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Die Corona-Krise fiihrt auf breiter Basis zu Ratingverschlechterungen

Makro6konomisches Umfeld: Die MaBnahmen zur Einddmmung der Corona-Pandemie haben die Weltwirtschaft bereits im Marz in
eine schwere Rezession gestiirzt. Infolge des deutlichen Riickgangs der Olnachfrage sind die Olpreise eingebrochen, was fiir viele Olpro-
duzenten zu einer massiven Belastung von Leistungsbilanzen, 6ffentlichen Haushalten und Wirtschaftswachstum fuhrt. Der internatio-
nale Reiseverkehrwird sich erst nach Entwicklung eines Impfstoffs normalisieren, womit fur viele Schwellenlander eine zweite wichtige
Quelle fur Deviseneinnahmen zunachst weitgehend wegféllt. Zwar erwarten wir, dass die Pandemie in den kommenden Monaten ein-
gedammt werden kann und sich die meisten Schwellenlénder ab dem dritten Quartal wirtschaftlich wieder etwas erholen, doch die
Dynamik des Aufschwungs durfte schwach sein.

Kapitalmarkte: Schwellenldnderanlagen konnten sich in den vergangenen Wochen etwas stabilisieren, nachdem esim Marz zu einem
Einbruch gekommen war, doch seit Jahresbeginn liegen die Markte noch immer deutlich im Minus. Der Ausblick ist von hoher Unsicher-
heit Uber die wirtschaftliche Entwicklung gepragt. Rucklaufige Gewinne dirften auf der Aktienmarktentwicklung lasten. Im Segment
der Hartwahrungsanleihen sind die schwachen Bonitdten stark unter Druck geraten und wir erwarten auch hier keine schnelle Erho-
lung. Auch in den Schwellenldndern wird die Geldpolitik gelockert, wodurch EM-Inlandswahrungsanleihen gestitzt bleiben. Doch die
niedrigen Zinsen erhéhen die Abwaértsrisiken fur EM-Wahrungen.
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Makrookonomisches Umfeld
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Aktuelle Entwicklungen: Die MaBnahmen zur Einddammung der Corona-Pande-
mie haben die Weltwirtschaft bereits im Mérz in eine schwere Rezession gestirzt.
Infolge des deutlichen Riickgangs der Olnachfrage sind die Olpreise eingebrochen,
was fir viele Olproduzenten zu einer massiven Belastung von Leistungsbilanzen, &f-
fentlichen Haushalten und Wirtschaftswachstum fuhrt. Der internationale Reisever-
kehrwird sich erst nach Entwicklung eines Impfstoffs normalisieren, womit fur viele
Schwellenlander eine zweite wichtige Quelle fir Deviseneinnahmen zunachst weit-
gehend wegféllt. Zwar erwarten wir, dass die Pandemie in den kommenden Mona-
ten eingeddmmt werden kann und sich die meisten Schwellenlander ab dem dritten
Quartal wirtschaftlich wieder etwas erholen, doch die Dynamik des Aufschwungs
durfte schwach sein. Obwohl eine Reihe von Wahrungen stark unter Druck geraten
sind, droht angesichts gesunkener Rohstoffpreise und schwacher Nachfrage kein In-
flationsdruck. So bleiben die Zentralbanken auf Lockerungskurs. Die Ratingagentu-
ren haben bereits eine Reihe von Landern herabgestuft und dieser negative Rating-
trend wird in den kommenden Monaten anhalten. Einige Lander geraten aufgrund
der Krise in Liquiditatsschwierigkeiten und auch die Schuldentragfahigkeit muss in
einigen Landern infrage gestellt werden. Argentinien befindet sich bereits in Um-
strukturierungsverhandlungen. Der von der Regierung vorgelegte Umschuldungs-
plan wurde von Glaubigervertretern allerdings abgelehnt, sodass das ohnehin hohe
Risiko eines Zahlungsausfalls noch gestiegen ist. Auch der Libanon kann seine
Staatsschulden nicht mehr bedienen. Die Regierung hat endlich entschieden, den
IWF bei der Restrukturierung der Staatsschulden um Unterstitzung zu bitten. Doch
um den IWF ins Boot zu holen, musste sich der Libanon zu umfassenden Wirt-
schaftsreformen bereits erklaren, was politisch sehr schwierig werden wird.

Perspektiven: Die Corona-Pandemie stirzt die Weltwirtschaft im ersten Halbjahr
2020 in eine schwere Rezession, die aber mit der Einddmmung der Ansteckungs-
welle im zweiten Halbjahr Uberwunden werden durfte. In der Krise werden Staaten
und viele Unternehmen ihre Verschuldung deutlich erhéhen. Das Bemuhen, die
Neuverschuldung nach der akuten Krisenphase zu begrenzen, um Ratingherabstu-
fungen zu verhindern, durfte das Wirtschaftswachstum auch mittelfristig belasten.
Nach dem Handelskrieg ist die Corona-Krise nun innerhalb kurzer Zeit das zweite
Ereignis, das aus Sicht von Unternehmen die Risiken der internationalen Arbeitstei-
lung ins Bewusstsein riickt. Die zunehmend restriktive politische Haltung in China,
steigende Lohnkosten und strukturelle Absatzprobleme in Teilen der Industrie sind
weitere Faktoren, die zu einem Abzug von Investitionen aus China und Asien im All-
gemeinen fuhren kénnten. Osteuropa und Mexiko kénnten von dieser Entwicklung
profitieren. Gleichzeitig spielt Asien aber mittlerweile als Absatzmarkt firinternatio-
nal agierende Unternehmen eine zentrale Rolle.

Risiken: Die tiefe Rezession der Weltwirtschaft wird bei Staaten und Unternehmen
zu Ratingherabstufungen und steigenden Ausfallraten fihren. Besonders betroffen
sind Lander, die stark auf Kapitalimporte angewiesen sind. Zudem brechen den Ol
exporteuren wegen des massiven Olpreisriickgangs Einnahmen weg. Einige dieser
Lander haben in den vergangenen Jahren keine ausreichenden Pufferin Form hoher
Devisenreserven aufgebaut.
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Kapitalmarkte
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Aktuelle Entwicklungen: Schwellenlédnderanlagen konnten sich in den vergange-
nen Wochen etwas stabilisieren, nachdem esim Marz zu einem Einbruch gekom-
men war, doch seit Jahresbeginn liegen die Markte noch immer deutlich im Minus.
Der Ausblick ist von hoher Unsicherheit tber die wirtschaftliche Entwicklung ge-
pragt. Zwar erwarten wir eine Erholung in der zweiten Jahreshalfte, doch durfte die
Wirtschaftsleistung Ende 2020 dennoch unter dem Vorkrisenniveau liegen. Ruckldu-
fige Gewinne durften auf der Aktienmarktentwicklung lasten. Im Segment der Hart-
wahrungsanleihen sind die schwachen Bonitdten stark unter Druck geraten und wir
erwartenauch hier keine schnelle Erholung. Nach Argentinien und dem Libanon
durften weitere Lander gezwungen sein, ihre Staatsschulden zu restrukturieren.
Hierbei stehen zwar vor allem kleine Lander im Fokus, doch mit der Tirkei und Std-
afrika befinden sich auch zwei prominente Emittenten in einer schwierigen Liquidi-
tatssituation. Auch in den Schwellenlandern wird die Geldpolitik gelockert, wodurch
EM-Inlandswahrungsanleihen gestiitzt bleiben. Doch die niedrigen Zinsen erhéhen
die Abwartsrisiken fur EM-Wahrungen.

Perspektiven: Die Corona-Krise durfte aus medizinischer Sicht spatestens mit der
Entwicklung eines Impfstoffs tberwunden werden. Okonomisch werden die Folgen
jedoch fur viele Jahre spirbar sein. Die Verschuldung von Staaten und Unterneh-
men steigt gegenwartig massiv und wird auch in den kommenden Jahren nicht wie-
der spurbar sinken. Das Bemihen, die weitere Verschuldung zu begrenzen, durfte
mittelfristig auf den Investitionen lasten. Die Zinsen sind tief gefallen und durften
nur sehr langsam wieder steigen. Die Globalisierung wird zumindest in Teilen in
Frage gestellt. Die Ratings von Staaten und Unternehmen geraten unter Druck und
die Anzahl der Insolvenzen durfte steigen. In diesem Umfeld erwarten wir auch mit-
telfristig keine Ruckkehr zur den moderaten Spreadniveaus, die vor der Krise zu be-
obachten waren. Die Renditen von Inlandswahrungsanleihen ddrften dagegen fur
langere Zeit deutlich unter ihren historischen bleiben. In dieser Phase der Unsicher-
heit durften Investoren eher auf Reservewahrungen wie den US-Dollar oder den
Euro setzen, weshalb wir fur EM-Wahrungen nicht nur nominale, sondern auch re-
ale Abwertungen erwarten. Auch an den Aktienmarkten dirften Risikoabschlage
die Bewertungendriicken, doch der Gewinnausblick durfte sich schneller aufhellen
als der Ratingausblick fur die Staaten.

