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Handelskonflikt 16st Besorgnis aber keine Panik aus

Makrodkonomisches Umfeld: Die Einkaufsmanagerindizes fir das verarbeitende Gewerbe zeigten im Marz keinen klaren Trend und
blieben im Aggregat auf solidem Niveau. Der Handelskonflikt zwischen den USA und China hat sich verscharft, doch selbst in dem
wahrscheinlichen Fall, dass die Strafzollankiindigungen umgesetzt werden, erscheinen die daraus resultierenden Wachstumsrisiken
Uberschaubar. Die Verscharfung der US-Sanktionen gegen Russland dirfte ebenfalls nur geringen gesamtwirtschaftlichen Schaden
anrichten.

Kapitalmarkte: Die Sorge vor einer Eskalation des Handelskonflikts hat in den vergangenen Wochen auf den globalen Aktienmarkten
gelastet und die EM-Indizes konnten sich diesem Trend nicht entziehen. Im Handelsstreit zwischen den USA und China wird es in den

kommenden Monaten Verhandlungen geben, doch die Einfihrung bereits beschlossener Strafzélle ist wahrscheinlich, womit der Kon-
flikt ein Thema an den Markten bleiben wird.
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Makrookonomisches Umfeld
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Aktuelle Entwicklungen: Die Einkaufsmanagerindizes fur das verarbeitende Ge-
werbe zeigten im Mérz keinen klaren Trend und blieben im Aggregat auf solidem
Niveau. Der Handelskonflikt zwischen den USA und China hat sich verscharft, nach-
dem beide Seiten umfangreiche Strafzélle angekiindigt haben. Noch ist die Tur fur
Verhandlungen offen, und die jingsten AuBerungen des chinesischen Prasidenten
Xi Jingping machen deutlich, dass China nicht an einer weiteren Eskalation interes-
siert ist. Selbst in dem wahrscheinlichen Fall, dass die Strafzollankindigungen um-
gesetzt werden, erscheinen die daraus resultierenden Wachstumsrisiken Uberschau-
bar. Die Verscharfung der US-Sanktionen gegen Russland dirfte ebenfalls nur ge-
ringen gesamtwirtschaftlichen Schaden anrichten. Das diplomatische Klima zwi-
schen Russland und dem Westen hat sich jedoch erneut deutlich verschlechtert.

Perspektiven: Der wirtschaftliche Aufschwung der Schwellenlander hat an Kraft
gewonnen und steht regional wieder auf einer breiten Basis. Allerdings gibt es
mehrere Faktoren, die verhindern, dass die Wachstumsdynamik deutlich starker
wird: In vielen Landern ist die private Verschuldung in den vergangenen Jahren stark
gestiegen, sodass Kreditnehmer und -geber vorsichtiger geworden sind. Hinzu
kommt der Zinsanstieg in den USA, der auch in den Schwellenlandern zu schlechte-
ren Finanzierungsbedingungen fiihren dirfte. Zudem drohen Handelskonflikte mit
den USA. Angesichts dieser Belastungsfaktoren ist es erfreulich, dass sich das Wirt-
schaftswachstum der Schwellenldnder bis Ende 2019 in der Nahe von 5 % bewe-
gen durfte. Die Inflationsraten bleiben von wenigen Ausnahmen abgesehen auf
einem niedrigen Niveau und machen keine breit angelegte geldpolitische Straffung
notwendig.

Risiken: Die hohe Verschuldung im Unternehmenssektor ist ein Risikofaktor, wenn
sich die Finanzierungsbedingungen in den kommenden Jahren verschlechtern. Ein
erschwerter Zugang zu Kapital wiirde auf dem Wirtschaftswachstum lasten. Da der
groBte Teil der Schulden in lokaler Wahrung aufgenommen wurde, durfte es aber
gelingen, systemische Schuldenkrisen zu verhindern. Der Konflikt um das nordkore-
anische Atomprogramm sowie die angespannte Lage um Syrien bleiben weiterhin
zentrale geopolitische Risiken.

Wichtige Daten im Uberblick

Bruttoinlandsprodukt (% ggi. Vorjahr) 2017 2018P 2019P
Brasilien 1,0 2,5 2,6
Russland 1,5 1,7 1,8
Indien 6,4 7,5 7,6
China 6,9 6,6 6,4
Inflation (% ggu. Vorjahr) 2017 2018P 2019P
Brasilien 34 3,6 4,2
Russland 3,7 3,0 47
Indien 3,3 4,9 4,4
China 1,6 1,9 2,2

Quellen: Nationale Statistikamter, EIU, Prognosen DekaBank
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Kapitalmarkte
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Aktuelle Entwicklungen: Die Sorge vor einer Eskalation des Handelskonflikts hat
in den vergangenen Wochen auf den globalen Aktienmérkten gelastet und die EM-
Indizes konnten sich diesem Trend nicht entziehen. Russische Aktien und der Rubel
kamen wegen neuer US-Sanktionen und der zunehmenden Spannungen in Syrien
noch deutlich starker unter Druck. In der Turkei fiel die Lira auf ein neues Rekord-
tief, nachdem das jiingste Konjunkturprogramm zeigte, dass die Regierung die
Sorgen der Kapitalmarkte vor einer Uberhitzung der Wirtschaft nicht ernst nimmt.
Im Handelsstreit zwischen den USA und China wird es in den kommenden Monaten
Verhandlungen geben, doch die Einfihrung bereits beschlossener Strafzélle ist
wahrscheinlich, womit der Konflikt ein Thema an den Markten bleiben wird. Die
Wachstumsrisiken Uberwiegen dabei die Inflationsrisiken, wobei wir die realwirt-
schaftlichen Auswirkungen der bislang angekindigten Zollerh6hungen als nicht
gravierend einstufen. Wahrend die Unsicherheit an den Aktienmarkten noch far
einige Wochen hoch bleiben durfte, erwarten wir fir EM-Renten eine weitgehend
stabile Entwicklung.

Perspektiven: Die Aussichten fur die Weltwirtschaft sind grundsatzlich gut, doch
insbesondere die Sorgen vor Handelskonflikten sorgen fur zunehmende Verunsiche-
rung. Mittelfristig sollte sich jedoch die Meinung durchsetzen, dass die Weltwirt-
schaft auf solidem Wachstumspfad bleibt. Der US-Zinsanhebungszyklus durfte fort-
geflihrt werden. Da die Notenbanken der Schwellenlander diese Bewegung nicht im
selben Umfang nachvollziehen durften, erwarten wir im Trend etwas schwachere
Wahrungen gegentiber dem US-Dollar. EM-Lokalwahrungsrenditen durften leicht
steigen. Die US-Zinswende wird sich aber nach unserer Erwartung weiterhin in
kleinen Schritten vollziehen, so dass die Markte dadurch nicht in Turbulenzen ge-
sturzt werden. Trotz der guten Marktentwicklung seit Anfang 2016 sind EM-An-
lagen nicht teuer bewertet. So sind die realen effektiven Wechselkurse gréBtenteils
fair bewertet, und die lokalen Anleiherenditen sind in einigen aus Rentenmarktsicht
wichtigen Landern héher, als es der Ausblick fir Inflation und Wachstum eigentlich
rechtfertigen wirde. Bei Hartwdhrungsanleihen erwarten wir eine Stabilisierung der
Ratings, nachdem es in den vergangenen Jahren zu vielen Herabstufungen gekom-
men ist. EM-Anlagen werden immer mehr zu einer strategischen Position fir viele
internationale Investoren, was mittelfristig ein wichtiger stiitzender Faktor ist.

