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Massendemonstrationen bringen Regierungen in Bedrangnis

Makrodkonomisches Umfeld: In den vergangenen Wochen dominierten in den Schwellenlédndern die politischen Themen. Insbeson-
dere in Hongkong, Stidamerika und im Nahen Osten kam es, meist wegen sozialer Unzufriedenheit, zu Massenprotesten, die aber bis-
lang nur im Libanon und in Bolivien zum Riicktritt der Regierung gefiihrt haben. Die Konjunkturindikatoren deuten noch keine durch-

greifende Verbesserung der Wirtschaftslage an, doch es gibt Anzeichen, dass das Wirtschaftswachstum einen Boden ausbilden kénnte.
Hilfreich fir die Stimmung waren zuversichtliche Téne aus den Handelsgesprachen zwischen den USA und China.

Kapitalmarkte: Die Hoffnung auf eine Entspannung im Handelskonflikt zwischen den USA und China ist in den vergangenen Wochen
weiter gestiegen und hat in den Schwellenlandermarkten vor allem Aktien und Wahrungen unterstltzt. Die geldpolitische Lockerung
einiger EM-Zentralbanken hat zu einem weiteren Rickgang der Renditen von EM-Lokalwéhrungsanleihen gefuhrt, die sich damit gegen
den jungsten Trend steigender Renditen am US-Staatsanleihen behaupteten. Wir erwarten keine weiteren Leitzinssenkungen der US-
Fed, wodurch ein wichtiger Unterstltzungsfaktor der vergangenen Monate an Kraft verliert.
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Makrookonomisches Umfeld
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Aktuelle Entwicklungen: In den vergangenen Wochen dominierten in den
Schwellenlédndern die politischen Themen. Insbesondere in Hongkong, Stidamerika
und im Nahen Osten kam es zu Massenprotesten wegen Unzufriedenheit mit der
wirtschaftlichen Lage und Arbeit der Regierung. Im Libanon fiihrten die Proteste
bereits zum Ricktritt der Regierung, doch es ist offen, ob dieser Ricktritt den Aus-
gangspunkt fur Reformen oder eine tiefgreifende Destabilisierung des Landes bildet.
In Bolivien waren die Demonstranten mit ihrer Forderung nach einem Rucktritt von
Prasident Morales erfolgreich, nachdem das Militar zu einer friedlichen Losung
aufgerufen und den Druck auf Morales erhoht hatte. Morales war Wahlfalschung
vorgeworfen worden. In Hongkong sind die Auseinandersetzungen zwischen De-
monstranten und Sicherheitskraften gewalttatiger geworden. Der chinesische Prasi-
dent Xi Jinping hatte erstmals 6ffentlich zu einem harteren Vorgehen der Polizei
aufgerufen, was eine friedliche Beilegung noch unwahrscheinlicher macht. Der US-
Kongress konnte die Gewalt zum Anlass nehmen, neue Sanktionen gegen China zu
verhdngen. Alberto Fernandez wurde erwartungsgemafl zum neuen Prasidenten
Argentiniens gewahlt. Inm stehen schwierige Gesprache mit dem Internationalen
Wahrungsfonds bevor, und eine Restrukturierung der argentinischen Auslands-
schulden ist wahrscheinlich. Russland und die Turkei haben sich auf einen Plan fur
Nordsyrien geeinigt, doch die Lage bleibt fragil und es kommt zu Kampfen zwi-
schen turkischen und kurdischen Einheiten. Die Konjunkturindikatoren deuten noch
keine durchgreifende Verbesserung der Wirtschaftslage an, doch es gibt Anzeichen,
dass das Wirtschaftswachstum einen Boden ausbilden kénnte. Hilfreich fur die
Unternehmensstimmung waren zuversichtliche Téne aus den Handelsgesprachen
zwischen den USA und China. Allerdings hat Prasident Trump zuletzt die Hoffnun-
gen gedampft, dass es zu einem baldigen Abbau bestehender Z6lle kommen kénn-
te. Der Preisdruck bleibt in den meisten Landern gering. China bildet hier aufgrund
des massiven Anstiegs der Schweinepreise eine Ausnahme.

Perspektiven: Die Wirtschaft Asiens wachst weiterhin deutlich starker als in den
anderen Regionen. Doch die ausgepragte Schwéche des globalen Handels, die
Unsicherheit um die internationalen Handelskonflikte sowie landerspezifische struk-
turelle Probleme fiihren auch hier dazu, dass die Wachstumsraten nicht mehr das
Niveau friiherer Jahre erreichen. In einer Reihe groBBer Schwellenlander in Latein-
amerika, Europa und Afrika bestehen tiefgehende wirtschaftliche Probleme, die auf
mittlere Sicht niedrige Wachstumsraten zur Folge haben werden. Der Konflikt zwi-
schen den USA und China wird auf verschiedenen Ebenen ausgetragen und fihrt
zu Verunsicherung der Unternehmen UGber die Stabilitat der internationalen Liefer-
ketten. Der technische Fortschritt macht Lohnkostenunterschiede in den Kalkulatio-
nen vieler Unternehmen weniger relevant, was ein zusatzliches Argument sein
kann, die Produktion aus Schwellenlandern in die Industrielander zu verlagern.
Gleichzeitig ist Asien aber mittlerweile als Absatzmarkt von so groBer Bedeutung,
dass fur international agierende Unternehmen der Kontinent in der Zukunftspla-
nung eine zentrale Rolle einnehmen wird.

Risiken: Die schwache Wirtschaftsentwicklung lastet auf Unternehmensergebnissen
und Staatshaushalten. In diesem Umfeld ist ein Anstieg der Unternehmensinsolven-
zen zu erwarten. Die offentliche Verschuldung der meisten Lander ist dagegen so
niedrig, dass der Schuldendienst nicht geféhrdet ist. Die Gefahr einer Zwangsre-
strukturierung der argentinischen Auslandsschulden ist stark gestiegen.
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Kapitalmarkte

Aktien: MSCI Emerging Markets TR (EUR)
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Aktuelle Entwicklungen: Die Hoffnung auf eine Entspannung im Handelskonflikt
zwischen den USA und China ist in den vergangenen Wochen weiter gestiegen und
hat in den Schwellenldndermarkten vor allem Aktien und Wéhrungen unterstitzt.
Die geldpolitische Lockerung einiger EM-Zentralbanken hat zu einem weiteren
Ruckgang der Renditen von EM-Lokalwahrungsanleihen gefiihrt, die sich damit
gegen den jingsten Trend steigender Renditen am US-Staatsanleihen behaupteten.
Wir erwarten keine weiteren Leitzinssenkungen der US-Notenbank, wodurch ein
wichtiger Unterstltzungsfaktor der vergangenen Monate an Kraft verliert. Doch in
den Schwellenlandern durfte die geldpolitische Lockerung noch nicht beendet sein,
auch wenn der Zyklus bereits weit fortgeschritten ist. Im Handelskonflikt besteht die
Gefahr, dass die Erwartungen an eine umfassende Einigung wie schon im Frihjahr
enttauscht werden. Trotz bestehender politischer Risiken und eines negativen politi-
schen Ausblicks durften EM-Anlagen auch in den kommenden Monaten gesucht
bleiben, weil das anhaltende Niedrigzinsumfeld die Anlagealternativen in den In-
dustrieldndern einschrankt.

Perspektiven: Die Weltwirtschaft bleibt trotz der Schwache der Industrie auf
Wachstumskurs, doch die Dynamik hat deutlich nachgelassen. Die Unsicherheit um
die Zukunft der Welthandelsordnung durfte noch fir langere Zeit auf der Unter-
nehmensstimmung lasten. Auch an anderen Stellen sind die politischen Risiken sind
gestiegen: Sowohl im Nahen Osten als auch in Stidamerika haben sich Protestbe-
wegungen gebildet, die zwar Reformen zum Ziel haben, aber auch zu politischer
Ldhmung fahren kénnten. In Hongkong ist die Gefahr gestiegen, dass gegen De-
monstranten mit noch gréBerer Harte vorgegangen wird. Ruckenwind fur die Mark-
te kommt von der Geldpolitik: Wir erwarten, dass die US-Notenbank und die EZB
ihre lockere Haltung noch fur langere Zeit beibehalten werden. Dies gibt auch den
Notenbanken der Schwellenlander mehr Spielraum fir einen expansiven Kurs. Wir
erwarten, dass bis Ende 2020 die EM-Leitzinsen weiter gesenkt werden. Dies durfte
EM-Wahrungen belasten. Fir schwachere Wahrungen sprechen zudem die verbrei-
teten Leistungsbilanzdefizite der Schwellenlander. EM-Hartwahrungsanleihen dirf-
ten von weitgehend geordneten Staatsfinanzen gestltzt bleiben.