Wichtige Daten im Uberblick

Emerging Markets 07.05.2020 % ggli. % ggli. % ggli.
(Performance in EUR) o Vormonat  Jahresanf. Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 571 3,3 -15,7 -9,2
EMBIG Div* Performanceindex 440 3,4 -10,8 -6,3
GBI EM Div** Performanceindex 254 2,9 -8,8 1,1

zum Vergleich:

REXP Performanceindex 497 0,4 0,8 11

MSCI World Total Return 317 8,2 -9,7 0,9
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 593 630 570 500

* Hartwahrungsanlkeihen (EUR hedged); ** Lokalwahrungsanleihen (EUR).
Quellen: MSC|, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
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Russland: Coronavirus breitet sich rasant aus

COVID-19-Félle, Anzahl
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Quelle: European Centre for Disease Prevention & Control
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Makro6konomische Indikatoren

2019
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 1,3
CPI, Jahresdurchschnitt, % 4,5
Arbeitslosenquote, % 4,6
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 43,4
Realer Wechselkurs, % 2,5
Kreditwachstum, % 3,6
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP 1,8
Offentl. Schulden, % des BIP 12,6

Externe Finanzen
Leistungshilanzsaldo, % des BIP 4,2
Direktinvestitionen, % des BIP 1,4
Auslandsverschuld., % des BIP 29,1
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 21,3
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score

2020

-5,3
3,5
7,0

41,8
-10,1
8,6

-3,0
17,6

1,2
1.4
36,1
46,1

53

2021

3,2
3,5
5,5
41,9
2,3
11,0

1,4
19,7

2,2
1,6
34,7
50,6

47

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: In den vergangenen Woche ist Russland zu einem
Hotspot der COVID-19-Pandemie geworden, der mittlerweile Gber 170 Tsd. Falle
zahlt und noch keine Entspannungszeichen beider Anzahl der Neuerkrankten zeigt.
Seit Ende Marz gelten in Russland strenge Quarantdne-MaBnahmen, die Ausgangs-
beschrankungen nach dem chinesischen Muster sowie Unternehmens- und Werks-
schlieBungen in einigen Regionen beinhalten. Wir gehen davon aus, dass wegen
der angespannten epidemiologischen Lage die Beschrankungen fir den ganzen
Monat Mai verldngert werden. Mit der Ausbreitung des Coronavirus im Land haben
wir unsere Prognose gegenlber dem letzten Monat deutlich gesenkt und erwarten
nun eine Schrumpfung um 5,3% (zuvor: -1,8%). Abgesehen von den Einkaufmana-
gerindizes fur den April liegen kaum Indikatoren vor, um die Tiefe des wirtschaftli-
chen Einbruchs genau beziffernzu kénnen. Die Stimmungseintriibung war insbe-
sondere im Dienstleistungssektor spektakuldr: Mit 12,2 Punkten markiert der Ein-
kaufsmanagerindex eine der niedrigsten Notierungen weltweit. Dagegen erscheint
der Rickgang im verarbeitenden Gewerbe auf 31,3 Punkte schon fast moderat. Es
bestehen weiterhin erhebliche konjunkturelle Abwartsrisiken. Der massive Olpreis-
verfall nach dem Scheitern des OPEC+ im Mérz hat zum schnellen Umdenken bei
den Teilnehmern gefiihrt. Ab Mai hat sich OPEC+ auf eine Olférdermengenkiirzung
um 9,7 Mio. bpd bis Ende Juni 2020 geeinigt, wovon etwa ein Viertelvon Russland
getragen wird. Insgesamt gelten die Kurzungen gestaffelt bis 2022. Das AusmaB
der Kirzungen ist zwar geringer als der Covid-19-bedingte Nachfragertickgang, der
auf ca. 30 Mio bpd geschéatzt wird. Die allméhliche Lockerung der Lockdowns sollte
aber zusammen mit den beschlossenen und natirlichen Produktionskirzungen die
Sorge um die baldige Uberfillung der Ollager mildern und das Olpreisniveau nach
unten absichern. Das hat den Wechselkurs des russischen Rubels stabilisiert und
zum Umdenken bei der russischen Zentralbank gefuhrt, die Ende April ihren Leitzins
um 50 Bp auf nun 5,50% gesenkt hat. Wir gehen davon aus, dass die Zentralbank
den Leitzins bereits in den kommenden Monaten noch um weitere 100 Bp senken
wird.

m Perspektiven: Die derzeitige Krise stellt insbesondere fiir die privaten kleinen
und mittleren Unternehmen in Russland eine Herausforderung dar. Es besteht die
Gefahr, dass die Wirtschaft nach der Corona-Rezession noch starker staatlich kon-
trolliert ist. Gleichzeitig kénnen die Mittel des Reservefonds aufgrund des Olpreis-
verfalls nicht mehr fir zusétzliche staatliche Investitionen genutzt werden, was die
maoglichen positiven Wachstumsimpulse einschrankt.

m Lianderrisiko: Der extreme Olpreisverfall in Kombination mit dem COVID-19-be-
dingten Konjunktureinbruch wird den russischen Staatshaushalt dieses Jahr stark
belasten. Allerdings hat sich Russland aufgrund des seit Jahren herrschenden Sankti-
onsregimes mit dem Westen bereits auf eine mogliche Isolation von den Finanz-
markten vorbereitet. Dank der konservativen Fiskalpolitik der Vergangenheit verflgt
Russland allerdings Uber Pufferin Hohe von ca. 9% des BIP, die nun zur Deckung
des Budgetdefizits verwenden werdenkdénnen, selbst wenn keinerlei Schuldenneu-
aufnahme aufgrund der Risk-Off-Phase auf den Kapitalmarkten moglich sein durfte.
Auch die Ausstattung mit internationalen Reserven ist komfortabel. Erst wenn die
Olpreise entgegen unserer Erwartung deutlich Gber 2020 hinaus niedrig bleiben,
wird sich eine dauerhafte Bonitatsverschlechterung einstellen. Im US-Président-
schaftswahljahr 2020 wird Russland in Amerika unter besonderer Beobachtung ste-
hen, was das Sanktionsrisiko seitens der USA erhéht und neben der Olpreisentwick-
lung ein zusétzliches Risiko fur die Bonitat darstellt.

Daria Orlova
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Ungarn: Orban schaltet das Parlament aus

COVID-19-Félle, Anzahl
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Quelle: European Centre for Disease Prevention & Control

Einkaufsmanagerindex, verarb. Gewerbe
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Makrookonomische Indikatoren

2019 2020 2021

Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 4.4 -4,4 4,0
CPI, Jahresdurchschnitt, % 3,4 3,5 3,1
Arbeitslosenquote, % 3,4 5,4 5,0
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 51,8 49,6 50,7
Realer Wechselkurs, % -1,4  -64 45
Kreditwachstum, % 11,2 2,1 6,2
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -1,8 -58 -3,0
Offentl. Schulden, % des BIP 68,3 786 771
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 0,8 -2,8 -24
Direktinvestitionen, % des BIP 3,8 2,9 2,7
Auslandsverschuld., % des BIP 90,7 101,3 91,4
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 45,4 38,4 36,1
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score 59 57

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Durch die zentrale Rolle der Automobilindustrie im
verarbeitenden Gewerbe wird Ungarn stark von der EU-weiten Stillegung der Auto-
mobilproduktion betroffensein. Zusatzlich treffen die Mitte Marz verhangten
Corona-EinddmmungsmaBnahmen den privaten Konsum und die Investitionstatig-
keit. Wir gehen davon aus, dass die ungarische Wirtschaft dieses Jahr einen tiefen
Einbruch erleben wird, der im Mérz und April besonders ausgepragt gewesen sein
durfte. Mit der Lockerung des Lockdowns ab Mai durfte die konjunkturelle Erho-
lung einsetzen. Das angeklindigte Konjunktursttzungsprogramm in Ungarn ist mit
15 bis 20% des BIP eines der groBten in der EU. Es umfasst Lohnfortzahlungen,
Steuerstundungen, Unternehmenskreditprogramme sowie Kreditgarantien. Ein Teil
des Programms wird von der Zentralbank durchgefihrt und ist somit ebenso wie
Kreditgarantien nicht kurzfristig defizitwirksam. Dennoch wird sich das Staatsdefizit
in der Krise stark ausweiten und das Niveau der Staatsverschuldung nach vielen Jah-
ren mit Abwartstendenz wieder ansteigen. Die Zentralbank hat neben dem Unter-
nehmenskreditprogramm auch eine quantitative Lockerung (Staatsanleihen) ange-
kindigt, deren Gesamtumfang mit derzeit 3 Billionen Forint etwa 30% der derzeit
im Umlauf befindlichen langlaufenden Anleihen umfasst. Im Zuge der Gesund-
heitskrise hat Ministerprasident Orban sich das Recht gesichert, per Dekret ohne
Einbeziehung des Parlaments zu regieren, und das ohne eine zeitliche Beschran-
kung. Sollte dieser Modus lénger als durch die Corona-Pandemie gerechtfertigt an-
halten, wird es den Konflikt mit der EU um die Einhaltung der demokratischen
Grundrechte anheizen. Da die Transferzahlungen der EU mit Uber 3% des Bruttoin-
landsprodukts eine wichtige Quelle fur die Finanzierung der Investitionen darstellen,
erwartenwir, dass Orban keinen vollstandigen Bruch mit der EU wagt.

