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Entspannung im Nahen Osten stitzt die Anleihemarkte

m Makro6konomisches Umfeld: Nach der Einigung zwischen den USA und Iran, Friedensgesprache aufzunehmen, haben
wieder deutlich mehr Schiffe die StraBe von Hormus passiert als in den Monaten zuvor. Die Inflationsrisiken sind zwar mit
dem juingsten Rickgang der Olpreise geringer geworden. Doch aufgrund der jingsten Starke des US-Dollars werden viele
Zentralbanken zunéachst auf einem vorsichtigen geldpolitischen Pfad bleiben.

m Kapitalmérkte: Infolge des Rickgangs der Olpreise sind Anleiherenditen weltweit gesunken, wodurch auch die Schwel-
lenlanderrentensegmente gestutzt wurden. Schwellenlanderaktien haben nach einer massiven Rally zuletzt etwas konsoli-
diert. EM-Lokalwéhrungsanleihen dirften in den kommenden Monaten von der vorsichtigen Haltung vieler EM-Notenban-
ken gestitzt bleiben, die um Wahrungsstabilitdt bemht sind. Die Spreads von EM-Hartwahrungsanleihen tendierten seit-
warts. Flr eine weitere Einengung durften zunachst die treibenden Faktoren fehlen.
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Makrookonomisches Umfeld

EM Inflation* (% ggii. Vorjahr)
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Aktuelle Entwicklungen: Nach der Einigung zwischen den USA und Iran, Frie-
densgesprache aufzunehmen, haben wieder deutlich mehr Schiffe die Stra3e von
Hormus passiert als in den Monaten zuvor. Zwar sind wichtige Fragen bezuglich
des iranischen Atomprogramms ungeklart und es kommt immer wieder zu ge-
genseitigem Beschuss, doch beide Seiten zeigen grundsatzliche Bereitschaft, die
Meerenge wahrend der Verhandlungen offenzuhalten. Da in unseren Prognosen
auch bisher eine allmahliche Normalisierung des Olangebots in den kommenden
Monaten unterstellt war, gibt es keinen Bedarf fir gréBere Prognoserevisionen.
Die Inflationsrisiken sind zwar mit dem jiingsten Riickgang der Olpreise geringer
geworden. Doch aufgrund der jingsten Starke des US-Dollars werden viele Zent-
ralbanken zunachst auf einem vorsichtigen geldpolitischen Pfad bleiben. Die Uk-
raine hat in den vergangenen Monaten ihre Drohnenangriffe auf Russland und
die von Russland besetzten Gebiete deutlich ausgeweitet. Die negativen Folgen
flr Wirtschaft und Bevolkerung sind spurbar und erhéhen den Druck auf den
russischen Prasidenten Putin, militarische Starke zu demonstrieren. Die Wahr-
scheinlichkeit fur baldige Gesprache Uber eine Waffenruhe nimmt nach unserer
Einschatzung in diesem Umfeld eher ab. In Kolumbien hat der rechtsgerichtete
Kandidat De la Espriella die Prasidentschaftswahl gewonnen. Auch in Peru siegte
mit Keiko Fujimori die Kandidatin des konservativen Lagers. Damit setzt sich der
Rechtsruck in Lateinamerika fort, der in vielen Ldndern zu beobachten ist. Anders
ist die Lage in den beiden groBten Landern der Region, Mexiko und Brasilien. In
Mexiko hat die linksgerichtete Claudia Sheinbaum 2024 die Wahlen klar fur sich
entschieden und in Brasilien findet am 4. Oktober die erste Runde der Prasident-
schaftswahl statt, in die der linksgerichtete Amtsinhaber Inacio ,Lula” da Silva
als Favorit geht.

Perspektiven: Die monatelange Verknappung des Energieangebots hat bislang
keine schweren wirtschaftlichen Schaden in den Schwellenlandern zur Folge ge-
habt. Mit der allméhlichen Normalisierung des Olmarktes nimmt die Unsicherheit
um den Inflations- und Konjunkturausblick weiter ab. Asien wird die am starks-
ten wachsende Region bleiben. Gut entwickelte Lieferketten und groBBe Absatz-
markte machen die Region weiterhin attraktiv fir Investitionen. In Lateinamerika
und Mittel- und Osteuropa wird das Wirtschaftswachstum schwacher sein als in
Asien, doch durfte es gelingen, Raten im Bereich des Trendwachstums zu erzie-
len. Mittelfristig spricht der harte Wettbewerb chinesischer Unternehmen dafur,
dass der Preisdruck zumindest bei verarbeiteten Gutern moderat sein wird. Bis
sich diese Tendenz wieder klarer in den Inflationsraten niederschldgt, spricht auf-
grund der erhéhten Energiepreise viel fur eine neutrale bis leicht restriktive Aus-
richtung der Geldpolitik. Das handelspolitische Umfeld kénnte fir viele Lander
herausfordernder werden, da es insbesondere im Technologiebereich zuneh-
mend zu einer Entkopplung zwischen den USA und China kommen dirfte. In
der Taiwan-Frage ist keine Entspannung zu erwarten, die Fortsetzung des Status
quo ist das Hauptszenario.

Risiken: Die StraBe von Hormus kénnte erneut gesperrt werden und am Ener-
giemarkt zu einer dauerhaften Angebotsverknappung fiihren. Die Konkurrenz
zwischen den USA und China bleibt ein Risikofaktor fir die Weltwirtschaft.
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Kapitalmarkte

Aktien: MSCI Emerging Markets TR (EUR)
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Renten: EMBIG Div (EUR hedged) und GBI
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Aktuelle Entwicklungen: Die Aufnahme von Friedensverhandlungen zwischen
den USA und Iran hat zu einem deutlichen Riickgang der Olpreise gefiihrt. In der
Folge sind Anleiherenditen weltweit gesunken, wodurch auch die Schwellenlan-
derrentensegmente gestitzt wurden. Schwellenlanderaktien haben nach einer
massiven Rally zuletzt etwas konsolidiert. Der Markt bleibt volatil, weil die Bewe-
gung von wenigen Titeln getrieben wird und besonders in Sidkorea gehebelte
Produkte Marktbewegungen verstarken. EM-Lokalwahrungsanleihen dirften in
den kommenden Monaten von der vorsichtigen Haltung vieler EM-Notenbanken
gestUtzt bleiben, die um Wahrungsstabilitdt bemiht sind. Die Spreads von EM-
Hartwahrungsanleihen tendierten seitwarts, obwohl die Deeskalation im Nahen
Osten die Konjunkturrisiken fur Schwellenldnder verringert hat. Fur eine weitere
Einengung durften zunachst die treibenden Faktoren fehlen. EM-Aktienmarkte
dirften in den kommenden Monaten vom KI-Boom gestUtzt bleiben, doch Sor-
gen um die Rentabilitdt neuer Produktionsanlagen, die moglicherweise nicht aus-
gelastet werden, nimmt zu.

