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Inflationsdruck lasst weiter nach

Makro6konomisches Umfeld: Die Einkaufsmanagerindizes signalisieren fir Dezember eine schwache Entwicklung im verarbeitenden
Gewerbe der meisten Schwellenldnder. Die vergangenen Quartale haben jedoch gezeigt, dass die Nachfrage nach Dienstleistungen in

einem Umfeld solider Arbeitsméarkte ausreichen kann, eine ausgepragte Konjunkturschwéache zu verhindern. Der Inflationsdruck hat in
allen Regionen weiter nachgelassen und die meisten Schwellenldanderwéhrungen haben in den vergangenen Monaten gegentber dem
US-Dollar aufgewertet. In diesem Umfeld werdenimmer mehr EM-Zentralbanken in den kommenden Monaten den Leitzinssenkungs-

zyklus einlduten.

Kapitalmarkte: Die hohen Schwankungen bei US-Staatsanleihen hatten zwischen Mitte Oktober und Ende Dezember zu einer Jahres-
endrally bei EM-Hartwahrungsanleihen und einer Gesamtjahresperformance von 11% fur 2023 gefuhrt, doch sie haben seit Beginn des
neuen Jahres wiederum einen Verlust von gut 1% zur Folge. Bei EM-Lokalwahrungsanleihen blieben die Ausschldge geringer, doch
auch hier waren in den vergangenen drei Monaten insgesamt deutliche Gewinne zu verzeichnen. Mit Blick auf die kommenden Monate
durfte das Umfeld fur Schwellenlanderanleihen positiv bleiben. Weiterhin enttduschend verlauft die Entwicklung bei EM-Aktien, die vor
allem unter der Schwéche chinesischer Titel leiden.
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Makrookonomisches Umfeld
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Aktuelle Entwicklungen: Die Einkaufsmanagerindizes signalisieren fir Dezember
eine schwache Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe der meisten Schwellenlédn-
der. Die vergangenen Quartale haben jedoch gezeigt, dass die Nachfrage nach
Dienstleistungen in einem Umfeld solider Arbeitsmérkte ausreichen kann, eine aus-
gepragte Konjunkturschwache zu verhindern. Der Inflationsdruck hat in allen Regio-
nen weiter nachgelassen und die meisten Schwellenldnderwahrungen haben in den
vergangenen Monaten gegentber dem US-Dollar aufgewertet. In diesem Umfeld
werdenimmer mehr EM-Zentralbanken in den kommenden Monaten den Leitzins-
senkungszyklus einlduten. Wahrend die makrodkonomischen Probleme geringer
werden, nehmen die geopolitischen Risiken zu. Im Nahen Osten ist keine Entspan-
nung erkennbar: Die Bodenoffensive Israels im Gaza-Streifen wird fortgefuhrt und
die Intensitat des Beschusses zwischen der israelischen Armee und der libanesischen
Hisbollah nimmt zu. Eine israelische Bodenoffensive gegen die Hisbollah wird wahr-
scheinlicher. Die jemenitischen Huthi haben mit ihren Anschldgen auf Frachtschiffe
im Roten Meer fir eine Stérung der internationalen Handelsschifffahrt gesorgt. Die
USA und das Vereinigte Konigreich reagierten mit Militérschldagen gegen militari-
sche Einrichtungen der Huthi. Der Iran hat einen Oltanker im Persischen Golf ent-
fihrt und zeigt damit eine erhohte Bereitschaft, starker in den Konflikt hineingezo-
gen zu werden. In Taiwan finden am 13. Januar Prasidentschafts- und Parlaments-
wahlen statt. Der Ausgang der Prasidentschaftswahl ist weitgehend offen, doch der
Regierungskandidat Lai Ching-te ist leicht favorisiert. Im Falle seines Sieges wirde
China wohl neue Militdrmandver vor der Insel abhalten, um die Gefahr, die mit ver-
starkten Unabhangigkeitsbestrebungen Taiwans verbunden waren, der neuen Fih-
rung vor Augen zu flhren. Lai ist ein Vertreter einesstark auf Abgrenzung zu China
bedachten Kurses. Gleichzeitig bemuht sich China um eine Verbesserung der diplo-
matischen Beziehungen zu den USA. Nach dem Treffen der Staatsprasidenten im
November sind nun auch die offiziellen Gesprache auf militérisches Ebene wieder-
aufgenommen worden, die seit Beginn der Corona-Krise nicht mehr stattgefunden
hatten.

Perspektiven: Obwohl bereits in einigen Landern erste Zinssenkungen vorgenom-
men wurden, bleibt die Geldpolitik in den meisten Landern straff, was in den kom-
menden Quartalen die Konjunktur bremsen durfte. Ein zweiter Belastungsfaktor ist
die geopolitische Unsicherheit mit den Kriegen in der Ukraine und dem Gaza-Strei-
fen sowie den Spannungen zwischen China und den westlichen Landern. Viele
Schwellenlander demonstrieren ein gestiegenes Selbstbewusstsein auf der internati-
onalen Buhne. Dieses Selbstbewusstsein zeigt sich nicht zuletzt in der Entschlossen-
heit, im Konflikt zwischen China und dem Westen, aber auch zwischen Russland
und dem Westen keine Partei zu ergreifen. Die Globalisierung wird dadurch nicht
zurlickgedreht, doch die Standortattraktivitdt einzelner Lander verandert sich und
der Handel innerhalb der Gruppe der Schwellenldnder gewinnt an Bedeutung. Die
Schwellenlander haben sich in den vergangenen Jahren gegentber den vielen Belas-
tungsfaktoren widerstandfahig gezeigt, doch fehlen beim Blick nach vorne positive
Impulse. Insbesondere in Lateinamerika bleibt die wirtschaftliche Dynamik gering.
Mitteleuropa muss sich angesichts der Industrieschwéche neu sortieren, wahrend
insbesondere Sud- und Stdostasien insgesamt gute Wachstumsperspektiven haben.

Risiken: Gestiegene Schuldensténde in Verbindung mit héheren Finanzierungskos-
ten sorgen tendenziell fir einen Abwaértsdruck auf die Landerratings. Auch die geo-
politischen Risiken sind gestiegen.
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Kapitalmarkte
Aktien: MSCI Emerging Markets TR (EUR) Aktuelle Entwicklungen: Die hohen Schwankungen bei US-Staatsanleihen hatten
zwischen Mitte Oktober und Ende Dezember zu einer Jahresendrally bei EM-Hart-
850 wahrungsanleihen und einer Gesamtjahresperformance von 11% fur 2023 gefuhrt,
doch sie haben seit Beginn des neuen Jahres wiederum einen Verlust von gut 1%
750 zur Folge. Bei EM-Lokalwahrungsanleinen blieben die Ausschlage geringer, doch
auch hier waren in den vergangenen drei Monaten insgesamt deutliche Gewinne zu
650 verzeichnen. Weiterhin enttduschend verluft die Entwicklung bei EM-Aktien, die
vor allem unter der Schwaéche chinesischer Titel leiden. Der Krieg im Nahen Osten ist
550 fir die Kapitalmarkte in den vergangenen Monaten kein Belastungsfaktor gewesen.
Mit Blick auf die kommenden Monate durfte das Umfeld fir Schwellenldnderanlei-
450 T )

hen positiv bleiben. Zwar sind die Zinssenkungserwartungen fir die US-Notenbank
aus unserer Sicht zu weit gelaufen, doch die erste Senkung dirfte um die Jahres-
Wertent- 110118 110119 11.01.20 11.01.21 110122 11.01.23 I I | I |

oo R mltte erfolgen und @e Aussicht darauf erneutelRendlteanstlege begrenzgn.Der
mscl £ 970%  2045%  1155%  113%  -1078%  -1.00% Zinssenkungszyklus in den Schwellenldndern wird EM-Lokalwahrungsanleihen noch

Quellen: MSC|, Bloomberg, DekaBank fur Iéngere Zeit unterstitzen.
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Perspektiven: Von wenigen Ausnahmen abgesehen ist der Zinsanhebungszyklus
weltweit abgeschlossen und einige Zentralbanken haben bereits begonnen, die Zin-
sen wieder zu senken. Zwar gibt es eine hohe Unsicherheit tUber das Tempo der
Senkungen, doch der Trendist klar und durfte das Aufwartsrisiko bei den Renditen
begrenzen. Die Risikoaufschldage fur EM-Hartwahrungsanleihen sind gefallen, doch
erscheint der Markt nicht sorglos. Allmahlich sinkende Leitzinsen und moderates
600 Wirtschaftswachstum sprechen fir eine weitgehend stabile Spreadentwicklung, wo-

mit das Umfeld fir EM-Hartwahrungsanleihen weiterhin gut ist. Auch EM-Lokal-

wahrungsanleihen durften sich angesichts sinkender Leitzinsen positiv entwickeln.
400 (1Y Das Risiko von Wahrungsverlusten ist gegeben, doch haben sich die meisten Zent-
ralbanken in den vergangenen Monaten hier vorsichtig gezeigt. Wir gehen daher
davon aus, die Zinssenkungen nur in dem MaBe vorangetrieben werden, wie dies
mit weitgehender Wahrungsstabilitdt vereinbar ist. Schwellenlénderaktienindizes lit-
tenin den vergangenen Monaten unter der schwachen Entwicklung Chinas. Der
unsichere Ausblick fur die Entwicklung der chinesischen Wirtschaft und fur die Be-
ziehungen zu den USA durften auch in den kommenden beiden Jahren auf der
Marktentwicklung lasten.
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Renten: EMBIG Div (EUR hedged) und GBI

