalentscheidungen werden einen

7,2

8 y Hinweis darauf geben, ob Xi Jinping seinen groBen Einfluss noch ausbauen kann,
6,6 oder ob er Zugestandnisse an Gruppen machen muss, die seinem Kurs nicht unein-

‘ geschrankt folgen. Eine Abkehr von der Null-Covid-Strategie erwarten wir vorerst
6.4 nicht. Flr eine Lockerung musste nach unserer Einschatzung zunachst die Impfkam-
6,2 pagne intensiviert werden. Insbesondere altere Menschen zeigen bislang in China
.o eine unterdurchschnittliche Impfbereitschaft. Mit Blick auf die Immobilienkrise

durfte die Politik weiterhin darauf gerichtet bleiben, einen zu starken Einbruch der
Bautdtigkeit zu vermeiden und vor allem begonnene Projekt fertigzustellen. Es er-
scheint sicher, dass in den kommenden Monaten weitere Immobilienentwickler ih-
ren Schuldendienst einstellen werden. Die US-Regierung hat den Technologieexport

2018 2019 2020 2021 2022
Quellen: PBOC, Macrobond, DekaBank

Einkaufsmanagerindizes, in Punkten fur die chinesische Halbleiterindustrie massiv eingeschrankt. Da China in diesem Be-
reich technologisch noch immer einen deutlichen Riickstand hat, dirfte die Wirt-

60 schaft empfindlich getroffen werden. Dies erhoht den Druck, die heimische chinesi-
sche Halbleiterindustrie voranzubringen. Doch die Entwicklungsprozesse sind so

50 komplex, dass selbst die hohen Staatssubventionen hier keine Entwicklungsspriinge
maoglich machen durften.

40
m Perspektiven: Die chinesische Regierung hat sich viel vorgenommen: Sie will die

30 ) Ausbreitung des Coronavirus schon im Keim ersticken (Null-Covid-Strategie), hoch

20 verschuldete Immobilienentwickler abwickeln, die Klimaziele erreichen und Mono-

2018 2019 2020 2021 2022 polgewinne insbesondere im Technologiebereich begrenzen. Hinzu kommen Belas-
tungsfaktoren wie die Spatfolgen der Uber viele Jahre restriktiven Geburtenkon-
trolle, die in den kommenden Jahren zu einem Schrumpfen der Erwerbsbevélkerung
fuhren wird, sowie die Bemuhungen der USA, den technologischen Aufstieg Chinas
zumindest zu bremsen. All dies spricht fir ein geringeres Wirtschaftswachstum in
den kommenden Jahren. Das ehrgeizige Wachstumsziel von 5,5 % drfte im lau-
Makroékonomische Indikatoren fenden Jahr deutlich verfehlt werden. Auch fiir 2023 erwarten wir eine Rate von
unter 5 %. Die verscharften Spannungen um Taiwan erhéhen das Risiko, dass es
zwischen China und den USA zu neuen Wirtschaftssanktionen kommt. Eine militari-

e Offizieller PMI (verarb. Gew.)
e Offizieller PMI (nichtverarb. Gew,)

Quellen: CFLP, Macrobond, DekaBank

2021 2022 2023
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 81 28 47 sche Auseina.ndersetzu'ng zwischen' C.hina gnd den. USA igt Weiterhlin nicht das

CPI, Jahresdurchschnitt, % 09 21 25 Hauptszenario, doch die Wahrscheinlichkeit daftr ist gestiegen. Wir erwarten, dass
Arbeitslosenquote, % 49 53 50 sichdie Spannungen negativ auf das Investitionsklima in China auswirken werden.
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 29,0 29,4 30,8 Ein noch gréBeres Hindernis fir neue Auslandsinvestitionen ist jedoch die Null-Co-
Realer Wechselkurs, % 30 -29 -45  vid-Strategie, die das Alltagsleben in China deutlich erschwert. Der chinesische Ren-
Kreditwachstum, % 9.6 130 94  minbi hat gegentiber dem US-Dollar nachgegeben, da der US-Dollar von der schnel-
Staatsfinanzen len Zinswende gestUutzt wurde. Die weitere Ausweitung des Zinsvorsprungs spricht
Budgetsaldo, % des BIP -6,0 -7,7 -7,

dafir, dass der US-Dollar seine Aufwartsbewegung in den kommenden Monaten

Offentl. Schulden, % des BIP 73,3 77,8 81,8 fortsetzen wird

Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 1.8 19 14 . . ) . ) . ) )
Direktir?vestitionen %Odes BIP 19 14 14 W Landerrisiko: Die Corona-Krise hat zu einem deutlichen Schuldenanstieg bei