Wichtige Daten im Uberblick

Emerging Markets 12.11.2019 % ggii. % ggii. % ggli.
(Performance in EUR) o Vormonat  Jahresanf. Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 652 4,7 16,5 15,0
EMBIG Div* Performanceindex 485 -0,6 9,7 9,9
GBI EM Div** Performanceindex 275 0,6 12,4 14,0

zum Vergleich:

REXP Performanceindex 494 -1,1 1,3 2,0

MSCI World Total Return 343 4,5 28,0 17,3
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 318 330 340 350

* Hartwahrungsanleihen (EUR hedged); ** Lokalwahrungsanleihen (EUR).
Quellen: MSCI, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
_
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Russland: Wachstumsbeschleunigung im dritten Quartal

Reales BIP-Wachstum, % yoy m Aktuelle Entwicklungen: Das Wachstum des realen Bruttoinlandsproduktes in
Russland im dritten Quartal betrug nach der ersten offiziellen Schnellschatzung
3 1,7% gegenlber dem Vorjahr, was im Vergleich zum zweiten Quartal einer Be-
2 | schleunigung der Wirtschaftsdynamik entspricht. Das Wachstum lag etwas oberhalb
1 I unserer Erwartungen (1,6%) und bedeutet insbesondere fur 2020 Aufwartsrisiken

flr unsere derzeitige Konjunkturprognose. Im Oktober, dem ersten Monat des

_? neuen Quartals, konnte sich der Einkaufsmanagerindex im verarbeitenden Gewer-
be, der im September mit 46,3 Punkten auf das niedrigste Niveau seit 2009 gefallen
2 war, etwas erholen, liegt mit 47,2 Punkten jedoch weiterhin auf einem sehr niedri-
-3 gen Niveau. Die Stimmung im Dienstleistungssektor hat sich ebenfalls verbessert.
-4 Dies diirfte positive Wachstumsraten auch im letzten Quartal 2019 untermauern.
5 Doch die Einkommensentwicklung ist seit der letzten Krise 2014/15 sehr schwach
2014 2015 2016 2017 2018 2019 und I3sst keine starke Konsumdynamik zu, zumal insbesondere in der ersten Halfte

2019 die Mehrwertsteueranhebung belastet hat. Die Ausfiihrung der Nationalpro-
jekte (priorisierte Entwicklungsbereiche fur funf Jahre ab 2019, u.a. Infrastruktur,
Bildung und Gesundheitswesen, Digitalisierung) verlauft langsamer als zuvor ange-
nommen und dirfte erst 2020 eine wachstumsférdernde Wirkung entfalten. Die
russische Zentralbank wurde von der Inflationsentwicklung, die bereits im Oktober

Quellen: Nat. Statistikamt, DekaBank

Inflation und Leitzins

12

h unter ihr Ziel von 4% yoy gesunken ist, Gberholt und hat im Oktober den Leitzins
10 um 50 Bp statt den erwarteten 25 Bp auf nun 6,50% gesenkt. Uber die kiinftige
8 %@T Geldpolitik will die Zentralbank abhdngig von der Preis- und Fiskalpolitik entschei-
6 den. Da die Inflationsrate um die Jahreswende weiter deutlich Richtung 3% yoy
4 \‘ /\i zurlickgehen durfte, bietet sie eine Grundlage fur eine weitere geldpolitische Locke-
5 \ / rung. Die Wachstumsbeschleunigung im dritten Quartal dirfte der Lockerung nicht
im Wege stehen. Wir erwarten bereits im Dezember die nachste Leitzinssenkung,
(J)arlw 16 Jar 17 18 Jan 19 dieses Mal allerdings nur um 25 Bp, und in 2020 zwei weitere Lockerungsschritte.
e [nflationsrate, % yoy
e Leitzins, % m Perspektiven: Das Wachstumspotenzial Russlands ist wegen der demografischen
Inflationsziel Entwicklung und der niedrigen Produktivitatssteigerungen mit ca. 1,5% verhalten.
Quellen: Nat. Zentralbank, DekaBank Das internationale Sanktionsregime verstarkt Russlands wirtschaftliche Isolation.

m Landerrisiko: Das politische Risiko, das mit einer potenziellen drastischen Ver-
scharfung der US-Sanktionen einhergeht, dominiert bei der Bonitatseinschatzung.
2018 2019 2020 Bisher unterliegt nur ein Teilsegment des russischen Anleihemarktes den US-

Makroékonomische Indikatoren

Allgemeine Indikatoren Sanktionen, namlich Erstemissionen der Fremdwahrungsanleihen des russischen
BIP-Wachstum, real, % 22 11 L7 Staates, was die negativen Auswirkungen auf die Finanzierungsfahigkeit Russlands
CPI, Jahresdurchschnitt, % 29 45 35 deutlich reduziert. Die Entscheidung Dénemarks, den Bau der ,Nord Stream 2~
Arbeitslosenquote, % 48 47 47 pigeline in ihrem Gewssser zu erlauben, drfte die Diskussion um magliche US-
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 43,5 43,2 43,4 . . L . " . .
Sanktionen gegen die Gaspipeline anheizen. Der positive Ratingtrend halt trotz des
Realer Wechselkurs, % -76 09 -20 Sankii ik Die Lei bil d Haushaltsib hi hahen di
Kreditwachstum, % 37 149 50 an tionsrisi "os.an.l ie e|stupgs ilanz- und Haus “a tstibersc usseﬂer 6hen die
T — Widerstandsfahigkeit des russischen Staates gegentiber der Verscharfung von Sank-
Budgetsaldo, % des BIP 26 24 16 tionen, solange die MaBnahmen punktuell sind. Wenn jedoch die derzeit in den
Offentl. Schulden, % des BIP 10,3 93 9,1 USA diskutierten extremen MaBnahmen (z.B. das Verbot fur Dollargeschéfte einiger
Externe Finanzen Geschéftsbanken) entgegen unserer Einschatzung umgesetzt werden sollten, wirde

Leistungsbilanzsaldo, % desBIP 6,9 6,6 6,3  dies zu Turbulenzen und Ratingherabstufungen fiihren. Die hohe Gespréchsbereit-
Direktinvestitionen, % desBIP 0,5 1,0 1.4 schaft, die die Ukraine durch die Anerkennung der , Steinmeier-Formel” und die
Auslandsverschuld., % desBIP 28,9 27,4 268  Tryppenentflechtung an der Ostukraine-Front gezeigt hat, stimmt optimistisch ftir
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 13'8* 108 101 gie Wiederaufnahme der Verhandlungen im Normandie-Format (Ukraine, Russland,
SD:okr: il ke (B R c1 sg Deutschland, Frankreich) um die Zukunft der Donbass-Region. Doch die Hurden fir
“Eine Erkiérung fiir den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite. eine Einigung sind sehr hoch, weshalb wir nicht mit einem baldigen Ende des Sank-

o tionsregimes mit dem Westen rechnen.
Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

Daria Orlova
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Tschechische Republik: Die letzten Zentralbank-Falken in Europa

Einkaufsmanagerindex, verarb. Gewerbe
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Makrookonomische Indikatoren

2018
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 2,9
CPI, Jahresdurchschnitt, % 2,1
Arbeitslosenquote, % 2,2
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 63,4
Realer Wechselkurs, % 4,7
Kreditwachstum, % 6,9

Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP 1.1

Offentl. Schulden, % des BIP 32,5
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 0,4
Direktinvestitionen, % des BIP 3,5
Auslandsverschuld., % des BIP 80,7
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 83,8

Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score

2019

2,5
2,8
2,1
63,9
2,4
7,6

0,2
31,5

0,5
3,3
72,2
66,9

76

2020

2,0
2,1
2,2
64,8
0,7
1.4

-0,1
30,7

0,5
2,9
65,0
60,1

77

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die tschechische Zentralbank hat ihren Leitzins im
November unverandert bei 2,0% gelassen, doch im geldpolitischen Komitee
herrscht Uneinigkeit. Trotz der deutlichen Abkihlung im verarbeitenden Gewerbe,
wo viele Betriebe Produktionskirzungen wegen schlechter Auftragslage melden,
verharrt die Inflationsrate am oberen Ende des Toleranzbandes der Zentralbank

(2 +/-1 %). Deshalb wiirde die Falken-Fraktion den Leitzins gerne weiter anheben,
damit die Inflationserwartungen gut verankert bleiben. Doch die Prognosen sind
aufgrund der hohen politischen Risiken, wie Handelskonflikt oder Brexit, erschwert
und die Geldpolitik entfaltet erst mit einer zeitlichen Verzégerung von sechs bis
zwolf Monaten ihre Wirkung. Wir gehen davon aus, dass diese Argumente des
Tauben-Lagers in den nachsten Monaten Uberwiegen und sich in der zweiten Jah-
reshalfte 2020 die Inflationsdynamik wieder normalisiert, sodass der Leitzins unver-
andert bleiben kann.