EM Div (EUR) Performance Wichtige Daten im Uberblick

120
Emerging Markets % qgii. % ggii. % ggii.
110 (Performance in EUR) 11.01.2024 Vorrgcg)nat Jahrgsganf. wggm
MSCI Emerging Markets Total Ret. 694 0,6 -1,9 -1,0
100 EMBIG Div* Performanceindex 424 1,9 -1,3 5,3
GBI EM Div** Performanceindex 251 1,5 0,3 7.8
90 ¥ _—
zum Vergleich:
80 REXP Performanceindex 444 -0,1 -0,9 2,2
MSCI World Total Return 523 1,5 0,6 17,3
70  =====EMBIG Div.* (Jan.2019=100) Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
e GB| EM Div. ** (Jan. 2019 =100) EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 402 420 410 390
60 T T ,
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* Hartwahrungsanlkeihen (EUR hedged); ** Lokalwahrungsanleihen (EUR).
*in EUR hedged; ** in EUR Quellen: MSC|, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank

Quellen: J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
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Russland: Wirtschaftim Kriegsmodus

Reales BIP-Wachstum, % yoy m Aktuelle Entwicklungen: Die russische Wirtschaft hat im vergangenen Jahr in
den Kriegsmodus geschaltet, ohne allerdings die Sozialausgaben aus den Augen zu
12 verlieren, um die Unterstitzung der Bevolkerung weiterhin zu sichern. Das spiegelt
sich bspw. im Staatshauthalt 2024 wieder, wo knapp 30% aller Ausgaben in den
8 Sektor ,nationale Verteidigung” flieBen und rund 20% in den Bereich der Sozialpo-
litik. Kurzfristig schiebt diese Strategie die Wirtschaft deutlich an: Im vergangenen
4 Jahr mussten die Prognosen mehrfach nach oben revidiert werden, und es zeichnet
L1 I I I I sich auch um die Jahreswende keine nennenswerte Abkihlung der Gesamtwirt-
0 ! . - 1 : o Uberhi ' ait
| I I | schaft an. Die Zentralbank versucht, gegen die Uberhitzung mit Leitzinsanhebungen
vorzugehen und hat den Leitzins zuletzt im Dezember auf 16% angehoben. Doch
4 die Finanzierung erfolgt in vielen Bereichen staatlich gelenkt und verglnstigt. Die
3 geldpolitische Straffung ist somit vor allem in privat dominierten Sektoren zu spu-

2019 2020 2021 2022 2023 ren, womit die Rolle des Staates in der Wirtschaft noch weiter zunimmt. Im Ukraine-
Krieg hat Russland nach der gescheiterten Sommer-Offensive der ukrainischen Ar-
mee die Initiative Ubernommen, kann allerdings ebenfalls derzeit keine nennenswer-
ten Erfolge verzeichnen. Aktuell scheint keine der Kriegsparteien Uber eine ausrei-
chende militérische Uberlegenheit zu verfiigen, um den Krieg fir sich zu entschei-
den. Doch Russland scheint es gelungen zu sein, seine Rustungsindustrie deutlich

Quellen: Nat. Statistikamt, Macrobond, DekaBank

Inflation und Leitzins, %

%é hochzufahren und Importe aus Iran und Nordkorea zu sichern. Die Verzégerung der
18 )\ Ukraine-Hilfen in den USA und in der EU kann Russland in diesem Jahr somit einen
12 militérischen Vorteil verschaffen. Ein Verhandlungsfrieden zeichnet sich nicht ab.

12

10 m Perspektiven: Die russische Wirtschaft hat die erste Schockwelle der massiven

8 = J‘ Sanktionen besser als erwartet Uberstanden. Fir die sanktionierten westlichen Im-

2 Z porte konnten teilweise neue Logistikrouten aufgebaut werden. Nach der Einfih-

2 rung des EU-Olembargos und der G7-Preisobergrenze fir das russische Ol sind neue
0

Exportwege unter dem Sanktionsregime mittlerweile etabliert, sodass der initial
hohe Abschlag fur das russische Ol im Jahresverlauf gesunken ist und sich die Ein-
nahmesituation fur den Staatshaushalt vorerst stabilisiert hat. Russland kann zudem
Quellen: Nat. Zentralbank, Macrobond, DekaBank auf Mittel der fiskalischen Reservefonds sowie auf Gewinne staatsnaher Unterneh-
men zurtckgreifen, um den Krieg und die Sozialausgaben einige Jahre zu finanzie-
ren. Die Wirkung des Sanktionsregimes dirfte eher mittel- bis langfristiger Natur
sein. Eines der Beispiele hier wéren die Sanktionen im Technologiebereich, die

2023 2024 2025 bspw. die ErschlieBung neuer Ol- und Gasfelder massiv erschweren. Der Personalbe-

2018 2019 2020 2021 2022 2023
e NflatioON, % YOy s Leitzins, %

Makro6konomische Indikatoren

Allgemeine Indikatoren darf der Streitkrafte und der Ristungsindustrie fihrt zu einer ausgepragten Knapp-
BIP-Wachstum, real, % 30 11 09 heit an Arbeitskraften. Zudem verstérkte die massive Auswanderungswelle die de-
CPI, Jahresdurchschnitt, % 62 64 42 mografischen Probleme Russlands. Das Wachstumspotenzial Russlands wird durch
Arbeitslosenquote, % , 3235 3% den Angriffskrieg erheblich verringert. Im Mérz 2024 finden in Russland Prasident-
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 47,9 486 488 o e

Realer Wechselkurs, % 263 106 29 schaftswahlen statt, eine Anderung des bestehenden Status Quo ist nicht zu erwar-
Kreditwachstum, % 186 83 -18 N

Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP 28 26 -1,3 m Landerrisiko: Das harte Sanktionsregime des Westens gegeniber Russland wird
Offentl. Schulden, % des BIP 156 17,3 188  seit seiner Einfuhrung punktuell weiter verstérkt. Derzeit steht eine bessere Uberwa-
Externe Finanzen chung der Sanktionseinhaltung im Fokus der westlichen Partner. Insbesondere in

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 3,0 3.3 27  den USA werdenderzeit nach Medienberichten rechtliche Wege gepriift, um die

Direktinvestitionen, % des BIP 05 -1.0 06 aingefrorenen Zentralbank-Aktiva bereits jetzt zugunsten der Ukraine zu enteignen.
ﬁsrszl]?:d:zilricstiljlé_%:%diseifv_ 1;'8 B? 13‘; Russland‘befindet sic‘h im .Default. Anggs?chts derllsolation Rqsslands vom intemati-
Deka Country Riskllndikator (DCRI)*I ’ ’ onalen Flnangmarkt ist keine schnfelle E|h|gung mit den Gléublgern zu erwarten. Die
Score 0 o  externenRatingagenturen haben ihre Einschatzungen der Bonitét Russlands auf-

*Eine Erklarung fiir den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite. grund der westlichen Sanktionen zurtickgezogen.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank
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Ungarn: EU-Mittel zum Teil freigegeben

Reales BIP-Wachstum, % yoy m Aktuelle Entwicklungen: Die ungarische Konjunktur hat im dritten Quartal die
Rezession beendet: Zwar lag das reale BIP noch 0,3% (sa) unter dem Vorjahresni-
20 veau, doch auf Quartalsbasis konnte die Konjunktur dank der Belebung des Kon-
15 sums und des positiven AuBenbeitrags ein Plus von 0,9% aufweisen. Die Entwick-
lung der Investitionen blieb allerdings negativ. Die Belebung im Bereich des Kon-
10 sums wird durch den massiven Rickgang der Inflation unterstttzt: Von ihrem Hohe-
5 punkt bei 25,7% im Januar 2023 ist die Teuerungsrate im Dezember auf 5,5% yoy
0 I I I 1 I gesunken. Die Verbraucherpreisdynamik normalisiert sich zunehmend auch im Be-
' I IT 1 reich der Kerninflation, auch wenn hier die héheren Raten bei den Dienstleistungen
-5 Grund fur geldpolitische Wachsamkeit geben. In der Kombination mit der Teilfrei-
10 gabe der EU-Mittel im Dezember (siehe Abschnitt Landerrisiko), die zu einer Forint-
s Stérke gefhrt hat, gibt die Desinflation der ungarischen Zentralbank einen Spiel-
2019 2020 2021 2022 2023 raum fur eine deutliche geldpolitische Lockerung in diesem Jahr. Wir erwarten ku-

muliert rund 450 Basispunkte an Leitzinssenkungen vom aktuellen Niveau von

Quellen: Nat. Statistikamt, Macrobond, DekaBank ) } =
10,75% mit Schwerpunkt in der ersten Jahreshélfte.