Wichtige Daten im Uberblick

Emerging Markets 17.04.2018 e/l e/l K g.gu.
Vormonat Jahresanf. Vorjahr

MSCI Emerging Markets TR 2547 -3,8 1,0 241
EMBIG Div.* Performanceindex 842 0,2 -1,9 3,3
GBI EM Div.* Performanceindex 299 0,2 3,2 11,6

zum Vergleich:

REXP Performanceindex 480 0,2 -0,1 -1,5

MSCI World TR 8582 -0,5 1,4 17,5
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div.-Spread (Basispunkte) 301 310 300 290

* EMBIG: Hartwahrungsanleihen in US-Dollar, GBI: Lokalwahrungsanleihen; Performance in US-Dollar,
REXP in Euro; Quellen: MSCI, Bloomberg, Prognosen DekaBank
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Russland: US-amerikanische Sanktionen Iosen Panik aus

Bruttoinlandsprodukt, % yoy
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Makrookonomische Indikatoren
2017 2018 2019

Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 1,5 1,7 1,8
CPI, Jahresdurchschnitt, % 3,7 3.0 47
Arbeitslosenquote, % 52 51 49
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 42,9 42,9 42,7
Realer Wechselkurs, % 15,2 -10,1 3,1
Kreditwachstum, % 95 81 4,0
Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP -1,4 -1,0 -08
Offentl. Schulden, % des BIP 11,4 11,7 121
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % desBIP 2,6 3,1 2,8
Direktinvestitionen, % des BIP 19 16 15
Auslandsverschuld., % desBIP 34,1 33,1 31,8
Kurzfr. Auslandsschuld., % Res. 22,3 22,8 23,8
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 49 53

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

Quellen: Nat. Statistikamter, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die Freude Uber das Wiedererlangen des Investment
Grades und der Triumph Putins bei den Prasidentschaftswahlen am 18. Méarz, bei
denen er mit 76% der Stimmen bei einer Uberzeugenden Wahlbeteiligung von
67 % bis 2024 im Amt bestatigt wurde, haben nicht lange angehalten. Der Nerven-
giftanschlag in GroBbritannien hat zu einer diplomatischen Krise zwischen Russland
und dem Westen gefihrt. Die am 6. April bekanntgegebenen US-amerikanischen
Sanktionen gegen einige russische Personen und mit ihnen assoziierte Unterneh-
men, darunter auch bérsennotierte wie der groBte russische Aluminiumproduzent
Rusal oder En+ Group, haben den Markt geschockt und zu einem Bdrsencrash und
einer starken Rubelabwertung gefuhrt. Insbesondere die rechtliche Unsicherheit in
Bezug auf die exterritoriale Komponente der US-amerikanischen Sanktionen kommt
einem Embargo fur die betroffenen Unternehmen gleich, weil auch die europai-
schen Unternehmen aus Angst vor US-Sanktionen keine Geschafte mit ihnen tati-
gen. Die unmittelbaren makrodkonomischen Auswirkungen der neuen Sanktionen
sind dennoch gering, sodass wir unsere Prognose fur das Jahr 2018 (1,7%) vorerst
aufrechterhalten. Doch die Risiken sind definitiv nach unten gerichtet, zumal das
AusmaB der russischen Gegensanktionen noch nicht klar ist. Der vorliegende Geset-
zesentwurf dazu ist sehr umfassend, wiirde der russischen Wirtschaft aber erheblich
schaden und das Eskalationsniveau noch einmal verscharfen, sodass wir davon
ausgehen, dass er nur teilweise in den Bereichen umgesetzt wird, wo die russische
Fuhrung ohnehin auf Importsubstitution setzen will (z.B. Pharma oder Software).
Die russische Zentralbank hat bisher nicht auf die Rubel-Abwertung reagiert, nur
das Finanzministerium hat seine Fremdwahrungskaufe zur Aufstockung des Reser-
vefonds vorerst verschoben. Wir erwarten aber, dass die Wahrungshdter am 27.
April vorerst eine Pause im Zinssenkungszyklus einlegen, bis sich die Erwartungen
wieder stabilisiert haben.

m Perspektiven: Das Wachstumspotenzial ist in Russland wegen der demographi-
schen Situation und der niedrigen Produktivitatssteigerungen, die auf geringe Inves-
titionen zurtickzuftihren sind, mit ca. 1,5% verhalten. Der zur Erhéhung des Poten-
zialwachstums dringend notwendige Reformprozess wird durch den mangelnden
Willen der Machthaber behindert. Das internationale Sanktionsregime verstarkt
Russlands wirtschaftliche Isolation.

m Landerrisiko: Die von den USA Anfang April verabschiedeten Sanktionen haben
an sich keine Auswirkungen auf die Bonitatseinschatzung des russischen Staates,
selbst wenn er den betroffenen Unternehmen unter die Arme greifen muss. Die
Staatsfinanzen sind nach wie vor solide und die externe Verschuldung niedrig im
Vergleich zu vielen anderen Emerging Markets. Dies hat dazu gefuhrt, dass Stan-
dard&Poor’s das Fremdwahrungsrating Russlands Ende Februar von BB+ auf BBB-
angehoben hat. Damit stufen zwei der drei Ratingagenturen Russland nun wieder
im Investment Grade ein. Doch nachdem man zum Auftakt des Jahres 2018 eine
Verscharfung der Sanktionen bereits als unwahrscheinlich abgetan hat, erhéht die
Entscheidung der USA die Unsicherheit in Bezug auf mogliche weitere StrafmaB-
nahmen wieder erheblich, insbesondere angesichts der Lage um Syrien und des
Nervengiftanschlags in GroBbritannien. Prasident Trump hat zwar am 16. April auf
die Bekanntgabe weiterer MaBnahmen verzichtet, doch die Wahrscheinlichkeit fur
die Verscharfung des Sanktionsregimes ist hoch. Wir gehen nach wie vor davon aus,
dass die Erweiterung der Beschrankungen auf die Staatsanleihen des russischen
Staaten oder der Ausschluss der russischen Finanzinstitute aus dem SWIFT-
Zahlungssystem zu extremen MaBnahmen zahlen und trotz der jlungsten Eskalation
unwahrscheinlich sind.

Daria Orlova
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Ungarn: Fidesz gewinnt verfassungsgebende Mehrheit bei den Parlamentswahlen

