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Hohe Renditen stiitzen Schwellenlanderwahrungen

Makro6konomisches Umfeld: Es zeigt sich, dass die Abschaffung der Corona-Restriktionen in China vor allem dem Dienstleistungs-
sektor einen positiven Impuls gegeben hat, wahrend das verarbeitende Gewerbe wenig profitieren konnte. Der globale Handel bleibt
daher in einer Schwachephase gefangen. Zwar nimmt der Inflationsdruck ab, doch die Notenbanken der Schwellenlander sind &hnlich
wie die Fed und die EZB bemiiht, die Erwartungen an eine schnelle Zinswende nach unten zu schrauben.

Kapitalmarkte: VVor dem Hintergrund des hohen Renditevorsprungs gegenlber den Euro-Rentenmarkten konnten vor allem mitteleu-
ropdische und lateinamerikanische Wahrungen ihre Jahresgewinne gegentiber dem Euro ausbauen. Dies flihrte dazu, dass sich Lokal-
wahrungsanleihen in den vergangenen Wochen besser entwickelt haben als Hartwahrungsanleihen und Aktien. EM-Aktien konnten
dagegen nicht nachhaltig von der Aufhebung der Corona-Restriktionen in China profitieren. In den kommenden Monaten durften
Schwellenlanderanleihen von hohen Renditen und der Aussicht auf eine Zinswende gestltzt bleiben. Bei Schwellenlanderaktien erwar-
ten wir dagegen zunachst eine weiterhin abwartende Haltung der Investoren. In den kommenden Wochen kommt die Auseinanderset-
zung um die Anhebung der US-Schuldengrenze als ein Risikofaktor fiir die globalen Kapitalmarkte hinzu.
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Makro6konomisches Umfeld
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Aktuelle Entwicklungen: Es zeigt sich, dass die Abschaffung der Corona-Restrikti-
onen in China vor allem dem Dienstleistungssektor einen positiven Impuls gegeben
hat, wahrend das verarbeitende Gewerbe wenig profitieren konnte. Der globale
Handel bleibt in einer Schwachephase gefangen, weil sich auch in den Industrieldn-
dern die GUternachfrage noch nicht erholt. Das schwache globale Wachstumsum-
feld hat in den vergangenen Monaten zu einem Rickgang der Rohstoffpreise ge-
fuhrt. Gerade die Olproduzenten geraten aber bei den aktuellen Preisniveaus nicht
in Schwierigkeiten. Sollte der Preis flr Rohol der Sorte Brent nachhaltig deutlich un-
ter der Marke von 80 US-Dollar verharren, durfte die OPEC mit weiteren Produkti-
onskdrzungen reagieren. Der Stress im US-Bankensystem hélt an, erscheint jedoch
auf kleinere und mittlere Institute beschrankt und hat bislang nicht erkennbar auf
das globale Finanzsystem ausgestrahlt. Aufgrund der hohen Zinsen ist in den meis-
ten Teilen der Welt die Kreditnachfrage dennoch eher schwach. Der Inflationsdruck
nimmt ab, doch die Notenbanken der Schwellenlander sind ahnlich wie die Fed und
die EZB bemht, die Erwartungen an eine schnelle Zinswende nach unten zu
schrauben. In der Turkei finden am 14. Mai die Prasidentschafts- und Parlaments-
wahlen statt. Es zeichnet sich ein Kopf-an-Kopf-Rennen zwischen Amtsinhaber
Erdogan und seinem Herausforderer Kilicdaroglu ab. Ein Wechsel an der Spitze des
Landes hatte sehr wahrscheinlich ein Ende der geldpolitischen Experimente und
Schritte zur Starkung der Rechtsstaatlichkeit zur Folge. Im Krieg in der Ukraine hat
die ukrainische Fihrung eine Offensive zur Rickeroberung besetzter Gebiete ange-
kindigt. Sollte die russische Armee in Gefahr geraten, umfassend geschlagen zu
werden, stiege das Risiko von Waffenlieferungen durch China oder eine Eskalation
seitens Russlands. Auf das Treffen der taiwanischen Prasidentin Tsai Ing-wen mit
dem Sprecher der US-Reprasentantenhauses Kevin McCarthy in den USA hat China
erwartungsgemal mit neuen Militdrmanéver um Taiwan reagiert, die in ihrem Um-
fang jedoch hinten denen nach dem Besuch der friiheren Sprecherin Pelosi zurlick-
blieben.

Perspektiven: Die restriktive Geldpolitik und die Schwache des Welthandels dirf-
ten dazu fuhren, dass sich die Konjunktur in den Schwellenléndern in den kommen-
den Quartalen unterdurchschnittlich entwickelt. In Asien dUrften die Wirtschafts-
wachstumsraten dabei erneut deutlich héher liegen als in anderen Regionen. Da die
groBen Zentralbanken nach unserer Erwartung ihre Geldpolitik erst 2024 lockern
werden, bleibt auch der Spielraum fur Zentralbanken der Schwellenlander be-
schrankt. Hohe Finanzierungskosten und gestiegene Schuldenstande durften in der
Fiskalpolitik einen vorsichtigen Kurs zur Folge haben. Im Angriffskrieg Russlands ge-
gen die Ukraine erscheint ein Verhandlungsfrieden bis auf Weiteres kaum erreich-
bar. Damit durfte vor allem Europa noch flr einige Zeit unter hohen Energiepreisen
leiden. Das Verhaltnis zwischen China und dem Westen ist angespannt und eine
Verbesserung ist nicht absehbar. Die meisten Schwellenlander werden jedoch da-
rauf bedacht sein, in beide Richtungen gute Beziehungen zu pflegen. Dies wirde
allerdings immer schwerer werden, sollte China den wirtschaftlichen oder gar mili-
tarischen Druck auf Taiwan deutlich verstarken, um eine Wiedervereinigung zu for-
cieren. Zunachst wird jedoch in Asien die regionale Zusammenarbeit noch vertieft
werden.

Risiken: Der globale Zinsanstieg bringt vor allem schwache Bonitaten unter Druck.
Die jlingsten Verspannungen in den Finanzsystemen der Industrielander kdnnten
auf die Schwellenlander ausstrahlen.
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Kapitalmarkte
Aktien: MSCI Emerging Markets TR (EUR) Aktuelle Entwicklungen: Vor dem Hintergrund des hohen Renditevorsprungs ge-
genUber den Euro-Rentenmarkten konnten vor allem mitteleuropaische und latein-
850 amerikanische Wahrungen ihre Jahresgewinne gegentber dem Euro ausbauen. Dies
fuhrte dazu, dass sich Lokalwahrungsanleihen in den vergangenen Wochen und im
750 bisherigen Jahresverlauf besser entwickelt haben als Hartwahrungsanleihen und Ak-
tien. EM-Aktien konnten dagegen nicht nachhaltig von der Aufhebung der Corona-
650 Restriktionen in China profitieren. Ein wichtiger Belastungsfaktor bleibt die Sorge
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Perspektiven: Der geldpolitische Ausblick fur die US-Notenbank durfte bis auf wei-
teres ein entscheidender Einflussfaktor bleiben. Wir erwarten, dass die Fed ihren
Zinsanhebungszyklus beendet hat und im Marz 2024 die Zinsen erstmals wieder
senken wird. Zwar schwanken die Erwartungen fir den Beginn der Zinswende in

Renten: EMBIG Div-Spread (in Bp)