Inflation und Leitzins m Perspektiven: Ungarn bleibt eines der wenigen EU-Lander, die seit dem Angriff

Russlands auf die Ukraine nur wenig Diversifizierungsbemihungen in Bezug auf die

30 Abhéngigkeit von Energietragern aus Russland unternommen haben, und ware so-
25 ™\ mit von einem plotzlichen Energielieferstopp aus Russland Uberproportional stark
20 / \ betroffen. Auch jenseits von Eventrisiken muss die Erdgasversorgung ab 2025 vo-
I \ raussichtlich neu ausgerichtet werden, denn der Erdgas-Transitvertrag zwischen
15 ‘ Russland und der Ukraine lauft Ende 2024 aus und durfte in der aktuellen geopoliti-
/ schen Situation kaum verlangert werden.

10 \
> miﬁ ; m Landerrisiko: Die Verschlechterung der makrotkonomischen Rahmenbedingun-

0 w w w w w w gen hat Anfang 2023 zu einer Abstufung der Bonitatseinschatzung Ungarns ge-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 fahrt. Standard & Poor’s hat das Rating um eine Stufe auf BBB-, die unterste Stufe
des Investment Grades, gesenkt; Fitch hat den Ausblick auf das ,BBB”-Rating auf
.negativ” gesetzt. Fir die Freigabe der 2022 aufgrund von Rechtsstaatlichkeits- und
Quellen: Nat. Zentralbank, Macrobond, DekaBank Korruptionsbedenken eingefrorenen EU-Mittel arbeitet die ungarische Regierung an
dem ,27 Meilensteine“-Plan. Einen Teilerfolg in Bezug auf vier Meilensteine zur Jus-
tizreform konnte das Land im Dezember 2023 verbuchen, als die EU Kommission
10,2 Mrd. Euro an Kohésionsfonds freigegeben hat. Angesichts des hohen Budget-
2023 2024 2025  defizits — 2023 mit erwarteten 5,8% des BIP etwa doppelt so hoch wie geplant —

e [NflatiON, Y% YOy | eitzins, %

Makro6konomische Indikatoren

Allgemeine Indikatoren spielen die EU-Mittel eine wichtige Rolle. Etwa 12 Mrd. an weiterer Forderung bleibt
BIP-Wachstum, real, % 07 24 34 jlerdings eingefroren. Der Zeitplan fir die weitere Mittelfreigabe ist angesichts der
i 0 . . . . .
CP1, Jahresdurchschnitt, % 17743 33 \eiter bestehenden Rechtsstaatlichkeitsbedenken ungewiss. Die Blockadehaltung
Arbeitslosenquote, % 4,0 41 3,9 . ) ) - . .
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 06 526 516 Orbans bei dem EU-Gipfel im Dezember hat erneut die ultimative Waffe der EU auf
Realer Wechselkurs, % 102 38 45 die Agenda gebracht, namlich die Suspendleruhg der Mitgliedschaft aufgrund von
Kreditwachstum, % 13 48 112 Verletzungen der Grundwerte der EU nach Artikel 7 des EU-Vertrages. In den Jah-
e -, ren zuvor konnte sich Ungarn bei einem solchen Verfahren recht sicher wahnen,
Budgetsaldo, % des BIP 58 -43 -3,8 denn eine mogliche Suspendierung Ungarns ware voraussichtlich an dem Veto der
Offentl. Schulden, % des BIP 69,9 71,7 703 PiS-Regierung Polens gescheitert. Nach dem Sieg der Opposition in Polen geht der
Externe Finanzen wichtige Verbundete verloren und ein mégliches Verfahren nach Artikel 7 hatte so-
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP L1 12 16 mit eine deutlich bessere Erfolgschance. Damit kann es seitens der EU glaubwiirdi-
Direktinvestitionen, % des BIP 40 59 68

ger als Drohung verwendet werden. Ungarns Ministerprasident Orban hat sich in
Kursfr Al Schuld. % Reserv. 816 779 725 der Vergangenheit gegentber der EU Ietzt.lich immer pragmatisch gezeigt und wir
ST A Riskllndikator (DCRI)*' ' ’ gehen davon aus, dass erauch 2024 vor einem offenen Bruch mit der EU zuriick-
Score 146 5p  Schreckt. Sollte Ungarn der Zugang zu EU-Mitteln im Risikoszenario dauerhaft ver-
*Eine Erklarung fiir den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite. wehrt bleiben, durfte sich die Bonitdtseinschatzung weiter verschlechtern.

Auslandsverschuld., % des BIP 123,9 117,9 106,7

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank Daria Orlova
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Tiirkei: Zentralbank ndhert sichdem Ende des Zinsanhebungszyklus

Inflation und Leitzins, in %
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Makrookonomische Indikatoren
2023 2024 2025
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 4,7 3,4 3,8
CPI, Jahresdurchschnitt, % 53,4 54,7 34,0
Arbeitslosenquote, % 9,9 10,1 10,2
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 49,3 50,2 51,1
Realer Wechselkurs, % 2,3 -3,3 5,7
Kreditwachstum, % 62,6 41,5 421
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP 50 4,4 -39
Offentl. Schulden, % des BIP 30,6 31,1 30,3
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 4,4 -3,0 -1,4
Direktinvestitionen, % des BIP 1,0 1,3 1,3
Auslandsverschuld., % des BIP 44,0 49,0 44,5
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv.  191,3 179,1 152,0
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score 0 0

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die tirkische Zentralbank hat im Dezember das
Tempo der geldpolitischen Straffung gedrosselt und den Leitzins um 250 Basis-
punkte auf 42,5% angehoben, nachdem die vorausgegangenen Anhebungsschritte
jeweils 500 Basispunkte betragen hatten. Die Formulierung im Statement zum Zins-
entscheid deutet darauf hin, dass esim Januar noch einen abschlieBenden Schritt
um noch einmal 250 Basispunkte geben durfte, bevor eine Zinspause eingelegt
wird. Die Bilanz der bisherigen Straffung féllt gemischt aus: Die Inflationsrate steigt
zwar nicht mehr so stark wie im Sommer, als die starke Abwertung und Steuererho-
hungen fir Aufwartsdruck gesorgt hatten. Doch von einer nachhaltigen Beruhigung
der Preisentwicklung kann nicht gesprochen werden. Die Inflationsrate stieg im De-
zember von 62,0% auf 64,8%, die Monatsverdnderungsrate lag im Dezember mit
2,9% weiterhin auf hohem Niveau. Die anhaltend hohen Goldimporte und Zuflusse
in Fremdwahrungskonten deuten auf eine weiterhin bestehende Verunsicherung
von Haushalten und Unternehmen mit Blick auf die Stabilitdt der Lira hin. In den
vergangenen Monaten hat die Lira zwar abgewertet, doch tut sie dies nun ohne
groBe Schwankungen, was auf anhaltende Interventionen der Notenbank hindeu-
tet. Positiv ist zu verzeichnen, dass die Wahrungsreserven im November und Dezem-
ber deutlich gestiegen sind. Diesen Anstieg stellt auch die Notenbank ins Zentrum
ihres zuversichtlichen Ausblicks und sieht als Grund fir den Anstieg gewachsenes
Interesse von Auslandsinvestoren an Lira-Anlagen. Problematisch ist hingegen das
weiterhin hohe Kreditwachstum, insbesondere von Kreditkartenschulden. Eine
nachhaltige Verlangsamung der inlandischen Nachfrage zeichnet sich hier nicht ab
und die Inflationsrate dirfte noch fur ldngere Zeit hoch bleiben.