Bruttoinlandsprodukt, in % yoy m Aktuelle Entwicklungen: Die Regierungspartei Fidesz konnte sich unter der
Fhrung des Ministerprasidenten Orban bei den Parlamentswahlen am 8. April fiir
ihre dritte Amtszeit die verfassungsgebende Zwei-Drittel-Mehrheit sichern. Die
Sitzverteilung hat sich im Vergleich zu den Wahlen 2014 kaum verandert: Die rech-
te Jobbik-Partei ist erneut die zweitstarkste Kraft, wahrend die linke Opposition
nach wie vor gespalten ist und deshalb nur auf den dritten Platz kam. Der Wahl-
kampf war in erster Linie vom Flichtlingsthema beherrscht, in dem Fidesz einen
einwanderungsfeindlichen Kurs vertritt. Dies spiegelt sich u.a. in dem sog. ,, Stopp
Soros”-Gesetzentwurf wieder, der die Tatigkeit der Nichtregierungsorganisationen
im Bereich Migration deutlich einschrénkt und als eine der ersten Amtshandlungen
vom neuen Parlament verabschiedet werden soll. Orbans Politik der , illiberalen
Demokratie” kann Ungarn Arger seitens der EU einhandeln: Im Europaischen Par-
-4 5013 2014 2015 2016 2017 lament soll im Juni (Ausschuss fur birgerliche Freiheiten) bzw. im September (Ge-
samtparlament) Uber eine mogliche Eroffnung des Verfahrens nach Artikel 7 des
Queller: Nationales Statistikamt, CBT, DekaBank EU-Gesetzes (VerstoB gegen die EU-Grundwerte) abgestimmt werden. Damit droht
Ungarn im schlimmsten Fall der Verlust seiner EU-Stimmrechte und mdéglicherweise
Parlamentssitze nach der Wahl, Anzahl auch eine Kirzung der EU-Strukturfonds nach 2020, falls deren Zuteilung wie dis-
kutiert an die Erflllung der Kriterien der Rechtsstaatlichkeit gekntpft werden sollte.
Auch wenn die Fidesz im Unterschied zu der polnischen PiS (die auf der EU-Ebene
der mild euroskeptischen EKR angehort) eher auf die Untersttitzung ihrer EU-
Parlamentsfraktionskollegen aus der Europaischen Volkspartei (u.a. CDU/CSU) zah-
len kann, muss Orban doch Riicksicht auf die EU nehmen. Da die Transferzahlungen
der EU mit Uber 3% des Bruttoinlandsprodukts eine wichtige Quelle fir die Finan-
zierung der Investitionen darstellt, erwarten wir, dass sich die Fidesz auch in der
neuen Amtsperiode eher pragmatisch zeigt und keinen Bruch mit der EU wagt.
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m Fidesz m Jobbik m Perspektiven: Ungarns Wirtschaft diirfte Gber den Prognosehorizont auf hohem
m MSZP-Dialog DK (Dem. Koalition) Wachstumsniveau bleiben. Die Zentralbank diirfte mindestens auf Sicht der néchs-
u LMP (Griine) Andere Parteien ten zwolf Monate an ihrer ultra-lockeren Geldpolitik festhalten und so die Konjunk-

turdynamik weiter untersttitzen. Ein beachtlicher Teil der Wachstumsdynamik ist
allerdings auf staatliche Initiativen zurtickzuftihren. Langerfristig sollte sich der
Wandel von den staatlichen starker zu privaten Wachstumsimpulsen vollziehen, um
MakroGkonomische Indikatoren die Produktivitdt zu erhdhen und Wachstum auf einer breiten Basis sicherzustellen.

Quellen: Nationales WahlbUro, DekaBank

2017 2018 2019

Allgemeine Indikatoren Landerrisiko: Unter der Orban-Fihrung ist es in den vergangenen Jahren mit teils

BIP-Wachstum, real, % 42 38 28 unorthodoxen MaBnahmen gelungen, das Budget- und Leistungsbilanzdefizit in
CPI, Jahresdurchschnitt, % 23 20 29 den Griff zu bekommen. Die Beseitigung der Zwillingsdefizite senkt den Auslandsfi-
Arbeitslosenquote, % 43 40 3,8 nanzierungsbedarf des Landes, wodurch die Anfélligkeit Ungarns auf Finanzmarkt-
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 48,1 49,1 49,6 schocks geringer ist als in den Nullerjahren. Auch die Wechselkursrisiken sind nach
Realer Wechselkurs, % 21 25 07  dem Umtausch der Schweizer-Franken-Hypothekenkredite in Forint gesunken. Zu-
Kreditwachstum, % 87 76 66  dem hat der Staat den Anteil seiner Fremdwahrungsverschuldung gezielt reduziert.

Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -2,1 -26 -23
Offentl. Schulden, % des BIP 726 71,5 694

Die Niveaus der Staats- und gesamten Auslandsverschuldung bleiben allerdings
hoch (2017: ca. 30% bzw. 100% des BIP). Dank der Verbesserungen der letzten

. Jahre konnte der negative Ratingtrend wieder gedreht werden und Ungarn liegt seit
Externe Finanzen . . . . .
Leistungsbilanzsaldo, % desBIP 49 3,7 3.2 November 2016 wieder bei allen drei groBen Ratingagenturen im Investment-
Direktinvestitionen, % des BIP 35 32 30 Grade-Bereich. Der insgesamt wirtschaftsfreundlichere Ton der Regierung sollte das
Auslandsverschuld., % desBIP 1005 93,1 87,8 Rating auf absehbare Zeit stabil halten. Bei erfolgreicher Starkung der Wettbe-
Kurzfr. Auslandsschuld., % Res. 46,0 45,4 48,2 werbsfahigkeit und weiterem ziigigem Schuldenabbau sind weitere Heraufstufun-
Deka Country Risk Indikator (DCRI)* gen moglich. Eine mogliche Konfrontation mit der EU wegen der Einschrankung der
Score 7169  demokratischen Grundrechte bleibt ein Risikofaktor.

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

Quellen: Nat. Statistikamter, EIU, DekaBank Daria Orlova
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Tiirkei: Uberhitzungssorgen lasten auf der Lira

Bruttoinlandsprodukt, in % yoy
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Makrookonomische Indikatoren

2017 2018 2019
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 74 55 45
CPI, Jahresdurchschnitt, % 11,17 10,0 84
Arbeitslosenquote, % 109 10,8 10,8

BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 45,5 46,0 46,3
Realer Wechselkurs, % -11,0 -22 3,0

Kreditwachstum, % 190 120 11,4
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -1,5 -2,1 -2,6

Offentl. Schulden, % des BIP 28,5 285 285
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -5,6 -5,7 -5,3
Direktinvestitionen, % des BIP 1.3 14 15
Auslandsverschuld., % des BIP 52,3 52,5 50,5
Kurzfr. Auslandsschuld., % Res. 139,6 129,6 122,3
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 46 48

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

Quellen: Nat. Statistikamter, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die tlrkische Wirtschaft ist 2017 um 7,4% gewach-
sen und hat damit sich damit deutlich besser entwickelt als erwartet. Der starke
Anstieg ist zum Teil eine Aufholbewegung auf das schwache Jahr 2016, als die
Unsicherheit um den gescheiterten Putschversuch auf der Stimmung lastete. Zudem
trugen staatliche Konjunkturprogramme zur guten Entwicklung bei. Auch 2018
wird die Wirtschaft in den Genuss staatlicher Férderung kommen: Prasident Erdo-
gan kindigte ein Investitionsforderprogramm in Héhe von 34 Mrd. US-Dollar (rund
4% des BIP) an und sprach sich zudem erneut fir Zinssenkungen aus. Dies befeuer-
te Angste, die tiirkische Wirtschaft kénne tiberhitzen. Die Inflationsrate fiel in den
vergangenen Monaten nur leicht und blieb im M&rz mit 10,2% im zweistelligen
Bereich und damit weit entfernt vom Zielkorridor (3% bis 7%). Das Leistungsbilanz-
defizit kletterte 2017 von 3,8% auf 5,6% des BIP und dirfte auch 2018 auf diesem
hohen Niveau verharren. Das Ankurbeln der Inlandsnachfrage macht es schwierig,
diese beiden makrodkonomischen GréBen in Richtung nachhaltiger Niveaus zu
dricken. Als dann am 7. Méarz nicht nur die Zentralbank den Leitzins (erwartungs-
gemaB) unverandert lieB, sondern auch Moody's das Rating von Ba1 auf Ba2 senk-
te, loste dies eine erneute Schwachephase der Lira aus, die in den Folgewochen 7%
gegeniber dem US-Dollar verlor. Die Lira-Schwache hat dazu gefthrt, dass einige
Unternehmen bereits um eine Restrukturierung ihrer Bankfinanzierungen bei Ban-
ken nachgesucht haben. Nach Aussagen der Bankenaufsicht ist die Stabilitat des
Bankensektors jedoch nicht gefdhrdet. Nach jingsten Kommentaren von Zentral-
bankgouverneur Cetinkaya und Ministerprasident Yildirim ist die Wahrscheinlichkeit
fur eine Zinsanhebung am 25. April gestiegen, wobei die Abneigung des Prasiden-
ten gegendber héheren Zinsen wie schon im Dezember dazu fuhren kénnte, dass
der Schritt mit 50 Bp schwacher ausfallt als vom Markt erhofft. Fr eine nachhaltige
Erholung der Lira wirde ein solcher Schritt vermutlich nicht ausreichen. Unterdessen
gibt es verstarkte Diskussionen um vorgezogene Neuwahlen in diesem Jahr, nach-
dem sich der Chef der nationalistischen MHP daftir aussprach.