Perspektiven: Die Unsicherheit um die Entwicklung der globalen Energieversor-
gung ist gesunken und der Ausblick fur das fundamentale Umfeld ist gut: Die
Volkswirtschaften haben in den vergangenen Jahren viele Belastungstests gut
Uberstanden. Die Energiemarkte sollten mittelfristig gut versorgt sein, weshalb
die Preise weiter nach unten tendieren durften. Die Notenbanken haben mehr-
heitlich die Leitzinsen bereits auf ein neutrales Niveau gesenkt oder sie befinden
sich zumindest nicht deutlich dartber. Kurzfristig tendieren sie zu einer Straffung
der Geldpolitik, um die Inflationserwartungen zu verankern. Mittelfristig besteht
Spielraum fur Senkungen, wenn das Wachstumsumfeld dies erfordert, wodurch
die konjunkturellen Abwartsrisiken begrenzt werden. Vor diesem Hintergrund
durften sich die Anleiherenditen leicht abwarts gerichtet entwickeln. Die Risiko-
aufschldage fur EM-Hartwahrungsanleihen liegen auf eher niedrigem Niveau, von
wo aus ein weiterer Rickgang eher unwahrscheinlich erscheint. Die fir das
Schwellenléanderaktiensegment wichtigen Markte in Stidkorea und Taiwan durf-
ten noch fur einige Zeit von der starken Nachfrage nach Halbleiterprodukten
profitieren, da der Boom der Kuinstlichen Intelligenz voraussichtlich noch Jahre
anhalten wird.

Wichtige Daten im Uberblick

Emerging Markets 01.07.2026 % ggii. % ggi. % ggii.
(Performance in EUR) o Vormonat Jahresanf. Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 1234 -0,7 27,8 48,2
EMBIG Div* Performanceindex 515 0,5 2.1 8,9
GBI EM GD** Performanceindex 318 2,0 4,4 10,6

zum Vergleich:

ICE BofA German Government 533 1.0 1,0 -0,1

MSCI World Total Return 801 1.1 13,1 25,8
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 237 240 230 230

* Hartwahrungsanleihen (EUR hedged); ** Lokalwahrungsanleihen (EUR).
Quellen: MSClI, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
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Russland: Benzinknappheit wegen ukrainischer Angriffe

Reales BIP-Wachstum, % yoy
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Makrookonomische Indikatoren

2025 2026 2027
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 1,0 0,4 0,8
CPI, Jahresdurchschnitt, % 8,7 6,3 6,0
Arbeitslosenquote, % 2,2 2,3 2,8
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 56,7 56,4 56,3
Realer Wechselkurs, % 16,0 8,3 95
Kreditwachstum, % 14,2 12,1 10,9
Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP 2,6 -34 -3,8
Offentl. Schulden, % des BIP 15,2 19,0 20,0

Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 1.7 22 1,6
Direktinvestitionen, % des BIP 0,9 0,1 0,2
Auslandsverschuld., % des BIP 12,2 10,3 11,2
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 13,0 13,5 18,3
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 0 0

*Eine Erklarung fiirden DCRIfinden Sie auf dervorletzten Seite.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

Aktuelle Entwicklungen: Der Konjunkturschub der Kriegsausgaben, der der Wirt-
schaft Russlands 2023/24 Wachstumsraten oberhalb von 4 % beschert hat, ist
schon im vergangenen Jahr abgeebbt. 2026 geht es weiter bergab. Im ersten Quar-
tal kam es zu einer Schrumpfung des realen BIP um 0,2 % im Vergleich zum Vor-
jahr. Die monatelange Sperrung der Stral3e von Hormus dirfte zwar dank der ho-
hen Olpreise und der teilweisen Aussetzung der US-Sanktionen gegen die russische
Olindustrie im zweiten Quartal fiir eine temporére Belebung gesorgt haben. Aktuell
verscharfen sich allerdings die wirtschaftlichen Probleme: Als Folge der ukrainischen
Drohnenkampagne wurden acht der zehn gréBten und mehrere kleinere Raffinerien
getroffen. Offizielle Statistiken zur Kraftstoffproduktion werden seit 2024 nicht
mehr ver6ffentlicht, aber die langen Schlangen an den Tankstellen und die regiona-
len Verkaufsbeschrankungen deuten auf eine ausgepragte Knappheit zumindest bei
Benzin hin. Doch auch Diesel, der in erster Linie fur Transport und Landwirtschaft
wichtig ist, scheint regional bereits knapp zu werden. Die Kraftstoffkrise verheif3t
eine neue Teuerungswelle sowohl im Guter- als auch im Dienstleistungsbereich und
schrankt den Spielraum fiir Zinssenkungen seitens der Zentralbank ein. Zweiter
Problembereich ist der Staatshaushalt. Trotz der Steuer- und Abgabenerhéhung
schreibt Russland unter der Last der Militarausgaben (rund 30 % der Gesamtausga-
ben) immer gréBere rote Zahlen. Bis Mai lag das Haushaltsdefizit bereits bei 2,6 %
des BIP, deutlich mehr als die fur das Gesamtjahr geplanten 1,6 % des BIP. Die
Kraftstoffkrise durfte zusatzliche Belastungen mit sich bringen, wahrend die Zusatz-
einnahmen durch den gesunkenen Olpreis zuriickgehen. Die fiskalischen Reserven
reichen nicht mehr aus, um das Budgetloch zu stopfen, denn deren frei verfligbarer
Teil liegt bei 1,8 % des BIP. Als Losung fir 2026 greift das Finanzministerium nun
zu zusatzlicher Verschuldung, was kurzfristig zwar funktioniert, mittelfristig jedoch
zu noch mehr makrodkonomischer Instabilitat fihrt. Das Ausbalancieren der Wirt-
schaft, in der sich im Laufe des Angriffskrieges Ungleichgewichte aufbauen, wird
immer mehr zu einem Drahtseilakt — zahlt allerdings offenbar nicht zu den Priorita-
ten des Regimes. Militarisch gerat Russland ebenfalls zunehmend unter Druck: Die
ukrainischen Drohnenschwarme an der Front verlangsamen das Vorrtcken der russi-
schen Truppen im symboltrachtigen Donbass, die Mittelstreckendrohnen der Ukra-
ine gefdhrden die militarische und zivile Versorgung der annektierten Krim und auf
russischem Staatsgebiet gehdren Luftangriffe nun wie in der Ukraine zum Alltag.
Die neu gewonnene Starke der Ukraine trifft auf die Weigerung Russlands, aus ei-
ner geschwachten Position Uber eine Waffenruhe zu verhandeln. Und auch an akti-
ven Vermittlern fehlt es, seitdem die USA wegen der Krise in Nahost die Vermitt-
lungsbemiihungen zumindest vorldufig eingestellt haben. Damit ist eine Verhand-
lungslésung in diesem Jahr unwahrscheinlich und es steigt das Risiko einer weiteren
Eskalation. Das betrifft nicht nur die Intensitat der gegenseitigen Angriffe zwischen
Russland und der Ukraine, auch das Risiko fur Drohnenvorfalle und eine Intensivie-
rung der hybriden Angriffe auf NATO-Lander steigt. Die Wahrscheinlichkeit eines di-
rekten beabsichtigten Angriff Russlands auf ein NATO-Land bleibt jedoch weiterhin
gering.

Perspektiven: Das Wachstumspotenzial Russlands wird durch den Angriffskrieg
und das Sanktionsregime erheblich beschadigt, unter anderem weil die demografi-
schen Probleme (Kriegstote, Auswanderungswelle) und der technologische Riick-
stand verscharft werden.