Innenpolitisch sieht es fur den Ministerprasidenten Babis besser aus. Im Sommer
kam es in Tschechien zu Massenprotesten und Rucktrittsforderungen, weil sowohl
die EU als auch die tschechische Staatsanwaltschaft wegen Interessenkonflikten bei
der Subventionsvergabe bzw. EU-Subventionsbetrug gegen ihn ermittelt haben.
Seitdem hat er schon ein Misstrauensvotum im Parlament tberstanden und zumin-
dest die tschechische Staatsanwaltschaft hat die Ermittlungen eingestellt. Der Inte-
ressenskonflikt zwischen dem politischen Amt und seiner Rolle als Eigentiimer des
groBen Konzerns Agrofert durfte zwar weiterhin in der Kritik stehen, doch die
Wahrscheinlichkeit ist angestiegen, dass seine Regierung die Zeit bis zu den regula-
ren Wahlen in zwei Jahren Ubersteht.

m Perspektiven: Eine solide Binnennachfrage und der positive fiskalische Impuls
unterstltzen das Wachstum, wahrend sich die Konjunkturdelle in Euroland negativ
auswirkt. Fur das kommende Jahr sind bislang keine KonjunkturmaBnahmen ge-
plant, sodass das Wachstum nachlassen sollte. Die angedrohten US-Z6lle gegen die
europaische Autoindustrie stellen wegen der wichtigen Rolle der Fahrzeugindustrie
(Anteil von 28% an der Industrieproduktion) ein Risiko fur die Konjunkturentwick-
lung in Tschechien dar.

m Landerrisiko: Tschechiens Position im soliden A-Bereich auf der Ratingskala der
groBen Ratingagenturen ist seit Jahren unangetastet. Solide Staatsfinanzen und der
zuletzt registrierte BudgetUberschuss sprechen fir eine Uber Jahre konservative
Fiskalpolitik. Die derzeitige Ausrichtung der Fiskalpolitik zu mehr Expansion kann
sich das Land also leisten. Ein solides Bankensystem und die Position als Netto-
Kreditgeber gegentiber dem Ausland sorgen aus Risikosicht daftir, dass es wenig
Anlass zur Sorge gibt. Die Staats- und BruttoauBenverschuldung liegen mit ca. 32%
bzw. 80% des BIP im komfortablen Bereich und machen das Land im Vergleich zu
anderen Landern der Region unterdurchschnittlich anfallig gegentiber Anstiegen der
Risikoaversion. Demographie und schwaches Produktivitatswachstum begrenzen
das Wachstumspotenzial. Als einer der vier Visegrad-Staaten (Polen, Slowakei,
Tschechien, Ungarn) befindet sich die Tschechische Republik im Konflikt mit der EU,
auch wenn die demokratische Grundordnung in dem Land weniger geféhrdet als in
Polen oder Ungarn. Die Nicht-Aufnahme von Fllichtlingen wahrend der Flichtlings-
krise ist eines der Problemthemen und wird derzeit vom Europaischen Gerichtshof
behandelt.

Daria Orlova
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Libanon: Politische Destabilisierung konnte zu Finanzkrise fiihren

EMBIG-Spread Libanon, in Basispunkten m Aktuelle Entwicklungen: Die Entscheidung der libanesischen Regierung, u.a.
Telekommunikationsleistungen starker zu besteuern, hat fir die seit langem unzu-
1800 friedene Bevolkerung das Fass zum Uberlaufen gebracht und Hunderttausende auf
1600 F die StraBe getrieben. Die weitgehend friedlichen Proteste haben bereits zum Ruick-
1400 tritt der Regierung gefuihrt. Doch es durfte sehr schwierig werden, eine neue Regie-
1200 |" rung zu bilden, die von den Demonstranten akzeptiert wird. Denn diese fordern
1000 eine Abkehr von den bisherigen politischen Spielregeln, die vor allem daftr geschaf-
800 . fen wurden, einen Machtkampf zwischen den verschiedenen Religionsgruppen zu
600 ,.['lll hi verhindern. Diese Regeln stehen aber gleichzeitig der Bildung echter demokratischer
400 phrvedbnn, éd Strukturen im Wege. Gegen den Verlust ihrer sicheren Stellung diirfte sich vor allem
200 die schiitische Hisbollah wehren, gegen deren hochgeristete Milizen die reguldre
0, Armee keinen Waffengang riskieren kann. Die Drohung eines neuen Birgerkriegs

2015 2016 2017 2018 2019 konnte viele Demonstranten letztlich zur Aufgabe ihrer weitgehenden Forderungen
bewegen. Wenn sich die politische Neufindung Uber einen langeren Zeitraum hin-
zieht, droht allerdings eine Verscharfung der wirtschaftlichen Krise. Der Libanon ist
abhangig von Kapitalzuflissen aus dem Ausland, vor allem von der groBen libanesi-

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Leistungsbilanzdefizit, in % des BIP schen Diaspora. Die politische Unsicherheit hat jedoch zu einem deutlichen Riick-
gang der Flusse geflhrt, sodass der Umtausch von libanesischen Pfund in US-Dollar
0 zum fixierten Kurs nur noch eingeschrankt moglich ist. Um das nétige Vertrauen fir

eine Wiederaufnahme der Kapitalzuflisse zu schaffen, mussten erstens die politi-

-5 schen Probleme gelést und zweitens auslandische Hilfsgelder in groBem Volumen

10 beschafft werden. Ohne Devisenzuflisse kdnnen viele Importe nicht mehr bezahlt
werden, wodurch sich die wirtschaftliche Lage noch weiter verschlechtern durfte.

-15 Als Hilfsgeber kommen vor allem die 6lreichen sunnitischen Staaten des Nahen

2 Ostens in Frage, die aber versuchen kénnten, die Hilfen an politische Verdnderun-
gen in ihrem Sinne zu kntpfen, was bei der Hisbollah wiederum auf Widerstand

25 stoBen durfte. Auch der Westen verfolgt die Entwicklung mit Sorge und hat bereits
Hilfsgelder in Aussicht gestellt, um dem Libanon nicht zuletzt bei der Versorgung

-30 der vielen syrischen Flichtlinge unter die Arme zu greifen.

2009 2011 2013 2015 2017 2019p

Quellen B0, Derabark m Perspektiven: Der Libanon steht politisch und wirtschaftlich vor einer ungewis-

sen Zukunft. Die Kapitalzuflisse, die die Wirtschaft Gber viele Jahre am Laufen
Makrodkonomische Indikatoren gehalten haben, wirden wohl wieder flieBen, wenn eine politische Lésung gefun-
den wird. Doch es ist vollig offen, ob Reformen méglich sind, die sowohl fur die
Demonstranten als auch fur die wichtigsten Gruppierungen akzeptabel ist.

2018 2019 2020
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 02 09 1.8 . . . . . . )

CPL, Jahresdurchschnitt, % 61 23 35 Landerrisiko: Der Libanon weist gravierende makrodkonomische Probleme auf:
Arbeitslosenquote, % nv. nv ny  Das Leistungshilanzdefizit liegt bei rund 20% des BIP und das Haushaltsdefizit bei
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau ~ 23,2 22,8 22,8 rund 10% des BIP. Die Staatsverschuldung liegt bei fast 150% des BIP. Die Wirt-
Realer Wechselkurs, % 22 3,7 1,5  schaft wachst seit Jahren nur schwach. Die Regierung ist zurlickgetreten und eine
Kreditwachstum, % 23 -10 30 neue Regierung, die umfassende politische und wirtschaftliche Reformen in Angriff
Staatsfinanzen nehmen kénnte, ist nicht in Sicht. Das gegenwartige System, in dem viel Korruption
Budgetsaldo, % des BIP -11.0 99 -96  herrscht, sichert einigen Gruppen wirtschaftliche und politische Macht, auf die sie

Offentl. Schulden, % desBIP  149,6 148,6 148,4
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP -22,0 -19,2 -17,7

nicht widerstandlos verzichten durften. Die Ratingagenturen haben die Bonitatsno-
ten fir den Libanon in den vergangenen Monaten weiter gesenkt. Aktuell wird das
Direktinvestitionen, % des BIP 46 47 46 I(_jandle.t Caa2 (MﬁOdny)' B- (S&P) undHﬁfCC f;ltCh) sehhr rlwledrlg .bswer.tet. Sollti es
Auslandsverschuld.. % desBIP  139.8 1367 135.3 er Regierung nic tgemggn, extgrne ilfsgelder zu erhalten, wird es immer schwe-
Kurzfr. Ausl-Schuld. % Reserv. 137 156 15.9 rer, die feste Bindung des libanesischen Pfunds an den US-Dollar aufrecht zu erhal-

Deka Country Risk Indikator (DCRI)* ten. Wertet das Pfund ab, wiirde die Staatsschuldenquote noch einmal deutlich
Score na na steigen und eine baldige Umschuldung fast unausweichlich machen. Von dauerhaft
“Eine Erklarung fiir den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite. tragfahigen Staatsfinanzen kann allerdings auch heute kaum gesprochen werden.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

Janis HUbner
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Turkei: Erdogan erreicht vorerst seine militdrischen Ziele in Syrien

Wechselkurs TRY/USD
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Makroékonomische Indikatoren

2018 2019 2020
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 30 02 28
CPI, Jahresdurchschnitt, % 16,3 155 11,1
Arbeitslosenquote, % 109 13,3 121

BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 46,7 45,2 46,1
Realer Wechselkurs, % -144 47 6,7

Kreditwachstum, % 18,1 13,5 19,1
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -20 -29 -31

Offentl. Schulden, % des BIP 28,7 30,4 304
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -3,5 -0,2 -0,9
Direktinvestitionen, % des BIP 1.7 1,3 14
Auslandsverschuld., % desBIP 57,9 60,2 57,5
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 158,4 150,8 163,4
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 39 41