Auslandsverschuld. % desBIP 165 174 188  Staatund Unternehmen in China gefuhrt. Aufgrund der geringen Abhéngigkeit von
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 49,0 56,7 584  Auslandskapital kann die Regierung tber die Zentralbank und das staatliche Ban-

Deka Country Risk Indikator (DCRI)* kensystem aber die Risiken fir das Finanzsystem unter Kontrolle halten. Den Rating-
Score 61 61 trend schatzen wir als stabil ein. Die Ratings der Agenturen (S&P: A+; Moody's: A1;
"Eine Erklarung fir den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite. Fitch: A+) zeigen, dass das Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit Chinas sehr hoch ist.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank Janis Hilbner
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Indien: Notenbank stemmt sich gegen hohe Inflation und Wahrungsschwache

Einkaufsmanagerindizes, in Punkten
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Inflation und Leitzins, in %
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Makrookonomische Indikatoren

2021
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 8,3
CPI, Jahresdurchschnitt, % 5,1
Arbeitslosenquote, % 8,0
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 10,6
Realer Wechselkurs, % 0,5
Kreditwachstum, % 8,9
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -10,4
Offentl. Schulden, % des BIP 86,8
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -1,1
Direktinvestitionen, % des BIP 1,4
Auslandsverschuld., % des BIP 19,1

Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 21,3

Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score

2022

7.1
6,7
7,2
1M1
-0,6
6,7

-9,9
86,9

-3,0

1,6
18,8
28,0

59

2023

58
4,9
6,9
11,6
-3,0
6,4

-9,1
86,6

-2,5

1.7
18,5
28,3

58

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die indische Wirtschaft zeigt sich angesichts des
schwierigen globalen Umfelds bislang noch recht wiederstandfahig. Darauf deutet
zumindest die Entwicklung der Einkaufsmanagerindizes hin: Mit 55,1 Punkten fir
das verarbeitende Gewerbe und 54,3 Punkten fiir das Dienstleistungsgewerbe lagen
diese im September zwar unter den Vormonatswerten, doch sie signalisieren keine
ausgepragte Schwache. Die Probleme zeigen sich vor allem in den AuBenhandels-
zahlen: Die Exporte lagen im August nur 1,6% Uber dem Vorjahresniveau, wahrend
die Importe um 37,3% zulegten. Die Exportschwache belastet die Entwicklung der
Industrieproduktion, die im August 0,8% unter dem Vorjahresniveau lag. Wie in an-
deren Regionen geht die rticklaufige Konjunkturdynamik mit einem anhaltend ho-
hen Preisdruck einher: Die Inflationsrate ist im September, getrieben von hohen
Nahrungsmittelpreisen, von 7,0% auf 7,4% gestiegen. In diesem Umfeld erhohter
Konjunkturrisiken und eines anhaltend hohen Preisdrucks legt die indische Noten-
bank den Fokus weiter auf die Wiederherstellung der Preisstabilitat. Sie hob den
Leitzins im September um 50 Basispunkte auf 5,90% an. Damit stieg der Leitzins
seit April um insgesamt 190 Basispunkte. Neben der hohen Inflation spricht auch
die Schwache der indischen Rupie fur weitere Leitzinserhéhungen. Die Rupie hat
seit Jahresbeginn rund 10% gegenlber dem US-Dollar verloren. Neben Zinserho-
hungen hat die Notenbank auch Uber Devisenmarktinterventionen versucht, die
Wahrung zu stitzen. Die Wahrungsreserven sind seit Jahresbeginn um rund 100
Mrd. US-Dollar auf 532 Mrd. US-Dollar gesunken. Der wichtigste Belastungsfaktor
fur die Rupie war die deutliche Straffung der US-Geldpolitik, doch die Ausweitung
des indischen Leistungsbilanzdefizits spielte ebenfalls eine wichtige Rolle. Das Defizit
durfte 2022 von 1,1% des BIP auf 3,0% des BIP steigen und auch im kommenden
Jahr noch Uber 2% des BIP liegen.

m Perspektiven: Die Hoffnung, Indien kénne zur néchsten groBen Wachstumsge-
schichte werden, wurde in den vergangenen Jahren regelméaBig enttauscht. Ange-
sichts fundamentaler Schwéchen erscheinen auch nach der Uberwindung der
Corona-Krise mittelfristig Raten von deutlich mehr als 7% eher optimistisch. So gibt
es groBe Mangel in der Infrastruktur, im Bildungswesen und in der 6ffentlichen Ver-
waltung. Anders als in friheren Jahren will die Regierung nun die Wirtschaft aller-
dings durch eine expansive Fiskalpolitik starken. Der Grenzkonflikt mit China hat
das Verhaltnis der beiden Lander nachhaltig belastet. Chinesische Unternehmen
durften sich in den kommenden Jahren mit Investitionen in Indien zurtickhalten. In-
dien will allerdings grundsatzlich eine klare Parteinahme in den geopolitischen Aus-
einandersetzungen vermeiden, um nationale Interessen nicht zu gefédhrden. So halt
sich die Regierung mit offener Kritik an China ebenso zurtick wie am Angriff Russ-
lands auf die Ukraine.