m Perspektiven: Die starke Fokussierung des verarbeitenden Gewerbesauf die Au-
tomobilindustrie stellt angesichts der Herausforderungen der Branche bei der Um-
stellung auf alternative Antriebe ein Risiko fur den mittelfristigen Wachstumsaus-
blick dar. Eine Reduzierung oder Umverteilung der EU-Strukturfonds ab dem kom-
menden EU-Haushaltszyklus nach 2021 wirde Ungarn eine wichtige Finanzierungs-
quelle fur Investitionen entziehen und so mittelfristig die Wachstumsaussichten
dampfen. Der Kurs auf Einschrankung der Rechtsstaatlichkeit stellt ein Risiko fur die
Position Ungarns in der EU dar.

m Landerrisiko: Ungarns Rating liegt bei den groBen Ratingagenturen im unteren
Investment-Grade-Bereich. In den vergangenen Jahren ist es gelungen, das Budget-
und Leistungsbilanzdefizit in den Griff zu bekommen. Die Verringerung der Zwil-
lingsdefizite versetzt Ungarn gegentber der Finanzkrise 2008/2009, als das Land
auf IWF-Hilfen zurtickgreifen musste, in eine bessere Ausgangslage, um den derzei-
tigen Finanzmarktschock zu verkraften. Die Niveaus der Staats- und Auslandsver-
schuldung bleiben allerdings hoch und werden nach der Corona-Krise erneut in die
Hohe schnellen. Die institutionellen Bedingungen der ,iliberalen Demokratie”
Orbans stellen ein wesentliches Risiko fur die Bonitdt des Landes dar. Die EU hat
aufgrund der Einschréankungen der Rechtsstaatlichkeit ein Verfahrennach Artikel 7
eingeleitet, in das auch die Ausrufung des zeitlich unbegrenzten Notstands einbezo-
gen werden durfte. Wegen fehlender Einstimmigkeit in der EU durftenaus dem Ar-
tikel-7-Verfahren allerdings keine ernsten Sanktionen folgen. Wahrend die quantita-
tive Lockerung angesichts des tiefen Wirtschaftseinbruchs im Moment angebracht
erscheint, besteht das Risiko, dass das Programm unter dem enormen Einfluss
Orbans mit der Zeit die Grenze zur monetaren Staatsfinanzierung tberschreitet und
zunehmende Zweifelan der Unabhéngigkeit der Zentralbank saht.

Daria Orlova
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Libanon: Ein hoher Schuldenschnitt ist unvermeidlich

Kurs USD-Libanon-Anleihe (Fill. Apr 2021) m Aktuelle Entwicklungen: Nachdem die libanesische Regierung im Mérz den
Schuldendienst eingestellt hat, bemiht sie sich nun um internationale Hilfe, um die
120 Wirtschaft wieder auf die Beine zu bringen. So hofft man auf einen Kredit tber

10 Mrd. US-Dollar vom IWF und die Freigabe bereits friiher in Aussicht gestellter
100 l Wirﬁ Kredite anderer Staaten von rund 11 Mrd. US-Dollar. Eine Einigung mit dem IWF
80 ware die Grundvoraussetzung, um mit den Glaubigern Umschuldungsverhandlun-

gen zu fuhren, die u.a. Eurobonds im Nominalwert von rund 30 Mrd. US-Dollar be-
60 treffen werden. Die aktuellen Kurse dieser Anleihen liegen unter 20, was bedeutet,
dass sich die Investoren auf einen hohen Schuldenschnitt gefasst machen. Das er-

0 scheint unausweichlich, denn erstens lag die Staatsverschuldung bereits 2019 bei

20 W  untragbaren 150% des BIP, zweitens liegt dieser Zahl noch der véllig Uberbewertete
0. ' ' ' offizielle Wechselkurs von 1510 LBP/USD zugrunde (der Schwarzmarktkurs liegt bei
2017 2018 2019 2020 rund 4000 LBP/USD), drittens befindet sich die Wirtschaft bereits in einer tiefen Re-

zession, aus der sie nicht so bald herausfinden wird. Die Regierung will die Verhand-
lungen mit den Glaubigern in sechs bis neun Monaten abschlieBen, was angesichts
der geforderten EinbuBen schwer werden dirfte. Doch zunédchst muss man sich mit

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Leistungsbilanzdefizit, in % des BIP dem IWF auf ein Hilfsprogramm einigen. An Steueranhebungen und Ausgabensen-
kungen fuhrt kein Weg vorbei, weil das Haushaltsdefizit schon vor der Krise bei
0 rund 10% des BIP gelegen hat. Dass der Libanon eine harte Anpassungsphase
durchlaufen muss, um auf einen makrodkonomisch nachhaltigen Pfad zu kommen,
-5 macht vor allem die Hohe des Leistungsbilanzdefizits deutlich, das 2019 bei rund
210 20% des BIP lag. Eine drastische Abwertung ist ein unverzichtbarer Bestandteil je-
den Reformprogramms und ist von der Regierung auch bereits angekindigt wor-
-15 den. Die Abwertung soll allerdings erst nach einer Einigung mit dem IWF erfolgen.
0 Reformpléne durften auf starken Widerstand in der Bevolkerung treffen, da die so-

zialen Probleme auch vor der Krise schon groB waren. Hinzu kommt das Kalkdl der
-5 schiitischen Hisbollah, die nicht nur Gber ihren politischen Arm als Parteiim Parla-
ment vertretenist, sondern tber eine hochgeristete Miliz verfigt. Gegen den Wil-
len der Hisbollah Reformen durchzufihren, kann als unméglich gelten. Deren Fuh-
rung sieht sich als Vertretung der armen Bevolkerungsschichten, weshalb sie nicht
far restriktive fiskalische MaBnahmen verantwortlich gemacht werden will. Der IWF
wird sich ebenso wie die Anleiheglaubiger auf schwierige Verhandlungen einstellen
Makroékonomische Indikatoren mussen. Doch zundchst bekampfen sich die wichtigsten Akteure auf Seiten des Li-
banon gegenseitig: Ministerprasident Diab hat Zentralbankgouverneur Salameh vor-
geworfen, die Krise durch eine falsche Politik herbeigefihrt zu haben. Salameh kon-
terte, die Zentralbank habe in der Vergangenheit lediglich Zeit kaufen kénnen, die

-30

2009 2011 2013 2015 2017 2019
Quellen: EIU, DekaBank

2019 2020 2021
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % -52 -11,3 -0,3 i o . ;

CPI, Jahresdurchschnitt, % 29 168 123 die Politik fur Reformen hatte nutzen mussen. Was ganz offensichtlich nicht gesche-
Arbeitslosenquote, % nv. NV N hen ist.

BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 193 16,8 16,4

Realer Wechselkurs, % 50 63 -26 m Perspektiven: Der Libanon steht vor einer ungewissen Zukunft. Die Politik hat
Kreditwachstum, % 89 30 20  sich Uber Jahre als reformunfahig gezeigt und muss nun Reformen durchfihren, die
Staatsfinanzen in jedem Land auf starken Widerstand stoBen wiirden. Die Kapitalzuflisse aus dem
Budgetsaldo, % des BIP -10,6 -10,0 -81

Ausland haben die Wirtschaft Uber viele Jahre Uber Wasser gehalten. Sie dirften
: wohl wieder flieBen, wenn eine gewisse wirtschaftliche Stabilitat erreicht worden

Externe Finanzen ) . . . . .

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP  -19.7 -12,3 -14,8 ist. Doch zunéchst muss es gelmgen, die Krise durch SparmaBnahmen mit Unter-

Direktinvestitionen, % des BIP 38 26 28 Stltzung desIWF zu tberwinden.

Auslandsverschuld., % des BIP 148,9 163,0 167,1

Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 16,6 13,8 14,1 Landerrisiko: Es wird ein schwieriger Weg werden, die Anleiheglaubiger zur An-

Deka Country Risk Indikator (DCRI)* nahme eines harten Schuldenschnitts zu bewegen. Ebenso schwierig wird es, das

Score na. na. Leistungsbilanzdefizit durch SparmaBnahmen deutlich zu reduzieren. Beides muss

Eine Erkidrung fir den DCRI finden Sie auf der vorletzten Saite. jedoch gelingen, um mittelfristig wieder den Kapitalmarktzugang zu erlangen.