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die befiirchtete Konfrontation zwischen der trki-
schen Armee und kurdischen Milizen ist bislang weitgehend ausgeblieben. Die
Turkei und Russland verstandigten sich Uber eine sogenannte Sicherheitszone auf
syrischem Gebiet entlang der tlrkisch-syrischen Grenze. Aus dieser Zone mussten
sich die kurdischen Milizen zurtickziehen. Den nérdlichen Teil dieser Zone soll die
tdrkische Armee gemeinsam mit russischen Kraften kontrollieren, den stdlichen Teil
die syrische Armee, ebenfalls mit russischen Soldaten. Sowohl die syrische Regie-
rung als auch die Kurden haben der Lésung zugestimmt. Allerdings hat der syrische
Prasident Assad auch klargestellt, dass seine Regierung mittelfristig die Kontrolle
Uber das gesamte Land fordert. Ein Konflikt mit der Tirkei ist daher vorprogram-
miert. An den Finanzmaérkten wurde vor allem der Umstand mit Erleichterung auf-
genommen, dass US-Prasident Trump die Lésung gutgeheiBen und keine Sanktio-
nen angedroht hat. Allerdings gibt es im US-Kongress einen VorstoB3, der genau das
fordert. Da sich die Sanktionen auch auf turkische Banken erstrecken kénnten,
kénnten sie Uber reine Symbolik hinausgehen. Es macht dennoch politisch einen
groBen Unterschied, ob sie von der US-Regierung mitgetragen werden, wonach es
im Moment nicht aussieht. Die schnelle Einigung auf eine vorlaufige Lésung in der
Syrienfrage hat verhindert, dass die tirkischen Finanzmarkte unter neuerlichen
Druck gerieten. In diesem Umfeld sah die tirkische Notenbank Spielraum fir einen
weiteren groBen Zinssenkungsschritt und nahm den Leitzins um 250 Bp auf 14%
zurlick. Seit dem Wechsel an der Zentralbankspitze wurde der Leitzins somit in drei
aufeinanderfolgenden Sitzungen um insgesamt 1000 Bp gesenkt. Zwar liegt der
Leitzins immer noch deutlich tber der Inflationsrate, die im Oktober auf 8,6% zu-
rickgegangen ist. Doch aufgrund von Basiseffekten ist in den kommenden Mona-
ten wieder ein Anstieg der Preissteigerungsrate auf Uber 12% zu erwarten. Wir
gehen daher davon aus, dass die Zentralbank mit weiteren Zinssenkungen deutlich
vorsichtiger agieren wird und erwarten fir die kommende Sitzung am 12. Dezem-
ber einen Schritt um 100 Bp, bevor eine mehrmonatige Pause eingelegt wird. Die
Ratingagentur Fitch hat die wirtschaftliche Stabilisierung honoriert und den Ra-
tingausblick am 1. November auf , stabil” angehoben. Die Risiken sind gegenwartig
vor allem politischer Natur: Aus den USA drohen Sanktionen wegen des Einmarschs
in Nordsyrien und wegen der Anschaffung eines russischen Luftabwehrsystems. Die
EU hat Sanktionen wegen der Erdgasbohrungen vor der Kiste Zyperns beschlossen.
Die Auseinandersetzungen in Zypern kénnen jederzeit wieder aufflammen.

m Perspektiven: Der Wahrungsverfall 2018 hat zu deutlich steigenden Finanzie-
rungskosten und zu einem Anstieg der Insolvenzen geflhrt. Die Investitionstatigkeit
wird noch fur einige Quartale unter der schwachen Kreditvergabe der Privatbanken
leiden. Die Verbraucher werden von dem starken Preisanstieg belastet, auch wenn
die Inflationsrate wieder gesunken ist. Langfristig mUsste die Turkei ihr Wachs-
tumsmodell starker auf Exporte ausrichten, um das Problem in der Leistungsbilanz
nachhaltig in den Griff zu bekommen.

Landerrisiko: Politische Fehlentwicklungen, das Uber Jahre hohe Leistungsbilanzde-
fizit, steigende Auslandsverschuldung und der Glaubwdrdigkeitsverlust der Geldpo-
litik haben dazu gefuhrt, dass die drei groBen Ratingagenturen die Tlrkei in den
vergangenen Jahren herabgestuft haben. S&P (auf B+) und Moody’s (auf B1) haben
das Rating in den Single-B-Bereich gesenkt, was zuvor seit 2005 nicht mehr der Fall
gewesen war. Die wirtschaftliche Stabilisierung spricht aber dafir, dass das Rating
nicht weiter herabgestuft wird. Fitch hat am 1. November den Ratingausblick auf
stabil angehoben und damit der Entwicklung Rechnung getragen.

Janis HUbner
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Argentinien: Neue Regierung, alter Populismus?

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

Makrookonomische Indikatoren

2018 2019
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % -2,5 -3,0
CPI, Jahresdurchschnitt, % 34,3 53,7
Arbeitslosenquote, % 92 10,8
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 35,1 33,1
Realer Wechselkurs, % -21,7 -12,0
Kreditwachstum, % 32,8 12,5
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -50 -4.3
Offentl. Schulden, % des BIP 85,6 100,4
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -5,3 -1,4
Direktinvestitionen, % des BIP 2,3 1,4
Auslandsverschuld., % desBIP 54,0 64,4
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 105,7 166,5
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score 27

2020

-1.1
45,3
11,2
31,8
-6,2
24,1

-5,1
95,7

0,0
1,0
65,6
161,5

29

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Der Oppositionskandidat Alberto Fernandez hat die
Prasidentschaftswahlen am 27. Oktober fir sich entschieden. Aufgrund des komfor-
tablen Vorsprungs gegendber dem Amtsinhaber Mauricio Macri war keine Stich-
wahl notwendig. Zwei Wochen nach der Wahl ist immer noch wenig tber die ge-
nauen wirtschaftspolitischen Vorstellungen von Fernandez bekannt. Auch weil3 man
noch nicht, wie das Kabinett aussehen soll. Eines ist jedoch klar: Fernandez will das
IWF-Programm neu verhandeln und stellt viele der Reformen des amtierenden Pra-
sidenten in Frage. Investoren beflrchten eine Rickkehr zur populistischen Politik der
ehemaligen Prasidentin Cristina Fernandez — die als Vizeprasidentin mit Alberto
Fernandez kandidierte. Wahrend ihrer Regierungszeit war das Land von Populismus
gepragt, durch den auslandische Investoren verscheucht wurden und der Zugang zu
den internationalen Kapitalmarkten verloren ging. Die gestiegene Unsicherheit Gber
die politische Zukunft des Landes hat zunachst zu einer starken Abwertung der
Wahrung, zu Kapitalflucht und dem Verlust des Zugangs zum Kapitalmarkt gefahrt,
auch wenn Alberto Fernandez sich moderater gezeigt hat als die ehemalige Prési-
dentin. Die Regierung von Macri versucht in seinen letzten Wochen im Amt, die
Volatilitat an den Markten zu reduzieren und die Wahrung zu stiitzen. So hat sie die
Kapitalverkehrsbeschrankungen weiter verscharft, um die weitere Kapitalflucht
einzudammen. Es ist davon auszugehen, dass die neue Regierung nach ihrer Verei-
digung am 10. Dezember diese Kapitalverkehrsbeschrankungen beibehalten wird.
Ebenfalls ist es wahrscheinlich, dass die neue Regierung eine Restrukturierung ihrer
Schulden vornehmen wird. Wie diese im Endeffekt aussehen wird, ist noch unklar.
Angesichts der niedrigen Kurse fir die internationalen Anleihen kann man sagen,
dass sich Investoren auf einen hohen Schuldenschnitt eingestellt haben. Auch wenn
es zu einer Einigung mit dem IWF kommen sollte, dann wirde diese Tatsache eine
Schuldenrestrukturierung nicht abwenden kénnen. Die Verschuldung ist in den
vergangenen Monaten relativ zum BIP so stark angestiegen, dass der IWF fUr eine
Fortsetzung der Zusammenarbeit ebenfalls einen Schuldenschnitt verlangen diirfte,
damit die Verschuldung auf ein nachhaltiges Niveau gesenkt wird.

m Perspektiven: Die StabilisierungsmaBnahmen nach Jahren der Misswirtschaft
waren unter der Regierung von Prasidenten Macri tiefgreifend. Die Abschaffung
von Subventionen und die Freigabe der Wahrung haben im vergangenen Jahr zu-
nachst zu einer Rezession gefiihrt. Dann sah sich die Regierung zu tieferen Ein-
schnitten bei den Staatsausgaben gezwungen, die die Wirtschaft stark belasteten.
Diese Anstrengungen waren fur die Bevolkerung zu viel. Sie haben nun Macri ab-
gewadhlt. Mit der Wahl Alberto Fernandez als neuer Prasident zeichnet sich eine
Ruckkehr des Populismus ab, viele Reformen kénnten zurtickgedreht werden. Prob-
lematisch bleibt ebenfalls die Inflationsdynamik aufgrund der deutlichen Abschwa-
chung der Wahrung und der Inflationsindexierung von Léhnen und Renten.

m Landerrisiko: Die Ratingagenturen haben auf die Anktindigung der lokalen
Schuldenrestrukturierung durch Prasident Macri mit Herabstufungen reagiert. Mit
Caa2 (Moody'’s), CCC- (S&P) und CC (Fitch) wird einem Kreditereignis eine hohe
Wahrscheinlichkeit beigemessen. Aufgrund des schwachen Reformausblicks ver-
schlechtert sich der Ausblick fir die Bonitat. Die Zusammenarbeit mit dem IWF, die
bisher das Risiko von kurzfristigen Liquiditatsengpassen verringerte, ist unter der
neuen Regierung gefahrdet.