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

Janis Hubner
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

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

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

Russland 3,1 47 35 45 6,7 13,9 6,4 69 11,9 8,5 04 37 40
Tarkei 2,0 11,4 46 32 19,6 71,8 439 1,7 65 53 27 38 40
Polen 1,0 5,9 3,4 0,0 5,1 14,0 79 07 37 29 -9 -40 44
Rumanien 0,4 6,0 5,5 2,0 5,0 12,6 79 70 -84 72 71 15 63
Ukraine 0,4 3,4 -36,2 3,6 94 236 220 -16 7,8 1,9 35 -245 -17.3
Tschechische Rep. 0,3 3,5 24 04 3,8 15,6 72 08 36 23 59 43 -39
Ungarn 0,2 7,1 5,0 0,4 5,1 139 11,7 29 43 42 68 60 -49
Bulgarien 0,1 4,0 2,4 1,6 3,3 14,1 71 04 1,8 1,3 41 37 24
Mittel- und Osteuropa 8,1 6,6 -0,7 -0,4 9,6 28,8 17,1 0,1 1,3 0,2 X X X
Agypten 1,0 3,3 6,2 2,9 5,2 12,5 86 48 49 29 73 65 72
Stdafrika 0,6 4,9 1,7 1,4 46 6,9 49 37 1,2 16 51 62 -60
VAE 0,5 3,8 6,0 4,4 0,2 5,5 36 11,2 166 13,5 2,3 5,6 3,3
Israel 0,3 8,6 5,7 2,8 1,5 45 3,4 4.4 3,5 43 44 05 -1,7
Kuwait 0,1 2,5 8,0 4.0 3,4 5,5 32 216 309 260 -39 9,2 4,0
Naher Osten, Afrika 3,2 4,4 4,0 2,9 7.1 1.1 7.8 1,5 1,1 1,2 X X X
Brasilien 2,4 4,9 2,7 0,5 8,3 9,6 51 -1,7 04 08 -44 62 -83
Mexiko 1,8 48 2,2 1,3 5,7 8,0 57 04 -1,1 1,1 29 24 30
Argentinien 0,7 10,4 4,3 05 484 70,8 705 14 06 -6 -36 45 40
Kolumbien 0,6 10,7 6,6 0,9 3,5 9,8 63 57 51 43 68 47 42
Chile 0,4 11,9 25 09 45 11,5 68 64 71 50 7,7 1,7 29
Peru 0,3 13,5 2,6 2,1 4.0 7,8 53 23 37 33 27 21 22
Venezuela 0,1 80 182 93 kA kA kA, 0,6 1,9 22 45 40 38
Lateinamerika™" 6,6 7,0 3,4 1,0 11,0 60 129 -15 -15 -1,6 X X X
China 18,6 8,1 2,8 4,7 0,9 2,1 2,5 1,8 1,9 1.4 60 7,7 71
Indien 7,0 8,3 71 5,8 5,1 6,7 49 1,1 30 25 -104 99 91
Indonesien 2,4 3,7 5,0 4.1 1,6 4,3 4,6 0,3 1,2 0,5 -4,6 -3,8 -3,0
Stidkorea 1,7 41 2,6 1,7 2,5 5,1 3,5 4.9 1,8 1,9 15 33 27
Thailand 0,9 1,6 3,2 3,8 1,2 6,1 25 22 05 22 55 50 4,1
Taiwan 1,0 6,6 2,5 1,8 2,0 3,0 1,9 148 138 130 36 20 -8
Vietnam 0,8 2,6 8,2 7,0 1,8 3,6 32 -1,0 -1,4 03 41 37 32
Malaysia 0,7 3,1 8,4 4,4 2,5 3,5 2,8 3,8 1,6 1,8 64 61 55
Philippinen 0,7 5,5 5,7 4,2 4,4 5,5 41 18 38 26 86 7,7 62
Singapur 0,4 7,6 3,9 2,8 2,3 5,9 33 181 189 17,7 -6 -1,0 -0,3
Hongkong 0,3 63 -1,2 3,4 1,6 2,0 25 11,3 1,2 1,8 40 68 -07
Asien ohne Japan 33,8 7,2 4,0 4,6 2,0 3,6 3,2 2,2 1,6 1.4 X X X
Emerging Markets™" 51,6 6,9 3,2 3,2 4,7 9,6 6,9 1,4 1,2 0,8 X X X
USA 15,7 5,9 1,7 -0,5 47 8,2 48 36 40 35 -121 35 3,0
Euroland 12,0 5,2 32 0,1 2,6 8,3 5,8 3,4 1,0 16 52 -39 34
Japan 3,8 1,7 1,6 1.4 02 2,3 1,7 2,8 0,5 00 76 -65 45
Industrienationen 37,8 5,3 2,5 0,0 3,2 7.5 4,9 01 -12 -09 81 36 -29
Welt™ ™™ 89,5 62 29 1,9 4,0 8,7 6.1 X X X X X X