m Perspektiven: Die Wirtschaft wurde in den vergangenen Jahren immer wieder
durch innen- und auBenpolitische Unsicherheiten belastet. Gemessen daran hat sie
sich robust gezeigt und durfte mittelfristig Wachstumsraten von um die 5% aufwei-
sen. Ein Problem ist die hartnackig hohe Inflation, die noch fir langere Zeit eine
restriktive Geldpolitik notwendig macht. Der Militareinsatz gegen die Kurden in
Nordsyrien belastet aufgrund der zivilen Opfer das Verhaltnis zu den USA und der
EU, doch auch Russland kénnte seine Kritik verstarken. Ein EU-Beitritt erscheint
derzeit angesichts der Einschrankung der Presse- und Meinungsfreiheit in der Turkei
nicht realistisch, insbesondere das Verhaltnis zwischen der Tirkei und Deutschland
ist beschadigt. So hat sich die Turkei Russland angenahert, doch aus der tirkischen
Wirtschaft dirfte es ausreichend Druck geben, den Bogen im Verhaltnis zur EU als
wichtigstem Handelspartner nicht zu Giberspannen.

Landerrisiko: Politische Fehlentwicklungen, das chronisch hohe Leistungsbilanzde-
fizit, steigende Auslandsverschuldung und der Glaubwurdigkeitsverlust der Geldpo-
litik haben dazu gefiihrt, dass die drei groBen Ratingagenturen die Tirkei in den in
den vergangenen Jahren herabgestuft haben, zuletzt Moody’s im Mérz auf Ba2. Die
Turkei verlor dadurch bei Moody’s und Fitch den Investment-Grade-Status, den sie
zwischen 2012 und 2013 erhalten hatte. Der innen- und auBenpolitische Kurs so-
wie der unausgewogene wirtschaftspolitische Mix werden die Ratingagenturen in
absehbarer Zeit an ihrer kritischen Haltung zur Turkei festhalten lassen. Die wich-
tigsten Pluspunkte sind hohes Wirtschaftswachstum sowie solide Staatsfinanzen.

Janis HUbner
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Brasilien: Zentralbank hat Spielraum fiir eine weitere Zinssenkung
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Makrookonomische Indikatoren

2017
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 1,0
CPI, Jahresdurchschnitt, % 3,4
Arbeitslosenquote, % 11,8
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 26,2
Realer Wechselkurs, % 9,6
Kreditwachstum, % 4,6
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -8,0
Offentl. Schulden, % des BIP 73,7
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -0,5
Direktinvestitionen, % des BIP 3,4
Auslandsverschuld., % desBIP 26,5
Kurzfr. Auslandsschuld., % Res. 13,4

Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score

2018

2,5
3,6
10,8
26,3
-2,3
7,0

-7,0
77,4

-1,4

3,3
26,7
14,9

46

2019

2,6
4,2
9,2
26,2
0,0
8,6

-5,6
82,0

-1,4

3,3
26,4
15,1

48

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

Quellen: Nat. Statistikamter, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Brasilien wird im Jahr 2018 das starkste Wachstum
seit 5 Jahren verzeichnen. Das ist zwar eine positive Nachricht, aber mit nur 2,5%
ist das sicherlich keine Glanzleistung fir das groBte stidamerikanische Land, das
aktuell den Weg aus der tiefen Rezession findet. Hinzu kommt: Die wirtschaftliche
Erholung ist zwar im Gange, aber sie hat in den vergangenen Monaten an Kraft
verloren. Diese Abschwachung hat in erster Linie mit der politischen Unsicherheit im
Vorfeld der Prasidentschafts- und Parlamentswahlen im Oktober zu tun. Belastend
kommen die fiskalischen Einsparungen hinzu. Diese Einsparungen wurden von der
Regierung unter Prasident Temer beschlossen, um einen weiteren dramatischen
Anstieg der Verschuldung zu verhindern. Hier kann allerdings noch keine Entwar-
nung gegeben werden. Positiv ist zu vermelden, dass Brasilien auf dem Weg der
Geldwertstabilitat deutliche Fortschritte gemacht hat. Die Inflationsrate ist seit An-
fang vergangenen Jahres merklich gesunken und liegt aktuell mit 2,7% deutlich
unterhalb des Inflationsziels von 4,5%. Die von der Zentralbank erfassten Inflations-
erwartungen deuten auf ein mehrjahriges UnterschieBen des Inflationsziels hin. Die
Zentralbank verfugt aufgrund der gefallenen Inflation noch Gber Spielraum fir eine
weitere Zinssenkung im Mai auf dann 6,25%. Wie sich die Zentralbank dariber
hinaus verhalten wird, hangt sehr stark von der politischen Entwicklung ab. Anfang
April haben die Markte einen Vorgeschmack erhalten: Nachdem die Gerichte die
Verhaftung des Ex-Prasidenten Lula verordnet hatten und dieser die Frist fir seinen
Haftantritt verstreichen lie, haben die Markte negativ reagiert, da gewaltsame
Proteste befirchtet wurden. Noch vor seiner Verhaftung lag Lula in den Umfragen
fir die Prasidentschaftswahlen klar in Fiihrung. Nach seiner Verhaftung gibt es
keinen Kandidaten mit einem eindeutigen Vorsprung fur die Wahlen, sodass noch
unklar ist, welchen Weg die neue Regierung nach den Wahlen einschlagen wird.
Klar ist angesichts der extrem hohen Verschuldung und des kritischen Blicks der
Rating-Agenturen, dass die neue Regierung weitgehende Reformen in Angriff neh-
men muss, um weitere Rating-Herabstufungen zu vermeiden.

m Perspektiven: Brasilien hat zwar wirtschaftspolitisch den richtigen Weg einge-
schlagen, aber es wird noch dauern, bis die Reformen Friichte tragen. Die Wirt-
schaft des Landes weist eine leichte Erholung auf, die noch an Kraft gewinnen
durfte. Der Wachstumsausblick wird jedoch durch die fiskalische Konsolidierung
belastet. Die politische Unsicherheit bleibt aufgrund mehrerer laufender Korrupti-
onsverfahren und der Prasidentschaftswahl im Oktober hoch. Die Exportindustrie
profitiert von der Erholung der Rohstoffpreise. Die Rahmenbedingungen fur Investi-
tionen bleiben schwierig; besonders belasten die Gberbordende Burokratie, das
komplexe Steuersystem und die schlechte Infrastruktur.

m Landerrisiko: Der brasilianische Ratingtrend ist aufgrund der Reformunfahigkeit
der Vorgangerregierung, der Verschlechterung der fiskalischen Verfassung und des
langfristigen Verlusts an Wettbewerbsfdhigkeit in den vergangenen Jahren negativ
gewesen. Moody’s hat das Rating fur Brasilien im vergangenen Jahr auf Ba2 ge-
senkt, Standard & Poor’s und Fitch gingen Anfang des Jahres einen Schritt weiter
und senkten das Rating auf BB-, nachdem klar wurde, dass der Regierung die néti-
ge Unterstlitzung fur die Rentenreform fehlte. Die neue Regierung hat wichtige
Schritte in Richtung Haushaltskonsolidierung gemacht. Angesichts der Menge an
Problemen und trotz der Bemihungen der Regierung wird es groBe Anstrengungen
und viel Zeit kosten, um wieder Verbesserungen im Ratingtrend zu schaffen.