800 den USA gegenwartig erheblich, doch diirfte die Uberzeugung, dass es spatestens
2024 dazu kommen wird, erneute Renditeanstiege begrenzen. Im laufenden und
kommenden Jahr durften das hohe Renditeniveau und die Aussicht auf eine geldpo-
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400 es besteht das Risiko, dass Russland im Falle weiterer hoher Gebietsverluste neue Es-
kalationsstrategien wahlt, um den Druck auf die Ukraine zu erhéhen. Das Verhéltnis
Chinas zum Westen ist nachhaltig beschadigt und es durfte in den kommenden
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Wichtige Daten im Uberblick
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Russland: Die Gegenoffensive der Ukraine rollt an
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Makrookonomische Indikatoren

2022
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 2,1
CPI, Jahresdurchschnitt, % 13,8
Arbeitslosenquote, % 3,9
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 45,0
Realer Wechselkurs, % 36,6
Kreditwachstum, % 21,9
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -2,3
Offentl. Schulden, % des BIP 18,9

Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 10,7
Direktinvestitionen, % des BIP 0,0
Auslandsverschuld., % des BIP 19,0
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 31,2
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score

2023

-1,3
58
4,2

43,7
-18,5
2,4

4,4
22,7

6,8
0,1
18,4
47,7

0

2024

1.3
4,9
4,2
43,9
-8,9
-0,4

-3,0
23,7

4,2
0,5
19,2
65,8

*Eine Erklarung firden DCRIfinden Sie auf der vorletzten Seite.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: In den letzten zwei Wochen waren in Russland ver-
starkt Drohnenangriffe zu verzeichnen, die in erster Linie die Treibstofflager und
sonstige fur die Armeeversorgung wichtige Infrastrukturobjekte im Fokus hatten.
Das deutet darauf hin, dass die lang erwartete Frihlingsoffensive der Ukraine lang-
sam anrollt. Die Erwartungen an die Gegenoffensive umspannen ein ganzes Spekt-
rum von der Befreiung weitreichender Gebiete bis zur Krim bis einem zéhen Kampf,
in dem es eher um einige Kilometer geht. Der ,,Nebel des Krieges” erschwert hier
jegliche Prognosen. Die russische Armee hat im Winter gezeigt, dass sie auch nach
der Teilmobilisierung nicht zu gréBeren Offensivaktionen fahig ist. Auf eine Defen-
sive scheint Russland allerdings durchaus vorbereitet, zumindest, wenn man die
zahlreichen neuen Befestigungsanlagen auf den Satellitenbildern sieht. Die Armee
der Ukraine verfuigt Gber neue Waffensysteme und hatte Zeit, eine Offensivstrategie
zu planen. Es erscheint wahrscheinlicher, dass die Gegenoffensive nicht die eine
kriegsentscheidende Schlacht sein wird, sondern eine weitere Kriegsphase. Im Hin-
blick auf den politischen Zyklus in den USA, wo 2024 Prasidentschaftswahlen anste-
hen, sind Erfolge der Gegenoffensive fir die Ukraine wichtig, um die breite militari-
sche Unterstltzung des Westens weiterhin zu sichern. Mit der erwarteten Offensive
sind einerseits Hoffnungen auf anschlieBende Verhandlungen Uber eine Waffenruhe
verbunden. Andererseits kdnnte Russland sich im Risikoszenario auch fiir einen Ein-
satz von unkonventionellen Waffen entscheiden, falls seine Armee in sich zusam-
menfallt.

m Perspektiven: Die russische Wirtschaft hat die erste Schockwelle der massiven
Sanktionen im Jahr 2022 besser als erwartet Gberstanden. Doch das Sanktionsre-
gime wird weiter verscharft und auch die Belastungen durch die bereits beschlosse-
nen Sanktionen werden im Zeitablauf ansteigen. Aktuell steht die SchlieBung der
bestehenden Sanktionsschlupflécher im Fokus des Westens. Die russischen Olex-
porte scheinen nach der Einfiihrung des EU-Embargos und des G7-Preisobergrenze
zwar auf einem hohen Niveau vor allem Richtung Asien weiter zu flieBen, doch mit
deutlichen Preisabschldagen gegentber Brent. Die Abkopplung der EU von den russi-
schen Erdgaslieferungen geht deutlich schneller voran als die Erweiterung der ent-
sprechenden Exportinfrastruktur Richtung Asien. Damit brockelt die wichtige Ein-
nahmequelle des russischen Staatshaushalts (Anteil der Ol- und Gaseinnahmen Uber
35%). Bereits im ersten Quartal 2023 hat das Budgetdefizit die veranschlagte Hohe
das Gesamtjahr Uberschritten. Zwar war das zum Teil auf eine Veranderung des sai-
sonalen Ausgabenmusters zurckzuftihren: Die Ausgaben wurden bereits am Jah-
resanfang und nicht wie Gblich am Jahresende getéatigt. Doch das Budgetdefizitziel
von 2% des BIP scheint nicht mehr erreichbar. Russland kann allerdings noch auf
Mittel der fiskalischen Reservefonds zurtickgreifen, um den Krieg und die Sozialaus-
gaben zeitgleich zu finanzieren. Das Technologieembargo wird sich in vielen Wirt-
schaftsbereichen mittelfristig deutlich bemerkbar machen. Die Mobilmachung redu-
ziert die Hohe der dem Arbeitsmarkt zur Verfligung stehen Personen direkt, und
Uber die massive Auswanderungswelle werden die demografischen Probleme Russ-
lands verstarkt. Die Erholung der Wirtschaft im kommenden Jahr durfte daher eher
schwach ausfallen.

m Landerrisiko: Russland befindet sich im Default. Angesichts der Isolation Russ-
lands vom internationalen Finanzmarkt ist keine schnelle Einigung mit den Glaubi-
gern zu erwarten. Im Banken- und Unternehmensbereich kénnen die westlichen
Sanktionen und die Kapitalverkehrskontrollen eine Reihe von weiteren Defaults aus-
|6sen: Die externen Ratingagenturen haben ihre Einschatzungen der Bonitdt Russ-
lands aufgrund der westlichen Sanktionen zurlickgezogen.
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Tschechische Republik: Inflationsriickgang stellt Falkenlager nicht zufrieden

Reales BIP-Wachstum, % yoy m Aktuelle Entwicklungen: Die tschechische Wirtschaft hat sich im ersten Quartal
2023 etwas besser entwickelt, als von uns erwartet: Statt der Fortsetzung der Re-
10 zession hat das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) ein Mini-Wachstum von 0,1% ge-
genlber dem Vorquartal aufgezeigt. Das ist aber zu wenig, um das Konjunkturbild
5 insgesamt zu verandern: Die Konjunkturdynamik ist so schwach, dass Tschechien im
I I I I I I I I I | I ' Untgrschied zu'den meisten EU-Lander nach wie vor nicht ihr Vor-Corona-Niveau
0 " . | " erreicht hat. Wir haben unsere BIP-Prognose fiir 2023 leicht nach oben angepasst,

von zuvor -0,5% auf nun -0,2%. Die Inflationsrate, die im vergangenen Jahr massiv
= angestiegen war, befindet sich auf dem Riickzug sowohl in der Gesamt- als auch in
der Kernrate. Im April sind die Verbraucherpreise gegentiber dem Vormonat sogar
Uberraschend um 0,2% zuriickgegangen (12,7 % yoy), wahrend 2022 das durch-
schnittliche Tempo noch bei einem Plus von 1,2 Prozentpunkten lag. Nach den
Zentralbankprojektionen wird die Inflation schon im zweiten Quartal des kommen-
den Jahres in den Zielbereich (2% +/- 1%.) zurlickkehren. Doch der Zentralbank
reicht die schwache Konjunktur und die Desinflation noch bei Weitem nicht aus, um
Uber eine Perspektive von Leitzinssenkungen nachzudenken. Bei der Mai-Sitzung
Inflation und Leitzins des geldpolitischen Komitees wurde vielmehr tiberraschend eine Leitzinsanhebung
um 25 Bp vom aktuellen Niveau von 7% diskutiert, fur die sich drei der insgesamt
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Quellen: Nat. Statistikamt, Macrobond, DekaBank

?g sieben Mitglieder ausgesprochen haben. Die Zentralbank betont pro-inflationare Ri-
16 /‘W siken der Fiskalpolitik und will die Zinssenkungserwartungen der Mérkte dampfen.
14 / \ Wir erwarten nach wie vor, dass die tschechische Zentralbank als erste der Region
12 / im vierten Quartal 2023 die geldpolitische Lockerung beginnt. Nach dem hawkishen
10 | Zentralbankauftritt im Mai steigt jedoch die Wahrscheinlichkeit, dass der Leitzins

2 ) p— erst im kommenden Jahr gesenkt wird.