Offentl. Schulden, % des BIP 159,0 157,6 160,6

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

Janis Hubner
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Tiirkei: Markte zweifeln zunehmend die Zahlungsfahigkeit des Staates an

EMBIG-Spread, in Basispunkten
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2020

Makro6konomische Indikatoren

2019
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, %
CPI, Jahresdurchschnitt, %
Arbeitslosenquote, %
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau
Realer Wechselkurs, %
Kreditwachstum, %
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP
Offentl. Schulden, % des BIP
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 1,1
Direktinvestitionen, % des BIP 1,1
Auslandsverschuld., % des BIP 58,0
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv.
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score

0,7
15,2
13,7
45,8
2,5
16,1

-2,9
31,1

2020

-2,8
10,2
16,7
43,3

0,2
19,6

-4,5
35,7

-2,9
1,6
63,0

157,0 153,1

38

2021

2,1
9,6
15,8
43,7
4,5
19,9

-3,6
35,4

2,8
1,9
58,7
154,4

35

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Obwohl die Anzahl der Neuansteckungen mit dem
Coronavirus in der Turkei zuletzt gesunken ist, bleibt sie mit rund 2.000 Personen so
hoch, dass Einschrankungen des 6ffentlichen Lebens bis auf weiteres bestehen blei-
ben durften. Der wichtige Tourismussektor wird von der Pandemie in jedem Falle
stark getroffen. Auch die Industrie leidet unter Corona: Der Einkaufsmanagerindex
fur das verarbeitende Gewerbe sank im April von 48,1 auf 33,4 Punkte. Wir haben
unsere BIP-Prognose fur 2020 von +1,4% auf -2,8% revidiert. Wahrend die turki-
sche Regierung mit Konjunkturhilfen bislang eher zurlickhaltend agiert, setzt die
Notenbank ihren Zinssenkungskurs fort. Am 22. April senkte sie den Leitzins um
100 Bp auf 8,75%. Kurz darauf senkte sie ihre Inflationsprognose fur das Jahres-
ende von 8,2% auf 7,4%, was aus unserer Sicht ein Hinweis darauf ist, dass der
Zins weiter gesenkt werden soll. Der turkischen Lira fehlt damit jegliche geldpoliti-
sche Unterstltzung. Die Lira hat gegentber dem US-Dollar seit Jahresbeginn rund
16% gegeniber dem US-Dollar verloren und ist damit eine der schwachsten Wah-
rungen weltweit. Dabei haben Zentralbank und Staatsbanken in den vergangenen
Monaten die Lira mit hohen Dollar-Verkaufen von geschatzt mindestens 20 Mrd.
US-Dollar gestiitzt. Die Zentralbank hat sich gleichzeitig u.a. Uber Swap-Geschafte
US-Dollar von turkischen Geschéftsbanken geliehen, um ihre Wahrungsreserven zu
starken. Per Ende Marz machten diese Geschéafte knapp 30 Mrd. US-Dollar aus.
Auch ohne Bereinigung um diese Milliarden sind die Brutto-Wahrungsreserven in
Hohe von knapp 90 Mrd. US-Dollar (einschlieBlich der Goldbestdnde im Wert von
rund 30 Mrd. US-Dollar) ein schwaches Liquiditdtspolster angesichts von Auslands-
schulden in Héhe von 168 Mrd. US-Dollar, die allein in den kommenden zwolf Mo-
naten fallig werden.Im Tempo der vergangenen Monate kann die Notenbank ihre
Eingriffe daher nicht lange fortfihren. Zudem wird das Vertrauen der Méarkte durch
immer neue Restriktionen geschwécht. So wurden zuletzt die Verbreitung von ,irre-
fuhrenden Informationen” untersagt und drei internationale GroBbanken vom Han-
del mit turkischen Banken ausgeschlossen. Die Kombination aus Rezession, wegbre-
chender Tourismuseinnahmen, lockerer Geldpolitik, beschrankter Finanzierungs-
moglichkeiten auf dem internationalen Kapitalmarkt und der zu erwartenden Redu-
zierung der Sttzungskaufe seitens der Zentralbank lassen fur die kommenden Mo-
nate eine weitere deutliche Abwertung der Lira erwarten. Die Regierung setzt auf
Hilfen von anderen G20-Zentralbanken, vor allem der Fed. Sollten diese ausbleiben,
wird ein Hilfeersuchen an den IWF wahrscheinlicher.

m Perspektiven: Die tirkische Wirtschaft durfte noch fur einige Monate stark unter
der Corona-Pandemie leiden. Mit der Corona-Krise verscharft sich die Gefahr, dass
die Leistungsbilanz wieder deutlich ins Minus rutscht. Die Abwertung der Lira ver-
teuert den Schuldendienst auf die Auslandsschulden, wodurch insbesondere der
Unternehmenssektor stark getroffen wird.

m Landerrisiko: Der EMBIG-Spread fur tlrkische Anleihen ist auf Gber 700 Bp ge-
stiegen, was der hochste Wert seit 17 Jahren ist. Trotz insgesamt eher niedriger
Staatsschulden bereitet die hohe Auslandsverschuldung, die niedrigen Wahrungsre-
serven und der wirtschaftspolitische Kurs des Landes seit langem Sorge. Der IWF
wirde im Falle eines Hilfsprogramms wohl feststellen, dass die 6ffentliche Verschul-
dung (rund 35% des BIP) tragbar ist. Eine Restrukturierung wére daher selbst in die-
sem Falle eher unwahrscheinlich. Mit einem IWF-Programm waére eine Abkehr vom
unorthodoxen wirtschaftspolitischen Kurs verbunden, weshalb es von den Méarkten
mit groBer Erleichterung aufgenommen wurde. Fur Président Erdogan ware ein Hil-
feersuchen an den IWF allerdings das Eingestandnis seines Scheiterns.

Janis Hubner
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Argentinien: Es bleibt nur wenig Zeit, um den Zahlungsausfall zu vermeiden

Wechselkurs, ARS/USD
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Quellen: Nat. Zentralbank, DekaBank
Makrookonomische Indikatoren

2019 2020 2021

Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % -2,2 4,9 2,4
CPI, Jahresdurchschnitt, % 53,5 43,7 29,0
Arbeitslosenquote, % 9,8 13,2 13,1
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 33,6 30,8 31,6
Realer Wechselkurs, % -9,0 1,5 7.8
Kreditwachstum, % 17,0 24,1 25,0
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP 3,8 6,1 -3,5
Offentl. Schulden, % des BIP 88,6 81,6 755
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP -1,0 04 -0,2
Direktinvestitionen, % des BIP 1,3 0,8 1,3
Auslandsverschuld., % des BIP 62,6 60,3 53,9
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv.  151,7 180,9 149,0
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score 26 26

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die argentinische Regierung hat Mitte April ein Rest-
rukturierungsangebot fur ihre internationalen Anleihen unterbreitet. Das aggressive
Angebot sieht einen Schuldenschnitt von rund 70% vor. Die neuen Anleihen sollen
in den ersten dreiJahren keine Kuponzahlungen beinhalten. Nach drei Jahren sollen
die Kupons langsam ansteigen. Die Regierung begriindet das aggressive Angebot
damit, dass der fiskalischen Konsolidierungspolitik der Vergangenheit ein Ende ge-
setzt werdensoll, um neue Wachstumskrafte zu entfalten und damit langfristig die
Zahlungsfahigkeit des Landes zu sichern. Die Frist fur die Teilnahme am Umschul-
dungsangebot war von der argentinischen Regierung sehr kurz gesetzt (20 Tage).
Sie lauft heute ab. Nachdem bereits viele Investoren angektindigt haben, das Ange-
bot der argentinischen Regierung nicht annehmen zu wollen, rechnen wir damit,
dass es zu einer Verlangerung der Frist um wenige Wochen kommen wird. Durch
die Verlangerung der Frist wirde die Regierung zumindest ein kleines Zeichen ihrer
Bereitschaft fur eine Einigung senden. Der Spielraum fur eine Verldngerung ist je-
doch begrenzt. Spatestens am 22. Mai muss eine Einigung erzielt werden, denn an
diesem Tag lauft eine andere Frist ab: Die Regierung befindet sich aktuell in der
dreiBigtagigen Karenzzeit fur die Zahlung eines Kupons. Sollte bis zum 22. Mai
keine Einigung erreicht werden, dann wird es in Argentinien zu einem ungeordne-
ten Zahlungsausfall kommen. Bisher hat die Regierung wenig Bereitschaft fir eine
Nachbesserung des aktuellen Angebotes gezeigt. Stattdessen wies sie darauf hin,
dass ein Zahlungsausfall nicht ausgeschlossen werden kann, was auch als Verhand-
lungstaktik der Regierung einzuschatzen ist, um eine héhere Beteiligung an der
Restrukturierung zu erzielen. Finanzminister Guzman hat zudem einen Aufruf an die
Privatanleger gerichtet, sie solliten ein Gegenangebot unterbreiten. Allerdings sollte
diese Strategie angesichts des engen Zeitplans kaum zu gréBeren Erfolgschancen
beitragen. Erschwerend kommt die dramatische Verschlechterung des wirtschaftli-
chen Ausblicks in den vergangenen Wochen durch die Verlangerung des Corona-
Lockdowns hinzu. Der Druck auf die Wahrung hat in den vergangenen Wochen zu-
genommen. Zumindest konnte das Land die Entwicklung der Wahrungsreserven seit
der Verscharfung der Kapitalverkehrskontrollen stabilisieren.