Mauro Toldo



Makro Research
Emerging Markets Trends

Mittwoch, 18. April 2018

Mexiko: Der Wahlkampf geht in die heiBe Phase
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Makrookonomische Indikatoren

2017 2018 2019
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 2,1 22 24
CPI, Jahresdurchschnitt, % 6,0 45 38
Arbeitslosenquote, % 34 38 36
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 30,7 30,3 30,0
Realer Wechselkurs, % 23 03 00
Kreditwachstum, % 10,1 8,3 10,0
Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP 1,1 -23 -2.2

Offentl. Schulden, % des BIP 47,1 48,5 50,6
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -1,6  -1,7 -2,1
Direktinvestitionen, % des BIP 27 23 25
Auslandsverschuld., % des BIP 39,0 39,8 395
Kurzfr. Auslandsschuld., % Res. 33,9 37,2 38,4
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 70 67

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

m Aktuelle Entwicklungen: Nach einem starken Jahresabschluss 2017 bringen die
Wirtschaftsdaten fir das erste Quartal etwas Ernichterung. So hat man im vierten
Quartal 2017 von den WiederaufbaumaBnahmen nach den verheerenden Erdbeben
profitieren kdnnen, wahrend nun alles im Zeichen der Prasidentschaftswahlen steht,
die am 1. Juli stattfinden. Die Unsicherheit Uber die zukinftige Wirtschaftspolitik
belastet den Ausblick fir den Konsum und Investitionen. Bei den Umfragen fur die
Prasidentschaftswahlen fihrt der Linkspopulist Andrés Manuel Lépez Obrador (AM-
LO), der die Reformen seines VVorgangers in Frage stellt. Ebenfalls tragt die herr-
schende Unklarheit Uber die Zukunft des nordamerikanischen Freihandelsabkom-
mens (NAFTA) zu der Verunsicherung hinzu. Ein kleiner Silberstreifen am Horizont
ist allerdings erkennbar: Es gibt erste Signale, dass sich die USA, Kanada und Mexi-
ko hinsichtlich eines unterschriftsreifen Handelsabkommens naher gekommen sind.
So erscheint eine Einigung noch in den kommenden Wochen nun méglich. Eben-
falls positiv ist der Riickgang der Inflation. Im Marz ist die Inflationsrate auf 5%
gefallen. Vor allem das Auslaufen der Basiseffekte der Benzinpreiserhhung im
Januar vergangenen Jahres hat den deutlichen Rickgang der Inflation ermoglicht.
Bereits in der zweiten Jahreshalfte 2018 durfte die Inflation erneut innerhalb des
Zielbands der Zentralbank von 2 bis 4% liegen. Der Riickgang der Inflation durfte
den Druck auf die Zentralbank verringern. Noch im Februar hatten die Wahrungshu-
ter den Leitzins auf 7,5% angehoben, so hoch wie zuletzt im Jahr 2009. Der weite-
re Ausblick fir die Geldpolitik ist von der Entwicklung im Handelsstreit und den
Wahlen abhangig. Sollte der Druck auf die Wahrung steigen, dann musste die Zent-
ralbank mit Zinsanhebungen reagieren. Denn eine Abwertung wirde dem Inflati-
onsriickgang ein Ende setzen. So ein Schritt erscheint aus heutiger Sicht nicht not-
wendig. Immerhin hat der mexikanische Peso gegeniber dem US-Dollar seit Jahres-
anfang fast 10% aufwerten kénnen.

m Perspektiven: Die Drohungen von US-Prasident Trump hinsichtlich Handel, Mig-
ration und Investitionen hangen wie ein Damoklesschwert tber den wirtschaftlichen
Aussichten Mexikos. Allerdings sind die Sorgen der Mexikaner in den vergangenen
Monaten etwas gesunken, nachdem sich in den NAFTA-Verhandlungen eine Eini-
gung abzuzeichnen begann. Mexiko profitiert zwar nach der starken Wahrungsab-
wertung der vergangenen Jahre von einer wiedergewonnenen Wettbewerbsfahig-
keit der Exportunternehmen. Allerdings ist die Abhdngigkeit von einem Handels-
partner mit einem protektionistischen Prasidenten eine Birde, und so versucht das
Land fieberhaft, neue Absatzmarkte zu gewinnen und eine Einigung mit den NAF-
TA-Partner zu finden, um langfristige Planungssicherheit herstellen zu kénnen.

m Landerrisiko: Die Bonitatsentwicklung Mexikos wird von einem niedrigen Ver-
schuldungsniveau, von einer verbesserten Schuldenstruktur und besonders von den
Reformen der vergangenen Jahre gestitzt. Vor allem wichtige Reformen des Ener-
giesektors und des Arbeitsmarktes geben neue Wachstumsimpulse. Neben den
inlandischen Faktoren spielt jedoch fur Mexiko der Exportsektor eine wichtige Rolle.
Die Abhangigkeit von der Entwicklung in den USA wurde im Zuge der Rezession
von 2009 sehr deutlich. Ebenfalls negativ auf die Bonitat des Landes durfte sich die
politische Unsicherheit in den USA auswirken. Ein Schwachpunkt im Bonitatsprofil
ist die hohe fiskalische Abh&ngigkeit von den Oleinnahmen, die Uber ein Drittel der
Staatseinnahmen ausmachen. Die Zunahme der Drogengewalt lastet auf dem Inves-
torenvertrauen.

Mauro Toldo
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China: Peking zeigt im Handelsstreit erst Harte und dann Gesprachsbereitschaft

Bruttoinlandsprodukt, in % yoy
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Makrookonomische Indikatoren
2017 2018 2019
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 69 66 64
CPI, Jahresdurchschnitt, % 16 19 22
Arbeitslosenquote, % 39 39 40
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 28,6 298 31,0
Realer Wechselkurs, % -22 36 -1,6
Kreditwachstum, % 1,3 12,8 13,3
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -3,7 -35 -3.8
Offentl. Schulden, % des BIP 18,2 20,3 224
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 1.4 14 13
Direktinvestitionen, % des BIP 1,3 1,2 1,1
Auslandsverschuld., % des BIP 126 12,0 12,0
Kurzfr. Auslandsschuld., % Res. 28,0 30,5 32,9
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score 68 68