*Von 2021 mit Kaufkraftparitdten umgerechnet; ** 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften. *** Verbraucherpreise Venezuela
wegen Hyperinflation nichtberticksichtigt; Quellen: IWF, DekaBank;
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Zins- und Wahrungsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
14.10.22 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (FFR) 3,00-3,25 4,25-4,50 4,25-4,50 4,25-4,50
3 Monate (LIBOR) 3,04 4,36 4,36 4,36
USA 5 Jahre 4,20 3,95 3,95 3,60
10 Jahre 3,94 3,75 3,75 3,45
Industrielander Wechselkurs ggu. Euro 0,98 0,97 0,99 1,02
Geldpolitik (Refi) 1,25 2,50 3,00 3,25
Deutschland 3 Monate (EURIBOR) 1,38 2,30 2,75 2,85
5 Jahre 2,08 2,30 2,45 2,40
10 Jahre 2,29 2,40 2,50 2,40
Geldpolitik (Repo) 6,75 7,25 7.25 7,25
3 Monate (WIB) 7,18 7,30 7,30 7,20
Polen 5 Jahre 7,96 7,70 7,60 7,20
10 Jahre 7,81 7,50 7,50 7,30
Wechselkurs ggu. Euro 4,80 4,90 4,90 4,90
Geldpolitik (Repo) 7,00 7,00 7,00 7,00
. . 3 Monate (PIB) 7,27 7,20 7,10 7,10
:\)"s"::el:r;‘:: ;chg‘.ec"'“he 5 Jahre 6,02 5,40 5,40 5,20
10 Jahre 5,76 5,00 5,00 4,90
Wechselkurs ggu. Euro 24,6 24,6 24,6 25,5
Geldpolitik (Deposit) 13,00 13,00 13,00 13,00
3 Monate (BUBOR) 13,94 16,50 16,50 13,00
Ungarn 5 Jahre 11,59 10,90 10,80 10,00
10 Jahre 10,56 10,00 10,00 9,80
Wechselkurs ggu. Euro 429,5 425,0 415,0 410,0
Geldpolitik (Repo) 13,75 13,75 13,75 12,25
3 Monate (Andima Brazil Government) 13,73 13,33 13,28 11,83
Brasilien 5 Jahre 11,93 11,50 11,35 10,80
10 Jahre 12,01 11,50 11,30 11,00
Lateinamerika Wechse!k_urs ggu. Euro 5,15 5,14 5,45 5,61
Geldpolitik 9,25 10,50 10,50 10,00
3 Monate (Mexibor) 9,95 9,80 9,80 8,80
Mexiko 5 Jahre 9,87 9,10 9,10 7,90
10 Jahre 9,80 9,00 9,00 7,80
Wechselkurs ggu. Euro 19,53 19,89 20,59 21,93
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (Shibor) 1,68 1,80 2,00 2,50
China 5 Jahre 2,27 2,30 2,40 2,40
10 Jahre 2,73 2,70 2,70 2,70
Wechselkurs ggu. Euro 7,00 6,98 7,18 7,40
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
3 Monate (Sibor) 3,39 3,75 3,75 3,00
Asien Singapur 5 Jahre 3,52 3,30 3,30 3,00
10 Jahre 3,52 3,30 3,30 3,00
Wechselkurs ggu. Euro 1,40 1,41 1,43 1,46
Geldpolitik 3,00 3,50 3,50 3,00
3 Monate (Koribor) 3,00 3,50 3,50 3,00
Stidkorea 5 Jahre 4,22 4,10 3,90 3,50
10 Jahre 4,23 4,10 3,90 3,50
Wechselkurs ggu. Euro 1386 1387 1396 1418