4 / 7/

2 W% m Perspektiven: Die exportorientierte tschechische Volkswirtschaft reagiert stark

0 auf die Entwicklung der globalen, insbesondere der européischen, Konjunktur, die
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: e vorerst schwach bleiben durfte. Auch der inlandische Konsum bleibt nach unserer
e [Nflation, % YOy = eitzins, %

Erwartung dieses Jahr durch die Inflation und die Straffung der Geldpolitik belastet.
Quellen: Nat. Zentralbank, Macrobond, DekaBank Fir einen Konjunkturimpuls durften weiterhin die Mittel der Aufbau- und Resilienz-
fazilitdt der EU sorgen. Die finanziellen Mittel aus dem Programm und auch die ent-
sprechenden konjunkturellen Effekte durften allerdings zeitlich Gber die nachsten
Jahre gestreckt werden.

Makrookonomische Indikatoren

2022 2023 2024

Allgemeine Indikatoren m Landerrisiko: Das Rating Tschechiens befindet sich im sehr soliden Investment-
BIP-Wachstum, real, % 24 02 22  Grade-Bereich (S&P und Fitch: AA-; Moody's: Aa3), allerdings sehen die Agenturen
CP1, Jahresdurchschnitt, % 1112026 die perspektiven fiir die Konjunktur und die 6ffentlichen Finanzen kritisch und ver-
Arbeitslosenquote, % - 23 27 27 ehen die Bonitatsbeurteilung mehrheitlich mit einem negativen Ausblick. Das

BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 26 649 637 Budgetdefizit ist wahrend der Corona-Krise angestiegen und durfte wegen der
Realer Wechselkurs, % 9,7 44 0,2 . . . g )
Kreditwachstum, % 155 06 38 heuen Phase wirtschaftlicher Schwache und der Ausgaben fir die Energiepreisde-
e — ckelung auch in 2023 noch hoch bleiben. Tschechien ist es gelungen, die Erdgaslie-
Budgetsaldo, % des BIP 43 -41 -3,0 ferungen aus Russland innerhalb des Jahres 2022 nahezu vollstandig zu ersetzen,
Offentl. Schulden, % des BIP 42,9 442 445  was die Anfalligkeit des Landes im Falle des Lieferstopps Uber die Stidrouten erheb-
Externe Finanzen lich reduziert. Nach den Parlamentswahlen im Herbst 2021 wurde in der Tschechi-
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP  -52  -1,7  -1,5  schen Republik der liberalkonservative Petr Fiala zum Ministerprasidenten ernannt.
Direktinvestitionen, % des BIP 28 24 30  Erfihrt eine Regierung aus fiinf Gruppierungen an, dem neben seiner Demokrati-

Auslandsverschuld., % des BIP 68,8 61,7 57,3

schen Birgerpartei (ODS) auch Christdemokraten und Piratenpartei angehéren. Der
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 67,4 72,9 67,9

. . neue Ministerprasident steht zwar fur eine traditionellere Politik als sein Vorganger,
Deka Country Risk Indikator (DCRI)* . L . . . . .
Score S der ANO-Vorsitzende Babis; die Breite des Regierungsbtindnisses kann allerdings zur

*Eine Erklarung firden DCRIfinden Sie auf der vorletzten Seite. Instabilitat der ReQierung fUhren-

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank Daria Orlova
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Tirkei: Es zeichnet sich ein Kopf-an-Kopf-Rennen um das Prasidentenamt ab

Inflation und Geldpolitik, in % yoy
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Makrookonomische Indikatoren

2022 2023 2024
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 56 28 34
CPI, Jahresdurchschnitt, % 72,4 43,9 315
Arbeitslosenquote, % 10,5 10,4 10,4

BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 45,3 459 46,4
Realer Wechselkurs, % -10,0 58 0,6

Kreditwachstum, % 60,8 11,6 41,9
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -09 -38 -26

Offentl. Schulden, % des BIP 34,2 37,0 36,0
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -58 -4,5 -3,5
Direktinvestitionen, % des BIP 1,5 1,1 1,0
Auslandsverschuld., % des BIP 54,3 52,0 499
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 223,5 230,6 270,0
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 22 23

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Am 14. Mai finden in der Turkei Prasidentschafts- und
Parlamentswahlen statt. Aufgrund der hervorgehobenen Position des Prasidenten in
der gegenwartigen Verfassung kommt dem Ausgang der Prasidentschaftswahl be-
sondere Bedeutung zu. Es erscheint wahrscheinlich, dass weder Amtsinhaber Recep
Tayyip Erdogan noch seiner groBter Herausforderer Kemal Kilicdaroglu in der ersten
Runde mehr als 50% der Stimmen erhalten, sodass es am 28. Mai zu einer Stich-
wahl kommen wiirde. Die Tatsache, dass Muharrem Ince seine Kandidatur zurtick-
gezogen hat, verbessert die Chancen von Kilicdaroglu etwas, doch es bleibt dabei,
dass es sehr eng ist. Es gibt ahnlich viele Umfragen, die in einer eventuellen Stich-
wahl einen Sieg Erdogans voraussagen, wie Umfragen, die Kilicdaroglu vorne se-
hen. Mit Blick auf die Parlamentswahl erscheint das Oppositionsbiindnis, das im zu-
kinftigen Parlament in vielen Fragen auf die Unterstitzung der kurdischen Abge-
ordneten zdhlen konnte, leicht favorisiert. Dass die Opposition jedoch eine ausrei-
chend groBe Mehrheit erhalt, die Verfassungsanderungen erméglichen wirde, er-
scheint unwahrscheinlich. Die von der Opposition angestrebte Starkung des Parla-
ments und damit die Schwadchung der Stellung des Prasidenten wirde jedoch eine
solche Mehrheit erfordern. Sollte Erdogan die Wahl verlieren, wirde er auch an Ein-
fluss in seiner AKP einbiBen. Moglicherweise wiirde er sich auch ganz aus der akti-
ven Politik zuriickziehen. Die Zukunft der AKP, die in den vergangenen Jahren im-
mer starker auf die Person Erdogans ausgerichtet war, ware ungewiss. Es kénnten
sich daher ausreichend Abgeordnete aus ihren Reihen finden, die eine Reform zur
Starkung des Parlaments mittragen wiirden. Um die Zentralbank wieder in ihrer Un-
abhangigkeit zu starken, wirde ein Wechsel im Prasidentenamt ausreichenUnab-
hangig vom Ausgang der Wahlen erscheint eine starke Abwertung der Lira nach
den Wahlen unausweichlich, um das hohe Leistungsbilanzdefizit wieder zu senken.
Erdogan wiirde sich aber wohl schwertun, diese Notwendigkeit zu akzeptieren und
kénnte zunachst am bisherigen Kurs einer nur graduellen Abwertung mit fortge-
setzten Verkdaufen von Wahrungsreserven fortfahren. Doch erst wenn der Wechsel-
kurs ein fundamental gerechtfertigtes Niveau erreicht hat und gleichzeitig die Zent-
ralbank die Zinsen auf ein Niveau anhebt, das den makrotkonomischen Gegeben-
heiten angemessen ist, kann das Vertrauen in die Lira zurlickkehren. Die Tatsache,
dass die Notenbank weiterhin groBe Teile ihrer Wéahrungsreserven zur Sttitzung der
Lira einsetzen muss, und die fortgesetzten Goldkaufe der tlrkischen Haushalte sind
deutliche Zeichen, dass dieses Vertrauen weiterhin nicht vorhanden ist.