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

Quellen: Nat. Statistikamter, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die chinesische Fiihrung verfolgt im Handelskonflikt
mit den USA eine Politik der Harte, aber auch der Gesprachsbereitschaft. Zunachst
reagierte China auf die Verhdngung von Stahl- und Aluminiumzollen noch verhal-
ten. Als die USA dann aber gezielte Strafzolle gegen China wegen anhaltender
Verletzung der Rechte an geistigem Eigentum ankiindigte, fiel die Antwort harter
aus als erwartet: China drohte umgehend, Importe aus den USA im Wert von 50
Mrd. US-Dollar mit Strafzéllen zu belegen, und orientierte sich damit an dem Han-
delsvolumen, dass zuvor die USA ins Visier genommen hatten. Als Trump daraufhin
ankundigte, weitere Z6lle auf chinesische Importe im Wert von rund 100 Mrd. US-
Dollar priifen zu lassen, steuerten die beiden gréBten Volkswirtschaften der Welt
auf einen Handelskrieg zu. Dem folgten jedoch deutlich moderatere Téne vom
chinesischen Prasidenten Xi Jingping, der sich zum Freihandel bekannte und allge-
meine Zollsenkungen sowie die Erleichterung von Unternehmensbeteiligungen in
China versprach. US-Prasident Trump begrii3te diese Ankiindigungen, was zunachst
auf eine Entspannung und die Aufnahme von Verhandlungen hindeutet. Doch da
nicht absehbar ist, wie das bilaterale Handelsbilanzdefizit der USA gegentber China
in den kommenden Jahren nachhaltig sinken kann, bleibt die Gefahr einer weiteren
Verscharfung des Konflikts bestehen. Durch die bislang angedrohten Z6lle sehen
wir die Entwicklung der chinesischen Wirtschaft nicht ernsthaft gefahrdet. Diese
zeigte sich unterdessen im ersten Quartal in guter Verfassung und das BIP legte
gegentber dem Vorjahresquartal um 6,8% zu. Der Umbau der Wirtschaft in Rich-
tung Konsum, Dienstleistungen, und High-Tech-Produkte kommt voran. Den Ex-
portriickgang im Marz um 2,7% yoy betrachten wir nicht als Vorboten einer
schwacheren Handelsentwicklung, sondern als Rickprall auf den starken Exportan-
stieg im Februar (+44,1%). Die Inflationsrate fiel im Marz von 2,9% auf 2,1%, was
es der Zentralbank ermdglicht, an ihrem geldpolitischen Kurs festzuhalten.

m Perspektiven: Die Regierung hat als mittelfristiges Wachstumsziel fur die Jahre
bis 2020 eine Rate von 6,5% festgelegt. Sie durfte alles daran setzen, dass dieser
Wert nicht deutlich unterschritten wird, was fir Wachstumsraten oberhalb von 6 %
spricht. Der angestrebte Umbau der Wirtschaft kommt voran: Der Dienstleistungs-
sektor steuert mittlerweile Uber 50% zur Wirtschaftsleistung bei. Die hohe Ver-
schuldung des Unternehmenssektors schiirt zwar Sorgen um die Stabilitat des Fi-
nanzsystems. Solange aber die Verschuldung tberwiegend in Inlandswahrung er-
folgt, kann die Notenbank das Finanzsystem stabilisieren. Die Verscharfung der
Kapitalverkehrskontrollen hat zu einer Stabilisierung der Wahrungsreserven gefuhrt,
was es der Zentralbank erleichtert, den Kurs des Renminbis zu kontrollieren. Die
langfristige Machtperspektive fur Staatsprasident Xi Jingping wird zu einer Margina-
lisierung abweichender Ideen innerhalb des Partei- und Regierungsapparats fuhren.
Die groBBen Reformprojekte wie die ,,Neue SeidenstraBe” und die Starkung des
Finanzsystems werden auf Jahre hinaus Eckpunkte der Politik sein.

m Landerrisiko: Der massive Anstieg der Unternehmensverschuldung fihrt zu
anhaltenden Sorgen bei Investoren und Ratingagenturen. So hat S&P im September
das Rating auf A+ herabgestuft, nachdem zuvor schon Moody’s die Bonitatsnote
gesenkt hatte. Insgesamt zeigen die Ratings der Agenturen (Moody'’s: A1; Fitch: A+)
aber weiterhin, dass das Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit Chinas sehr hoch ist.
Der sich anbahnende Handelskonflikt kénnte zwar negative Folgen fur das Wirt-
schaftswachstum haben, doch eine Gefahrdung fur die Bonitat sehen wir dadurch
nicht. Geopolitisches Konfliktpotenzial bergen vor allem die Konflikte um das nord-
koreanische Atomprogramm sowie die Taiwanfrage.

Janis HUbner
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Malaysia: Najib steuert auf seine Wiederwahl zu

Bruttoinlandsprodukt, in % yoy
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Makrookonomische Indikatoren
2017 2018 2019
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 59 51 5,1
CPI, Jahresdurchschnitt, % 39 24 26
Arbeitslosenquote, % 34 34 34
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 49,6 50,7 51,9
Realer Wechselkurs, % -1,7 11,1 =22
Kreditwachstum, % 10,6 9,1 7.5
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -29 -28 -28
Offentl. Schulden, % des BIP 51,0 50,8 50,6
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % desBIP 2,7 28 2,3
Direktinvestitionen, % des BIP 3,8 3,1 3,7
Auslandsverschuld., % desBIP 70,2 67,8 68,3
Kurzfr. Auslandsschuld., % Res. 94,7 103,6 110,7
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score 68 64

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

Quellen: Nat. Statistikamter, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die Parlamentswahlen in Malaysia werden am 9. Mai
stattfinden, wie die Wahlkommission am 10. April mitteilte. Diese Tatsache, dass die
Zeit fir den Wahlkampf damit sehr kurz bemessen ist, diirfte Ministerprasident
Najib Razak und seinem Wahlbundnis Barisan Nasional, das das Land seit 1957
ununterbrochen regiert, entgegenkommen. Zwar hat die Beliebtheit Najibs unter
einem Korruptionsskandal gelitten, doch bietet die Opposition um den friheren
Ministerprasidenten Mahatir (92 Jahre) zurzeit keine wirklich Gberzeugende Alterna-
tive. So ist die Partei von Mahatir, die PPBM, gar nicht zur Wahl zugelassen, weil sie
Unterlagen nicht rechtzeitig eingereicht hat, was sie auch selbst einrdumt. Mahatir
wird nun flr eine andere Oppositionspartei antreten missen. Fur den Westen, der
aufgrund der Verstrickung Najibs in einen der aufsehenerregendsten Korruptions-
skandale der vergangenen Jahre auf Distanz gegangen ist, bleibt Malaysia damit
auch in den kommenden Jahren ein schwieriger Partner. Dagegen wird Malaysia
seine Verbindungen zu China weiter intensivieren. Innenpoltisch dirften Opposition
und Presse weiterhin Repressalien ausgesetzt sein. Doch die Stimmung bei den
internationalen Investoren ist bei weitem nicht mehr so negativ wie vor einigen
Jahren. Das Wirtschaftswachstum lag 2017 bei 5,9% und wird nach unserer Prog-
nose auch 2018 mit 5,1% auf solidem Niveau liegen. Die Leistungsbilanz weist
einen Uberschuss von knapp 3% des BIP auf. Die Wahrungsreserven haben sich seit
Anfang 2017 von 94 auf 108 Mrd. US-Dollar erhéht und der Ringgit hat sich nach-
haltig stabilisiert, nachdem er bis Ende 2016 stark unter Druck gestanden hatte. Die
Notenbank hat den Leitzins im Januar von 3% auf 3,25% angehoben und dies als
Schritt zur geldpolitischen Normalisierung bezeichnet. Sie wollte nach eigener Aus-
sage durch diesen Schritt verhindern, dass sich Risiken aufbauen, falls die Zinsen fir
zu lange sehr niedrig gehalten werden. Allerdings sehen wir keine Notwendigkeit,
diesem Schritt im laufenden Jahr weitere folgen zu lassen. Die Inflationsrate lag im
Marz bei niedrigen 1,3% und die Wirtschaft durfte sich in den kommenden Quarta-
len leicht abkuhlen.