Mauro Toldo
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Brasilien: Kongress verabschiedet die lang ersehnte Rentenreform

Inflationsrate, in %
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Makrookonomische Indikatoren
2018 2019 2020

Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 1,1 09 23
CPI, Jahresdurchschnitt, % 3,7 38 37
Arbeitslosenquote, % 116 11,8 116
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 25,7 25,4 255
Realer Wechselkurs, % -10,9 -20 0,3
Kreditwachstum, % 6,4 10,5 10,7
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -69 -57 -49
Offentl. Schulden, % des BIP 77,2 81,8 83,0
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -0,8 -1,7 -2,0
Direktinvestitionen, % des BIP 47 33 3.3
Auslandsverschuld., % desBIP 30,0 30,9 30,0
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 18,0 18,8 18,8
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score 49 51

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

Quellen: Nat. Statistikamter, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Nach dem Unterhaus hat Ende Oktober nun auch der
Senat die Rentenreform abgesegnet. Somit endete eine Saga, die bereits vor Jahren
unter der vorherigen Regierung angefangen hatte. Die Rentenreform ist der erste
und wichtigste Schritt in Richtung Budgetkonsolidierung und ddrfte einen weiteren
dramatischen Anstieg der Verschuldung, wie er in den vergangenen Jahren stattge-
funden hat, verhindern. Dieser Schritt in Richtung Haushaltssanierung war zwar
notwendig aber keineswegs hinreichend. Prasident Bolsonaro und sein Finanzminis-
ter Paulo Guedes haben bereits nach der Freigabe der Rentenreform eine weitere
Reihe von Reformen vorgestellt, die in den kommenden Wochen vor dem Kongress
diskutiert werden. So sollen auch feste Ausgaben gekirzt werden, um mehr Raum
fdr Investitionen zu er6ffnen. Ein weiteres Gesetzesvorhaben soll die fiskalische
Gesundung der Gebietskorperschaften tberwachen. Noch nicht angekindigt aber
in Planung ist die Steuerreform, die vor allem eine Vereinfachung der Steuergesetz-
gebung bringen soll. Allerdings ist diese Reform eine dhnlich groBe Herausforde-
rung wie die Rentenreform, sodass sich die Regierung Zeit nehmen drfte. Die
Wirtschaft reagiert positiv auf die neugewonnene Reformdynamik. Das geldpoliti-
sche Komitee der brasilianischen Zentralbank hat Ende Oktober zum dritten Mal in
Folge den Leitzins um 50 Basispunkte auf nun 5,0% gesenkt. Und dies dirfte nicht
die letzte Senkung bleiben. Bereits Ende Dezember rechnen wir mit einem erneuten
Schritt um 50 Basispunkte. AnschlieBend durfte ein letzter , kleiner” Schritt folgen —
auf dann 4,25%. Die Inflationsrate ist im Oktober auf nur 2,5% yoy gefallen, und
liegt somit deutlich unterhalb des Inflationsziels fir Ende des Jahres von 4,25%.
Auch die Inflationserwartungen mit nur 3,3% deuten auf einen schwachen Inflati-
onsdruck hin. Die Hauptrisiken fur die brasilianische Wirtschaft liegen momentan
auBerhalb des Landes: Brasilianische landwirtschaftliche Exporte kénnten als Folge
einer Einigung im Handelsstreit zwischen USA und China leiden. Auch die Wahl des
Populisten Fernandez beim wichtigen Handelspartner Argentinien durfte die Wirt-
schaft Brasiliens belasten.

m Perspektiven: Brasilien hatte zwar bereits unter der letzten Regierung wirt-
schaftspolitisch den richtigen Weg eingeschlagen, allerdings schritt sie nicht ent-
schlossen voran. Die neue Regierung verspricht einen erneuten Reformschub und
hat mit der Rentenreform bereits einen groBen Erfolg errungen. Die Wirtschaft des
Landes weist eine leichte Erholung auf, die noch an Kraft gewinnen durfte. Der
Wachstumsausblick wird jedoch durch die anstehende fiskalische Konsolidierung
belastet. Die Rahmenbedingungen flr Investitionen bleiben schwierig; besonders
belasten die Giberbordende Birokratie, das komplexe Steuersystem und die schlech-
te Infrastruktur. Zudem wirken sich die gestiegenen protektionistischen Tendenzen
in den USA negativ aus.

m Landerrisiko: Die Regierung muss weitere Reformanstrengungen unternehmen,
um eine Umkehr im Ratingtrend zu schaffen. Dieser hatte sich seit 2014 aufgrund
der Reformunfahigkeit friiherer Regierungen, der Verschlechterung der fiskalischen
Verfassung und des langfristigen Verlusts an Wettbewerbsfahigkeit deutlich ver-
schlechtert. Nachdem klar wurde, dass der Vorgangerregierung von Michel Temer
die notige Unterstitzung fur die Rentenreform fehlte, wurde das Rating weiter in
den Junk-Bereich gesenkt. Die neue Regierung unter Bolsonaro hat mit der Renten-
reform bereits bewiesen, dass sie die angestrebten Reformen durchfihren kann.
Sollte sich der Reformpfad fortsetzen, dann ware die Tur flr einen positiven Rating-
Trend offen.

Mauro Toldo
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Chile: Massendemonstrationen legen das Land lahm

Wechselkurs, CLP/USD m Aktuelle Entwicklungen: Viele Stadte in Chile wurden in den vergangenen
Wochen von Massendemonstrationen erfasst. Startpunkt der Demonstrationen war
750 die Anhebung der Preise fir den 6ffentlichen Nahverkehr in der Hauptstadt. Als die
Regierung auf die zunachst friedlichen Demonstrationen mit groBer Harte reagierte,
700 breiteten sich diese auf andere Stadte aus und wurden gewalttatiger. Die Regierung
hat nun auf die Proteste mit der Rticknahme der Preisanhebung, einer Kabinetts-
650 umbildung und der Ankindigung eines breiten Dialogs (,,Nationales Gesprach”)
reagiert. Der wirtschaftsliberale Prasident Sebastian Pifiera hat angekindigt im
600 ) Rahmen des dieses Dialogs Losungen fir die d&rmeren Bevolkerungsschichten zu
550 finden. Obwohl Chile in den vergangenen Jahrzehnten als eines der reichsten und
wirtschaftlich erfolgreichsten Lander der Region galt, sind dort die Einkommensun-
500 | : : : : : terschiede, wie auch in anderen Lénder der Region, sehr stark ausgeprdgt. Diese
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Einkommensunterschiede haben zu einem Aufbau der sozialen Spannungen ge-

fuhrt. Pinera wurde im vergangenen Jahr gewahlt, als die Unzufriedenheit mit den
niedrigen Wachstumsraten der jingsten Vergangenheit die Popularitat des Mitte-
Links-BUndnis seiner Vorgangerin Michelle Bachelet abklingen lie3. Pifiera versprach,

Quellen Macrobond, DekaBank

Arbeitslosenquote, in % die sozialen Projekte der VVorgangerregierung fortzufiihren aber das Land dennoch
attraktiver fur Investoren zu machen. Letzteres ist ihm allerdings bisher nicht gelun-
7,5 gen. Um die Demonstranten zu befrieden, zeigt sich Pifera bereit, die sozialen
Ausgaben zu erhéhen. Allerdings muss er dafir auch neue Einnahmen generieren.
7,0 Denn seit 2010 ist die 6ffentliche Verschuldung von unter 10% des BIP auf aktuell
26% des BIP stark angestiegen. Das Niveau ist zwar immer noch moderat, aber es
6.5 ist unwahrscheinlich, dass die Ratingagenturen einen weiteren Anstieg in Kauf

nehmen, ohne Abschldge auf die Bonitatseinschatzung vorzunehmen. Die De-

monstrationen haben bereits zu einem Uberraschend starken Anstieg der Inflation
6.0 [ V geflhrt und werden auch die Arbeit der Zentralbank in den kommenden Monaten
erschweren. Die Entscheidungen des , Nationalen Gesprachs” durften in den kom-
menden Monaten zeigen, welchen Weg das einstige wirtschaftliche Paradebeispiel
der Region einschlagen wird.

55 « T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: Macrobond, DekaBank

m Perspektiven: Chile durfte in den kommenden Jahren die gewohnte stabilitats-
Makrodkonomische Indikatoren orientierte Politik der vergangenen Jahrzehnte beibehalten, mit einer starken Beto-
nung auf der Geldwertstabilitat und soliden Staatsfinanzen. Nach Jahren eines BIP-
2018 2019 2020 \Wachstums mit Raten von Uber 5% (bis 2012) und der Schwachephase 2016-2017

Allgemeine Indikatoren diirfte sich das Wachstum in den kommenden Jahren zwischen 3% und 4% ein-
BIP-Wachstum, real, % 40 23 28 pendeln. Fir die offene, exportorientierte und stark auf Bergbau ausgerichtete
CPI, Jahresdurchschnitt, % 23 23 27 \irtschaft sind der Kupferpreis und die Nachfrage aus China bestimmende externe
Arbeitslosenquote, % 6,7 70 76 . ; . . . )
i Faktoren. Die Regierung unter Prasident Sebastian Pifiera wird versuchen, durch

BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 40,3 40,3 40,9 . o . .

o strukturelle Reformen die Attraktivitat des Landes fir auslandische Investoren zu
Realer Wechselkurs, % 1.4 53 -88 . i ) ) R )
Kreditwachstum, % 101 33 74 erhohen..ProbIemat|sch ersche|rjen weiterhin ld|e sozialen Spgnnungen als Folge der
Staateinanzen groBen Einkommensungleichheiten trotz des insgesamt relativ hohen Durch-
Budgetsaldo, % des BIP -1,7 -1,3 -1,2  schnittseinkommens.
Offentl. Schulden, % des BIP 26,1 26,3 264
Externe Finanzen m Landerrisiko: Chile verfugt tGber die beste Bonitdt Sidamerikas. Das aktuelle

L‘?iStUhQSbithSé\'dO, % desBIP  -3,1 -2,6 -25  Rating liegt bei A+ (S&P), A1 (Moody's) bzw. A (Fitch). Bei allen drei Rating-
Direktinvestitionen, % desBIP 2,0 23 24 agenturen ist der Ausblick stabil. Die Bonitét Chiles profitiert von der niedrigen
Auslandsverschuld., % desBIP 62,2 60,2 63,8 4ffantlichen Verschuldung, die aktuell 26% des BIP betragt. Problematisch fur die

_ 0,
Kurzfr. Ausl. SChlfld" o _Reserv. 640 721 781 Entwicklung der Bonitat sind die anhaltenden sozialen Spannungen und die starke
Deka Country Risk Indikator (DCRI)* .y
Rohstoffabhangigkeit.