m Perspektiven: Die Corona-Pandemie hat die Lage des Landes, die schon misera-
bel war, weiter verschlechtert. Das Land wird dieses Jahr in eine tiefe Rezession fal-
len. Prasident Fernandez hat sich fir eine aggressive Schuldenrestrukturierung ein-
gesetzt, deren Erfolgschancen ungewiss sind. Die Wahrscheinlichkeit eines ungeord-
neten Zahlungsausfalls ist trotz der aktuellen Restrukturierungsverhandlungen sehr
hoch. Der wirtschaftliche Ausblick wird durch die anhaltende Unsicherheit einge-
tribt. Erst nach der angestrebten Restrukturierung dirfte es mehr Klarheit fur die
Politik geben. Die Regierung zeigt sich zundchst interventionistisch, was auf der In-
vestitionsbereitschaft der Unternehmen lastet. Insgesamt besteht noch immer gro3e
Unklarheit im Hinblick auf die zukinftige Wirtschaftspolitik.

m Landerrisiko: Die Ratingagenturen bewerten die Bonitdt des Landes mit Ca
(Moody’s), SD (S&P) und C (Fitch) am Rande des Ausfalls. Der mittelfristige Ausblick
fir die Bonitat hangt vom Ergebnis der Verhandlungen mit den Investoren tber die
von der Regierung angestrebte Restrukturierung der Schulden ab. Die Regierung
will den Internationalen Wahrungsfonds in diese Restrukturierung einbeziehen.
Noch ist allerdings unklar, wie die zuktnftige Zusammenarbeit mit dem IWF ausse-
hen wird.

Mauro Toldo
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Brasilien: Rating-Ausblick im Sog der politischen Spannungen
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Makro6konomische Indikatoren

2019 2020
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 1,1 -4,3
CPI, Jahresdurchschnitt, % 3,7 3,7
Arbeitslosenquote, % 11,0 17,4
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 25,8 24,0
Realer Wechselkurs, % -2,1 -11,2
Kreditwachstum, % 11,5 1,8
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -5,9 -12,0
Offentl. Schulden, % des BIP 75,8 90,0

Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 2,7  -23
Direktinvestitionen, % des BIP 4,0 3,6
Auslandsverschuld., % des BIP 31,2 354
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 22,4 17,0
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 45
*Eine Erklarung fir den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite.

Quellen: Nat. Statistikamter, EIU, DekaBank

2021

2,5
3,6
14,0
24,4
6,5
9,9

-7,2
90,9

-2,3

3,9
31,7
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m Aktuelle Entwicklungen: Die Corona-Pandemie hat Brasilien mit groBer Wucht
erfasst. Die humanitaren Folgen sind verheerend: Mehr als 125.000 Menschen ha-
ben sich bisher angesteckt. Die Neuansteckungszahlen steigen weiter, sodass das
Ende der Corona-Krise noch nicht in Sicht ist. Schnell ist ein Schuldiger fur die aktu-
elle Misere gefunden: Préasident Jair Bolsonaro hatte bis vor kurzemdie Folgen der
Pandemie geleugnet. Er weigerte sich, einem nationalen Lockdown fir Brasilien
auszusprechen. Positiv ist zu vermerken, dass im Gegensatz zu der Zentralregierung
viele Bundesstaaten entschlossen reagierten, sodass noch Hoffnung besteht, dass es
in den kommenden Wochen zu einer Stabilisierung der Gesundheitslage kommen
wird. Neben seiner miserablen Krisenbewaltigungsstrategie im Falle der Corona-
Pandemie hat Bolsonaro in den vergangenen Wochen fiir weitere Probleme ge-
sorgt. Erist auf Konfrontationskurs zum Kongress gegangen und hat dadurch die
Aussichten auf Reformen vorerst zunichtegemacht. Dartber hinaus hat er den Chef
der Bundespolizei entlassen und damit den Rucktritt des populdren Justizministers
Sergio Moro erzwungen. Diese MaBnahmen haben zu einem Anstieg der politi-
schen Unsicherheit gefiihrt und sogar eine Anderung des Rating-Ausblicks durch
Fitch begrtndet. Die Verunsicherung hat ebenfalls zu einer Verstarkung des Abwer-
tungsdrucks auf den brasilianischen Real gefihrt. Die Sorg, dass der Kongress ein
Amtsenthebungsverfahren auf den Weg bringen kénnte, hat Bolsonaro aber in den
letzten Tagen zu einem vorsichtigen Einlenken gebracht. Er bot einigen Zentrums-
parteien Kabinettsposten an. Dies kénnte zu einer kurzfristigen Beruhigung fuhren,
ist aber keine langfristige Garantie fur politische Stabilitat. Positiv ist zu vermerken,
dass die starke Abwertung des Reals —mehr als 25% gegenlber dem US-Dollar seit
Jahresanfang — kaum zu héherem Inflationsdruck gefuhrt hat. Im Mérz betrug die
Inflationsrate 3,3% yoy, die Kerninflationsrate sogar 3,1%, deutlich unterhalb des
Ziels der Zentralbank fir Ende des Jahres von 4%. Auch die Inflationserwartungen
mit nur 2% deuten auf einen sehr schwachen Inflationsdruck hin. Der niedrige In-
flationsdruck erhoht den Spielraum der Zentralbank. Das geldpolitische Komitee der
brasilianischen Zentralbank hat am 6. Mai den Leitzins um 75 Basispunkte auf den
historisch niedrigsten Wert von 3,0% gesenkt. Wir rechnen sogar mit einem weite-
ren kleinen und nun letzten Schrittim kommenden Monat auf dann 2,75%.

m Perspektiven: Brasilien hatte zwar bereits unter der letzten Regierung wirt-
schaftspolitisch den richtigen Weg eingeschlagen, allerdings schritt diese nicht ent-
schlossen voran. Die Regierung Bolsonaro brachte nun einen Reformschub. Auf-
grund der fehlenden Mehrheit fur Verfassungsanderungen und des polarisierenden
Stils des Prasidenten besteht aber Unsicherheit Uber die Fahigkeit der Regierung,
weitere Reformen durchzufihren. Der Wachstumsausblick wird durch die Corona-
Pandemie und die Krise im Nachbarland Argentinien belastet. Die Rahmenbedin-
gungen fur Investitionen bleiben schwierig; besonders belasten die Uberbordende
Burokratie, das komplexe Steuersystem und die schlechte Infrastruktur.

m Landerrisiko: Der Ratingtrend Brasiliens hatte sich seit 2014 aufgrund der Refor-
munfahigkeit friherer Regierungen, der Verschlechterung der fiskalischen Verfas-
sung und des langfristigen Verlusts an Wettbewerbsfahigkeit deutlich verschlech-
tert. Die neue Regierung unter Bolsonaro hat mit der Rentenreform einen Meilen-
stein erreicht. Allerdings sind die Aussichten auf weitere Reformen aufgrund der
Spannungen zwischen Regierung und Kongress tribe. Fitch hat Anfang Mai diese
Spannungen als Grund fur die Veranderung des Rating-Ausblick auf negativ ange-
fuhrt.