Landerrisiko: Russland befindet sich im Default. Die externen Ratingagenturen ha-
ben ihre Einschatzungen der Bonitdt Russlands aufgrund der westlichen Sanktionen
zurlckgezogen.
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Rumanien: Noch kein Ausweg aus dem politischen Chaos

Reales BIP-Wachstum, % yoy Aktuelle Entwicklungen: Die politische Krise in Rumdnien dauert an. Seit dem
Sturz des Minderheitskabinetts von Premier llie Bolojan (PNL) im Mai nach einem
5,0 Misstrauensvotum der Sozialdemokraten (PSD) ist es bislang nicht gelungen, eine

neue Regierung zu bilden. Zwei vom Prasidenten vorgeschlagene Premiers, Eugen

40 Tomac und Adrian Vestea, scheiterten zuletzt im Parlament, wobei der technokrati-
3,0 sche Kandidat Tomac seine Kandidatur noch vor der Abstimmung zurtickgezogen
2,0 1 I _ hatte. Aktuell haben sowohl die sozialdemokratische als auch die liberale Fraktion
I I I I 1 im Parlament ihren eigenen Premierkandidaten, wahrend die Rechten (AUR) Neu-
1.0 wahlen fordern. Prasident Nicusor Dan hat angekindigt, keinen weiteren Kandida-
0,0 I I I | I I I I I ten zu nominieren, bevor die Parteien sich nicht untereinander auf eine Koalition ei-
nigen. Seit dem Ende der reguldren Sitzungsperiode am 30. Juni befindet sich das
1.0 Parlament nun in der Sommerpause; eine auBerordentliche Sitzung ist bisher nicht
-2,0 geplant. Der politische Stillstand trifft Rumanien zu einem denkbar unginstigen
2022 2023 2024 2025 2026 zeitpunkt. Bis Ende August stehen rund 8 Mrd. EUR an EU-Mitteln aus der Aufbau-
Quellen: Nat. Statistikamt, Macrobond, DekaBank und Resilienzfazilitat auf dem Spiel, ergédnzt um etwa. 2,5 Mrd. EUR Vorfinanzie-

rung aus dem SAFE-Programm. Dafir ist die Verabschiedung mehrerer Gesetzesvor-
haben notwendig, was im aktuellen politischen Umfeld schwierig ist (z.B. fiskalkon-
solidierende MaBnahmen, Justizreform). Die geschaftsfihrende Regierung Bolojans,
die nach dem Misstrauensvotum interimistisch im Amt ist, ist zudem handlungsbe-
schrankt und kann weder substanzielle neue Gesetze einbringen noch internatio-
8,50 1 nale Verpflichtungen wie den SAFE-Kredit rechtsverbindlich eingehen. Vor diesem
Hintergrund steigt das Risiko, die EU-Fristen zu verfehlen — mit potenziell negativen
Folgen fir die ohnehin angespannte fiskalische Lage Rumaniens. Im ersten Halbjahr
7.50 A haben die politischen Turbulenzen die fiskalische Konsolidierung bisher allerdings
nicht ausgebremst: Zwischen Januar und Mai 2026 war das Budgetdefizit mit 1,7 %
des BIP nur halb so hoch wie im vergangenen Jahr, was je nach Hochrechnungs-
6,50 weise einem Budgetdefizit flirs Gesamtjahr von 4,2 bis 5,2% des BIP entspricht. Da-
mit konnte das Budgetdefizitziel von 6,2 % des BIP fir das Gesamtjahr trotz Kon-
junkturschwache unterschritten werden. Doch fir eine Sicherung des Investment-
Grade-Ratings ist der mittelfristige Pfad entscheidender — und dieser wird durch die
Quellen: Macrobond, DekaBank politische Krise gefahrdet. Die Renditen fr Lokalwahrungsrenditen haben sich zu-
letzt auch dank der Offnung der StraBe von Hormus wieder entspannt, doch deut-
lich weniger als in den anderen Landern der Region, was auf die Skepsis der Markt-
teilnehmer in Bezug auf ein baldiges Ende der politischen Krise hindeutet.
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Allgemeine Indikatoren Perspektiven: Die fiskalische Konsolidierung sowie die strukturelle Schwache der

BIP-Wachstum, real, % 07 00 23 europadischen Industrie werden den Konjunkturausblick belasten. Die Absorption der
CPI, Jahresdurchschnitt, % 73 82 45  EU-Mittel durfte die Investitionen weiterhin stitzen, selbst wegen der politischen
Arbeitslosenquote, % 6,1 61 58  Krise ein Teil einbehalten wird, und damit die Belastung durch den fiskalischen

BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 58,6 59,1 60,1 Sparkurs zum Teil kompensieren.

Realer Wechselkurs, % 3,0 1,1 -0,8

Kreditwachstum, % 85 81 86 ) snderrisiko: Die fiskalische Lage Rumdaniens ist angesichts hoher Budgetdefizite
Staatsfinanzen prekar und wird von den Mérkten, der EU-Kommission und seitens der Ratingagen-
Budgetsaldo, % des BIP -7,8 -6,0 -55 . )

Offentl. Schulden. % des BIP 587 61.6 634 turen genau beobachtet. Das Niveau der Staatsverschuldung ist zwar noch tragbar,

e — bewegt sich allerdings weiter mit hohem Tempo nach oben. Die Ratingagenturen
Leistungsbilanzsaldo, % des BP 7,9 6,8 -6,0 vergeben einheitlich einen negativen Ausblick fir das Rating an der Schwelle zum
Direktinvestitionen, % des BIP 22 25 33 spekulativen Bereich. Das klare Bekenntnis zur fiskalischen Konsolidierung hat letz-
Auslandsverschuld., % des BIP 42,4 41,8 39,1 tes Jahr ein Downgrade in den spekulativen Bereich verhindert. Das Wiederaufflam-
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 32,7 355 348  men der politischen Krise zeigt aber, dass der Sparkurs und damit der Investment-
Deka Country Risk Indikator (DCRI)* Grade-Status eine Gratwanderung bleiben. Sollte die politische Krise zu einer Ab-

Score 46 48 kehrvom Sparkurs fihren, wire ein Downgrade wahrscheinlich.
*Eine Erklarung fiirden DCRIfinden Sie auf dervorletzten Seite.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank Daria Orlova
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Kolumbien: Abelardo De La Espriella setzt sich bei der Stichwahl knapp durch
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Makrookonomische Indikatoren

2025
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 2,6
CPI, Jahresdurchschnitt, % 5,1

Arbeitslosenquote, % 8,9
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 26,5
Realer Wechselkurs, % 3,6
Kreditwachstum, % 11,4
Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP -6,4
Offentl. Schulden, % des BIP 64,5
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP -2,4
Direktinvestitionen, % des BIP 2,5
Auslandsverschuld., % des BIP 46,1
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 30,9

Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score

2026

2,5
5,7
9,0
26,1
7,2
4,2

-6,6
66,5

-2,5

2,6
41,5
27,3

40

2027

2,4
4,7
9,2
26,2
-1,5
4,2

-5,3
66,8

-2,5

2,9
40,4
27,0

45

*Eine Erklarung fiirden DCRIfinden Sie auf der vorletzten Seite.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Der Rechtspopulist Abelardo De La Espriella (ADLE)
setzte sich bei der Stichwahl am 21. Juni mit 49,7 % der Stimmen denkbar knapp
gegen den linksgerichteten Kandidaten lvan Cepeda durch. Der amtierende Préasi-
dent Gustavo Petro und Cepeda wollten zundchst das Ergebnis wegen angeblichen
Stimmenkaufs anfechten, haben aber wenige Tage spater das offizielle Resultat ak-
zeptiert. Die Aussicht auf eine Riickkehr zu einer nachhaltigen Fiskalpolitik unter De
La Espriella fihrte bereits vor seinem Wahlsieg zu einer Aufwertung des kolumbiani-
schen Peso. Obwohl ADLE erst im August vereidigt wird, zeichnen sich bereits jetzt
positive Signale ab: Trotz seiner politischen Unerfahrenheit setzt er offenbar auf ein
erfahrenes Team, darunter den renommierten ehemaligen Finanzminister Jose Ma-
nuel Restrepo als Vizeprasident, und hat ehrgeizige fiskalische Konsolidierungsplane
in Aussicht gestellt. Allerdings errang er seinen Sieg in einer hochgradig polarisier-
ten Gesellschaft und verfiigt weder Gber eine parlamentarische Mehrheit noch Gber
ein starkes Mandat, was erheblichen sozialen Widerstand gegen Einsparungen er-
warten lasst. Die Zentralbank hatte Ende Juni nach einer politisch vereinbarten Zins-
anhebungspause — die Zentralbank hatte nach dem Wunsch der Regierung die ge-
plante Zinsanhebung im Mai auf nach den Wahlen verschoben — den Leitzins um
75 Basispunkte auf 12 % angehoben. Dieser Schritt war notwendig, denn die Infla-
tionsrate betrug im Mai 5,8 % und lag somit fast doppelt so hoch wie das Inflati-
onsziel von 3 %. Noch im Mai war sogar ein noch gréBerer Zinsschritt erwartet
worden, der moglicherweise wegen der Glaubwiirdigkeit der Sparplane ausgeblie-
ben ist. Die weiteren geldpolitischen Aussichten werden mafBgeblich davon abhéan-
gen, wie schnell die neue Regierung die angekundigte fiskalische Straffung umset-
zen kann. Die oppositionellen Krafte haben bereits Widerstand gegen jegliche Spar-
maBnahmen angekindigt.