Score 66 71

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank Mauro Toldo
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China: Uberwiegend zuversichtliche Téne aus den Handelsgesprichen

Bruttoinlandsprodukt, in % yoy
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Quellen: Nationales Statistikamt, Makrobond, DekaBank
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Quellen: Nationales Statistikamt, Makrobond, DekaBank

Makrookonomische Indikatoren

2018
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % 6,6
CPI, Jahresdurchschnitt, % 2,1
Arbeitslosenquote, % 4,9
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 28,8
Realer Wechselkurs, % 1,3
Kreditwachstum, % 10,4
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -4,8
Offentl. Schulden, % des BIP 50,6
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 0,4
Direktinvestitionen, % des BIP 1,5
Auslandsverschuld., % des BIP 14,8

Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 38,4
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score

2019

6,2
2,6
51
30,0
-2,3
11,2

-6,1
55,6

1.4
1.4
14,9
38,9

69

2020

6,0
3,2
5,2
31,4
-3,1
12,4

-6,3
60,9

0,8
1.3
15,5
40,7

65

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: In den Handelsgesprachen zwischen China und den
USA zeigen sich Teilnehmer optimistisch beziglich einer bevorstehenden Zwischen-
einigung. Zu der Frage, ob eine solche Einigung zu einem baldigen Abbau beste-
hender Zolle fihren kénnte, gab es allerdings widersprichliche Signale. Dennoch
sind die Aussichten gut, dass die fur den 15. Dezember angedrohten Erh&hungen
von US-Zéllen nicht durchgefuhrt werden. Das chinesische BIP-Wachstum ist im
dritten Quartal von 6,2% auf 6,0% gesunken. Der Welthandel bleibt schwach und
liefert keine Unterstitzung fr die Exportindustrie. Obwohl sich auch die Inlands-
nachfrage abgeschwécht hat, bleibt die Regierung mit Blick auf MaBnahmen zur
Konjunkturstarkung zurlckhaltend. Sie legt weiterhin wirtschaftspolitisch einen
groBeren Fokus darauf, die Gefahren fur die Stabilitat des Finanzsystems einzu-
dammen. Die Hoffnung auf positive Ergebnisse von den Handelsgesprachen duirfte
auch in der chinesischen Industrie flr eine gewisse Erleichterung sorgen. Der Ren-
minbi konnte sich gegentber dem US-Dollar etwas befestigen. Weiterhin ange-
spannt ist die Lage in Hongkong. Der chinesische Staatsprasident Xi Jinping hat die
Verwaltungschefin Lam zu einem hérteren Vorgehen gegen die Demonstranten
aufgefordert. In den vergangenen Tagen ist die Gewalt gestiegen, wodurch neue
Spannungen mit den USA entstehen kénnten. Die Schweinepest hat in den vergan-
genen zwolf Monaten zu einer Verdopplung der Preise fur Schweinefleisch gefiihrt,
wodurch die Inflationsrate im Oktober von 3,0% auf 3,8% nach oben getrieben
wurde. Da es sich um einen Angebotsschock handelt, besteht jedoch keine Not-
wendigkeit, hierauf mit einer restriktiven Geldpolitik zu reagieren.

m Perspektiven: Durch den Handelskonflikt mit den USA haben die Wachstumsri-
siken fur die chinesische Wirtschaft kurz-, mittel- und langfristig zugenommen.
Kurzfristig verschlechtert sich durch die Strafzélle die Wettbewerbsposition chinesi-
scher Exporteure auf dem wichtigen US-Markt. Mittelfristig droht die Abwanderung
von Unternehmen aus China und allgemein eine Verschlechterung des Investitions-
klimas. Langfristig fehlt der Wirtschaft moglicherweise der Zugang zu wichtiger
Technologie. Zudem droht eine Regionalisierung des Welthandels und internationa-
ler Lieferketten, wenn wie im Falle Huaweis global agierende Unternehmen nicht
mehr mit beiden groBen Volkswirtschaften Geschéfte machen kénnen, sondern sich
fur ein Land entscheiden mussen. Zwar haben die USA zuletzt verstarktes Interesse
gezeigt, eine weitere Eskalation im Handelskonflikt zu vermeiden, doch eine umfas-
sende Einigung erscheint weiterhin unwahrscheinlich, weil China daftr wichtige
Teile seines Wirtschaftsmodells aufgeben musste. Die chinesische Regierung dirfte
auch in den kommenden Jahren mit MaBnahmen zur Konjunkturstimulierung zu-
rtickhaltend bleiben, um das Schuldenproblem nicht zu verscharfen. So durften die
BIP-Wachstumsraten weiter sinken und spatestens 2021 unter 6% liegen. Die be-
stehenden Kapitalverkehrskontrollen durften verhindern, dass die Unsicherheit zu
einem deutlichen Anstieg der Kapitalabflisse fiihrt. So kann die Regierung den
Wechselkurs noch weitgehend stabil halten, um zu signalisieren, dass sie die Lage
unter Kontrolle hat. Schwacheres Wirtschaftswachstum und die Verschlechterung in
der Leistungsbilanz sprechen dennoch fiir eine moderate Abschwachung des Ren-
minbis.

m Landerrisiko: Der Handelskonflikt erhoht das Risiko einer Wachstumsverlangsa-

mung. Den Ratingtrend schatzen wir eher negativ ein. Insgesamt zeigen die Ratings
der Agenturen (S&P: A+; Moody’s: A1; Fitch: A+) aber weiterhin, dass das Vertrau-

en in die Zahlungsfahigkeit Chinas sehr hoch ist.

Janis HUbner
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Indien: Regierung sieht heimische Wirtschaft fiir Wettbewerb nicht geriistet

Industrieproduktion, in % yoy

2015 2016 2017 2018 2019

Quellen: Nationales Statistikamt, DekaBank
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Quellen: Nationale Zentralbank, DekaBank

Makrookonomische Indikatoren

2018 2019 2020
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 74 55 6,3
CPI, Jahresdurchschnitt, % 39 33 40
Arbeitslosenquote, % 89 86 85
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 12,4 12,7 13,3
Realer Wechselkurs, % 46 1,0 3,2
Kreditwachstum, % 10,2 48 95
Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP -64 -75 -7.2

Offentl. Schulden, % des BIP 68,1 69,0 685
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -2,4 -1,7 -1,7
Direktinvestitionen, % des BIP 1.5 16 14
Auslandsverschuld., % des BIP 18,8 18,3 17,3
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 27,8 26,0 27,3
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 61 60

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Seit der Bekanntgabe der Zahlen fir das BIP-
Wachstum im zweiten Quartal ist die Schwache der indischen Wirtschaft zurtick in
den Fokus gertckt. Die bislang vorliegenden Zahlen zeichnen auch fir das dritte
Quartal ein negatives Bild. Nun hat auch die Ratingagentur Moody’s auf die Ver-
schlechterung der Wachstumsaussichten reagiert und den Ratingausblick von
,stabil” auf , negativ” verandert. Ein schwacheres Wirtschaftswachstum wirde sich
negativ auf die Entwicklung der Staatseinnahmen auswirken und eine Verbesserung
der Verschuldungskennzahlen erschweren. Allerdings bewertet Moody's das Lan-
derrating Indien mit Baa2 eine Stufe besser, als S&P und Fitch (jeweils BBB-) dies
tun. Selbst im Falle einer Herabstufung um einen Notch bliebe Indien somit auch bei
Moody’s noch im Investment-Grade-Bereich. Die Besorgnis der Bonitatswachter
steht aber stellvertretend fir den gestiegenen Pessimismus vieler Analysten. Wenig
hilfreich ist in diesem Zusammenhang die Entscheidung der indischen Regierung,
dem Regional Comprehensive Economic Partnership (RCEP) nicht beizutreten. An
dem Abkommen wollen 15 asiatische und pazifische Lander teilnehmen — neben
China, Japan, Stdkorea, Australien und Neuseeland auch die zehn stidostasiati-
schen ASEAN-Staaten. Innerhalb dieser Freihandelszone sollen die Z6lle abgebaut
und Investitionen erleichtert werden. Indien hatte auf erweiterte Méglichkeiten
gepocht, den heimische Produkte vor Importen zu schiitzen, doch keine entspre-
chenden Ausnahmegenehmigungen erhalten. Mit dieser Entscheidung der indi-
schen Regierung bleibt der Exportindustrie ein verbesserter Zugang zum groBten
Freihandelsraum der Welt versperrt. Hier zeigt sich, dass es Indien in den vergange-
nen Jahren nicht gelungen ist, eine wettbewerbsfahige Exportindustrie aufzubauen.
Offenbar schatzt die Regierung die Gefahren, die mit einer Offnung des asiatischen
Marktes einhergehen, auch fur die kommenden Jahre héher ein als die damit ver-
bundenen Chancen - kein gutes Zeichen fiir den Reformoptimismus der Regierung.
Kurzfristig bleiben aber die ungeldsten Probleme im indischen Schattenbanken-
markt das Hauptproblem fir die Wirtschaft. Vor diesem Hintergrund durfte die
indische Notenbank den Zinssenkungszyklus noch fortsetzen und den Leitzins auf
ihrer nachsten Sitzung am 5. Dezember um 25 Bp auf dann 4,90% zurticknehmen.