m Perspektiven: Regierung und Zentralbank versuchen, durch eine Straffung der
Geldpolitik die Inflationserwartungen zu stabilisieren und gleichzeitig die Konjunk-
tur am Laufen zu halten. Sie selbst rechnen erst ab der zweiten Jahreshélfte 2024
mit nennenswerten niedrigeren Inflationsraten. Ob dieses graduelle Vorgehen aus-
reicht, um das Vertrauen in die Lira wiederherzustellen, ist offen. Bis auf Weiteres
erscheinen hohe Inflation, eine schwéachere Wahrung und geringeres Wirtschafts-
wachstum das wahrscheinlichste Szenario fur die kommenden zwei Jahre. AuBen-
politisch ist die Bedeutung der Tirkei fur den Westen durch den russischen Angriffs-
krieg in der Ukraine gestiegen. Dies gibt Prasident Erdogan Spielraum, innenpoli-
tisch seine harte Linie weiter zu verfolgen.

m Landerrisiko: Die drei groBen Ratingagenturen haben auf die wirtschaftspoliti-
sche Kehrtwende hin zu einer stéarker stabilittsorientierten Politik reagiert und den
Ratingausblick von negativ auf stabil angehoben. Bevor es aber zu ersten Heraufstu-
fungen des Ratings kommen kann, mussten die Erfolge der neuen Politik klarer zu
erkennensein, als dies bislang der Fall ist. Zudem durften die Agenturen abwarten,
wie Prasident Erdogan auf eine nachhaltige Konjunkturverlangsamung reagieren
wirde. In der Vergangenheit hatte Erdogan einen Wechsel an der Zentralbankspitze
vorgenommen, wenn ihm die Geldpolitik zu straff erschien. Neben fehlendem Ver-
trauen in den Stabilitdtswillen Erdogans sind die hohe Fremdwahrungsverschul-
dung, die niedrigen Nettoreserven der Zentralbank sowie das hohe Leistungsbilanz-
defizit die wichtigsten Griinde fur niedrige Ratings im Single-B-Bereich. Die Spreads
von Hartwahrungsanleihen signalisieren, dass der neuen wirtschaftspolitischen Fuh-
rung zugetraut wird, eine Zahlungsbilanzkrise verhindern zu kénnen.

Janis Hubner
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Argentinien: Kongress kritisiert MaBnahmenpaket von Milei

Inflationsrate, in % m Aktuelle Entwicklungen: Der neue Prasident Javier Milei hat Ende Dezember
ein umfassendes MaBnahmenpaket vorgestellt. Es beinhaltet vor allem MaBnahmen

180 zur Liberalisierung der Wirtschaft. So sollen Preiskontrollen aufgehoben und der
160 ] Wettbewerb beispielsweise im Transportgewerbe oder in der Pharmaindustrie ge-
140 / starkt werden. Eine Liberalisierung des Arbeitsmarktes ist ebenfalls Teil des MalBnah-
120 /., menpakets. Exportrestriktionen sollen abgeschafft werden. Die Privatisierung von
100 Staatsunternehmen soll vereinfacht werden. Darber hinaus soll in Zukunft das Ab-
80 / schlieBen von Vertragen auf US-Dollar-Basis ermoglicht werden. Dieser Schritt soll
60 / die von ihm gewdnschte Dollarisierung der Wirtschaft vereinfachen. Das MafBnah-
40 N\v/—-/ menpaket wurde von der Regierung bereits als Notdekret verabschiedet. Die Oppo-
20 sition, die Uber eine deutliche Mehrheit im Parlament verfugt, hat das Dekret stark
0, . . . . kritisiert. Denn Notdekrete sind fur Notsituationen gedacht, in denen die Zeit fir
2019 2020 2021 2022 2023 ausfuhrliche Diskussionen im Parlament fehlt. Argentinien befindet sich zweifellos in

einer tiefen Krise, allerdings stellt sich die Frage, ob die Nutzung dieser Moglichkeit
fur viele der Gesetze nicht zu weit geht. Prasident Milei versucht, das 366 Artikel
umfassende Gesetzesvorhaben als Paket noch im Januar durch das Parlament zu
Wechselkurs ARS/USD bringen. Im Falle solcher Notdekrete reicht es aus, wenn eine der zwei Kammer des
Parlaments die Gesetzesvorhaben nicht ablehnt, damit das Paket als Gesetz verab-
schiedet wird. Milei versucht, die MaBnahmen zu blndeln, um seine Erfolgschancen
zu erhéhen. Die Wahrscheinlichkeit daftr, dass das Gesamtpaket noch im Januar
verabschiedet wird, ist aus unserer Sicht nicht besonders hoch. Milei fuhrt zwar in-
tensive Gesprache mit der konservativen Opposition und Teilen der Peronisten, die
€00 sich eine Liberalisierung der Wirtschaft wiinschen. Doch die Opposition dréngt da-

rauf, die Bindelung aufzuheben, um dann einzelnen Gesetzen zustimmen und an-
400 ﬁ.‘i dere ablehnen zu kénnen. Auch von derJustiz gibt es Widerstand. Bereits jetzt ha-
; ben Gerichte einzelne Gesetzesvorhaben angefochten. Und nicht zuletzt ist mit Wi-
200 derstand auf den StraBen zu rechnen, die bereits unter den Wohistandsverlusten
0 . . . . . durch Inflation und Abwertung leiden. Die geplante Kirzung der Staatsausgaben ist
01/23 04/23 07/23 10/23 0124 zwar notwendig, um das Land auf einen nachhaltigen fiskalischen Pfad zu bringen,
wird sich aber zunachst negativ auf das Einkommen der privaten Haushalte auswir-
ken und ist sozialer Sprengstoff. Die Fortsetzung der Zusammenarbeit mit dem In-
ternationalen Wahrungsfonds ist notwendig, um einen Zahlungsausfall zu vermei-

Makroékonomische Indikatoren den, allerdings ist nicht klar, wie diese Zusammenarbeit in Zukunft aussehen wird.

Quellen: Nat. Statistikamt, DekaBank
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e neiearan m Perspektiven: Der gewahlte Prasident Javier Milei will Argentinien mit einer

BIP-Wachstum, real, % 24 13 17  Schock-Therapie behandeln und so Wachstumskréfte freisetzen. Dazu gehéren eine
CPI, Jahresdurchschnitt, % 1342 2416 345 deutliche Abwertung der Wahrung, eine starkere Liberalisierung der Wirtschaft, die
Arbeitslosenquote, % 71 106 7,9 Privatisierung von Staatsunternehmen und eine starke fiskalische Konsolidierung.

BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 31,9 30,5 31,6 Der neue Préasident verflgt Gber keine Mehrheit in einem fragmentierten und polari-
Realer Wechselkurs, % 44 -150 28  gjerten Parlament, was die Regierbarkeit erschwerenwird. Zudem muss er mit gro-

Kreditwachstum, % 140,0 220,0 50,0

Bem Widerstand auf der StraBe rechnen. Wie die Zusammenarbeit mit dem Interna-

Staatsfinanzen tionalen Wahrungsfonds aussehen wird, ist noch unklar.

Budgetsaldo, % des BIP -4,3 2,5 2.1

Offentl. Schulden, % des BIP 147,0 81,3 74,0 " .. . . . . .
. m Landerrisiko: Argentinien steht vor einem groBen Experiment mit ungewissen
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP ~ -3.4 0,6 -1,0  Ausgang. Das Land ist stark verschuldet und aktuell nicht wettbewerbsfahig. Die
Direktinvestitionen, % des BIP 26 21 2.1 Rating-Agenturen bewerten Argentinien mit CC (Fitch), Ca (Moody’s) und CCC-
Auslandsverschuld., % des BIP 44,6 53,6 46,4 (S&P) auf einem sehr niedrigen Niveau. Die bestehende Zusammenarbeit mit dem
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv.  272,1 174,2 163,2 Internationalen Wahrungsfonds gilt als Anker fur die Zahlungsfahigkeit, allerdings
Deka Country Risk Indikator (DCRI)* wird der IWF zunachst die Reformfortschritte abwarten und bewerten, bevor wei-
Score 0 0 tere Gelder flieBen.