m Perspektiven: Malaysia mochte in die Gruppe der hochentwickelten Lander
vorsto3en. Diesem Ziel stehen nach unserer Einschatzung strukturelle Probleme
entgegen. Zum einen fehlt es der Wirtschaft an Innovationsfahigkeit, zum anderen
ist das politische System verkrustet und damit schlecht in der Lage, auf neue Her-
ausforderungen zu reagieren. Malaysia durfte es dennoch gelingen, in den kom-
menden Jahren Wachstumsraten von rund 5% zu erzielen. Zudem hat der Staat
ausreichend Kontrolle Gber die Wirtschaft und das Finanzsystem, um ernste System-
krisen zu verhindern. Die politischen Perspektiven sind eher negativ: Die Regierung
um Ministerprasident Najib verfolgt einen zunehmend autokratischen Kurs, um die
eigene Macht z sichern. AuBenpolitisch ndhert man sich immer starker China an, da
es im Verhaltnis zum Westen in den vergangenen Jahren zu einer Entfremdung
gekommen ist.

m Landerrisiko: Malaysia wird von den Ratingagenturen mit A3 (Moody's) bzw. A-
(S&P und Fitch) bei stabilem Ausblick sehr komfortabel im Investment-Grade-Bereich
eingestuft. Gestutzt wird das Rating zum einen durch einen strukturellen Leistungs-
bilanztberschuss. Zum anderen wéchst die Wirtschaft recht stabil und mit hohen
Raten. Die Wahrungsreserven bieten ein ausreichendes Sicherheitspolster, um den
externen Liquiditatsbedarf decken zu kénnen. Die Auslandsverschuldung ist zwar
hoch, doch ist dies vor allem auf die hohe Beteiligung von Auslandern am malaysi-
schen Staatsanleihenmarkt zurtickzuftihren. So liegt die Fremdwahrungsverschul-
dung deutlich niedriger.

Janis HUbner
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Brutto- Verbraucher- Leistungs- Finanzierungs-
Anteil am inlandsprodukt preise bilanzsaldo saldo
Land / Landergruppe BIP der o o g in Relation zum nominalen
Welt * el Bruttoinlandsprodukt

2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Russland 3,2 1,5 1,7 1,8 37 30 4,7 26 3,1 28 -14 -10 -08
Tarkei 1,7 7.4 5,5 45 11,1 10,0 84 56 57 53 -15 -21 -26
Polen 0,9 4,6 3,8 3,3 2,0 1,4 1,8 0,0 o0 -0,7 -1,7 -1,7 -19
Rumanien 0,4 6,8 4,5 3,0 1,3 4.1 36 -34 -35 -33 -30 -35 -34
Ukraine 0,3 2,2 2,6 24 144 11,2 86 -36 -42 -53 -14 -26 -25
Tschechische Rep. 0,3 4.5 34 2,6 2,5 1,7 1,9 1,0 0,9 0,5 1,2 0,8 0,6
Ungarn 0,2 4,2 3,8 2,8 2,3 2,0 2,9 4,9 3,7 32 -21 -26 -2]3
Bulgarien 0,1 36 34 33 21 3,3 30 39 32 24 00 00 02
Mittel- und Osteuropa 7,5 38 32 28 55 48 51 -07 -06 -08 X X X
Agypten 0,9 4,2 50 53 295 201 155 -71 -38 -3,7 -12,0 -10,3 -98
Sudafrika 0,6 1,3 21 1,7 5,2 5,1 55 -28 -34 -36 -39 -37 -37
VAE 0,6 20 28 3,7 20 46 34 58 51 36 -78 -49 -53
Kuwait 0,2 -1,2 1,1 4,2 1,6 20 36 40 95 93 -136 -06 -18
Israel 0,3 34 39 33 0,2 09 2,1 30 35 39 -22 -24 -25
Naher Osten, Afrika 34 23 31 30 139 109 99 -08 02 -02 X X X
Brasilien 2,6 1,0 2,5 2,6 34 3,6 42 05 -14 -14 -65 -70 -56
Mexiko 2,0 2,1 2,2 2,4 6,0 4.5 38 -16 -1,7 -21 -25 -23 -22
Argentinien 0,7 2,8 3,1 2,8 265 230 124 -45 -48 -46 -59 -56 -55
Kolumbien 0,6 1.8 25 31 4,3 3,3 30 -34 -29 -30 -23 -20 -1.8
Venezuela 04 -139 -149 -4,1 1123 12615 2023 04 06 43 -243 -155 -59
Chile 04 14 2,9 3,0 2,2 2,4 29 -15 -06 -04 -2,7 -21 -17
Peru 0,3 25 3,7 38 28 14 28 12 13 -15 -26 -35 -26
Lateinamerika 7.2 0 18 23 65 54 47 14 17 -20 X X X
China 17,7 69 66 64 1,6 1,9 272 14 1,4 1,3 -38 -35 -38
Indien 7,2 64 75 76 33 49 44 1,7 -22 -21 -35 -35 -32
Indonesien 2,5 5,1 54 56 38 38 43 -1,7 -22 -26 -25 -23 -24
Sudkorea 1,6 3,1 29 3.2 2,0 1.4 20 51 54 6,1 1,0 07 0,6
Thailand 1,0 39 34 36 07 1,0 1,8 106 106 10,7 -2,7 -23 -2,6
Taiwan 0,9 29 28 24 06 1,7 09 138 136 138 -03 -08 -09
Malaysia 0,7 5,9 5,1 5,1 3,9 24 26 27 28 23 -31 -28 -28
Philippinen 0,7 6,7 66 6,3 3,2 46 34 -03 0,1 08 -2,7 -20 -10
Vietnam 0,5 6,8 6,7 6,5 3,5 4,5 3,7 0,3 00 -0,7 -56 -63 -6,1
Hongkong 04 3,9 3,1 2,7 1,5 2,4 2,5 4,2 4.5 5,3 4.5 0,8 04
Singapur 04 3,6 3,1 2,7 0,6 1,0 1,5 188 19,5 203 -12 -0,7 -05
Asien ohne Japan 33,1 6,1 62 62 21 27 28 20 19 1,9 X X X
Emerging Markets™ 51,2 48 49 49 40 39 39 10 09 08 X X X
USA 15,5 23 2,7 1,9 21 25 25 24 -25 -25 -35 55 -60
Euroland 11,7 2,3 2,2 1,8 1,5 1,5 1,8 3,5 3,0 29 11 -10 -1,0
Japan 4,4 1,7 1,2 0,7 05 1,7 1.8 40 35 30 48 -45 -40
Industrienationen 37.8 23 23 1,7 17 20 21 04 01 00 -25 -32 -34
welt ™ "™ 89,1 37 38 36 30 31 31 X X X X X X

*Von 2016 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet; ** 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften. *** Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht
berticksichtigt; Quellen: IWF, DekaBank;