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Renditespreads in Basispunkten

Stand am Erwartung
13.10.22 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 3415 3395 3220 3040
Mittel- und Osteuropa Turkei 614 610 580 545
Ungarn 321 320 305 285
Afrika Stdafrika 500 500 470 445
e Bra.silien 300 300 285 265
Markets, EMBIG Lateinamerika Chile , 212 210 200 190
Div Spreads Kolulmb|en 480 475 450 425
Mexiko 466 465 440 415
China 86 85 80 75
Asien Indonesien 205 205 195 180
Philippinen 149 150 140 135
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 573 570 540 510
Quellen: Bloomberg, DekaBank
Rohstoffe
Rohstoff @ 09 2022 Erwartungen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1680 1710 1720 1750
Rohol Sorte WTI (USD je Barrel) 83,8 89 88 86

Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 90,6 93 92 90
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Aktuelle makrookonomische Kennzahlen

BIP-Wachstum, Industrieproduktion, Verbraucherpreise, Leitzins
% real yoy % yoy % yoy aktuell
Mittel- und Osteuropa
Bulgarien 4,0 Q2/22 16,5 Aug 22 17,7  Aug 22 0,49
Polen 55 Q2/22 10,9 Aug 22 17,2 Sep 22 6,75
Rumanien 51 Q2/22 -0,3 Aug 22 15,9 Sep 22 6,25
Russland -4,1  Q2/22 -0,1  Aug 22 13,7  Sep 22 7,50
Tschechische Rep. 3,7 Q2/22 10,3 Aug 22 18,0 Sep 22 7,00
Turkei 76 Q2/22 3,1 Jul22 83,5 Sep22 12,00
Ukraine -37,2 Q2/22 29 Jan22 24,6 Sep 22 25,00
Ungarn 6,5 Q2/22 9,3 Aug 22 20,1 Sep 22 13,00
Naher Osten, Afrika
Agypten 0,1 Q2/22 -10,1  Feb 20 15,0 Sep 22 12,25
Israel 4,8 Q2/22 4,6 Aug 22 4,6  Aug 22 2,75
Kuwait na. na. n.a. n.a. 4,2  Aug 22 3,92
Sudafrika 0,2 Q2/22 0,7 Aug 22 76 Aug 22 6,25
VAE na. na. n.a. n.a. 2,5 Dez21 n.a.
Lateinamerika
Argentinien 6,9 Q2/22 -13,3 Nov 18 78,5 Aug 22 75,00
Brasilien 3,2 Q2/22 2,8 Aug 22 7,2  Sep 22 13,75
Chile 54 Q2/22 13,7 Sep 22 13,7 Sep 22 11,25
Kolumbien 10,5 Q2/22 52 Jul22 11,4  Sep 22 10,00
Mexiko 2,1 Q222 3,9 Aug 22 8,7 Sep22 9,25
Peru 3,3 Q2/22 n.a. n.a. 85 Sep22 5,00
Venezuela -26,8 Q1/19 n.a. n.a. 114,17 Aug 22 58,94
Asien ohne Japan
China 0,4 Q222 4,2 Aug 22 2,8 Sep22 1,50
Hongkong -1,3 Q2/22 2,7 Jun22 1.9  Aug 22 3,50
Indien 13,5 Q2/22 -0,8 Aug 22 7,4  Sep 22 5,90
Indonesien 54 Q2/22 0,2 Mrz22 6,0 Sep 22 4,25
Malaysia 8,9 Q2/22 13,6 Aug 22 4,7  Aug 22 2,50
Philippinen 7.4 Q2/22 3,5 Aug 22 6,9 Sep 22 4,25
Singapur 4.4 Q3/22 0,5 Aug 22 7,5 Aug 22 0,08
Stdkorea 2,9 Q222 1,0 Aug 22 56 Sep22 3,00
Taiwan 3,1 Q2/22 3,7 Aug 22 2,8 Sep 22 1,63
Thailand 2,5 Q2/22 14,5 Aug 22 6,4 Sep 22 1,00
Vietnam 13,7 Q3/22 13,0 Sep 22 3,9 Sep 22 na.

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 tber die vier Teilrisiken hinweg wird multiplikativ vorgenommen, sodass es bei einer schlechten Situation in einem
Teilrisikobereich zu einer im Vergleich zum arithmetischen Mittel Gberproportionalen Abwertung des Gesamtscores kommt.

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

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

Rechtliche Hinweise der Indexanbieter:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