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

Mauro Toldo
Quellen: Nat. Statistikamter, EIU, DekaBank
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Chile: Die Bevolkerung lehnt Verfassungsanderung erneut ab

Inflationsrate, in % m Aktuelle Entwicklungen: Die chilenische Bevolkerung hat in einem Referendum
am 17. Dezember die von der verfassunggebenden Versammlung vorgestellte neue
16 e Gesamtinflation Kerninflation Verfassung mehrheitlich abgelehnt. Dies geschah genau ein Jahr, nachdem der
14 /‘\\ erste Versuch einer Verfassungsreform noch deutlicher gescheitert war. Die Idee ei-
12 ner Verfassungsreform ist nach den gewaltsamen Protestenim Jahr 2019 entstan-
10 /A \ den und war ein Grundpfeiler der Politik des linksgerichteten Prasidenten Gabriel
8 l/ "\IV Boric. Er hat aber nun angekiindigt, zundchst keinen weiteren VorstoB in diese Rich-
tung zu unternehmen. Boric durfte seinen Fokus nun in Richtung der geplanten
6 / \ Steuer- und Rentenreform setzten, bei denen bisher im Kongress kaum Fortschritte
4 Q 77 ’ erzielt werdenkonnten. Die Steuerreform hat das Ziel, hdhere Einnahmen zu erzie-
2 o len, um die ehrgeizigen Sozialprogramme zu finanzieren. Der Prasident ddrfte sich
0 . : : : : Haushaltsdisziplin - wahren und die Ausgabenprioritdten Uberdenken, wenn die Ein-
2019 2020 2021 2022 2023 nahmen aus dem Reformpaket hinter den Erwartungen zurickbleiben. Boric verfugt

Uber keine Mehrheit im Kongress und seine Popularitdt hat seit seiner Wahl im De-
zember 2021 deutlich nachgelassen. Die steigende Unzufriedenheit der Bevolke-
rung mit der Regierung hat viel mit den hohen Inflationsraten der vergangenen
zwei Jahre und der darauffolgenden wirtschaftlichen Stagnation zu tun. Zudem ist
12 die Bevolkerung aufgrund der anhaltenden Kriminalitdt zunehmend unzufrieden.
1 Zumindest hinsichtlich der Inflationsbekdmpfung kann die Regierung aber mit Un-

Quellen Nat. Statistikamt, DekaBank

Leitzins, in %

10 [ L) terstltzung der Zentralbank mittlerweile deutliche Erfolge aufweisen. Die Straffung
g %“Q'[ der Geldpolitik hat Friichte getragen: Die Inflationsrate ist seit vergangenem Winter
7 1 deutlich zurtickgegangen. Sie beendete das Jahr bei 3,9% und befindet sich somit
6 [ wieder im Toleranzbereich der Zentralbank (3% +/- 1%-Punkt). Die Zentralbank hat
5 J'J daraufhin das Tempo der Lockerung wieder beschleunigt. Allerdings bleibt die Geld-
g [ politik auf dem aktuellen Niveau deutlich restriktiv. Wir rechnen auf Sicht der néchs-
. r ten zwolf Monaten mit einer weiteren Lockerung auf rund 4,5%. Die wirtschaftli-

1 -‘_ll l’, che Aktivitat, die zur Jahresmitte geschrumpft war, dirfte von der Lockerung profi-
0 w w w w w tieren und in den kommenden Quartalen wieder anziehen. Der chilenische Peso hat
2019 2020 2021 2022 2023 2024

sich nach Zeiten groBerer Volatilitdt im vergangenen Sommer und Herbst wieder
Quellen: Nat. Zentralbank, DekaBank stabilisiert. Die erwartete Lockerung der Geldpolitik durfte aber den Abwertungs-
druck auf die Wahrung etwas erhéhen.

Makro6konomische Indikatoren

m Perspektiven: Chile durftein den kommenden Jahren keine totale Abkehr von
2023 2024 2025 der gewohnten stabilitatsorientierten Politik der vergangenen Jahrzehnte vorneh-
Allgemeine Indikatoren men. Doch die linksgerichtete Regierung hat klargemacht, dass sie auf die anhalten-

BIP-Wachstum, real, % 00 19 23 densozialen Spannungen mit einer Erhdhung der Sozialausgaben regieren will. Al-
CPl. {ahreSdurChSCh:'tt' % 7639 30 ardings fehlen ihr dafir die nétigen Mehrheitenim Parlament. Die chilenische Wirt-
Arbeitslosenquote, % , &7 85 78 schaft hat sich nach der Uberhitzung in den vergangenen Jahren nun deutlich abge-
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 39,7 40,1 40,5 o ; : , .

Realer Wechselkurs, % 65 08 -14 ku.hlt,.lm vergangenen Jahr durfte sie sogar stagmgrt haben.. Far die offene, e>.<port-
Kreditwachstum, % 03 103 s8e Orientierteund stark auf Bergbau ausgerichtete Wirtschaft sind der Kupferpreis und
Staatsfinanzen die Nachfrage aus China bestimmende externe Faktoren.

Budgetsaldo, % des BIP 32 -28 -24

Offentl. Schulden, % des BIP 40,0 42,2 41,8 m Landerrisiko: Chile verfigt Uber die beste Bonitat Stidamerikas. Das aktuelle Rat-
Externe Finanzen ing liegt bei A (S&P), A2 (Moody’s) bzw. A- (Fitch). In den vergangenen Jahren war

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 40 3.6 27 der Rating-Trend leicht negativ, aktuell vergibt aber nur S&P einen negativen Aus-
Direktinvestitionen, cf‘ des BIP 61 65 61 k. Die fiskalische Verschlechterung der letzten Jahre hat die Bonitét belastet: Die
Auslandsverschuld., % des BIP 680 690 629 sttontiiche Verschuldung ist von etwa25% des BIP vor der Corona-Pandemie auf

Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 55,3 550 57,1 . . . . .
[} -
Deka Country Risk Indikator (DCRI)* zuletzt rund 40% des BIP angestiegen. Sie bleibt dennoch im internationalen Ver

Score 60 57 gleich weiterhin moderat. Problematisch fir die Entwicklung der Bonitat sind die
*Eine Erklarung fiir den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite. anhaltenden sozialen Spannungen und die starke Rohstoffabhdngigkeit. Positiv wir-
Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank ken sich die soliden institutionellen Rahmenbedingungen aus.

Mauro Toldo
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China: Anspannung vor der Prasidentschaftswahl in Taiwan

Offizielle Einkaufsmanagerindizes, Punkte
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Quellen: Macrobond, DekaBank
Makrookonomische Indikatoren
2023 2024 2025
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 5,1 4,5 4,2
CPI, Jahresdurchschnitt, % 0,2 11 2,0
Arbeitslosenquote, % 5,2 5,1 5,1
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 29,4 30,6 31,6
Realer Wechselkurs, % 6,4 -0,3 -3,6
Kreditwachstum, % 10,8 9,7 7.8
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP 71 7,0 -7.3
Offentl. Schulden, % des BIP 83,0 87,4 91,8
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 2,1 2,1 1,8
Direktinvestitionen, % des BIP 0,1 0,7 0,7
Auslandsverschuld., % des BIP 17,2 17,2 17,8
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 47,0 50,3 53,5
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score 56 57

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die strukturellen Probleme der chinesischen Wirt-
schaft bleiben ungeldst und die Regierung zeigt bislang auch keine Bereitschaft, der
Wirtschaft durch ein groBBes Konjunkturprogramm einen Impuls zu verleihen. So
bleibt die Stimmung bei vielen Unternehmen, Verbrauchern und Investoren ge-
drickt. Dennoch hat die Industrieproduktion im November nach oben Uberrascht
und die Einkaufsmanagerindizes zeigen fir den Dezember eine Erholung des
Dienstleistungsgewerbes an. Insgesamt deuten die Daten weiterhin auf ein modera-
tes Wirtschaftswachstum hin, das aus Sicht der Regierung kein massives Eingreifen
erforderlich macht. Durch ein Bundel an MaBnahmen soll verhindert werden, dass
sich die Krise am Immobilienmarkt verscharft. Neben verbesserten Finanzierungs-
moglichkeiten fur Bauentwickler und Immobilienkdufer soll der Mietwohnungsbau
gefordert werden; Immobilieneigentirmer in stark sanierungsbedurftigen Stadtvier-
teln erhalten Anreize in modernere Wohnungen umzuziehen. In Verbindung mit der
gesunkenen Bautatigkeit durfte dies helfen, den Wohnungsleerstand im Zeitablauf
zu reduzieren. Doch eine Stabilisierung der Immobilienpreise oder ein Ende der In-
solvenzwelle bei Bauentwicklern ist bislang nicht erkennbar. Die Prasidentschafts-
wahl in Taiwan am 13. Januar k&nnte zu neuen Mandvern der chinesischen Streit-
krafte vor der Kuste Taiwans fihren, wenn der in den Umfragen fuhrende Kandidat
des Regierungslagers, Lai Ching-te gewinnen sollte. Er steht fur einen gegentber
China eher konfrontativen Kurs.