Makro Research
Emerging Markets Trends

Mittwoch, 18. April 2018

Zins- und Wahrungsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
18.04.18 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (FFR) 1,50-1,75 1,75-2,00 1,75-2,00 2,25-2,50
3 Monate (LIBOR) 2,36 2,40 2,45 2,55
USA 5 Jahre 2,70 2,80 2,95 3,05
10 Jahre 2,84 3,00 3,10 3,15
Industrielander Wechselkurs ggu. Euro 1,24 1,22 1,19 1,23
Geldpolitik (Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
3 Monate (EURIBOR) 0,06 -0,33 -0,33 -0,25
Deutschland 5 Jahre -0,08 0,00 0,20 0,45
10 Jahre 0,52 0,65 0,90 1,10
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (WIB) 1,60 1,60 1,70 1,90
Polen 5 Jahre 2,29 2,30 2,50 2,80
10 Jahre 3,03 3,10 3,30 3,50
Wechselkurs ggi. Euro 417 420 415 410
Geldpolitik (Repo) 0,75 0,75 1,00 1,25
. . 3 Monate (PIB) 0,90 0,90 1,10 1,30
glllttel- und Tschechische 5 Jahre 114 120 140 170
A Rep. 10 Jahre 1.73 1.80 2,10 2,40
Wechselkurs ggi. Euro 25,3 25,3 25,1 25,0
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0,90
3 Monate (BUBOR) 0,03 0,05 0,05 0,10
Ungarn 5 Jahre 1,30 1,30 1,40 1,50
10 Jahre 2,44 2,50 2,60 3,00
Wechselkurs ggu. Euro 309,9 315,0 315,0 315,0
Geldpolitik (Repo) 6,50 6,25 6,25 6,75
3 Monate (Andima Brazil Government) 6,34 6,30 6,40 6,80
Brasilien 4 Jahre 8,61 8,80 8,80 8,80
10 Jahre 9,81 9,30 9,00 9,00
. . Wechselkurs ggi. Euro 4,22 4,03 3,93 418
Lateinamerika Geldpolitik 7.50 7.50 7.25 6.50
3 Monate (Mexibor) 7,63 7,50 7,30 6,60
Mexiko 5 Jahre 7.24 7,30 6,65 6,50
10 Jahre 7,39 7,40 6,70 6,50
Wechselkurs ggi. Euro 22,26 22,94 22,85 23,99
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (Shibor) 410 4,40 4,50 4,70
China 5 Jahre 3,24 3,60 3,70 3,80
10 Jahre 3,50 3,80 3,90 4,10
Wechselkurs ggu. Euro 7,78 7,81 7,68 8,00
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
3 Monate (Sibor) 1,50 1,50 1,60 1,70
Asien Singapur 5 Jahre 2,05 2,00 2,10 2,20
10 Jahre 2,38 2,40 2,50 2,60
Wechselkurs ggu. Euro 1,61 1,58 1,65 1,73
Geldpolitik 1,50 1,50 1,75 2,00
3 Monate (Koribor) 1,52 1,50 1,80 2,10
Sidkorea 5 Jahre 2,42 2,50 2,60 2,70
10 Jahre 2,63 2,70 2,90 2,90
Wechselkurs ggu. Euro 1318 1318 1297 1353

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Renditespreads in Basispunkten

Stand am Erwartung
18.04.18 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 227 220 210 205
Mittel- und Osteuropa Tarkei 329 335 325 315
Ungarn 105 115 110 105
Afrika Stdafrika 243 260 250 240
Emerging Bra;ilien 234 245 235 230
Markets, EMBIG  Lateinamerika Chile , 124 130 125 120
Div Spreads Kolumbien 175 180 175 170
Mexiko 239 250 240 235
China 122 130 125 120
Asien Indonesien 175 180 175 170
Philippinen 105 100 100 95
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 301 310 300 290
Quellen: Bloomberg, DekaBank
Rohstoffe
Rohstoff 0 032018 Erwartungen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1323 1280 1235 1204
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 62,8 58 55 57

Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 66,7 62 59 61
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Aktuelle makro6konomische Kennzahlen

BIP-Wachstum, Industrieproduktion, Verbraucherpreise, Leitzins
% real yoy % yoy % yoy aktuell
Mittel- und Osteuropa
Bulgarien 3,0 Q417 -1,0 Feb 18 2,2 Mrz 18 0,00
Polen 5,1 Q417 7,4 Feb 18 1,3 Mrz18 1,50
Rumanien 6,7 Q417 6,7 Feb 18 50 Mrz18 2,25
Russland 0,9 Q4/17 1,0 Mrz18 24 Mrz18 7,25
Tschechische Rep. 55 Q4/17 2,7 Feb18 1,7 Mrz18 0,75
Turkei 7,3 Q4117 99 Feb18 10,2 Mrz18 8,00
Ukraine 2,2 Q4117 19 Feb18 13,2 Mrz18 17,00
Ungarn 4.4 Q4/17 41 Feb 18 2,0 Mrz18 0,90
Naher Osten, Afrika
Agypten 41 Q4aN7 329 Jun17 13,3 Mrz18 17,75
Israel 3,0 Q417 0,2 Mrz18 0,2 Mrz18 0,10
Kuwait na. n.a. n.a. n.a. 08 Feb18 1,64
Sudafrika 1,5 Q417 0,8 Feb18 38 Mrz18 6,50
VAE n.a. n.a. n.a. n.a. 45 Feb 18 n.a.
Lateinamerika
Argentinien 3,9 Q417 53 Feb18 26,3 Feb 18 27,25
Brasilien 2,1 Q417 28 Feb 18 2,7 Mrz 18 6,50
Chile 3,3 Q4/17 1,8 Mrz18 1,8 Mrz18 2,50
Kolumbien 1,6 Q4/17 1,5 Feb18 3,1 Mrz 18 4,50
Mexiko 1,5 Q417 0,7 Feb18 50 Mrz18 7,50
Peru 2,2 Q4/17 n.a. n.a. 0,4 Mrz18 1,50
Venezuela -7,1 Q3/15 n.a. n.a. 180,9 Dez15 21,44
Asien ohne Japan
China 6,8 Q1/18 6,0 Mrz18 2.1 Mrz 18 1,50
Hongkong 3.4 Q417 0,6 Dez17 3,1 Feb18 2,00
Indien 72 Q417 7,1 Feb 18 43 Mrz18 6,00
Indonesien 5,2 Q4/17 -3,5 Feb 18 34 Mrz18 4,25
Malaysia 5,9 Q4117 3,0 Feb18 1,3 Mrz18 3,25
Philippinen 6,6 Q4/17 24,8 Feb 18 45 Feb 18 3,00
Singapur 43 Q118 89 Feb18 0,5 Feb 18 0,08
Studkorea 2,8 Q417 -6,4 Feb18 1,3 Mrz18 1,50
Taiwan 3,3 Q4/17 -1,9 Feb 18 16 Mrz18 1,38
Thailand 4,0 Q4/17 4,7 Feb 18 0,8 Mrz18 1,50
Vietnam 7,7 Q4/17 87 Mrz18 27 Mrz18 n.a.

Quellen: Nat. Statistikdmter, Bloomberg, DekaBank

DCRI Erlauterung

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

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

m das Insolvenzrisiko,

m das llliquiditatsrisiko und

m das Instabilitatsrisiko.

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

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 Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht
als Grundlage fiir irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und / oder Steuer-)Beratung; auch die Ubersendung dieser
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 oder beruhen (teilweise) aus bzw. auf von als vertrauenswurdig erachteten aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein
zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfihrun-
gen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne
vorherige Anktindigung andern konnen. Jeder Empféanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere
wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im
Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bertcksichtigung 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. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator
fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Diese Information inklusive Einschatzungen durfen weder in Auszgen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere
Personen weitergegeben werden.

Impressum: https://deka.de/deka-gruppe/impressum

Redaktionsschluss: 18. April 2018
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