m Perspektiven: Traditionell orientiert sich die kolumbianische Wirtschaftspolitik an
marktwirtschaftlichen Prinzipien und zeichnet sich durch fiskalische Stabilitat aus.
Unter dem linksgerichteten Prasidenten Petro wurden allerdings seit 2022 die sozia-
len Transfers erhoht und die ¢ffentliche Verschuldung stieg deutlich. ADLE soll nun
die Ruckkehr zu einem nachhaltigen Haushaltspfad sichern, doch es bestehen auch
Risiken, weil die Regierung keine Mehrheit im Parlament hat und der soziale Wider-
stand gegen Einsparungen grof sein wird. Die feste Ausgaben im Budget, wie etwa
die vereinbarten Zahlungen an demobilisierte Guerillakampfer, stellen eine groBe
Belastung fur das Budget. Die Sicherheitslage hat sich in den letzten Jahren ver-
schlechtert und es wird eine groBe Herausforderung fur die neue Regierung darstel-
len, die Lage deutlich zu verbessern.

m Landerrisiko: Die gestiegene 6ffentliche Verschuldung in den letzten Jahren und
der Verlust der fiskalischen Glaubwdrdigkeit, nachdem die Regierung mehrfach die
fiskalische Ziele verfehlt hat, haben im Juni 2025 zu zwei Ratingherabstufungen bei
Kolumbien geflihrt (S&P und Moody’s), eine weitere kam im Dezember 2025 durch
Fitch hinzu, dann im April 2026 erneut S&P. Die fragile fiskalische Lage erhéht das
Risiko, dass das Land auch bei der letzten Rating-Agentur (Moody'’s) das invest-
ment-grade-Rating verliert, wenn ADLE mit der Budgetkonsolidierung scheitert. Die
erneute Zunahme der Gewalt lastet ebenfalls auf dem Investorenvertrauen.
Moody’s bewertet das Land mit Baa3. Fitch und S&P liegen mit (BB und BB-) zwei
bzw. drei Stufen darunter. Die neue konservative Regierung hat eine fiskalischen
Konsolidierung angekiindigt, die den Ratingtrend zumindest stabilisieren durfte.

Mauro Toldo
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Venezuela: Starke Erdbeben erschiittern das Land

Venezuela EMBIG Spread, in Bp.
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Makrookonomische Indikatoren

2025
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % -1,2
CPI, Jahresdurchschnitt, % 252
Arbeitslosenquote, % 35,1
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 7.4
Realer Wechselkurs, % -1,4

Kreditwachstum, % -7
Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP -4,2
Offentl. Schulden, % des BIP 78,5
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 1,9
Direktinvestitionen, % des BIP 1,6
Auslandsverschuld., % des BIP 4211
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 653

Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score

*Eine Erklarung fiirden DCRIfinden Sie auf der vorletzten Seite.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

2026

3,6
468
34,6
7,5
29,3

-3,8
79,5

2,3
6,8
294,3
461

0

2027

4,8
136
34,0
7,7
93,3

-3,5
80,5

2,3
6,8
193,5
454

m Aktuelle Entwicklungen: Ende Juni erschitterten zwei schwere Erdbeben Vene-
zuela und forderten mehr als 2000 Todesopfer, deren Zahl weiter steigen durfte, da
noch viele Menschen vermisst werden. Prasidentin Delcy Rodriguez zeigte sich offe-
ner gegenlber internationalen Helfern als ihr Vorganger Maduro, doch die Bevélke-
rung ist angesichts mangelhafter Organisation und fehlender Ressourcen zuneh-
mend frustriert Gber die schleppenden RettungsmaBnahmen. Seit ihrem Amtsantritt
im Januar 2026, nachdem die USA in einer Militaroperation Prasident Nicolas
Maduro entfihrten und in den USA mit dem Vorwurf des Drogenhandels vor Ge-
richt stellten, bemiht sich Rodriguez um bessere Beziehungen zur US-Regierung.
Unter amerikanischem Druck wurden politische Gefangene freigelassen, wirtschaft-
liche Reformen durchgefiihrt. Das fihrte zu einer teilweisen Lockerung der wirt-
schaftlichen Sanktionen durch die USA. Diese Lockerung der Sanktionen hat zu ei-
ner deutlichen Erholung der Olproduktion gefiihrt. Die Regierung hatte bereits vor
dem Erdbeben die Investmentbank Centerview Partners mit der Restrukturierung
der Schulden des venezolanischen Staates und der staatlichen Olgesellschaft PDVSA
beauftragt, fir deren Volumen die internationale Presse jingst rund 240 Milliarden
US-Dollar meldete. Kritisiert wird jedoch, dass der Internationale Wahrungsfonds
weder in die Koordination noch in die Bewertung der Schuldentragfahigkeit einge-
bunden wurde. Angesichts der aktuellen Lage und dem wachsenden 6ffentlichen
Druck bleibt unklar, ob die Schuldenrestrukturierung rasch umgesetzt werden kann
und wie sich die politische Legitimitat der Regierung weiterentwickelt. Die Opposi-
tion versucht, die wachsende Unzufriedenheit der Bevolkerung mit der Regierung
zu kanalisieren und den Druck ftr Neuwahlen zu erhéhen. Es ist allerdings unklar,
ob dies gelingen wird.

m Perspektiven: Der langfristige Ausblick fur Venezuela bleibt duBerst unsicher, da
das Land trotz seiner weltweit gréBten Olreserven und anderer bedeutender Roh-
stoffvorkommen bislang kaum von seiner potenziellen Attraktivitat fur Investoren
profitieren konnte. Die derzeitige politische Transition erdffnet prinzipiell Chancen
auf eine wirtschaftliche Offnung und Erholung, birgt jedoch erhebliche Risiken, da
die Wirtschaft nach Jahren restriktiver Devisenbewirtschaftung und standiger staatli-
cher Eingriffe weiterhin in einem dauerhaften Krisenmodus verharrt. Sollte es der
Regierung gelingen, den jingsten Offnungsprozess fortzusetzen und eine effektive
Restrukturierung der Staatsschulden zu erreichen, kénnten diese wichtige Schritte
zur Normalisierung der wirtschaftlichen Verhéltnisse bedeuten. Allerdings ist eine
politische legitimierte Regierung fir die Normalisierung des Landes unabdingbar.

m Landerrisiko: Derzeit wird Venezuela von den groBen Rating-Agenturen nicht
bewertet. Die jingste Lockerung der US-Sanktionen und die Wiederaufnahme der
Kommunikation mit dem Internationalen Wahrungsfonds sind positiv zu bewerten.
Die Regierung hat angekindigt, wirtschaftliche Kennzahlen kinftig wieder zu verof-
fentlichen. Nach Angaben der internationalen Presse plant die Regierung eine um-
fassende Restrukturierung der Staatsschulden sowie der Schulden der staatlichen
Olgesellschaft PDVSA, deren Volumen sich insgesamt auf rund 240 Milliarden US-
Dollar belaufen dirfte — und damit die groBte staatliche Restrukturierung der Ge-
schichte darstellen wurde. Eine erfolgreiche Umsetzung dieses Vorhabens kénnte
den Weg dafir ebnen, dass die Rating-Agenturen Venezuela eine Bonitatseinschat-
zung fur das Land veréffentlichen.