m Perspektiven: Der Immobilienmarkt leidet unter der Unsicherheit Uber die wirt-
schaftliche Soliditdt vieler Bauentwickler, die Banken und potenzielle Kaufer vorsich-
tig agieren lasst. Hinzu kommt ein struktureller Rickgang der Wohnungsnachfrage
aufgrund der verdnderten Demografie. Die Verbraucher sind vorsichtig geworden
und durften durch verstérkte Konsumanreize nur bedingt zu vermehrten Kaufen zu
bewegen sein. Unternehmen sind wegen der vielen RegulierungsmaBnahmen im In-
land und der Sanktionen der USA verunsichert, was auch mittelfristig auf der Inves-
titionsnachfrage lasten durfte. Der Ruckgang der Erwerbsbevolkerung wird sich in
den kommenden Jahren beschleunigen und durfte zu einem Fachkraftemangel fuh-
ren. Der schwache Ausblick fur die Weltwirtschaft spricht daftr, dass sich der Ex-
portsektor bis auf Weitereswenig dynamisch entwickeln wird. SchlieBlich bemihen
sich die USA, den Fortschritt Chinas zumindest im Bereich der Hochtechnologie zu
bremsen, wahrend die Europaische Union ein Verfahrenwegen Gberhohter Staats-
subventionen fir die Hersteller von Elektroautos eingeleitet hat. Das angespannte
Klima zwischen China und den westlichen Regierungen spricht dafir, dass internati-
onale Unternehmen mit Investitionen in China zurtickhaltend bleiben werden. Die
Taiwan-Frage konnte in diesem Verhaltnis zu einer Eskalation fuhren, sollte China
den wirtschaftlichen oder gar militarischen Druck auf Taiwan stark erhéhen, um
eine Wiedervereinigung zu forcieren. Trotz all dieser Hemmnisse hat die chinesische
Wirtschaft das Potenzial, ihre Produktivitdt zu steigern, sodass mittelfristig BIP-
Wachstumsraten von rund 4 % erreichbar sind.

m Landerrisiko: Die Corona-Krise hat zu einem deutlichen Schuldenanstieg bei
Staat und Unternehmen in China gefthrt. Aufgrund der geringen Abhangigkeit von
Auslandskapital kann die Regierung tber die Zentralbank und das staatliche Ban-
kensystem aber die Risiken fur das Finanzsystem unter Kontrolle halten. Unter Ver-
weis auf die hohen Schulden und die verschlechterten Wachstumsperspektiven hat
Moody’s den Ratingausblick von stabil auf negativ verschlechtert. Die Ratings der
Agenturen (S&P: A+; Moody's: AT; Fitch: A+) zeigen aber, dass das Vertrauenin die
Zahlungsfahigkeit Chinas insgesamt sehr hoch ist.

Janis HUbner
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Indien: Notenbank dampft Zinssenkungserwartungen
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Inflation und Leitzins, in %
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Quellen: NBS, Macrobond, DekaBank
Makrookonomische Indikatoren
2023 2024 2025

Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 7.1 7.2 6,6
CPI, Jahresdurchschnitt, % 5,7 4,7 5,1
Arbeitslosenquote, % 7.1 6,8 6,5
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 11,5 12,0 12,4
Realer Wechselkurs, % -1,3 2,0 -0,7
Kreditwachstum, % 12,3 3,5 4.4
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -8,8 -85 -80
Offentl. Schulden, % des BIP 81,9 82,3 822
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP -2,5 -1,5 -0,5
Direktinvestitionen, % des BIP 1,5 1,5 1,6
Auslandsverschuld., % des BIP 17,3 16,6 16,2
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 20,9 20,7 221
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score 55 56

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Nach der Veroffentlichung Gberraschend starker Da-
ten zum Bruttoinlandsprodukt haben Ton und Inhalt des Sitzungsprotokolls zum
vergangenen Zinsentscheid méglichen Zinssenkungserwartungen einen weiteren
Démpfer versetzt. Die Wahrungshiter zeigten sich zum einen sehr zuversichtlich
hinsichtlich der Robustheit der indischen Wirtschaft. Zum anderen sind sie mit der
Inflationsentwicklung keineswegs zufrieden. Die Preiszahlen fir November wurden
erst nach der Sitzung veréffentlicht, doch sie bestatigen den vorsichtigen Tonfall.
Die Inflationsrate stieg von 4,9% auf 5,6% und lag damit nur noch knapp unter
dem oberen Rand des Toleranzbands, das bei 2% bis 6% liegt. Die Notenbank wies
erneut darauf hin, dass der eigentliche Zielwert bei 4% liegt. Sie sorgt sich beim
Ausblick vor allem um die hohe Volatilitdt der Nahrungsmittelpreise, die durch das
Klimaphanomen EINifio in den kommenden Monaten hochgehalten werden
koénnte. Dies konnte in der Folge zu einem Anstieg der Inflationserwartungen fuh-
ren, was die Wahrungshiter vermeiden mdéchten. Es erscheint daher wahrschein-
lich, dass die erste Zinssenkung in Indien erst im dritten Quartal dieses Jahres er-
folgt.

m Perspektiven: Aufgrund der strukturellen Abschwéchung des Wirtschaftswachs-
tums in China wird Indien mit hoher Wahrscheinlichkeit in den kommenden zehn
Jahren die wachstumsstarkste groBe Volkswirtschaft weltweit sein und damit immer
mehr in den Fokus von Investoren rlicken. In einer Phase, in der Unternehmen stéar-
kerum Diversifizierung ihrer Lieferketten bemtht sind, wird Indien als Produktions-
standort zumindest verstarkt geprift. Die GroBe des indischen Marktes macht das
Land auch als Absatzmarkt attraktiv. Die Regierung gilt als wirtschaftsfreundlich und
durfte bei den Wahlen 2024 fur weitere 5 Jahre im Amt bestatigt werden. Doch
wurden auch in der Vergangenheit immer wieder Hoffnungen mit der indischen
Wirtschaftsentwicklung verbunden, die dann enttauscht wurden. Indien bleibt ein
schwieriger Standort fur Produktion und ist nach unserer Einschatzung weit davon
entfernt, in den kommenden 10 Jahren die Rolle einzunehmen, die China in den
vergangenen 20 Jahren fur die Weltwirtschaft gespielt hat. In Indien fehlt es in der
Breite an gut ausgebildeten Arbeitskraften und an einer ausreichend ausgebauten
Infrastruktur, auch wenn sich die Regierung verstarkt um Transportwege und
Stromkapazitdten bemuht. Auch die Burokratie ist weiterhin ein Bremsklotz fir un-
ternehmerische Aktivitat. Zudem ist es fur viele Unternehmen wichtig, ein gutes
Netz an Zulieferernum sich zu haben. Dieses Netz gibt es in vielen Branchen in In-
dien nicht in ausreichender Qualitat. Angesichts fundamentaler Schwachen erschei-
nen mittelfristig Wachstumsraten von deutlich mehr als 7% eher optimistisch. Ho-
here Raten Uber einen langeren Zeitraum waren aber nicht nur zur Schaffung der
bendtigten Arbeitsplatze fur die schnell wachsende Bevolkerung notwendig. Sie wa-
ren auch die Voraussetzung, damit Indien die wirtschaftliche GréBe erreicht, um
zum Motor der Weltwirtschaft werden zu kénnen. Problematisch ist zudem die in-
nenpolitische Tendenz zur Einschrénkung der Rechte der Muslime und zunehmen-
der Ubergriffe auf Journalisten und Oppositionspolitiker.

m Landerrisiko: Alle drei groBen Ratingagenturen stufen Indien mit Baa3/BBB- auf
der untersten Stufe des Investment-Grade-Bereichs ein. Der Ausblick steht bei allen
Agenturen auf stabil. Einer der Schwachpunkte im Bonitatsprofil sind die Staatsfi-
nanzen. Das 6ffentliche Defizit unter Einrechnung der Bundesstaaten dirfte 2023
bei rund 9% des BIP liegen. Ein weiterer Schwachpunkt ist das fortgesetzte Leis-
tungsbilanzdefizit. Pluspunkte sind die geringe Auslandsverschuldung sowie die
gute Ausstattung mit Wahrungsreserven.