m Perspektiven: Der Mangel an Vertrauen in die Zentralbank befeuert die Inflati-
onserwartungen und fihrt zu hohem Preisdruck. Um das Problem eines deutlich zu
hohen Leistungsbilanzdefizits in den Griff zu bekommen, musste die Inlandsnach-
frage Uber hohere Zinsen nachhaltig gedampft werden. Gleichzeitig mussten tber
eine deutliche Abwertung Exporte verbilligt und Importe verteuert werden. Letzte-
res wirde allerdings zunachst die sozialen Probleme weiter verscharfen. Ein Regie-
rungswechsel nach den Wahlen am 14. Mai wiirde umfassende Reformperspektiven
ertffnen, aber die Herausforderungen flr eine neue Regierung waren groB.

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 gréBten fundamentalen Schwachen sind das
hohe Leistungsbilanzdefizit, die hohe Fremdwahrungsverschuldung des Unterneh-
menssektors und die zu niedrigen Wahrungsreserven. Angesichts der sehr hohen
Auslandsverschuldung ist es essentiell, dass der Zugang zum internationalen Finan-
zierungsmarkt fur tUrkische Banken und Unternehmen bestehen bleibt.

Janis HUbner
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Chile: Konservative mit Mehrheit in der Verfassungsgebenden Versammlung

Inflationsrate, in % m Aktuelle Entwicklungen: Die linksgerichtete Regierung von Prasident Gabriel
Boric hat Ende April erneut eine deutliche Niederlage einstecken missen. Die oppo-
16 S S sitionellen konservativen Parteien haben sich eine Dreiftinftelmehrheit in der Wahl
14— Gesamtinflation Kerninflation fur die Verfassungsgebende Versammlung gesichert. Die Opposition verfigt nun
1 /\’\ Uber einen groBen Gestaltungsspielraum beim Entwurf einer neuen Verfassung, die
/A \ bereits von einer Expertenkommission erarbeitet wird. Im September vergangenen
10 l/ \\/\ Jahres hatte die Bevolkerung einen Verfassungsentwurf mit tber 60% der Stimmen
8 abgelehnt. Die Bevolkerung, die sich zuvor mehrheitlich fiir eine neue Verfassung
6 ausgesprochen hatte, hielt den Entwurf aus dem letzten Jahr fur zu linksgerichtet.

Die aktuell noch gultige Verfassung stammt noch aus der Zeit der Militardiktatur

4 A é; A g unter General Pinochet und es besteht weiterhin Einigkeit in der Bevélkerung, dass
2 es zu einer Verfassungsanderung kommen muss. Allerdings ist die Bevolkerung

0 . : : : : : stark gespalten, wie weit die Anderungen gehen sollen. Ein zentraler Diskussions-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 punkt besteht in der Rolle des Staates, die in der aktuell noch giltigen Verfassung
Quellen Nat. Statistikamt, DekaBank auf ein Minimum reduziert wurde. Linksgerichtete Parteien wiinschen eine starkere

Rolle des Staates in der Bildung, im Rentensystem und im Gesundheitssektor, was
Leitzins, in % von den Konservativen abgelehnt wird, weil damit héhere Kosten verbunden sind.
Der neue Anlauf fur die Verfassung sieht einen straffen Prozess vor, der mit einem
12 Referendum im Dezember abgeschlossen werden soll. Nach einer dramatischen
" r Uberhitzung in den vergangenen Jahren hat sich die chilenische Wirtschaft nun
10 I'n deutlich abgekuhlt. Wir rechnen in diesem Jahr sogar mit einer Schrumpfung der
: J wirtschaftlichen Aktivitat. Die Zentralbank hatte bereits vor zwei Jahren den Leit-
7 1 zinsanhebungszyklus eingeldutet und im vergangenen Jahr stark gestrafft, um der
6 | fiskalischen Lockerung entgegenzuwirken. Nun gehen endlich die Inflationsraten
5 _]rl sehr stark zurtck und waren im April erstmals seit Uber einem Jahr wieder im ein-
4 r stelligen Bereich. Wir rechnen damit, dass die Inflation weiter deutlich zurtickgehen
3 _'-'_l'l_ |-' wird, allerdings erst im kommenden Jahr wieder den Toleranzbereich des Ziels der
? "—[ |J Zentralbank (3% +/- 1%-Punkt) erreicht. Im dritten Quartal dirfte die Zentralbank
0 . ‘ ‘ ‘—"' ‘ ‘ dennoch den Leitzins wieder langsam senken. Der Peso hat nach Zeiten groBerer
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Volatilitat im vergangenen Herbst wieder aufgewertet und zeigt sich seit Anfang
Quellen: Nat. Zentralbank, DekaBank des Jahres deutlich stabiler.

m Perspektiven: Chile durfte in den kommenden Jahren keine totale Abkehr von
der gewohnten stabilitatsorientierten Politik der vergangenen Jahrzehnte vorneh-
3022202330241 men. Doch die linksgerichtete Regierung hat klargemacht, dass sie auf die anhalten-

Makrookonomische Indikatoren

Allgemeine Indikatoren den sozialen Spannungen mit einer Erhéhung der Sozialausgaben regieren wird. Al-
BIP-Wachstum, real, % 25 -04 20 lerdings fehlen der Regierung dafir die nétigen Mehrheiten im Parlament. Chile
CPI, Jahresdurchschnitt, % 11,6 7.7 36  steuert nach der Uberhitzung in den vergangenen Jahren nun auf eine Rezession
Arbeitslosenquote, % 7,9 8,5 7.5

zu. Fur die offene, exportorientierte und stark auf Bergbau ausgerichtete Wirtschaft

BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 41,5 41,2416 ging der Kupferpreis und die Nachfrage aus China bestimmende externe Faktoren.
Realer Wechselkurs, % -3,5 6,0 -0,3

::Z:Itt:fviic:;i:' * 102 >8 113 m Landerrisiko: Chile verfuigt tGber die beste Bonitdt Stidamerikas. Das aktuelle Rat-
Budgetsaldo, % des BIP 11 25 2.4 ing liegt bei A (S&P), A2 (Moody's) bzw. A- (Fitch). Moody’s hat am 15. September
Offentl. Schulden, % des BIP 380 376 387 2022 dasRating aufgrund der fiskalischen Verschlechterung und der schwécheren
Externe Finanzen Wachstumsperspektiven eine Stufe gesenkt. Aktuell vergeben alle drei Rating-Agen-
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP ~ -8,1 -5,1 -4,8  turen einen stabilen Ausblick. Die Bonitat Chiles profitiert von der relativ niedrigen
Direktinvestitionen, % des BIP 58 43 41  goffentlichen Verschuldung, die aktuell rund 38% des BIP betrdgt. Problematisch fur

Auslandsverschuld., % des BIP 744 624 581  die Entwicklung der Bonitét sind die anhaltenden sozialen Spannungen und die

Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 649 679 714 starke Rohstoffabhéngigkeit.
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 57 55

*Eine Erklarung firden DCRIfinden Sie auf der vorletzten Seite.
Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