m Perspektiven: Indien dirfte mittelfristig die wachstumsstarkste aller groBen
Volkswirtschaften sein. Dies andert jedoch nichts an den grundlegenden Problemen
des Landes. So gibt es groBe Mangel in der Infrastruktur, im Bildungswesen und in
der 6ffentlichen Verwaltung. Das hohe Leistungsbilanzdefizit setzt zudem inlands-
getriebenem Wachstum gewisse Grenzen. Ein wichtiger Pluspunkt ist die Glaub-
waurdigkeit, die die Zentralbank in den vergangenen Jahren gewonnen hat, da hier-
durch die Inflationsbekdmpfung erleichtert wird.

m Landerrisiko: S&P und Fitch stufen indische Fremdwahrungsverbindlichkeiten mit
Baa3/BBB- im untersten Bereich des Investment Grade ein. Moody’s hat das Rating
2017 um eine Stufe auf Baa2 heraufgestuft und damit den stabilitdtsorientierten
geld- und fiskalpolitischen Kurs sowie die strukturellen Reformen gewtrdigt. Am 7.
November hat die Agentur jedoch den Ratingausblick auf negativ verandert und
dies vor allem mit dem schwachen Wirtschaftswachstum begriindet. Weitere
Schwachpunkte im Bonitétsprofil sind die Schwache des Exportsektors und die
Abhdngigkeit von Energieimporten. Beides tragt zum hohen Leistungsbilanzdefizit
bei, das zum einen die Nettovermdgensposition gegendber dem Ausland kontinu-
ierlich verschlechtert, zum anderen die Wahrung immer wieder unter Abwertungs-
druck bringen durfte. Die Spannungen zwischen Indien und Pakistan sind nach
Aufhebung des Sonderstatus fur die Region Kaschmir deutlich gestiegen.

Janis Hubner
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Brutto- Verbraucher- Leistungs- Finanzierungs-
Anteil am inlandsprodukt preise bilanzsaldo saldo
Land / Léndergruppe BIP der o e e in Relation zum nominalen
Welt * 70 9OIl. i Bruttoinlandsprodukt

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Russland 3.1 2,2 1.1 1.7 29 4,5 3,5 6,9 6,6 6,3 2,6 2,4 1,6
Tarkei 1,7 3,0 0,2 28 16,3 155 111 -35 -02 -09 -20 -29 -31
Polen 0,9 5.1 4,0 3,1 1,7 2,3 23 -10 -06 -0,7 -02 -10 -12
Rumanien 04 4,1 40 3,0 46 39 31 -46 -46 -46 -30 -36 -44
Ukraine 0,3 3,3 3,1 3,0 109 85 77 -33 -35 -33 -16 -16 -15
Tschechische Rep. 0,3 29 25 20 21 28 2,1 04 05 05 1,1 0,2 -01
Ungarn 0,2 5,1 44 25 29 3,3 3,1 04 02 -04 -23 -18 -10
Bulgarien 0,1 33 34 29 28 29 25 54 45 45 1,8 1,1 0,9
Mittel- und Osteuropa 7,5 31 18 24 6,3 6,7 52 08 12 09 X X X
Agypten 1,0 5.3 5,5 51 144 8,8 69 -22 -09 04 95 -6,7 -6/
Sudafrika 0,6 0,8 0,7 1.9 4,5 4,5 51 -36 -39 45 -47 -48 -4,6
VAE 0,5 1,7 1,6 2,4 3,1 -1,6 1,0 9,1 8,2 8,0 22 -03 -1,0
Kuwait 0,2 1,2 24 27 0,6 0,9 1,7 17,0 7.3 7,7 -09 -57 -68
Israel 0,2 34 32 28 08 1.0 09 26 23 30 -30 -39 -35
Naher Osten, Afrika 3.3 29 28 30 86 66 63 -01 -06 -03 X X X
Brasilien 2,5 1.1 09 23 37 38 37 -08 -17 -20 -69 -57 -49
Mexiko 1.9 20 0.3 1.8 49 36 33 -18 -11 15 -20 -2,7 -29
Argentinien 0,7 -25 -30 -11 343 53,7 453 53 -14 00 -50 -43 -51
Kolumbien 0,6 26 31 30 3.2 35 32 -39 -44 -46 -2,7 -25 -24
Chile 04 4,0 2,3 2,8 2,3 2,3 2,7 -31 -26 -25 -17 -13 -12
Peru 0,3 4,0 2,6 3,2 1.3 2,2 20 16 -21 -18 -23 -20 -16
Venezuela 0,2 -185 -34,1 -10 kA. kKA. kA. 2,1 14,7 -11,6 -23,0 -26,8 -26,3
Lateinamerika 6.8 08 05 18 68 86 76 -19 -20 -20 X X X
China 18,7 6,6 6,2 6,0 21 26 32 04 14 08 -48 -61 -63
Indien 7,7 7,4 5,5 6,3 3,9 3,3 40 -24 17 -17 -64 -75 -7.2
Indonesien 2,6 5,2 50 49 32 3,1 31 30 -24 -22 -18 -20 -20
Sudkorea 1,6 2,7 1.8 21 1,5 0,4 12 44 30 37 1.6 06 -10
Thailand 1,0 4,1 28 29 11 07 09 64 60 64 -25 -28 -26
Taiwan 0,9 26 25 1,9 1,4 06 08 122 120 115 00 -10 -1.2
Malaysia 0,7 4,7 4,2 3,7 1,0 0,7 1,4 2,1 4,5 43 -3,7 -35 -34
Philippinen 0,7 6,2 5,7 5,9 5.3 2,5 24 24 11 15 -32 -3,1 -33
Vietnam 0,5 71 6,9 6,5 3,5 2,6 3,1 2,4 1,7 23 -3,7 -35 -35
Hongkong 04 30 -1,0 -0,3 2,4 3,0 2,7 4,3 4,8 2,3 24 0,1 0,0
Singapur 04 3,1 0,5 1.3 04 0,6 1,17 179 144 13,8 04 -03 -04
Asien ohne Japan 34,8 62 53 55 25 25 31 10 16 11 X X X
Emerging Markets™ 52,4 48 39 44 40 42 42 05 09 06 X X X
USA 15,2 29 2.2 1.8 24 18 25 -24 -25 -25 -66 -70 -75
Euroland 11,4 1,9 1,1 0,9 1.8 1,2 1,2 35 33 30 -05 -08 -1,0
Japan 4,2 0,8 1,0 -0,1 0,9 0,8 1,7 35 35 30 -25 -25 -20
Industrienationen 36,8 22 1,7 13 2,0 i1 19 03 03 02 -33 -35 -38
welt™ " 89,2 38 30 31 32 31 32 X X X X X X

*Von 2018 mit Kaufkraftparitdten umgerechnet; ** 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften. *** Verbraucherpreise Venezuela wegen Hyperinflation nicht
bericksichtigt; Quellen: IWF, DekaBank;
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Zins- und Wahrungsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
13.11.19 3 Monate 6 Monate 12 Monate

Geldpolitik (FFR) 1,50-1,75 1,50-1,75 1,50-1,75 1,50-1,75
3 Monate (LIBOR) 1,90 1,90 1,90 1,90
USA 5 Jahre 1,72 1,60 1,60 1,60
10 Jahre 1,92 1,75 1,75 1,75
Industrielander Wechselkurs ggu. Euro 1,10 1,12 1,11 1,12
Geldpolitik (Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
3 Monate (EURIBOR) -0,40 -0,40 -0,40 -0,40
Deutschland 5 Jahre -0,53 -0,55 -0,50 -0,45
10 Jahre -0,27 -0,30 -0,25 -0,20
Geldpolitik (Repo) 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (WIB) 1,61 1,60 1,60 1,60
Polen 5 Jahre 1,83 1,75 1,90 2,20
10 Jahre 2,15 2,00 2,20 2,50
Wechselkurs ggi. Euro 428 4,35 4,30 4,20
Geldpolitik (Repo) 2,00 2,00 2,00 2,00
. . 3 Monate (PIB) 2,18 2,15 2,15 2,10
glllttel- und Tschechische 5 Jahre 122 110 120 160
steuropa Rep. 10 Jahre 1,60 1,50 1,60 2,00
Wechselkurs ggu. Euro 25,6 25,8 25,7 25,6
Geldpolitik (Deposit) 0,90 0,90 0,90 0,90
3 Monate (BUBOR) 0,19 0,20 0,30 0,50
Ungarn 5 Jahre 0,96 1,00 1,10 1,25
10 Jahre 2,11 1,90 2,00 2,50
Wechselkurs ggi. Euro 334,8 330,0 330,0 320,0
Geldpolitik (Repo) 5,00 4,75 4,50 4,50
3 Monate (Andima Brazil Government) 4,64 4,78 4,55 4,85
Brasilien 4 Jahre 5,68 5,80 6,20 6,40
10 Jahre 6,77 6,50 6,40 6,30
. . Wechselkurs ggi. Euro 4,59 4,59 4,61 4,70
LS Geldpolitik 7,75 7,50 7.00 6,75
3 Monate (Mexibor) 7,47 7,40 7,00 6,90
Mexiko 5 Jahre 6,78 6,75 6,65 6,55
10 Jahre 6,98 6,70 6,60 6,50
Wechselkurs ggi. Euro 21,28 21,95 22,09 22,40
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (Shibor) 2,98 2,80 2,80 2,90
China 5 Jahre 2,87 2,80 2,70 2,80
10 Jahre 3,24 3,20 3,30 3,30
Wechselkurs ggi. Euro 7,72 7,95 7,99 8,18
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
3 Monate (Sibor) 1,77 2,00 2,00 2,00
Asien Singapur 5 Jahre 1,65 1,60 1,70 1,70
10 Jahre 1,82 1,70 1,80 1,80
Wechselkurs ggi. Euro 1,53 1,53 1,56 1,60
Geldpolitik 1,25 1,25 1,25 1,25
3 Monate (Koribor) 1,24 1,25 1,25 1,25
Stidkorea 5 Jahre 1,67 1,50 1,40 1,30
10 Jahre 1,84 1,70 1,60 1,50
Wechselkurs ggu. Euro 1285 1310 1310 1344