Janis HUbner
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

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

Bruttoinlandsprodukt
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Russland 2,9 3,0 1.1 0,9 6,2 6,4 42 3,0 3,3 27 28 26 -13
Turkei 2,0 4,7 3,4 38 534 547 340 44 30 -1,4 50 44 -39
Polen 1,0 0,4 2,4 35 11,6 42 3,4 1,1 0,1 00 58 46 -39
Rumanien 0,5 1,9 3,3 3,9 10,5 5,3 34 74 72 67 63 53 51
Ukraine 0,3 4.9 3,5 65 12,9 5,9 44 40 50 47 -194 207 -18,1
Tschechische Rep. 0,3 0,4 1,3 2,6 10,8 2,4 23 14 14 09 38 24 18
Ungarn 0,2 0,7 2,4 3,4 17,7 43 3,3 1.1 1,2 1,6 58 -43 -38
Bulgarien 0,1 2,1 1,9 2,4 9,7 3,5 33  -04 0,8 07 -30 -30 32
Mittel- und Osteuropa 7,8 2,9 2,3 27 21,0 187 120 -15 -14 -13 X X X
Agypten 1,0 3,8 2,5 40 37,7 31,5 14,7  -16  -1,9 24 62 -102 94
Stidafrika 0,6 0,5 1,1 1,4 6,0 4,8 43 21 23 21 52 56 50
VAE 0,5 3,7 4,0 3,8 3,4 3,1 2,1 149 158 156 6,0 5,4 4,1
Israel 0,3 0,9 2,8 4,4 43 2,6 2,2 5,4 5,3 48 49 53  -30
Kuwait 0,2 0,2 2,0 2,1 3,7 2,5 22 163 153 142 -03 -09 2,2
Naher Osten, Afrika 3,3 2,2 2,3 33 200 17,3 10,2 1,9 1,5 1,5 X X X
Brasilien 2,3 3,0 1,5 2,0 4,6 3,6 36 -1,6 -1,9 22 76 74 69
Mexiko 1,9 3,3 2,1 1,9 5,5 3,9 33 -1,4 08 -12 -38 -49 38
Argentinien 0,7 24 13 1,7 1342 2416 345 -3,4 06 -1,0 43 25 21
Kolumbien 0,6 1,2 2,1 35 11,7 5,1 34 34 24 28 42 43 -39
Chile 0,4 0,0 1,9 2,3 7,6 3,9 30 40 -36 27 -32 28 24
Peru 0,3 0,4 1,8 2,4 6,3 3,4 2,7 <12 1,2 A1 28 27 25
Venezuela 0,1 -1,0 2,6 2,9 kA, kA kA 1,4 2,6 25 47 42 35
Lateinamerika™" 6,7 1,9 1,5 22 205 31,1 69 -20 -5 -18 X X X
China 18,4 5,1 4,5 4,2 0,2 11 2,0 2,1 2,1 1,8 71 7,0 -7.3
Indien 7,3 7,1 7,2 6,6 5,7 4,7 54 25 -15 -05 88 -85 -80
Indonesien 2,5 5,0 4.8 5,0 3,7 2,7 2,8 0,6 04 -0,1 25 24 23
Stidkorea 1,7 1,3 2,3 2,4 3,6 2,4 1,9 2,1 2,4 28 27 23 20
Taiwan 1,0 1.1 3,5 2,5 2,5 2,1 1,2 129 135 13,1  -01 0,0 0,1
Thailand 0,9 2,1 3,3 3,6 1,3 0,5 1,7 0,8 3,0 36 -27 35 34
Vietnam 0,8 4,7 5,6 6,2 3,3 3,1 2,5 1,7 1,9 23 40 37 -3,
Malaysia 0,7 43 45 4.4 2,5 1,8 1,9 1,7 1,9 23 50 43 4,1
Philippinen 0,7 5,1 5,9 5,8 6,0 2,9 33 41 -3,7 25 12 74 71
Singapur 0,4 0,9 2,6 2,7 4.8 2,9 1,6 188 183 153 -0,7 -01 0,2
Hongkong 0,3 3,3 2,2 2,6 2,1 2,0 1,8 6,3 6,2 56 -1,7  -0,1 0,3
Asien ohne Japan 33,9 5,1 4,9 4,6 2,2 2,1 2,7 1,9 2,1 2,0 X X X
Emerging Markets™" 51,7 4,2 3,9 3,9 8,5 9,3 5.1 0,9 1,1 1,0 X X X
USA 15,5 2,4 1,6 2,0 4.1 2,5 25 31 30 25 80 75 7,0
Euroland 12,0 0,5 0,9 1,5 5,4 2,5 2,3 2,2 2,4 26 35 29 27
Japan 3,8 2,0 0,9 1,2 3,2 2,0 1,7 3,6 4,0 40 51 40 35
Industrienationen 37,5 1,5 1,2 1,7 4,7 2,5 2,3 0,0 0,1 0,3 -5,1 -4,6 -4,3
Welt™ ™) 89,1 30 28 30 69 64 39 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
11.01.24 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (FFR) 5,25-5,50 5,25-5,50 5,00-5,25 4,50-4,75
3 Monate (LIBOR) 5,31 5,36 5,11 4,61
USA 5 Jahre 3,88 3,80 3,65 3,20
10 Jahre 3,97 3,90 3,70 3,30
Industrielander Wechselkurs ggi. Euro 1,10 1,09 1,10 1,12
Geldpolitik (Refi) 4,50 4,50 4,50 4,00
Deutschland 3 Monate (EURIBOR) 3,94 3,90 3,80 3,30
5 Jahre 2,15 2,25 2,20 2,05
10 Jahre 2,24 2,35 2,35 2,25
Geldpolitik (Repo) 5,75 5,50 5,00 4,00
3 Monate (WIB) 5,77 5,70 4,90 4,20
Polen 5 Jahre 4,90 5,00 4,90 4,70
10 Jahre 5,09 5,30 5,20 5,00
Wechselkurs ggi. Euro 4,35 4,40 4,45 4,50
Geldpolitik (Repo) 6,75 6,25 5,75 4,25
. . 3 Monate (PIB) 6,69 6,20 5,70 4,30
:\)"s'ttt:l:r::: ;Sec:_e‘h'“he 2 Jahre 4,53 4,60 4,50 3,90
10 Jahre 3,86 4,10 4,10 4,10
Wechselkurs ggu. Euro 24,7 24,6 24,8 24,8
Geldpolitik (Deposit) 10,75 8,00 7,00 6,00
3 Monate (BUBOR) 9,84 7,90 6,90 6,30
Ungarn 5 Jahre 5,52 6,00 6,00 5,80
10 Jahre 5,60 6,20 6,20 6,10
Wechselkurs ggu. Euro 379,1 385,0 390,0 395,0
Geldpolitik (Repo) 11,75 10,75 9,75 9,50
3 Monate (Andima Brazil Government) 11,06 10,48 9,88 9,55
Brasilien 5 Jahre 10,49 10,30 9,60 9,20
10 Jahre 10,55 10,50 9,80 9,40
. . Wechselkurs ggi. Euro 5,34 5,50 5,61 5,94
L Lo Geldpolitik 11,25 11,00 10,25 8,00
3 Monate (Mexibor) 11,62 11,20 10,40 8,30
Mexiko 2 Jahre 9,99 8,80 8,20 7,80
10 Jahre 9,11 8,40 8,00 7,60
Wechselkurs ggu. Euro 18,56 18,75 19,36 19,94
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (Shibor) 2,40 2,20 2,20 2,20
China 5 Jahre 2,30 2,20 2,20 2,20
10 Jahre 2,50 2,50 2,50 2,50
Wechselkurs ggi. Euro 7,86 7,85 7,98 8,18
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
3 Monate (Sibor) 4,06 4,00 4,00 3,75
Asien Singapur 5 Jahre 2,69 2,70 2,60 2,50
10 Jahre 2,81 2,80 2,70 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) 3,49 3,40 3,25 2,50
Sudkorea 5 Jahre 3,25 3,30 3,20 3,00
10 Jahre 3,32 3,30 3,20 3,00
Wechselkurs ggii. Euro 1444 1450 1452 1478

Quellen: Macrobond, DekaBank
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Renditespreads in Basispunkten

Stand am Erwartung
11.01.24 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 3415 3565 3480 3310
Mittel- und Osteuropa Turkei 332 345 340 320
Ungarn 164 170 165 160
Afrika Stdafrika 326 340 330 315
Eentns Bralsilien 197 205 200 190
Markets, EMBIG Lateinamerika Chile , 138 145 140 135
Div Spreads Kolu-mb|en 301 315 305 290
Mexiko 341 355 350 330
China 59 60 60 55
Asien Indonesien 103 110 105 100
Philippinen 82 85 85 80
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 402 420 410 390
Quellen: J.P. Morgan, DekaBank
Rohstoffe
Rohstoff 9 12 2023 Erwartungen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 2033 1990 1990 2010
Rohol Sorte WTI (USD je Barrel) 72,1 78 80 82

Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 77,3 82 84 86
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Aktuelle makro6konomische Kennzahlen

BIP-Wachstum,

% real yoy
Mittel- und Osteuropa
Bulgarien 1,5
Polen 0,5
Ruméanien 0,9
Russland 5,5
Tschechische Rep. -0,8
Turkei 5,9
Ukraine 9,3
Ungarn -0,4
Naher Osten, Afrika
Agypten 5,1
Israel 2,5
Kuwait n.a.
Stdafrika -0,7
VAE n.a.
Lateinamerika
Argentinien -0,8
Brasilien 2,0
Chile 0,6
Kolumbien -0,3
Mexiko 33
Peru -1,0
Venezuela -26,8
Asien ohne Japan
China 4,9
Hongkong 4,1
Indien 7,6
Indonesien 4,9
Malaysia 3,3
Philippinen 59
Singapur 2,8
Stdkorea 1,4
Taiwan 2,3
Thailand 1,5
Vietham 6,7

Q3/23
Q3/23
Q3/23
Q3/23
Q3/23
Q3/23
Q3/23
Q3/23

Q3/23
Q3/23
n.a.
Q3/23
n.a.