Mauro Toldo
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Kolumbien: Stabilitatsgarant verlasst die Regierung

Leitzins, in %
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Quellen: Nat. Statistikamt, Macrobond, DekaBank
Makroékonomische Indikatoren

2022 2023 2024
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 7.5 1,6 3,3
CPI, Jahresdurchschnitt, % 10,2 11,9 4,0
Arbeitslosenquote, % 11,2 10,2 838
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 25,9 259 264
Realer Wechselkurs, % -4,8  -6,6 0,9
Kreditwachstum, % 11,3 1,0 1,0
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -5,0 44 -41
Offentl. Schulden, % des BIP 65,6 651 654
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP -6,2 4,7 -36
Direktinvestitionen, % des BIP 5,0 3,6 2,7
Auslandsverschuld., % des BIP 51,7 54,1 51,4
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 25,3 26,6 28,7
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score 51 50

*Eine Erklarung firden DCRIfinden Sie auf der vorletzten Seite.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Der linksgerichtete Prasident Gustavo Petro hat Ende
April eine umfangreiche Kabinettsumstellung vorgenommen. Damit wollte er auf
die fallenden Popularitatswerte der Regierung sowie auf die jingsten Niederlagen
der Gesundheits- und Rentenreform im Parlament reagieren. Uberraschenderweise
hat er den international anerkannten Finanzminister Jose Antonio Ocampo ersetzt.
Ocampo hatte groBe Erfolge vorzuweisen, so hat er kurz nach der Amtseinfihrung
Petros im vergangenen Jahr die Steuerreform durchgesetzt und galt als Garant fur
die fiskalische Stabilitat des Landes. So ist es nicht (iberraschend, dass die internatio-
nalen Investoren auf die Anklndigung negativ reagierten. Ocampo wurde durch
den Petro-Loyalisten Ricardo Bonilla ersetzt, der bereits zusammen mit Petro gear-
beitet hatte, als er Brgermeister der Hauptstadt war. Bonilla hat auf die Verunsi-
cherung der Markte reagiert und versucht, die Investoren zu besanftigen. Er beteu-
erte, dass er die Arbeit von Ocampo fortsetzen und auf fiskalische Stabilitat achten
wdrde. Doch die Investoren sind skeptisch geblieben. Als Folge der Kabinettsumstel-
lung hat Petro die Unterstlitzung der konservativen Partei verloren. Die Unterstit-
zung von fiskalisch moderaten Parteien — etwa die Liberale Partei oder die U-Partei —
hat er durch Kabinettsposten zwar kurzfristig gesichert. Allerdings ist unklar, wie si-
cher sich Petro der Unterstltzung dieser Parteien fir seine Reformen sein kann,
denn sie haben bereits gegen wichtige Vorhaben der Regierung in den vergange-
nen Monaten abgestimmt. Ob die Kabinettsumstellung den Befreiungsschlag fur die
Popularitat der Regierung bringen wird, ist fraglich. Die Inflation, die als Folge von
einer deutlichen Uberhitzung der Wirtschaft in den vergangenen zwei Jahren ent-
standen ist, verharrt auf einem hohen Niveau. Die sich abzeichnende Abkuhlung der
Wirtschaft, eine Folge der Realeinkommensverluste und der straffen Geldpolitik, ist
zwar notwendig, um den Inflationsdruck zu reduzieren, aber wird sicherlich nicht zu
einer starkeren Popularitat der Regierung beitragen. Die Sicherheitslage hat sich zu-
letzt wieder verschlechtert, nachdem in den Vorjahren Fortschritte zu verzeichnen
gewesen waren. Das Umfeld fur die Regierung wird in diesem Jahr schwieriger, was
das Risiko erhoht, dass Petro in den kommenden Monaten populistischer agiert.

m Perspektiven: Seit Beginn der 90er Jahre verfolgt Kolumbien eine Wirtschaftspo-
litik, die sich an marktwirtschaftlichen Grundsatzen orientiert, und ist bemiht, aus-
landische Investitionen ins Land zu holen. Die neue linksgerichtete Regierung will
aber den Fokus auf die soziale Gerechtigkeit setzen. Die aktuelle fiskalische Konsoli-
dierung durfte sich mittelfristig wachstumsdampfend auswirken. Das Land profitiert
von der verbesserten Sicherheitslage, seit der mehr als 50 Jahre anhaltende Birger-
krieg beendet wurde. Allerdings ist der noch briichige Friedenprozess mit hohen
Kosten fur das Budget verbunden, weil Zahlungen an die demobilisierten Guerilla-
Kampfer vereinbart wurden.

m Landerrisiko: Die Bonitat Kolumbiens hat sich in den letzten Jahren vor allem
durch die Corona-Pandemie verschlechtert. Kolumbien hatte bereits im Mai vergan-
genen Jahres bei S&P den Investment-Grade-Status verloren. Anfang Juli folgte die-
sem Schritt die Rating-Agentur Fitch (Aktuell beide BB+). Nur noch Moody's bewer-
tet das Land im Investment-Grade (Moody's: Baa2). Ausschlaggebend fur die nega-
tive Rating-Entwicklung war vor allem die Verschlechterung der fiskalischen Kenn-
zahlen. Das Land konnte in dieser Hinsicht mit der Steuerreform in den letzten zwei
Jahren Fortschritte machen, allerdings ist die zuktnftige Wirtschaftspolitik ange-
sichts der erwarteten Mehrausgaben durch die Versprechungen des neuen Prasi-
denten Petro mit groBer Unsicherheit behaftet.

Mauro Toldo
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China: Die Konjunkturerholung wird vom Dienstleistungssektor getrieben

Bruttoinlandsprodukt, in % yoy
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Quellen: NBS, Macrobond, DekaBank
Einkaufsmanagerindizes, in Punkten
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Quellen: CFLP, Macrobond, DekaBank
Makrookonomische Indikatoren

2022 2023 2024
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 30 60 47
CPI, Jahresdurchschnitt, % 1.9 11 2,3
Arbeitslosenquote, % 74 72 69
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 28,7 30,0 31,0
Realer Wechselkurs, % -1,3 -43 06
Kreditwachstum, % 10,3 95 84
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -75 -69 -64
Offentl. Schulden, % des BIP 77,1 82,4 87,2
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % desBP 2,3 1,9 1,9
Direktinvestitionen, % des BIP 1,0 1,2 1,0
Auslandsverschuld., % des BIP 16,0 16,8 17,1
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 46,9 51,5 55,1
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score 62 61

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Das Bruttoinlandsprodukt stieg im ersten Quartal un-
terstltzt durch die Abschaffung der Corona-Restriktionen um 2,2 % im Vorquar-
talsvergleich und 4,5 % im Vorjahresvergleich. Die eigentliche Uberraschung kam
jedoch von der deutlichen Aufwartsrevision des Vorquartals, wodurch sich fir das
laufende Jahr ein erhdhter statistischer Uberhang ergibt. Dies hat eine Aufwaértsrevi-
sion unserer BIP-Prognose flir 2023 von 5,3 % auf 6,0 % zur Folge. Der weitere
Konjunkturausblick bleibt jedoch verhalten. Zwar ist die Dynamik im Dienstleis-
tungssektor noch immer stark, wie die hohen Einkaufsmanagerindizes fir April zei-
gen, doch durfte der Schwung zur Jahresmitte verloren gehen, weil die Erholung
bislang nicht zu einem hohen Stellenaufbau gefuhrt hat. Im verarbeitenden Ge-
werbe ist die Entwicklung bereits heute schwierig, wie der Riickgang der Einkaufs-
managerindizes unter die 50-Punkte-Marke zeigt. Die Exporte haben zwar im April
um 8,5% im Vorjahresvergleich zugelegt, doch war der Vorjahresmonat vom harten
Lockdown in Shanghai belastet und somit eine niedrige Vergleichsbasis. Am Immo-
bilienmarkt ist ein Anstieg der Umsatze zu beobachten. Der hohe Leerstand sowie
die Schwache vieler Immobilienentwickler durften aber einer starken Zunahme von
Umsdatzen und Preisen im Wege stehen. Mit der Ankiindigung der EU-Kommission,
acht chinesische Unternehmen mit Sanktionen belegen zu wollen, weil diese die
Sanktionen gegen Russland verletzt haben, nehmen die Spannungen zwischen der
EU und China weiter zu. Aussagen des franzosischen Prasidenten Macron nach sei-
nem Besuch in China zeigen allerdings, dass es in der EU auch starke Stimmen gibt,
die die wirtschaftlichen Interessen Europas im Verhaltnis zu China betonen.