Mauro Toldo
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China: Starke Exportentwicklung stiitzt Industrie

Exporte, in % yoy Aktuelle Entwicklungen: Nach sehr schwachen Aprildaten fir alle Bereiche der
chinesischen Wirtschaft hat sich im Mai zumindest das Wachstum der Industriepro-
50 duktion erholt, die die wichtigste Stltze der Wirtschaft ist. Im Juni ist der offizielle
40 Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe gestiegen, was darauf hin-
deutet, dass sich die Industrie weiter stabilisiert hat. Die Industrie profitiert weiterhin
30 von der sehr guten Exportentwicklung. Im Mai waren die Exporte um 19,4 % ge-
20 A genUber dem Vorjahr gestiegen, nach 14,0 % yoy im Vormonat. Da diese nominale
und nicht reale Daten sind, spielen hier Preisanstiege, besonders im Elektronikbe-
10 reich, allerdings ebenfalls eine wichtige Rolle. Chinesische Unternehmen sind wei-
0 terhin sehr wettbewerbsstark. Da diese Starke zum Teil auf hohe Staatshilfen zu-
410 riickzuflihren ist, gibt es in vielen Landern Uberlegungen, ihre Unternehmen durch
\ regulatorische MaBnahmen wie Schutzzollen vor dieser Konkurrenz zu schiitzen. So
-20 haben die Staats- und Regierungschefs der Europaischen Union die Européische

2022 2023 2024 2025 2026

Quellen: Nationale Zollbehérde, Macrobond, DekaBank

Kommission aufgefordert, Instrumente zum Schutz der europdischen Industrie zu
entwickeln. Gleichzeitig wird die EU mit China in einen verstarkten Dialog treten,
um ihre Kritik deutlich zu machen. Wahrend China bei vielen verarbeiteten Gitern
Offiz. Einkaufsmanagerindizes, Punkte fur einen harten Preiskampf sorgt, hat das Land am Olmarkt zuletzt durch Import-
beschrankung wesentlich dazu beigetragen, dass die Preisanstiege begrenzt blie-

53 ben. China hat nach der Sperrung der StraBe von Hormus Ende Februar seine Im-
A porte um gut 4 Mio. Barrels pro Tag reduziert, was rund 4 % des weltweiten Rohol-

>2 / L A férderung vor Beginn der Nahostkrise entspricht. Der Importriickgang konnte durch

51 / Rickgriff auf die hohen Olreserven von geschatzt mindestens 1,2 Mrd. Barrels kom-

pensiert werden. Angesichts des deutlichen Riickgangs der Olpreise diirfte China

>0 seine Importe nun wieder allmahlich erhéhen.
49
Perspektiven: Die wirtschaftliche Entwicklung in China durfte auch in den kom-
48 ‘ ‘ menden Jahren von drei groBen Trends bestimmt sein. Erstens werden die Unter-
2024 2025 2026 9 :

e P\l verarb. Gewerbe nehmen in vielen Bereichen der Industrie weiter an internationaler Wettbewerbsfa-
higkeit gewinnen. Die chinesische Parteifiihrung macht mit der Vorlage des Finfjah-
resplans fur die Jahre 2026-2030 klar, dass sie Technologiefuhrerschaft anstrebt
Quellen: CFLP, Macrobond, DekaBank und damit auch weitgehend von Importen unabhéngig werden mochte. Die schnel-
len Fortschritte bei der Entwicklung im Bereich der Klnstlichen Intelligenz sind hier-
bei ein wichtiger Baustein. Zweitens gibt es kaum Hinweise, dass sich an der Schwa-
che der Inlandsnachfrage etwas dandern wird. Die Pldne zur Starkung des Konsums
2025 2026 2027 sind vage, und die von vielen Okonomen geforderte Starkung des Sozialsystems er-

e PM| nichtverarb. Gewerbe

Makrookonomische Indikatoren

Allgemeine Indikatoren folgt nur langsam. Die Krise am Immobilienmarkt dirfte bestenfalls in kleinen
BIP-Wachstum, real, % 50 46 44 Schritten tberwunden werden. Die zunehmenden demografischen Probleme belas-
CPI, Jahresdurchschnitt, % 0,1 1.2 09

ten den Ausblick fir den Konsum und den Immobilienmarkt. Der dritte groBe Trend

I 0,
Arbeitslosenquote, % ) >2 53 51 ist eine Folge der beiden ersten: Da chinesische Unternehmen in anderen Landern
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 32,5 33,7 348 . N . . . . . . . "
Realer Wechselkurs. % 33 15 -08 immer starker heimische Industrien in Bedrangnis bringen und China gleichzeitig
Kreditwachstum % 76 80 78 Weniglnteresse an zusatzlichen Importen zeigt, wird der Handel mit China in vielen
T Landern kritisch hinterfragt. Vor allem in den USA und Europa, aber auch in Teilen
Budgetsaldo, % des BIP 79 -82 -84  Asiensdirfte die Bereitschaft zu protektionistischen MaBnahmen steigen. Gegen-
Offentl. Schulden, % des BIP 99,2 106,9 112,5 wartig kann jedoch China seine marktbeherrschende Stellung bei Seltenen Erden
Externe Finanzen und die engen Wirtschaftsbeziehungen zu vielen Landern noch als Druckmittel ein-

Leistungsbilanzsaldo, % desBIP 3,8 3,2 3,3  setzen, um seine Interessen zu schiitzen.
Direktinvestitionen, % des BIP 04 05 05
Auslandsverschuld., % des BIP 12,6 12,0 121
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 36,5 47,5 48,8
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 56 62

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

Landerrisiko: Aufgrund der geringen Abhangigkeit von Auslandskapital kann die
Regierung die Risiken fur das Finanzsystem unter Kontrolle halten. Die hohen
Staatsschulden und die verschlechterten Wachstumsperspektiven lasten auf dem
Rating. Die Ratings der Agenturen (S&P: A+; Moody’s: A1; Fitch: A) zeigen aber ins-

gesamt eine gute Bonitat an.
Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank Janis Hiibner
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Siidkorea: Halbleiterbranche kiindigt massive Investitionen an

Bruttoinlandsprodukt, in % qoq
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Inflation und Leitzins, in %
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Makrookonomische Indikatoren
2025 2026 2027

Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 1,0 32 23
CPl, Jahresdurchschnitt, % 21 28 272
Arbeitslosenquote, % 28 28 28
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 71,7 73,7 73,8
Realer Wechselkurs, % -4,2 49 15
Kreditwachstum, % 51 43 46
Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP -1,8 =25 -2.2
Offentl. Schulden, % des BIP 458 46,7 48,1
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 66 82 74
Direktinvestitionen, % des BIP 08 0,5 0,6
Auslandsverschuld., % desBIP 41,0 39,0 36,6
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 42,3 38,8 38,2
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 69 72