Mauro Toldo
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China: Exportschwache belastet Erholung

Bruttoinlandsprodukt, in % yoy
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Makrookonomische Indikatoren
2019 2020 2021

Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 6,1 1,8 8,4
CPI, Jahresdurchschnitt, % 2,9 3,2 1,8
Arbeitslosenquote, % 5,1 7.2 6,6
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 31,1 31,0 332
Realer Wechselkurs, % -0,9 0,6 1,5
Kreditwachstum, % 10,6 11,2 11,2
Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP 6,4 -11,2 9,6
Offentl. Schulden, % des BIP 55,6 60,9 654
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 1,2 1,8 1,4
Direktinvestitionen, % des BIP 11 0,8 0,9
Auslandsverschuld., % des BIP 14,3 14,8 14,8
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 38,4 39,3 45,0
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 66 61

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die Wirtschaft Chinas ist infolge der Beschrankungs-
maBnahmen zur Einddmmung der Ausbreitung von COVID-19 im ersten Quartal um
6,8% yoy (9,8% qoq) stark geschrumpft. Die Erholung ist zwar bereits angelaufen:
So stieg die Industrieproduktion im Marz im Monatsvergleich um 32,1%, nachdem
sie im Februar um 24,9% mom eingebrochen war. Da aber gleichzeitig die Welt-
wirtschaft in eine schwere Rezession gestirztist, wird die Erholung vom Einbruch
der Exportauftrage gebremst. So sank der offizielle Einkaufsmanagerindex flr das
verarbeitende Gewerbe im April von 52,0 auf 50,8 Punkte, wahrend der Sub-Index
der Exportauftrage von 46,4 auf 33,5 Punkte fiel. Auch die Aktivitdt im Dienstleis-
tungssektor bleibt noch deutlich unter dem Vorjahresniveau, weil die Verbraucher
wegen einer mdglichen zweiten Ansteckungswelle vorsichtig bleiben. Wir revidieren
unsere BIP-Prognose fir 2020 von 2,7% auf 1,8%. Der Nationale Volkskongress,
der aufgrund der Pandemie verschoben worden war, soll nun am 22. Mai beginnen.
Hier durfte unter anderem das Wachstumsziel fur 2020 verkindet werden. Wir
rechnen mit einem Ziel von etwa 2%. Der Konflikt mit den USA ist erneut eskaliert,
nachdem US-Prasident Trump wiederholt geduBert hat, es gebe Hinweise, dass das
neuartige Coronavirus aus einem chinesischen Labor stamme. Er drohte, den wirt-
schaftlichen Schaden, der den USA durch die Pandemie entstanden ist, durch neue
Strafzoélle von China bezahlen lassen zu wollen. Es besteht ein hohes Risiko, dass
Trump den Konflikt mit China schiren weiter schiren wird, um China die Verant-
wortung fur die schlechte Wirtschaftslage in den USA anzulasten.

m Perspektiven: Die Corona-Epidemie hat die Wirtschaft vor allem im ersten Quar-
tal belastet, wahrend es bereits im zweiten Quartal zu einer deutlichen Erholung
kommen durfte. Angesichts einer tiefen Stérung der Lieferketten, der Unsicherheit
Gber den weiteren Ansteckungsverlauf und der tiefen Rezession in anderen Teilen
der Weltwirtschaft bestehen jedoch ungewohnlich hohe Prognoserisiken. Mittel-
und langfristig kénnte die gegenwaértige Krise dazu fihren, dass lange Lieferketten
als zu hohes Geschéftsrisiko betrachtet werden, was zu Produktionsverlagerungen
aus China in andere Lander fuhren kénnte. Einen weiteren Standortnachteil fur die
chinesische Wirtschaft stellt der Handelskonflikt mit den USA dar, der trotz der Eini-
gung auf ein ,Phase-1-Abkommen” nicht gelost ist. Es droht zumindest in strate-
gisch sensiblen Bereichen eine Regionalisierung des Welthandels, wenn wie im Falle
Huaweis global agierende Unternehmen nicht mehr mit den USA und Europa Ge-
schafte machen konnen. Die chinesische Regierung wird in den kommenden Quar-
talen verstarkt auf geld- und fiskalpolitische MaBnahmen setzen, um die Konjunktur
zu stimulieren, doch das Programm wird vom Umfang deutlich hinter dem zurtick-
bleiben, das 2008/2009 aufgelegt worden war. Die BIP-Wachstumsraten durftenim
Trend weiter sinken, wobei die Corona-Krise 2020 und 2021 zu verstarkten
Schwankungen fihrt. Die bestehenden Kapitalverkehrskontrollen ddrftenverhin-
dern, dass die Unsicherheit zu einem deutlichen Anstieg der Kapitalabflisse fuhrt.
So kann die Regierung den Wechselkurs stabil halten. Schwéachere Fundamentalda-
ten sprechen langfristig fur eine Abwertung des Renminbis.

m Landerrisiko: Die Corona-Krise wird zu einem deutlichen Schuldenanstieg bei
Staat und Unternehmen in China fuhren. Aufgrund der geringen Abhangigkeit von
Auslandskapital kann die Regierung tber die Zentralbank und das staatliche Ban-
kensystems aber die Risiken fir das Finanzsystem unter Kontrolle halten. Den Ra-
tingtrend schatzen wir eher negativ ein. Insgesamt zeigen die Ratings der Agentu-
ren (S&P: A+; Moody's: AT; Fitch: A+) aber weiterhin, dass das Vertrauen in die
Zahlungsfahigkeit Chinas sehr hoch ist.

Janis HUbner
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Indien: Tiefer Einbruch der Wirtschaft
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Makro6konomische Indikatoren

2019
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 5,3
CPI, Jahresdurchschnitt, % 3,7
Arbeitslosenquote, % 7,6
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 12,7
Realer Wechselkurs, % 1,1
Kreditwachstum, % 7,0
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -7,4
Offentl. Schulden, % des BIP 69,0

Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP -0,9
Direktinvestitionen, % des BIP 1,6
Auslandsverschuld., % des BIP 18,5
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 24,2
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score

2020

0,9
3,9
8,7
12,7
-0,3
6,3

-10,0
68,5

-0,3

0,8
17,4
21,5

59

2021

6,0
3,4
8,0
13,1
2,3
8,6

-8,0
67,7

-0,3

0,7
16,0
22,7

58

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Innerhalb eines Monats ist die Anzahl der Corona-Infi-
zierten in Indien von 2.000 auf dber 50.000 gestiegen. Die Anzahl der Todesfélle
stieg von 30 auf Uber 2.000. Im Verhéltnis zur Gesamtbevolkerung sind dies weiter-
hin sehr niedrige Zahlen. Doch das indische Gesundheitswesen ist noch wesentlich
schlechter auf eine Pandemie vorbereitet, als dies in Europa der Fall ist, so dass die
Fallzahlen niedrig gehalten werden mussen. Daher hatte Indien auch bereits am 25.
Mé&rz eine Ausgangssperre verhangt, als die Ansteckungszahl noch unter 400 gele-
gen hatte. Dass diese Ausgangssperre bislang nicht dazu gefihrt hat, die Zahl der
Neuinfektionen deutlich zu senken, kénnte damit zusammenhangen, dass zu Be-
ginn sehr wenig getestet wurde und daher Falle nicht registriert wurden. Problema-
tischer ware es, wenn der Anstieg der Ansteckungszahlen darauf zurtickfthren
wadre, dass die hohe Einwohnerdichte, besonders in den Armenvierteln, die Einhal-
tung von Kontaktsperren weitgehend unméglich macht. Jedenfalls wurde die Aus-
gangssperre zunachst bis zum 18. Mai verlangert. Die Wirtschaft ist im April erwar-
tungsgemaB eingebrochen. Der Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Ge-
werbe sank von 51,8 auf 27,4 Punkte. Der Index fir das Dienstleistungsgewerbe
stUrzte noch starkervon 49,3 auf 5,4 Punkte ab. Obwohl in einigen Regionen die
Bewegungsfreiheit etwas gelockert wurden, dirfte die Wirtschaftstatigkeit im Mai
noch immer sehr schwach bleiben. Im Vergleich zu vielen anderen Landern fallen
die angekindigten fiskalischen StttzungsmaBnahmen der Regierung bislang eher
bescheiden aus. Der wichtigste Grund durfte die Sorge vor dem Verlust des Invest-
ment-Grade-Ratings sein. S&P und Fitch vergeben fur Indien jeweils ein BBB- bei
stabilem Ausblick, Moody’s ein Baa2 bei negativem Ausblick. Ein groBer Schwach-
punkt im Bonitatsprofil sind die Staatsfinanzen, mit einer 6ffentlichen Schulden-
quote von knapp 70% des BIP. Bereits im abgelaufenen Fiskaljahr, das am 31. Marz
endete, fiel das Defizit des Zentralstaats mit 4,4% des BIP hoher aus als die geplan-
ten 3,8%. Angesichts des Einbruchs der Wirtschaft ist eine Ausweitung des Defizits
unausweichlich.

m Perspektiven: Die Hoffnung, Indien koénne zur nachsten groBen Wachstumsge-
schichte werden, wurde in den vergangenen Jahren regelmaBig enttduscht. Ange-
sichts fundamentaler Schwéchen erscheinen auch nach der Uberwindung der
Corona-Krise in den folgenden Jahren Raten von deutlich mehr als 6% eher opti-
mistisch. So gibt es groBe Mangel in der Infrastruktur, im Bildungswesen und in der
offentlichen Verwaltung. Das Leistungsbilanzdefizit setzt inlandsgetriebenem
Wachstum gewisse Grenzen. Die Regierung schirt zudem den Konflikt mit der gro-
Ben muslimischen Minderheit des Landes. Dies schadet dem Ansehen Indiens in der
Welt und sorgt fur anhaltende Unruhe im Land.

m Landerrisiko: S&P und Fitch stufen indische Fremdwahrungsverbindlichkeiten mit
Baa3/BBB- im untersten Bereich des Investment Grade ein. Moody’s hatte das Ra-
ting 2017 um eine Stufe auf Baa2 heraufgestuft und damit den stabilitatsorientier-
ten geld- und fiskalpolitischen Kurs sowie die strukturellen Reformen gewdrdigt. Im
November 2019 hat die Agentur jedoch den Ratingausblick auf negativ verdndert
und dies vor allem mit dem schwachen Wirtschaftswachstum begrindet. Weitere
Schwachpunkte im Bonitatsprofil sind die hohe Staatsverschuldung, die Schwache
des Exportsektors und die Abhangigkeit von Energieimporten. Beides tragt zum
Leistungsbilanzdefizit bei, das die Nettovermdgensposition gegentber dem Ausland
kontinuierlich verschlechtert. Die Spannungen zwischen Indien und Pakistan sind
nach Aufhebung des Sonderstatus fir die Region Kaschmir deutlich gestiegen. Auf-
grund der Corona-Krise droht eine Herabstufung des Ratings.