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Renditespreads in Basispunkten

Stand am Erwartung
13.11.19 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 165 180 185 190
Mittel- und Osteuropa Tarkei 424 465 480 495
Ungarn 92 100 100 105
Afrika Stdafrika 328 340 350 360
Emerging Brasilien 224 230 240 245
Markets, EMBIG  Lateinamerika Chile . 144 145 150 155
Div Spreads Kolumbien 174 180 190 195
Mexiko 312 325 335 345
China 108 110 115 120
Asien Indonesien 170 180 190 195
Philippinen 81 81 83 86
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 318 330 340 350
Quellen: Bloomberg, DekaBank
Rohstoffe
Rohstoff 9 102019 Erwartungen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1515 1510 1530 1550
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 54,0 59 60 60

Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 59,6 64 65 65
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Aktuelle makro6konomische Kennzahlen

BIP-Wachstum, Industrieproduktion, Verbraucherpreise, Leitzins
% real yoy % yoy % yoy aktuell
Mittel- und Osteuropa
Bulgarien 3,8 Q2/19 -0,1 Sep 19 2,4  Okt19 0,00
Polen 45 Q2/19 56 Sep19 2,5 Okt19 1,50
Rumanien 4.4 Q2/19 -4,8 Sep 19 3,4 Okt19 2,50
Russland 1,7 Q3/19 3,0 Sep19 3,8 Okt19 6,50
Tschechische Rep. 2,8 Q2/19 49 Sep19 2,7 Okt19 2,00
Turkei -1,5 Q2/19 -16 Aug19 86 Okt19 14,00
Ukraine 4.6 Q2/19 -1,1 Sep 19 6,5 Okt19 15,50
Ungarn 49 Q2/19 9,0 Sep19 29 Okt19 0,90
Naher Osten, Afrika
Agypten 3,9 Q2/19 2,1 Aug19 3,1 Okt19 14,25
Israel 2,0 Q2/19 0,3 Sep19 0,3 Sep19 0,25
Kuwait na. na. n.a. n.a. 1,7  Sep 19 2,63
Stdafrika 0,9 Q2/19 -2,7 Sep 19 4,1 Sep 19 6,50
VAE na. na. n.a. n.a. -2,2  Sep 19 n.a.
Lateinamerika
Argentinien 0,6 Q2/19 -13,3 Nov 18 53,5 Sep19 63,01
Brasilien 1,0 Q2/19 1,17 Sep 19 2,5 Okt19 5,00
Chile 1,9 Q2/19 2,7 Okt19 2,7 Okt19 1,75
Kolumbien 3,4 Q2/19 0,1 Aug19 3,9 Okt19 4,25
Mexiko -0,5 Q3719 -1,8 Sep 19 3,0 Okt19 7,75
Peru 1,2 Q2/19 n.a. n.a. 1,9 Okt19 1,00
Venezuela -26,8 Q1/19 n.a. n.a. 39.113,8 Sep 19 18,96
Asien ohne Japan
China 6,0 Q3/19 58 Sep19 3,8 Okt19 1,50
Hongkong -2,9 Q3/19 0,3 Jun19 3,2 Sep19 2,00
Indien 50 Q2/19 -4,3  Sep 19 46 Okt19 5,15
Indonesien 50 Q3/19 4,5 Sep 19 3,1 Okt 19 5,00
Malaysia 4,9 Q2/19 1,7 Sep 19 1,1 Sep 19 3,00
Philippinen 6,2 Q3/19 -3,0 Sep 19 0,8 Okt19 4,00
Singapur 0,1 Q3/19 0,1 Sep 19 0,5 Sep19 0,08
Studkorea 2,0 Q3/19 04 Sep19 0,0 Okt19 1,25
Taiwan 2,9 Q3/19 -0,8 Sep 19 0,4 Okt19 1,38
Thailand 2,3 Q219 -4,7  Sep 19 0,1 Okt 19 1,25
Vietnam 7,3 Q3/19 9,2 Okt19 2,2 Okt19 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 Gberproportionalen Abwertung des Gesamtscores kommt.

Die Quelle fur die Daten sind nationale Statistikamter, EIU und die DekaBank. Prognosen: DekaBank.
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wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswirdig erachteten, aber von uns nicht tGberprifba-
ren, allgemein zugénglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstdndigkeit, Aktualitat 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 Erstellung wieder, die sich
jederzeit ohne vorherige Ankindigung dndern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen.
Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schluss-
folgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu
ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwick-
lung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Auszigen noch als Ganzes ohne
schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.

Rechtliche Hinweise der Indexanbieter:

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

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 unabhangig vom Fonds von J.P. Morgan Securities Inc. (,,JPMSI”) und JPMorgan Chase & Co. (,,JPMC") bestimmt, zusammengestellt und berechnet werden.
JPMSI und JPMC sind bei der Bestimmung, Zusammenstellung oder Berechnung der JPM-Indizes nicht verpflichtet, die Interessen der Anteilsinhaber des Fonds zu berticksichti-
gen und kénnen jederzeit nach freiem Ermessen die Berechnungsmethode dieser Indizes &ndern oder wechseln oder deren Berechnung, Veréffentlichung oder Verbreitung
einstellen. Handlungen und Unterlassungen von JPMSI und JPMC konnen sich somit jederzeit auf den Wert der JPM-Indizes und/oder deren Performance auswirken. JPMSI
und JPMC machen keine ausdricklichen oder impliziten Zusicherungen bzw. Gbernehmen keine Gewahr fir die Ergebnisse, die durch die Verwendung der JPM-Indizes als
Vergleichsindex fiir den Fonds erzielt werden, oder fir deren Performance und/oder Wert zu irgendeinem Zeitpunkt (in der Vergangenheit, Gegenwart oder Zukunft). Weder
JPMSI noch JPMC haftet bei der Berechnung der JPM-Indizes den Anteilsinhabern des Fonds gegentber fir Fehler oder Auslassungen (infolge von Fahrlassigkeit oder aus
sonstigen Grinden).

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

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

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

Nikkei: Der Nikkei Stock Average (,Index”) ist das geistige Eigentum von Nikkei Inc. (der , Indexsponsor”). Nikkei Digital Media, Inc. hat eine exklusive Lizenz von Nikkei Inc.
zur Vergabe von Unterlizenzen zur Nutzung des Nikkei Stock Average an die DekaBank. ,Nikkei”, ,Nikkei Stock Average” und ,Nikkei 225" sind die Dienstleistungsmarken
des Indexsponsors. Der Indexsponsor behalt sich samtliche Rechte einschlieBlich des Urheberrechts an dem Index vor.
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NASDAQ: Die Nasdaq tbernimmt weder ausdriicklich noch stillschweigend eine Zusicherung oder Gewahrleistung und ist in keiner Weise verantwortlich fur etwaige hierin
enthaltene Nasdag-Daten. Die Nasdag-Daten durfen nicht weitergegeben oder als Basis anderer Indizes, Wertpapiere oder Finanzprodukte verwendet werden. Diese Publikati-
on wurde nicht von der Nasdaq geprift, gebilligt oder hergestellt

LPX: ,LPX®" ist eine eingetragene Marke der LPX GmbH, Zurich, Schweiz. Jede Nutzung der LPX Marke und/oder der LPX Indizes ist ohne eine Lizenzvereinbarung nicht
gestattet.

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

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

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

iBOXX: iBoxx ist eine Marke der International Index Company Limited und wurde zur Nutzung durch [Name des Kunden] lizenziert. International Index Company Ltd, ihre
Mitarbeiter, Lieferanten, Subunternehmer und Vertreter (, International Index Company verbundenen Personen”) Gbernehmen keine Garantie fur die Vollstandigkeit oder
Richtigkeit von [Produktname] oder sonstigen in Verbindung mit [Produktname] Gbermittelten Informationen. Daneben werden fir die Daten oder die Nutzung von [Produkt-
name] keine ausdrickliche implizite oder sonstige Zusicherung oder Gewahrleistung in Bezug auf Zustand, ausreichende Qualitat, 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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