m Perspektiven: Die chinesische Wirtschaft wird zunachst noch von der Aufhebung
der Corona-Restriktionen gestutzt werden. Von der Lockerung profitiert vor allem
der Dienstleistungssektor. Der Immobilienmarkt leidet dagegen weiterhin unter der
Unsicherheit Uber die wirtschaftliche Soliditat vieler Bauentwickler, die Banken und
potenzielle Kaufer vorsichtig agieren lasst. Hinzu kommt ein struktureller Rickgang
der Wohnungsnachfrage aufgrund der veranderten Demografie. Der Riickgang der
Erwerbsbevolkerung wird fur viele Jahre auf der wirtschaftlichen Entwicklung lasten
und es ist nicht abzusehen, dass dem durch eine verstarkte Einwanderung gegenge-
wirkt werden soll. Der schwache Ausblick fur die Weltwirtschaft spricht daftr, dass
sich der Exportsektor bis auf Weiteres wenig dynamisch entwickeln wird. SchlieBlich
bemihen sich die USA, den Fortschritt Chinas zumindest im Bereich der Hochtech-
nologie zu bremsen, und generell zeichnet sich ab, dass das politische Klima fur die
Wirtschaftsbeziehungen zwischen China und dem Westen eher schlechter als besser
wird. Die Taiwan-Frage konnte in diesem Verhaltnis zu einer Eskalation fuhren,
sollte China den wirtschaftlichen oder gar militarischen Druck auf Taiwan stark er-
hohen, um eine Wiedervereinigung zu forcieren. Auch Waffenlieferungen Chinas
an Russland hatten Sanktionen des Westens zur Folge. Trotz all dieser Hemmnisse
hat die chinesische Wirtschaft noch ausreichend Potenzial, seine Produktivitat zu
steigern, sodass BIP-Wachstumsraten von gut 4 % erreichbar sind. Niedrige Inlands-
zinsen und der unsichere Wirtschaftsausblick sprechen fir eine Abwertung des Ren-
minbis.

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

Janis HUbner
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Indien: Weitere Zinsanhebungen sind unwahrscheinlich

Einkaufsmanagerindizes, in Punkten
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Inflationsrate e | eitzins

Makrookonomische Indikatoren

2022
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 6,7
CPl, Jahresdurchschnitt, % 6,7
Arbeitslosenquote, % 7.0
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 11,0
Realer Wechselkurs, % 0,9
Kreditwachstum, % 12,0
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -9,6

Offentl. Schulden, % des BIP 83,1
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -3,0
Direktinvestitionen, % des BIP 1,6
Auslandsverschuld., % des BIP 18,5
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 23,6
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score

2023

58
5,5
6,7
11,5
-2,5
4,1

-8,9
83,2

-2,5

1.7
18,2
22,6

56

2024

6,4
51
6,9
12,0
0,4
7,7

-8,3
83,7

-1,5

1.8
17,4
25,0

58

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die indische Notenbank hat auf ihrer April-Sitzung
den Leitzins unverandert bei 6,5% gelassen. Wir und die Mehrheit der Analysten
hatten einen letzten Anhebungsschritt auf 6,75% erwartet. Mit dieser Entscheidung
erscheint es wahrscheinlich, dass der Leitzinsanhebungszyklus beendet ist. Mittler-
weile durfte auch die US-Zentralbank den Hochpunkt im Anhebungszyklus erreicht
haben, was bedeutet, dass der externe Druck auf die Geldpolitik nachlasst. Hilfreich
ist auch, dass sich das Inflationsgeschehen beruhigt hat. Die Inflationsrate fiel im
Marz von 6,4% auf 5,7% und liegt damit wieder im Zielband der Notenbank von
2% bis 6%, allerdings oberhalb des mittelfristigen Zielwerts von 4%. Im April durfte
die Rate weiter gefallen sein. Die Notenbank zeigt sich zufrieden mit der wirtschaft-
lichen Entwicklung, weist jedoch auf Risiken fir die Weltwirtschaft hin, so die an-
haltenden geopolitischen Spannungen, die erschwerten Finanzierungsbedingungen
weltweit sowie das Risiko einer Zunahme des Bankenstresses, was sich vor allem auf
das amerikanische Bankensystem beziehen durfte. Wir sehen das Bild fur die indi-
sche Konjunktur eher gemischt. Auf der einen Seite sind die Einkaufsmanagerindi-
zes im April weiter gestiegen und der Index fir das Dienstleistungsgewerbe lag mit
62,0 Punkten sogar auf dem hochsten Stand seit Juni 2010. Auf der anderen Seite
lagen die Importe im Marz 7,9% unter dem Vorjahresniveau und deuten auf eine
Nachfrageschwache der indischen Wirtschaft hin. Die Exporte lagen im Mérz 13,9%
unter dem Vorjahresniveau und der Sektor durfte angesichts der schwachen Welt-
wirtschaft der indischen Wirtschaft bis auf weiteres keine starken Impulse verleihen
kénnen. Mit dem Néherrticken der landesweiten Parlamentswahl im kommenden
Jahr und der Verurteilung von Oppositionsftihrer Rahul Gandhi steigen die politi-
schen Spannungen. Nicht nur die Opposition, sondern auch unabhdngige Beobach-
ter verfolgen die Schwéachung von Demokratie und Rechtsstaat in Indien mit Sorge.
Bislang deutet aber alles auf eine Bestatigung von Narendra Modi als Ministerprasi-
dent nach den Wahlen hin.

m Perspektiven: Die Hoffnung, Indien kénne zur néchsten groBen Wachstumsge-
schichte werden, wurde in den vergangenen Jahren regelméaBig enttauscht. Ange-
sichts fundamentaler Schwachen 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. Der Grenzkonflikt mit China hat das Verhaltnis der beiden Lander nachhal-
tig belastet. Chinesische Unternehmen durften sich in den kommenden Jahren mit
Investitionen in Indien zurlickhalten. Indien will zwar eine klare Parteinahme in den
geopolitischen Auseinandersetzungen vermeiden, um nationale Interessen nicht zu
gefahrden. Trotzdem hat die indische Regierung ein Abkommen geschlossen, das
die Zusammenarbeit mit den USA auch im militdrischen Bereich intensivieren soll.