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

Aktuelle Entwicklungen: Die stidkoreanischen Halbleiterhersteller Samsung
Electronics und SK Hynix zéhlen zu den gréBten der Welt. Nun haben sie neue In-
vestitionen in Fertigungskapazitaten angekindigt. Mit umgerechnet fast 600 Mrd.
US-Dollar entsprechen die geplanten Investitionen etwa 30 % des Bruttoinlandspro-
dukts. Die Unternehmen reagieren damit auf den Boom der Kunstlichen Intelligenz
und die damit einhergehende Nachfrage nach Chips. Sie demonstrieren mit der An-
kindigung ihre Zuversicht, dass die Nachfrage noch fur viele Jahre hoch bleiben
wird und unterstreichen ihren Willen, ihre Marktanteile zu verteidigen. Angesichts
der Ungewissheit Uber die tatsachlichen Marktverhéltnisse in finf oder zehn Jahren
stellen diese Investitionen aber auch ein unternehmerisches Wagnis dar. Die Aktien-
kurse der beiden Unternehmen sind zuletzt unter Druck geraten, doch seit Jahres-
beginn zahlen sie mit Kurszuwéachsen von 240 % (SK Hynix) bzw. 130 % (Samsung
Electronics) zu den starksten Werten weltweit. Die Investitionsplane verbessern mit-
telfristig die Konjunkturaussichten und stidkoreanische Zentralbank durfte sich in ih-
rem positiven Wachstumsausblick bestarkt sehen. Bereits auf der letzten Sitzung des
geldpolitischen Komitees im Mai hatten zwei Mitglieder fur eine Leitzinsanhebung
von 2,50 % auf 2,75 % pladiert. Dieser Schritt durfte nun am 16. Juli erfolgen.
Nach unserer Erwartung werden zwei weitere Anhebungen folgen, bevor eine lan-
gere Pause eingelegt wird. Notwendig ist die geldpolitische Straffung wegen des
gestiegenen Inflationsdrucks. Die Inflationsrate hat sich vor allem getrieben durch
die Energiepreise in den vergangenen Monaten vom Inflationsziel (2 %) wegbewegt
und lag im Juni bei 3,2 %. Mit dem erwarteten Investitionsboom steigt zudem die
Wahrscheinlichkeit fir starkeres Lohnwachstum.

Perspektiven: Die Wirtschaft Sidkoreas ist stark auf die Industrie und den Export
ausgerichtet. Sie hat daher mit der starken Konkurrenz aus China und dem zuneh-
menden Protektionismus der USA zu kdmpfen. Mit Halbleitern und Batterien hat sie
jedoch Starken in zwei der wichtigen Zukunftsfelder. Die Wachstumsaussichten blei-
ben daher zunachst gut. Mittelfristig nehmen jedoch vor allem die demografischen
Probleme zu. Die Bevélkerung Stdkoreas schrumpft seit 2022 und der Bevolke-
rungsriickgang wird sich in den kommenden Jahren beschleunigen. Innenpolitisch
ist Stidkorea unter Staatsprasident Lee Jae-Myung zunachst in ruhigeres Fahrwasser
gekommen, doch die Polarisierung in der Gesellschaft ist weiterhin hoch. Lee ist es
gelungen, die auBenpolitischen Beziehungen in einem schwierigen Umfeld zu stabi-
lisieren. So hat Stidkorea mit den USA eine Handelseinigung erzielt, die das Risiko
neuer Strafzoélle durch die Trump-Regierung reduziert hat. Das schwierige Verhaltnis
zum Nachbarn Japan hat sich verbessert, wohl auch, weil die Regierungen beider
Lander wissen, dass sie Partner brauchen und sich in Sicherheitsfragen nicht mehr
uneingeschrankt auf die USA verlassen kénnen. Auch im Verhaltnis zu China ist
man um Kooperation bemuht. Das gréBte Problem bleibt die Entwicklung in Nord-
korea, dessen Prasident Kim Jong-un sich in gegentber Stdkorea in den vergange-
nen Jahren zunehmend feindselig gezeigt hat. Eine friedliche Wiedervereinigung er-
scheint fur die kommenden zehn Jahre kein realistisches Szenario. Mégliche militari-
sche Provokationen durch den Norden bleiben ein dauerhaftes Risiko.

Landerrisiko: Alle drei groBen Ratingagenturen stufen Stidkorea im Doppel-A-Be-
reich ein. Starken sind die gesunden Staatsfinanzen, der hohe Leistungsbilanziber-
schuss sowie die konservative Ausrichtung der Wirtschaftspolitik. Schwachpunkte
sind die innenpolitische Polarisierung sowie die auBenpolitischen Risiken. Die Demo-
grafie lastet auf dem Ausblick fur das Wirtschaftswachstum und erhoht perspekti-
visch die Kosten der Sozialsysteme, was den langfristigen Ratingtrend belastet.