Janis HUbner
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Land / Landergruppe

Russland
Turkei
Polen
Rumanien
Ukraine
Tschechische Rep.
Ungarn
Bulgarien
Mittel- und Osteuropa
Agypten
Sudafrika
VAE
Kuwait
Israel
Naher Osten, Afrika
Brasilien
Mexiko
Argentinien
Kolumbien
Chile
Peru
Venezuela
Lateinamerika™™"
China
Indien
Indonesien
Sudkorea
Thailand
Taiwan
Malaysia
Philippinen
Vietnam
Hongkong
Singapur
Asien ohne Japan
Emerging Markets™™"
USA
Euroland
Japan
Industrienationen
Welt™?**

Anteil am
BIP der
Welt *

3,1
1.7
0,9
0,4
0,3
0,3
0,2
0,1
7.4
1,0
0,6
0,5
0,2
0,2
3,3
2,5
1.9
0,7
0,6
0,4
0,3
0,2
6,6
18,7
7,7
2,6
1.7
1.0
0,9
0,7
0,7
0,5
0,4
0,4
35,6
53,0
15,2
11,2
4.1
36,3
89,3

inlandsprodukt

Brutto-

Verbraucher-
preise

% ggii. Vj.

Leistungs-
bilanzsaldo

in Relation zum nominalen

Finanzierungs-

saldo

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

1,3
0,7
4,2
4,1
3,2
2,4
4,4
34
2,1
5,6
0,2
2,6
0,7
3,5
2,9
1,1

-0,1
2,2
33
1,0
2,2
-36,2
-0,3
6,1
5,3
5,0
2,0
2,0
2,5
4,4
6,0
7,0
1,3
0,7
53
4,0
2,3
1,2
0,7
1.7
3,1

5,3
2,8
-4.6
-5,0
-6,0
-5,8
-4.4
-7,0
-4,6

1,0
-6,4
-3,0
-3,0
-2,3
-2,4
-43
-6,5
-4,9
-2,7
-4,7
-2,5

-25,4

-5,3
1,8
0,9
0,5

1.4

-6,4

-0,5

-3,0

-3,1
2,5

-6,8

-5,8
0,8

-0,9

-5,1

-8,5

-5,7

-6,5

-3.2

32 45 35 35
21 152 102 96
50 2,3 33 24
35 38 1,7 07
56 79 90 76
47 28 31 20
40 34 35 31
60 3,1 08 1.3
34 66 52 48
40 9.2 52 46
33 41 40 45
20 -19 30 20
1,1 1,1 1,8 2,1
10 08 -09 02
30 66 72 68
25 37 37 36

03 36 29 26
24 53,5 437 29,0
38 35 1,9 32
41 2,3 35 3,0
54 2,1 11 28
25 kA kA kA
21 84 70 56
84 29 32 18
60 3,7 39 34
47 30 28 32
1,4 04 05 1.2
1,8 07 -19 04
20 06 02 09
38 07 00 17
54 2,5 23 28
68 28 40 21
37 29 11 22
29 06 -04 03
66 28 28 22
54 42 40 32
55 1,8 1,0 2,0
69 12 06 1.2
53 05 -01 00
61 15 08 14
57 3,1 27 25

Bruttoinlandsprodukt

4,2 1,2 2,2 1,8 -3,0

1,1 -29 -28 -29 45

05 -08 -09 -12 -44

-47 -34 -38 -36 -85
-09 -24 -20 -19 -6,0
-04 -09 0,1 0,2 -4.2
-08 -28 -24 -18 -58
4,0 6,1 4,2 1,1 -5,0

05 -13 -09 X X

-30 40 -38 -80 -11,1
-3,0 -24  -31 -6,5 -10,3
10,3 2,5 41 04 -98
98 -11,0 -44 -17,2 -28,6

3,6 3,5 3,5 -37 -11,0

1,5 -22 -16 X X
-2,7  -23 -23 -59 -12,0
-0,2 -20 -1,7 -17 -4.2
-1,0 04 -02 -38 -6,1
-4,3  -5,1 -44  -20 -54
-39 -54 -48 -28 -7,
-1,5  -3,1 -26  -16 -11,5
1,2 -16 -03 -284 -215

-1,7 -23 -2,0 X X
1,2 1,8 1.4 -64 -11,2

-09 -03 -03 -74 -10,0
-2,7 -16 -19 -16 -53
3,7 6,2 6,1 -0,3  -3,7

7,0 4,8 64 -19 -65

10,5 9,6 99 -09 -53
3,1 3,3 35 -35 -6,2

-0,1 -0,7 -16 -36 -75
3,5 3,3 38 -24 -6,5

6,2 1,5 26 -1,5 -36

17,0 19,1 19,8 -0,1 -6,1
1,7 2,2 1.9 X X

0,9 0,9 0,8 X X

-23 -20 -20 -72 -175
3,0 3,0 3,2 0,1 -8,3

3,6 5,0 50 -2,3 -6,0

0,3 0,4 05 -33 -11,6

X X X X X

-1,4
-36
-2,0
-5,5
-4.4
-1,3
-3,0
-2,0

X

-10,2
-8,6
-8,0

-13,3
-8,7

X
7.2
-39
-3,5
-3,9
-6,1
-5,9
-3,9

X
-9,6
-8,0
-3.2
-1,2
-39
-3.3
-5,7
-5,6
-4,2
-0,6
-33

X

X

-10,5
-4.4
-2,5
-6,5

X

*Von 2018 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet; ** 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften. *** Verbraucherpreise Venezuela

wegen Hyperinflation nichtbertcksichtigt; Quellen: IWF, DekaBank;
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Zins- und Wahrungsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
08.05.20 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (FFR) 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
3 Monate (LIBOR) 0,45 0,55 0,40 0,40
USA 5 Jahre 0,31 0,45 0,55 0,70
10 Jahre 0,64 0,80 0,85 0,95
Industrielander Wechselkurs ggu. Euro 1,08 1,11 1,10 1,11
Geldpolitik (Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
3 Monate (EURIBOR) -0,26 -0,35 -0,40 -0,40
Deutschland 5 Jahre -0,75 -0,70 -0,70 -0,65
10 Jahre -0,55 -0,55 -0,55 -0,50
Geldpolitik (Repo) 0,50 0,50 0,50 0,50
3 Monate (WIB) 0,58 0,60 0,60 0,70
Polen 5 Jahre 1,05 1,10 1,10 1,30
10 Jahre 1,53 1,50 1,50 1,80
Wechselkurs ggu. Euro 4,55 4,60 4,50 4,40
Geldpolitik (Repo) 1,00 0,05 0,05 0,05
. . 3 Monate (PIB) 0,89 0,20 0,20 0,30
'(\)";:t:dr:;: ;fs_ed"“he 5 Jahre 0,55 0,70 0,70 0,80
10 Jahre 1,11 1,20 1,20 1,40
Wechselkurs ggi. Euro 27,2 27,1 27,0 27,0
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0,90
3 Monate (BUBOR) 1,08 1,00 1,00 1,00
Ungarn 5 Jahre 1,53 1,30 1,30 1,50
10 Jahre 2,06 1,80 1,80 2,00
Wechselkurs ggu. Euro 350,4 360,0 360,0 350,0
Geldpolitik (Repo) 3,00 2,75 2,75 3,50
3 Monate (Andima Brazil Government) 2,96 2,88 2,88 3,45
Brasilien 4 Jahre 5,80 6,00 6,20 6,20
10 Jahre 7,19 6,50 6,40 6,40
. . Wechselkurs ggi. Euro 6,31 6,11 6,05 6,11
L uCliLel Geldpolitik 6.00 4,50 3.50 3.00
3 Monate (Mexibor) 5,64 4,30 3,30 3,00
Mexiko 5 Jahre 5,16 5,80 5,75 5,75
10 Jahre 6,08 6,60 6,50 6,50
Wechselkurs ggi. Euro 25,94 27,75 27,72 28,19
Geldpolitik 1,50 1,25 1,25 1,25
3 Monate (Shibor) 1,40 1,50 1,60 1,80
China 5 Jahre 1,55 1,50 1,60 1,80
10 Jahre 2,62 2,50 2,60 2,70
Wechselkurs ggi. Euro 7,66 7,88 7,70 7,88
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
3 Monate (Sibor) 0,69 1,00 1,00 1,00
Asien Singapur 5 Jahre 0,58 0,60 0,60 0,60
10 Jahre 0,93 1,00 1,00 1,00
Wechselkurs ggi. Euro 1,61 1,57 1,58 1,58
Geldpolitik 0,75 0,50 0,50 0,50
3 Monate (Koribor) 0,66 0,60 0,60 0,60
Stidkorea 5 Jahre 1,21 1,20 1,20 1,20
10 Jahre 1,47 1,40 1,40 1,50
Wechselkurs ggu. Euro 1319 1376 1353 1354