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 Corona-Krise ist die Staatsverschuldung gestiegen. Die Staatsfinanzen
hatten schon vor der Krise zu den Schwachpunkten im indischen Bonitatsprofil ge-
zahlt. 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 und S&P vergeben ebenfalls einen stabilen Ausblick und stufen das Land
ebenso wie Moody’s auf der untersten Stufe des Investment-Grade-Bereichs ein.
Das Budget fir das Fiskaljahr 2023/2024 bedeutet eine Rickkehr zum einen eher
konservativen fiskalpolitischen Kurs. Angesichts der geringen Auslandsverschuldung
Indiens steht die Zahlungsfahigkeit des Landes 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
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Russland 2,9 -2,1 -1,3 1,3 13,8 5,8 4,9 10,7 6,8 4,2 -2,3 -4,4 -3,0
Turkei 2,1 5,6 2,8 3,4 72,4 43,9 31,5 -5,8 -4,5 -3,5 -0,9 -3,8 -2,6
Polen 1,0 4,9 -0,3 2,8 14,3 12,4 4,4 -3,2 -2,4 -2,7 -4,8 -5,5 -5,2
Rumanien 0,5 4,8 2,4 3,5 13,8 10,3 4,8 -8,5 -7,5 -6,5 -6,5 -5,0 -4,8
Ukraine 0,3 -35,5 0,7 3,9 20,2 13,7 10,4 6,6 4,0 1,1 -20,7 -16,0 -20,1
Tschechische Rep. 0,3 2,4 -0,2 2,2 15,1 11,2 2,6 -5,2 -1,7 -1,5 -4,3 -4,1 -3,0
Ungarn 0,3 4,6 -0,2 3,0 14,5 18,1 4,6 -6,6 -4,2 -3,2 -6,2 -4,4 -5,2
Bulgarien 0,1 3,7 1,3 3,3 15,3 8,4 3,5 0,6 0,2 0,6 -3,4 -2,8 -2,5
Mittel- und Osteuropa 7.8 0,9 0,6 25 29,9 184 12,0 0,4 -0,5 -1,2 X X X
Agypten 1,0 6,6 3,0 41 13,9 19,2 10,1 -3,6 -2,9 -2,7 -7,5 -6,5 -6,2
Sudafrika 0,6 2,0 0,3 1,2 7,0 5,1 4,5 -0,5 -1,9 -2,2 -4,3 -4,5 -4,2
VAE 0,5 7,3 4,3 3,6 4,8 4,4 3,2 22,3 18,9 18,3 8,6 6,4 4,8
Israel 0,3 6,4 2,9 3,4 4,4 3,8 2,1 3,8 3,9 4,1 0,5 -2,0 -2,3
Kuwait 0,2 8,0 2,0 1,8 4,0 2,8 2,3 28,8 16,8 14,2 10,9 2,7 2,3
Naher Osten, Afrika 3,3 4,3 2,6 3,1 11,6 12,3 8,1 2,1 1,1 0,9 X X X
Brasilien 2,3 3,0 0,9 1,5 9,3 5,2 4,4 -2,9 -2,9 -3,2 -4,0 -7,9 -7,5
Mexik o 1,8 3,1 2,5 1,4 7.9 5,9 4,0 -0,9 -1,0 -1,1 -3,4 -3,7 -3,6
Argentinien 0,7 5,2 -2,6 0,5 72,4 92,2 57,3 -0,6 -2,2 -1,8 -3,8 -4,2 -3,4
Kolumbien 0,6 7.5 1,6 3,3 10,2 11,9 4,0 -6,2 -4,7 -3,6 -5,0 -4,4 -4,1
Chile 0,4 2,5 -0,4 2,0 11,6 7.7 3,6 -8,1 -5,1 -4,8 1,1 -2,5 -2,4
Peru 0,3 2,7 1,9 2,7 7,9 6,5 3,8 -4,4 -3,3 -2,3 -1,4 -1,6 -1,7
Venezuela 0,1 13,3 6,7 4,8 k.A. k.A. k.A. 1,9 2,5 2,6 -4,0 -3,8 -3,6
Lateinamerika™" 6,6 3,9 1,3 1,8 16,1 162 102 26 25 25 X X X
China 18,5 3,0 6,0 4,7 1,9 1.1 2,3 2,3 1,9 1,9 -7,5 -6,9 -6,4
Indien 7,3 6,7 5,8 6,4 6,7 5,5 5,1 -3,0 -2,5 -1,5 -9,6 -8,9 -8,3
Indonesien 2,5 5,3 5,0 4,9 4,2 4,0 2,9 1,0 0,8 0,1 -2,4 -2,9 -2,5
Stdkorea 1,7 2,6 1,2 2,2 5.1 3,1 1,6 1,8 2,6 2,8 -2,8 -2,1 -1,7
Taiwan 1,0 2,5 1,0 3,4 2,9 2,5 1,6 13,4 11,8 12,4 -1,3 -2,2 -0,6
Thailand 0,9 2,6 4,2 3,9 6,1 1,9 1,6 -3,4 2,1 4,0 -2,7 -2,7 -2,4
Vietnam 0,8 8,0 6,8 7.1 3,2 3,3 1,4 -0,4 1,9 2,2 -4,4 -3,1 -2,0
Malaysia 0,7 8,7 4,3 4,5 3,4 2,7 2,2 2,7 2,9 2,5 -5,3 -5,2 -5,0
Philippinen 0,7 7,6 5,8 5,3 5,8 5,7 3,0 -4,0 -3,0 -4,1 -7,7 -6,4 -5,7
Singapur 0,4 3,6 1,3 2,8 6,1 4,2 1,6 19,3 17,2 16,1 -0,9 -0,1 -0,1
Hongkong 0,3 -3,5 5,3 2,6 1,9 2,0 1,9 5,7 3,5 2,8 -5,0 -1,4 0,0
Asien ohne Japan 34,0 4,1 5.4 4,8 3,6 2,6 2,9 2,0 1.8 1,9 X X X
Emerging Markets™" 51,7 3,6 3,9 4,0 9,6 7.3 5,5 1,2 0,9 0,8 X X X
USA 15,6 2,1 1,0 1,2 8,0 3,9 2,3 -3,7 -3,0 -3,0 -4,2 -6,0 -5,5
Euroland 12,0 3,5 0,6 1,6 8,4 5,6 2,6 0,6 1,6 1,9 -3,9 -3,5 -2,9
Japan 3,8 1,0 1,1 1,3 2,5 2,8 1,3 1,9 2,0 2,5 -6,7 -6,0 -4,5
Industrienationen 37,5 2,6 0,9 1,3 7.5 4,6 2,3 -1,0 -0,5 -0,3 -3,9 -4,5 -3,8
Welt™ " 89,1 32 26 29 87 62 42 X X X X X X