Q3/23
Q3/23
Q3/23
Q3/23
Q3/23
Q3/23
Q119

Q3/23
Q3/23
Q3/23
Q3/23
Q3/23
Q3/23
Q4/23
Q3/23
Q3/23
Q3/23
Q4/23

Industrieproduktion,

% yoy
-10,9 Nov 23
-0,7 Nov 23
-4,4  Nov 23
4,3 Nov 23
-2,7  Nov 23
0,0 Nov 23
13,7  Jun 23
-5,6  Nov 23
-10,1  Feb 20
3,3 Nov23
n.a. n.a.
1,9 Nov 23
n.a. n.a.
-13,3 Nov 18
1,3 Nov 23
3,9 Dez23
-59 Okt 23
2,8 Nov 23
n.a. n.a.
n.a. n.a.
6,6 Nov 23
4,4  Sep 23
11,7 Okt 23
-1,9 Sep 23
0,6 Nov 23
1,9 Nov 23
1,0 Nov 23
5,3 Nov 23
-2,5 Nov 23
-4,7  Nov 23
58 Dez23

Verbraucherpreise,

% yoy

54
6,1
6,6
7,5
6,9
64,8
51
55

33,7
3.3
3,8
55
1,0

211,4
4,6
3,9
9,3
4,7
3,2

282,8

-0,3
2,6
56
2,6
1.5
3,9
3,6
3,2
2,7

-0,8
3,6

Nov 23
Dez 23
Dez 23
Nov 23
Dez 23
Dez 23
Dez 23
Dez 23

Dez 23
Nov 23
Nov 23
Nov 23
Jun 23

Dez 23
Dez 23
Dez 23
Dez 23
Dez 23
Dez 23
Nov 23

Dez 23
Nov 23
Nov 23
Dez 23
Nov 23
Dez 23
Nov 23
Dez 23
Dez 23
Dez 23
Dez 23

Leitzins
aktuell

3,79
5,75
7,00
16,00
6,75
42,50
15,00
10,75

20,25
4,50
4,24
8,25
n.a.

100,00
11,75
8,25
13,00
11,25
4,00
57,61

1,50
5,75
6,50
6,00
3,00
6,50
n.a.
3,50
1,88
2,50
Nn.a.

Quellen: Nat. Statistikamter, nat. Zentralbanken, DekaBank

DCRI Erlduterung

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 ausféllt. 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 lliquiditatsrisiko und
m das Instabilitatsrisiko.

Die Aggregation Uber die vier Teilrisiken hinweg wird multiplikativ. vorgenommen, sodass es bei einer schlechten Situation in einem

Teilrisikobereich zu einer im Vergleich zum arithmetischen Mittel Gberproportionalen Abwertung des Gesamtscores kommt.

Die Quelle furdie Daten sind nationale Statistikédmter, 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 Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder
ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnungoder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlungzum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht
als Grundlage fir irgendeine vertragliche oder andemweitige Verpflichtung gedadht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auchdie Ubersendung dieser
Darstellungen stelltkeine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltigrecherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschdtzungen
wurden nach bestem Wissenund Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifba-
ren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Ak tualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtli-
chen Ausfihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellungwieder, die sich
jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidungvornehmen.
Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfol-
gerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bertcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerdichen und bilanziellen Aspekte zu
ziehen. SolltenKurse/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 Einschdtzungendurfen wederin Ausztigen noch als Ganzes ohne
schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personenweitergegeben werden.

Rechtliche Hinweise der Indexanbieter:

Deutsche Borse: Das hier beschrieben Finanzinstrument wird von der Deutsche Borse AG weder gesponsert, geférdert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unter-
stltzt. Die Berechnung des Index stelltkeine Empfehlungdes Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers
hinsichtlich einer Attraktivitdt einer Investition in entsprechende Produkte. Die Bezeichnung DAX® und HDAX® sind eingetragene Marken der Deutsche Bérse AG (,der
Lizenzgeber”). Die auf dem Indexbasierenden Finanzinstrumente werden vom Lizenzgeber nicht gesporsert, gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unter-
stltzt. Die Berechnung der Indizes stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltetin irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers
hinsichtlich einer Attraktivitdt eirer 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, verkauftoder auf eine andere Art und Weise untersttitzt. Die Berechnung des Indexstelltkeine Empfehlungdes Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet
inirgendeiner 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 denindizes basierenden Finanzinstrumente werdenvom Lizenzgeber
nicht gesponsert, gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weke unterstiitzt Die Berechnung der Indizes stellt keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalanlage
dar oder beinhaltetin irgendeiner Weise eine Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition in entsprechende Produk te.

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 unabhdngig vom Fondsvon J.P. Morgan Securities Inc. (,,JPMSI”) und JPMorgan Chase & Co. (,JPMC") bestimmt, zusammengestellt und berechnet werden.
JPMSIund JPMC sind bei derBestimmung, Zusammenstellungoder Berechnung der JPM-Indizes nicht verpflichtet, die Interessen der Anteilsinhaber des Fonds zu bercksichti-
gen und konnen jederzeit nach freiem Ermessen die Berechnungsmethode dieser Indizes andem oder wechseln oder deren Berechnung, Verdffentichung oder Verbreitung
einstellen. Handlungen und Unterlassungen von JPMSI und JPMC knnen sich somit jederzeit auf den Wert der JPM-Indizes und/oder deren Performance auswirken. JPMSI
und JPM C machen keine ausdrticklichen oder impliziten Zusicherungen bzw. tibernehmenkeine Gewahr fur die Ergebnisse, die durch die Verwendung der JPM-Indizes als
Vergleichsindex fir den Fonds erzielt werden, oder fur deren Performance und/oder Wert zu irgendeinem Zeitpunkt (in derVergangenheit, Gegenwart oder Zukunft). Weder
JPMSI noch JPMC haftetbei der Berechnung der JPM-Indizes den Anteilsinhabern des Fonds gegentber fur Fehleroder Auslassungen (infolge von Fahrlassigkeit oder aus
sonstigen Griinden).

ICE Data Indices: Die hier abgebildetenIndexdaten sind Eigentum der ICE Data Indices, LLC, ihrer Tochtergesellschaften (,,ICE Data“) und/oderihrer Drittanbieter. Sie wurden
fur den Gebrauch durch die DekaBank Deutsche Girozentrale lizenziert. ICE Data und ihre Drittanbieter ibernehmen keine Haftung in Verbindung mit deren Nutzung.

FTSE: FTSE®" istein Firmenzeichen der London Stock Exchange Plc und der Finandal 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, beflrwortet, oder geférdert. Diese stehen in keiner Weise mit dem Produktin Verbindung und tbernehmen beziglich dessen Ausgabe,
Geschaftsbetrieb und Handel keine Haftung.

S&P: S&P Indices isteine 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 Lizenzvon Nikkei Inc.
zur Vergabe von Unterlzenzen zur Nutzung des Nikkei Stock Average an die DekaBank. , Nikkei”, , Nikkei Stock Average” und , Nikkei 225" sind die Dienstleistungsmarken
des Indexsponsors. Der Indexsponsor behélt sichsamtliche Rechte einschlieBlich des Urheberrechts an dem Index vor.
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NASDAQ: Die Nasdaq tibernimmt weder ausdricklich noch stillschweigend eine Zusicherung oder Gewahrleistungund ist in keiner Weise verantwortlich f Gir 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 Nasdaq gepruft, gebilligt oder hergestellt

LPX: ,LPX®" isteine eingetragene Marke der LPX GmbH, Zurich, Schwetiz. Jede Nutzung der LPX Marke und/oder der LPX Indizesist ohne eine Lizenzvereinbarungnicht
gestattet.

Euribor: EURIBOR® und EONIA® sind eingetragene Marken von Euribor-EBF a.i.s.b.l. 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 fir
bestimmte Zwecke durch die DekaBank [weiter] lizenziert.

Bloomberg: BLOOMBERG und BLOOMBERG INDIZES sind Marken oder Dienstleistungsmarken von BloombergFinance 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”) ibemehmen keine Garantie fur die Vollstandigkeit oder
Richtigkeit von [Produktname] oder sonstigen in Verbindung mit [Produktname] tibermittelten Informationen. Daneben werden fiir die Daten oder die Nutzung von [Produkt-
name] keine ausdriickliche implizite oder sonstige Zusicherungoder Gewahrleistung in Bezug auf Zustand, ausreichende Qualitét, Leistung oder Eignung zu einem bestimmten
Zweck Ubernommen. Zusicherungen oder Gewahrleistungen sind ausgeschlossen, soweit dies gesetzlich zuléssig ist.

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