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Renditespreads in Basispunkten

Stand am Erwartung
07.05.20 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 258 280 250 220
Mittel- und Osteuropa Tarkei 697 685 620 545
Ungarn 216 230 210 180
Afrika Stdafrika 668 680 620 540
Emerging Brasilien 427 440 400 350
Markets, EMBIG Lateinamerika Chile . 271 300 270 240
Div Spreads Kolumbien 366 420 380 330
Mexiko 640 685 620 540
China 183 180 160 140
Asien Indonesien 330 350 315 275
Philippinen 172 190 175 150
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 590 630 570 500
Quellen: Bloomberg, DekaBank
Rohstoffe
Rohstoff 0 04 2020 Erwartungen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1694 1690 1680 1650
Rohol Sorte WTI (USD je Barrel) 16,7 22 28 34

Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 26,6 30 34 39
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Aktuelle makro6konomische Kennzahlen

BIP-Wachstum, Industrieproduktion, Verbraucherpreise, Leitzins
% real yoy % yoy % yoy aktuell
Mittel- und Osteuropa
Bulgarien 2,9 Q4/19 0,1 Feb20 3,0 Mrz20 0,00
Polen 3,2 Q4/19 -2,3 Mrz20 3,4  Apr20 0,50
Rumanien 4,3 Q4/19 -2,6 Feb 20 3,1 Mrz20 2,00
Russland 2,1 Q4/19 0,3 Mrz20 3,1 Apr20 5,50
Tschechische Rep. 2,0 Q4/19 -10,8 Mrz20 3,4 Mrz20 1,00
Turkei 6,0 Q4/19 10,5 Feb 20 10,9 Apr20 8,75
Ukraine 1,5 Q4/19 -7,7 Mrz20 2,3 Mrz 20 8,00
Ungarn 45 Q4/19 -10,0  Mrz 20 2,4 Apr20 0,90
Naher Osten, Afrika
Agypten 4,2 Q4/19 4,0 Jan 20 51 Mrz20 10,25
Israel 3,8 Q4/19 0,0 Mrz20 0,0 Mrz20 0,10
Kuwait n.a. n.a. n.a. n.a. 1,7 Feb 20 2,68
Sudafrika -0,5 Q419 -2,17 Jan 20 41  Mrz20 4,25
VAE na. na. n.a. n.a. -1,3  Feb 20 n.a.
Lateinamerika
Argentinien -1,1 Q4/19 -13,3 Nov 18 48,4 Mrz20 38,00
Brasilien 1,7 Q4/19 -3,8 Mrz20 3,3 Mrz20 3,00
Chile -2,1 Q419 3,7 Mrz20 3,7 Mrz20 0,50
Kolumbien 3,3 Q4/19 4,6 Feb 20 3,5 Apr20 3,25
Mexiko -1,6 Q1720 -1,9 Feb 20 2,2 Apr20 6,00
Peru 1,8 Q4/19 n.a. n.a. 1,7  Apr20 0,15
Venezuela -26,8 Q1/19 n.a. n.a. 95855 Dez19 16,73
Asien ohne Japan
China -6,8 Q1/20 -1,1° Mrz20 4,3 Mrz 20 1,50
Hongkong -8,9 Q1/20 -0,5 Dez19 2,3 Mrz20 0,62
Indien 4,7 Q4/19 45 Feb 20 59 Mrz20 4,40
Indonesien 3,0 Q1/20 -0,8 Jan 20 2,7  Apr20 4,50
Malaysia 3,6 Q4/19 5,8 Feb20 -0,2  Mrz20 2,00
Philippinen -0,2 Q1/20 3,0 Feb20 2,2 Apr20 2,75
Singapur -2,2 Q1/20 16,5 Mrz20 0,0 Mrz20 0,08
Stdkorea 1,3 Q1/20 7,1 Mrz20 0,1 Apr 20 0,75
Taiwan 1,5 Q1/20 10,4 Mrz20 -1,0  Apr20 1,13
Thailand 1,6 Q4/19 -11,2  Mrz 20 -3,0  Apr20 0,75
Vietnam 3,8 Q1/20 -10,6  Apr 20 29 Apr20 n.a.

Quellen: Nat. Statistikdmter, Bloomberg, DekaBank

DCRI Erlduterung

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

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

m das Insolvenzrisiko,

m das lliquiditatsrisiko und

m das Instabilitatsrisiko.

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

Die Quelle furdie Daten sind nationale Statistikdmter, EIU und die DekaBank. Prognosen: DekaBank.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféangers erstellt. Die Informationen stellen weder
ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnungoder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlungzum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht
als Grundlage fir irgendeine vertragliche oder andeweitige Verpflichtung gedadht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auchdie Ubersendung dieser
Darstellungen stelltkeine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltigrecherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschdtzungen
wurden nach bestem Wissenund Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifba-
ren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Ak tualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtli-
chen Ausfuhrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellungwieder, die sich
jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidungvornehmen.
Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sichunabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfol-
gerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bertcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerdichen und bilanziellen Aspekte zu
ziehen. SolltenKurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwick-
lung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungendurfen wederin Ausztigen noch als Ganzes ohne
schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personenweitergegeben werden.

Rechtliche Hinweise der Indexanbieter:

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

JP Morgan: Der JPMorgan GBI-EM Global Diversified und EMBI Global Diversified (die ,, JPM-Indizes “) sind weit verbreitete Vergleichsindizes auf den internationalen Anleihen-
markten, die unabhdngig vom Fondsvon J.P. Morgan Securities Inc. (,,JPMSI”) und JPMorgan Chase & Co. (,JPMC") bestimmt, zusammengestellt und berechnet werden.
JPMSIund JPMC sind bei derBestimmung, Zusammenstellungoder Berechnung der JPM-Indizes nicht verpflichtet, die Interessen der Anteilsinhaber des Fonds zu bericksichti-
gen und konnen jederzeit nach freiem Ermessen die Berechnungsmethode dieser Indizes andem oder wechseln oder deren Berechnung, Verdffentlichung oder Verbreitung
einstellen. Handlungen und Unterlassungen von JPMSI und JPMC k&nnen sich somit jederzeit auf den Wert der JPM-Indizes und/oder deren Performance auswirken. JPMSI
und JPM C machen keine ausdrticklichen oder impliziten Zusicherungen bzw. tibernehmenkeine Gewahr 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 derVergangenheit, Gegenwart oder Zukunft). Weder
JPMSI noch JPMC haftetbei der Berechnung der JPM-Indizes den Anteilsinhabern des Fonds gegentber fur Fehleroder Auslassungen (infolge von Fahrlassigkeit oder aus
sonstigen Griinden).

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

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

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

Nikkei: Der Nikkei Stock Average (,,Index”)ist das geistige Eigentum von Nikkei Inc. (der , Indexsponsor”). Nikkei Digital Media, Inc. hat eine exklusive Lizenzvon Nikkei Inc.
zur Vergabe von Unterlzenzen zur Nutzung des Nikkei Stock Average an die DekaBank. , Nikkei”, , Nikkei Stock Average” und , Nikkei 225" sind die Dienstleistungsmarken
des Indexsponsors. Der Indexsponsor behélt sichsamtliche Rechte einschlieBlich des Urheberrechts an dem Index vor.
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NASDAQ: Die Nasdaq Gibernimmt weder ausdricklich noch stillschweigend eine Zusicherung oder Gewahrleistungund ist in keiner Weise verantwortlich f Giretwaige hierin
enthaltene Nasdag-Daten. Die Nasdag-Daten durfen nicht weitergegeben oder als Basis anderer Indizes, Wertpapiere oder Finanzprodukte verwendet werden. Diese Publika-
tion wurde nicht von der Nasdaq gepruft, gebilligt oder hergestellt

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

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

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

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

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

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