Janis Hubner
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Brutto- Verbraucher- Leistungs- Finanzierungs-
Anteil am inlandsprodukt preise bilanzsaldo saldo
Land / Léndergruppe BIP der o i g in Relation zum nominalen
Welt * % 9gu. V. Bruttoinlandsprodukt
2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Russland 3,4 1,0 0,4 0,8 8,7 6,3 6,0 1,7 2,2 1,6 -2,6 -3,4 -3,8
Tarkei 1,8 3,6 2,0 3,3 35,2 31,5 23,9 -1,8 -3,0 -2,7 -2,9 -3,6 -5,0
Polen 1,0 3,6 3,3 2,8 3,6 2,4 2,3 -0,9 -1,3 -1,0 -7,3 -6,5 -6,3
Rumaénien 0,4 0,7 0,0 2,3 7,3 8,2 4,5 -7,9 -6,8 -6,0 -7,8 -6,0 -5,5
Tschechische Rep. 0,3 2,6 1.8 2,0 2,5 1,9 2,3 0,6 0,2 0,2 -2,1 -2,8 -2,9
Ukraine 0,3 1,8 1,2 2,5 12,7 8,7 6,4 -150 -19,6 -16,7 -23,6 -19,3 -19,0
Ungarn 0,2 0,4 1.8 2,8 4,4 1,8 3,0 1,7 0,4 0,7 -4,7 -6,2 -5,8
Mittel- und Osteuropa 7,5 2,0 1,3 1,9 14,2 11,9 9,6 -0,8 -1,0 -1,1 X X X
Saudi-Arabien 1,3 4,5 -2,0 7.4 2,0 2,3 2,0 -2,9 -2,2 -1,2 -5,8 -6,1 -4,0
Agypten 1.1 4,4 4,5 5,3 14,1 13,9 9,5 -3,8 -5,1 -3,6 -6,1 -5,2 -8,1
Nigeria 1.1 4,0 4,0 3,6 23,0 16,0 15,0 4,8 8,2 4,0 -3,7 -4,0 -3,0
Sudafrika 0,5 1.1 1.5 1,7 3,2 4,3 4,0 -0,4 -1,0 -0,1 -4,3 -4,4 -4,3
VAE 0,5 4,5 -2,5 6,7 1,3 3,5 2,6 16,2 15,7 17,5 57 1,0 4,4
Israel 0,3 2,9 3,4 4,5 3,0 1,9 1,8 1,5 1,3 2,1 -4,7 -4,0 -3,5
Kuwait 0,1 2,5 -10,3 7,9 2,4 3,5 3,7 20,1 12,1 9,8 -5,3 -9,5 -5,6
Naher Osten, Afrika 58 3,9 1.3 D2 9,0 8,0 6,6 2,2 1.5 2,7 X X X
Brasilien 2,4 2,3 2,1 1,7 5,0 4,7 4,5 -2,9 -2,6 -2,6 -7,4 -7,3 -7,2
Mexiko 1,6 0,7 0,8 1,9 3,8 4,0 3,5 -0,5 -0,4 -0,7 -3,9 -3,8 -3,5
Argentinien 0,7 4,5 3,2 3,1 41,9 32,6 20,1 -1,1 0,4 -0,5 0,2 0,1 0,0
Kolumbien 0,6 2,6 2,5 2,4 51 57 4,7 -2,4 -2,5 -2,5 -6,4 -6,6 -5,3
Chile 0,3 2,6 1,6 2,7 4,2 3,6 3,3 =11 -2,0 -2,1 -3,0 -2,4 -1,9
Peru 0,3 3,4 2,5 2,8 1,5 4,1 2,7 3,2 1,8 1,2 -2,5 -2,4 -2,2
Lateinamerika™" 6,3 22 20 22 85 76 58 -13 -12 -4 X X X
China 19,6 5,0 4,6 4,4 0,1 1,2 0,9 3,8 3,2 3,3 -7,9 -8,2 -8,4
Indien 8,2 7.5 6,5 6,6 2,2 4,4 4,7 -0,5 -1,5 -0,9 -7,4 -7,4 -7,3
Indonesien 2,4 5,1 5,0 5,0 1,9 3,4 3,0 -0,1 -1,7 -1,2 -2,9 -3,5 -3,2
Sudkorea 1,6 1,0 3,2 2,3 2,1 2,8 2,2 6,6 8,2 7.4 -1,8 -2,5 -2,2
Taiwan 1,0 8,8 10,3 3,7 1,7 2,0 1,7 19,5 27,4 30,0 1,8 1,8 0,6
Thailand 0,9 2,4 2,3 2,0 -0,1 2,7 1,8 2,8 0,5 0,8 -5,5 -5,5 -4,4
Vietnam 0,9 7.9 6,9 6,7 3,3 4,9 3,8 6,7 3,3 3,5 -4,9 -5,3 -4,7
Malaysia 0,7 5,2 4,3 4,7 1,4 2,2 2,2 2,3 3,4 2,8 -3,7 -4,1 -4,1
Philippinen 0,7 4,4 3.2 4,7 1,7 6,1 40 33 41 31 56 63 57
Singapur 0,5 5,0 3,9 2,6 0,9 1,9 1,7 16,7 15,3 16,3 0,7 0,8 0,4
Hongkong 0,3 3,6 4,7 2,1 1,4 2,0 1,9 12,3 4,3 5,6 -2,8 -2,5 -1,9
Asien ohne Japan 37,2 5,5 51 4,8 1,1 2,5 2,3 3,8 3,5 547/ X X X
Emerging Markets™™" 56,3 4,5 3,9 4,1 4,4 4,8 4,0 2,5 2,2 2,4 X X X
USA 14,6 2,1 2,3 2,2 2,7 3,2 2,0 -3,8 -3,0 -3,0 -7,5 -7,0 -6,5
Euroland 11,4 1,4 0,5 1,2 2,1 2,7 2,0 2,2 1,9 2,0 -3,1 -3,6 -3,4
Japan 3,3 1,1 0,8 1,1 3,1 1,8 2,1 4,8 5,0 4,5 -0,5 -3,0 -3,0
Industrienationen 35,3 1,7 1.4 1,7 2,6 2,8 2,0 -0,3 -0,1 -0,2 -4,5 -4,6 -4,3
Welt™ ™ 91,7 34 29 32 37 41 33 X X X X X X

* Von 2025 mit Kaufkraftparitdten umgerechnet; ** 70 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften. *** Verbraucherpreise Venezuela
wegen Hyperinflation nicht berticksichtigt; Quellen: IWF, DekaBank;
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Zins- und Wahrungsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
01.07.26 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (FFR) 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75 3,00-3,25
USA 2 Jahre 417 3,70 3,60 3,40
10 Jahre 4,48 4,35 4,25 4,00
Industrielander Wechselkurs ggu. Euro 1,14 1,14 1,15 1,16
Geldpolitik (Einlagensatz) 2,25 2,50 2,50 2,50
Deutschland 2 Jahre 2,51 2,65 2,60 2,45
10 Jahre 2,88 2,90 2,80 2,70
Geldpolitik (Repo) 3,75 3,75 3,75 3,50
Polen 2 Jahre 4,08 4,10 410 3,80
10 Jahre 5,27 5,25 5,20 5,10
Wechselkurs ggi. Euro 4,29 4,30 4,30 4,30
Geldpolitik (Repo) 3,75 3,75 3,75 3,75
Tschechische 2 Jahre 3,91 3,90 3,80 3,70
Rep. 10 Jahre 4,60 4,50 4,50 4,30
Mittel- und Wechselkurs ggu. Euro 24,2 24,5 24,5 24,5
Osteuropa Geldpolitik 37,00 35,00 33,00 31,00
.. 2 Jahre 36,77 36,00 35,00 34,00

Turkei

10 Jahre 30,82 30,50 30,00 29,00
Wechselkurs ggu. Euro 531 54,7 56,9 60,3
Geldpolitik (Deposit) 6,00 5,50 5,25 5,00
Ungarn 3 Jahre 4,99 4,90 4,80 4,70
10 Jahre 5,02 5,10 5,10 5,00
Wechselkurs ggi. Euro 355,7 355,0 355,0 355,0
Geldpolitik 7,00 7,00 7,00 7,00
. .. . 2 Jahre 7,53 7,20 7,10 7,00
gl Stidafrika 10 Jahre 8,39 8,30 8,10 7,90
Wechselkurs ggi. Euro 187 18,8 19,0 19,1
Geldpolitik (SELIC) 14,25 14,25 13,75 13,00
Brasilien 2 Jahre 14,18 13,10 13,00 12,80
10 Jahre 14,48 13,30 13,10 13,00
Lateinamerika Wechse(kurs gqu. Euro 5,92 5,81 5,98 6,15
Geldpolitik 6,50 6,50 6,50 6,00
Mexiko 2 Jahre 7,41 7,20 7,20 6,60
10 Jahre 9,01 8,70 8,50 8,00
Wechselkurs ggu. Euro 19,97 19,84 20,24 20,42
Geldpolitik 1,40 1,30 1,30 1,30
China 3 Jahre 1,30 1,30 1,40 1,40
10 Jahre 1,74 1,70 1,70 1,70
Wechselkurs ggi. Euro 7,73 7,64 7,71 7,77
Geldpolitik 5,25 5,25 5,25 5,25
Asien indien 4 Jahre 6,35 6,30 6,30 6,20
10 Jahre 6,75 6,80 6,80 6,70
Wechselkurs ggi. Euro 1085 1083 110,4 110,2
Geldpolitik 2,50 2,75 3,00 3,25
siidkorea 2 Jahre 3,72 3,70 3,70 3,70
10 Jahre 4,21 4,10 4,10 4,00
Wechselkurs gqi. Euro 1765 1710 1702 1694

Quellen: Macrobond, DekaBank
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Renditespreads in Basispunkten

Stand am Erwartung
01.07.26 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Turkei 239 240 230 230
Mittel- und Osteuropa Ungarn 94 95 90 90
Polen 82 85 80 80
Afrika Stdafrika 197 200 190 190
Mexiko 204 205 200 200
Emerging Lateinamerika Brasilien 178 180 170 170
Markets, EMBIG Chile 83 85 80 80
Div Spreads Mittlerer Osten Saudi Arabien 88 20 85 85
VAE 78 80 75 75
Indonesien 90 90 85 85
Asien China 58 60 55 55
Phillippinen 67 70 65 65
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 237 240 230 230
Quellen: J.P. Morgan, DekaBank
Rohstoffe
Rohstoff @ 06 2026 Erwartungen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 4236 4300 4350 4500
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 81,8 77 75 64

Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 84,4 80 78 67
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Aktuelle makrookonomische Kennzahlen

BIP-Wachstum, Industrieproduktion, Verbraucherpreise, Leitzins
% real yoy % yoy % yoy aktuell
Mittel- und Osteuropa
Polen 3,5 Q1/26 4,1 Mai26 2,5 Jun26 3,50
Rumanien 0,0 Q1/26 -3,1 Apr 26 10,9 Mai26 6,50
Russland -0,2 Q1726 -0,7 Mai 26 53 Mai26 14,25
Tschechische Rep. 2,2 Q1/26 1,5 Apr26 2,1 Mai 26 3,75
Turkei 2,5 Q1/26 9,7 Apr26 32,6  Mai2b 37,00
Ukraine -0,6 Q1726 1,2  Apr26 8,2 Mai26 15,00
Ungarn 1,7 Q1/26 0,9 Apr26 1,8  Mai 26 6,00
Naher Osten, Afrika
Agypten -7,5 Q1/26 n.a. n.a. 14,6 Mai 26 20,00
Israel -3,8 Q1/26 1,9 Mai26 1,9  Mai26 3,75
Sudafrika 1,9 Q1/26 -2,8  Apr26 4,5 Mai26 7,00
Lateinamerika
Argentinien 2,3 Q1/26 -2,8  Apr26 33,2 Mai26 23,31*
Brasilien 1,8 Q1/26 2,7  Apr26 4,7  Mai26 14,25
Chile -0,5 Q1/26 3,9 Mai 26 3,9 Mai26 4,50
Kolumbien 2,2 Q1/26 2,0 Apr26 58 Mai26 12,00
Mexiko 0,2 Q1/26 2,3  Apr26 3,9 Mai26 6,50
Peru 3,5 Q1/26 n.a. n.a. 4,0 Jun 26 2,25
Asien ohne Japan
China 50 Q1/26 4,5 Mai 26 1,2 Mai26 1,40
Hongkong 59 Q1/26 3,1 Mrz 26 2,0  Mai26 4,00
Indien 7,8 Q1/26 51  Mai26 39 Mai26 5,25
Indonesien 56 Q1/26 -1,7  Mrz 26 3,3  Jun26 5,75
Malaysia 54 Q1/26 8,2 Apr26 2,0  Mai26 2,75
Philippinen 2,8 Q1/26 120  Apr26 6,8 Mai26 4,75
Singapur 6,0 Q1/26 13,0 Mai26 1,8  Mai26 n.a.
Sudkorea 3,8 Q126 -0,9 Mai26 32  Jun26 2,50
Taiwan 14,6 Q1/26 11,8 Mai 26 2,2 Mai26 2,00
Thailand 2,8 Q1/26 -0,8 Mai 26 2,8 Mai26 1,00
Vietnam 7,8 Q1/26 8,8 Mai26 56 Mai26 4,50

Quellen: Nat. Statistikdmter, nat. Zentralbanken, DekaBank *Argentinien: Interbank Repo Rate, kein Leitzins vorhanden

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: das Risiko, das sich aus unangemessenen volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen ergibt; das Insolvenzrisiko; das
llliquiditatsrisiko; 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 GUberproportionalen Abwertung
des Gesamtscores kommt. Die Quelle fur die Daten sind nationale Statistikdmter, EIU und die DekaBank. Prognosen: DekaBank.

Landerzusammensetzung zur Grafik ,EM-Inflation” auf S. 2
Gewichtet nach Kaufkraftparitaten des jeweiligen Jahres.

Osteuropa/Afrika: Polen, Rumanien, Serbien, Stdafrika, Tsch. Rep., Ungarn.

Lateinamerika: Brasilien, Chile, Dom. Rep., Kolumbien, Mexiko, Peru, Uruguay.

Asien ex. Japan: China, Indien, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Stidkorea, Taiwan, Thailand.
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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 Einla-
dung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fir 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 vertrauenswurdig erachteten, aber von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fir die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und
Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung
wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung andern kénnen. Jeder Empfénger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbeson-
dere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhéngige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaft-
liche 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 Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlasslichen Indikatoren
fur die kunftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an

andere Personen weitergegeben werden.

Rechtliche Hinweise der Indexanbieter:

Deutsche Borse: Das hier beschriebene Finanzinstrument wird von der Deutsche Borse AG weder gesponsert, gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstttzt. 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 entspre-
chende Produkte. Die Bezeichnung DAX® und HDAX® sind eingetragene Marken der Deutsche Bérse AG (, der Lizenzgeber”). Die auf dem Index basierenden Finanzinstrumente werden vom Lizenzge-
ber nicht gesponsert, geférdert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstttzt. 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, gefor-
dert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise unterstttzt. 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 unter-
stltzt. 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 Anleihenmérkten, die unabhangig
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, Zusammen-
stellung oder Berechnung der JPM-Indizes nicht verpflichtet, die Interessen der Anteilsinhaber des Fonds zu beriicksichtigen und kénnen jederzeit nach freiem Ermessen die Berechnungsmethode dieser
Indizes andern oder wechseln oder deren Berechnung, Veroffentlichung 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. JPMS| und JPMC machen keine ausdrticklichen oder impliziten Zusicherungen bzw. iibernehmen keine Gewahr fir 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 der Vergangenheit, Gegenwart oder Zukunft).
Weder JPMSI noch JPMC haftet bei der Berechnung der JPM-Indizes den Anteilsinhabern des Fonds gegentber fur 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 fur 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, beftrwortet, oder geférdert. Diese
stehen in keiner Weise mit dem Produkt in Verbindung und tibernehmen beztiglich dessen Ausgabe, Geschéftsbetrieb 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 Unterlizen-
zen 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 samtli-
che Rechte einschlieBlich des Urheberrechts an dem Index vor.

NASDAQ: Die Nasdaq Gbernimmt weder ausdrtcklich noch stillschweigend eine Zusicherung oder Gewahrleistung und ist in keiner Weise verantwortlich ftr etwaige hierin enthaltene Nasdag-Daten. Die
Nasdag-Daten durfen nicht weitergegeben oder als Basis anderer Indizes, Wertpapiere oder Finanzprodukte verwendet werden. Diese Publikation wurde nicht von der Nasdaq geprift, gebilligt oder
hergestellt

LPX: ,LPX®" ist eine eingetragene Marke der LPX GmbH, Zurich, 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.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®" und Bloomberg Indizes sind Marken der Bloomberg Finance L.P. und ihrer verbundenen Unternehmen, einschlieBlich Bloomberg Index Services Limited ("BISL"), dem Administrator der
Indizes (zusammen "Bloomberg"), und wurden von der DekaBank fuir bestimmte Zwecke lizenziert. Bloomberg ist nicht mit der DekaBank verbunden. Bloomberg Gibernimmt keine Garantie fir die
Aktualitat, Richtigkeit oder Vollstandigkeit von Daten oder Informationen im Zusammenhang mit 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”) Gibernehmen keine Garantie fur die Vollstandigkeit oder Richtigkeit von [Produktname] oder sonstigen in Verbin-
dung mit [Produktname] Gbermittelten Informationen. Daneben werden fir die Daten oder die Nutzung von [Produktname] keine ausdriickliche implizite oder sonstige Zusicherung oder Gewahrleistung
in Bezug auf Zustand, ausreichende Qualitat, Leistung oder Eignung zu einem bestimmten Zweck tibernommen. Zusicherungen oder Gewahrleistungen sind ausgeschlossen, soweit dies gesetzlich
zulassig ist. STOXX: EURO STOXX 50® ist eine eingetragene Marke von STOXX Limited.