* Von 2022 mit Kaufkraftparitdten umgerechnet; ** 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften. *** Verbraucherpreise Venezuela
wegen Hyperinflation nichtberticksichtigt; Quellen: IWF, DekaBank;
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Zins- und Wahrungsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
11.05.23 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (FFR) 5,00-5,25 5,00-5,25 5,00-5,25 4,50-4,75
3 Monate (LIBOR) 5,06 5,11 5,11 461
USA 5 Jahre 3,36 3,35 3,20 3,00
10 Jahre 3,38 3,25 3,15 3,00
Industrielander Wechselkurs ggu. Euro 1,09 1,09 1,10 1,12
Geldpolitik (Refi) 3,75 4,25 4,25 4,25
Deutschland 3 Monate (EURIBOR) 3,32 3,75 3,75 3,75
5 Jahre 2,17 2,45 2,40 2,30
10 Jahre 2,23 2,45 2,45 2,40
Geldpolitik (Repo) 6,75 6,75 6,75 6,50
3 Monate (WIB) 6,80 6,85 6,80 6,70
Polen 5 Jahre 5,69 5,80 5,90 5,60
10 Jahre 5,75 5,80 6,00 5,70
Wechselkurs ggi. Euro 4,54 4,60 4,70 4,80
Geldpolitik (Repo) 7,00 7,00 6,75 6,00
. . 3 Monate (PIB) 7.18 7,20 7,00 6,30
“O"S':Zet:r::: ;ch:ed““he 2 Jahre 5,48 5,70 5,40 5,00
10 Jahre 4,43 4,60 4,50 4,30
Wechselkurs ggi. Euro 23,5 23,6 23,7 24,3
Geldpolitik (Deposit) 13,00 13,00 13,00 10,50
3 Monate (BUBOR) 16,19 15,00 13,50 11,00
Ungarn 5 Jahre 8,54 8,70 8,60 8,10
10 Jahre 7,73 7,80 7,80 7,50
Wechselkurs ggu. Euro 371,6 385,0 390,0 400,0
Geldpolitik (Repo) 13,75 13,75 13,75 12,75
3 Monate (Andima Brazil Government) 13,72 13,23 13,08 12,28
Brasilien 5 Jahre 11,79 11,50 11,35 10,60
10 Jahre 11,97 11,50 11,30 10,80
Lateinamerika Wechse!kyrs ggu. Euro 5,38 5,56 5,83 6,16
Geldpolitik 11,25 11,25 11,25 10,00
3 Monate (Mexibor) 11,61 11,20 11,20 9,90
Mexiko 2 Jahre 10,36 10,20 9,80 9,40
10 Jahre 8,76 8,80 8,60 8,40
Wechselkurs ggu. Euro 19,26 19,84 20,24 21,50
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (Shibor) 2,35 2,40 2,40 2,50
China 5 Jahre 2,34 2,50 2,50 2,40
10 Jahre 2,70 2,80 2,70 2,70
Wechselkurs ggu. Euro 7,59 7,52 7,70 8,06
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
3 Monate (Sibor) 4,09 4,00 4,00 3,75
Asien Singapur 5 Jahre 2,68 2,60 2,50 2,40
10 Jahre 2,74 2,70 2,60 2,50
Wechselkurs ggu. Euro 1,46 1,49 1,52 1,57
Geldpolitik 3,50 3,50 3,25 2,50
3 Monate (Koribor) 3,30 3,40 3,30 2,75
Siidkorea 5 Jahre 3,21 3,20 3,10 3,00
10 Jahre 3,30 3,30 3,20 3,10
Wechselkurs ggu. Euro 1451 1428 1430 1478

Quellen: Macrobond, DekaBank



Makro Research
Emerging Markets Trends

Freitag, 12. Mai 2023

Renditespreads in Basispunkten

Tabelle 3: Spreadprognose

Stand am Erwartung
11.05.23 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 3415 3705 3565 3355
Mittel- und Osteuropa Turkei 454 490 475 445
Ungarn 217 235 225 215
Afrika Sudafrika 451 490 470 445
e Brasilien 259 280 270 255
Markets, EMBIG Lateinamerika Chile ) 140 150 145 135
Div Spreads Kolumbien 416 450 435 410
Mexiko 415 450 435 410
China 79 85 85 80
Asien Indonesien 137 150 145 135
Philippinen 108 120 115 105
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 489 530 510 480
Quellen: J.P. Morgan, DekaBank
Rohstoffe
Rohstoff 9 04 2023 Erwartungen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 2002 1980 1940 1880
Rohol Sorte WTI (USD je Barrel) 79,5 78 80 82

Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 83,4 82 84 86
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Aktuelle makrookonomische Kennzahlen

BIP-Wachstum, Industrieproduktion, Verbraucherpreise, Leitzins
% real yoy % yoy % yoy aktuell
Mittel- und Osteuropa
Bulgarien 2,6 Q4/22 -9,0 Mrz 23 14,0  Mrz 23 2,77
Polen 2,0 Q4722 -2,9 Mrz 23 14,7  Apr23 6,75
Ruménien 4.6 Q4/22 -3,4 Mrz 23 11,2 Apr23 7,00
Russland -2,7 Q4/22 1,2 Mrz23 3,5 Mrz23 7,50
Tschechische Rep. -0,2 Q1/23 2,4 Mrz 23 12,7 Apr23 7,00
Turkei 3,5 Q4722 -0,2  Mrz 23 43,7  Apr23 8,50
Ukraine -31,4 Q4/22 -39,8 Sep 22 17,9  Apr23 25,00
Ungarn 0,4 Q4722 -4,0  Mrz 23 24,0 Apr23 13,00
Naher Osten, Afrika
Agypten 1,1 Q4722 -10,1  Feb 20 30,6 Apr23 19,25
Israel 5,3 Q4/22 50 Mrz 23 50 Mrz 23 4,50
Kuwait n.a. na. n.a. n.a. 3,7 Mrz 23 4,00
Stdafrika 0,9 Q4/22 -1,4  Mrz 23 7,1 Mrz23 7,75
VAE na. na. n.a. n.a. 56  Jun22 n.a.
Lateinamerika
Argentinien 1,9 Q4/22 -13,3 Nov 18 104,3 Mrz 23 91,00
Brasilien 1,9 Q4/22 09 Mrz23 4,7  Mrz 23 13,75
Chile -2,3 Q4/22 9,9 Apr23 99 Apr23 11,25
Kolumbien 2,9 Q4722 0,4 Feb23 12,8  Apr23 13,25
Mexiko 3,9 Q1/23 3,5 Feb23 6,3 Apr23 11,25
Peru 1,7 Q4/22 na. n.a. 80 Apr23 5,25
Venezuela -26,8 Q1/19 n.a. n.a. 155,8 Okt 22 58,56
Asien ohne Japan
China 4,5 Q1/23 39 Mrz23 0,1 Apr23 1,50
Hongkong 2,7 Q1/23 -0,1 Dez 22 1,7 Mrz23 5,50
Indien 4,4 Q4/22 56 Feb23 57 Mrz23 6,50
Indonesien 50 Q1/23 6,0 Sep 22 4,3  Apr23 5,75
Malaysia 56 Q1/23 3,1 Mrz23 34 Mrz23 3,00
Philippinen 6,4 Q1/23 2,2 Mrz23 6,6 Apr23 6,25
Singapur 0,1 Q1/23 -4,2 Mrz 23 55 Mrz 23 n.a.
Sudkorea 0,8 Q1/23 -7,6 Mrz 23 3,7 Apr23 3,50
Taiwan -3,0 Q1/23 -14,5 Mrz 23 2,4 Apr23 1,88
Thailand 4,6 Q3/22 -4,6  Mrz 23 2,7  Apr23 1,75
Vietnam 3,3 Q1/23 0,5 Apr23 2,8 Apr23 n.a.

Quellen: Nat. Statistikamter, nat. Zentralbanken, DekaBank

DCRI Erlauterung

Der Deka Country Risk Indicator (DCRI) ist ein Scoring-Modell zur Bewertung von Landerrisiken. Das Landerrisiko ist das Risiko, dass ein
staatlicher Emittent auf einen Kredit oder eine Anleihe ausfallt. Die Risikozerlegung des DCRI sieht eine Aufteilung des Gesamtrisikos in
vier Teilrisiken vor:

m das Risiko, das sich aus unangemessenen volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen ergibt,

m das Insolvenzrisiko,

m das llliquiditatsrisiko und

m das Instabilitatsrisiko.

Die Aggregation Uber die vier Teilrisiken hinweg wird multiplikativ vorgenommen, sodass es bei einer schlechten Situation in einem
Teilrisikobereich zu einer im Vergleich zum arithmetischen Mittel Giberproportionalen Abwertung des Gesamtscores kommt.
Die Quelle fur die Daten sind nationale Statistikamter, EIU und die DekaBank. Prognosen: DekaBank.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféngers erstellt. Die Informationen stellen weder
ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht
als Grundlage fiir irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser
Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen
wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht tberprifba-
ren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtli-
chen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich
jederzeit ohne vorherige Ankiindigung 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.



