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Kapitalmarkte starten gut gestimmtins neue Jahr

Makro6konomisches Umfeld: Die Erfolge bei der Entwicklung von Impfstoffen bieten die Aussicht, dass die Corona-Pandemie im
Laufe des Jahres unter Kontrolle gebracht werden kann. Zunachst sind jedoch in Europa sowie Nord- und Lateinamerika steigende An-
steckungszahlen zu beobachten. In Europa hat dies im vierten Quartal zu einem erneuten Riickgang der Wirtschaftsleistung gefuhrt,
dem im ersten Quartal nur eine schwache Erholung folgen dirfte. In Asien bleiben die Ansteckungszahlen vergleichsweise gering, doch
auch hier lasst die konjunkturelle Dynamik nach.

Kapitalméarkte: Die Hoffnungen auf eine Uberwindung der Corona-Pandemie durch die globale Impfkampagne sowie auf mehr politi-
sche Verlasslichkeit nach dem Wechsel im Prasidentenamt in den USA haben die Investorenstimmung auch zu Beginn des neuen Jahres
gestltzt. Die Markte durften auch in den kommenden Monaten von der Erwartung einer erfolgreichen Impfkampagne bei gleichzeitig

anhaltend expansiver Geldpolitik profitieren.
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Makrookonomisches Umfeld
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Aktuelle Entwicklungen: Die Erfolge bei der Entwicklung von Impfstoffen bieten
die Aussicht, dass die Corona-Pandemie im Laufe des Jahres unter Kontrolle ge-
bracht werden kann. Zunéachst sind jedoch in Europa sowie Nord- und Lateiname-
rika steigende Ansteckungszahlen zu beobachten. In Europa hat dies im vierten
Quartal nach unserer Erwartung zu einem erneuten Riickgang der Wirtschaftsleis-
tung gefiihrt, dem im ersten Quartal nur eine schwache Erholung folgen durfte. In
Asien bleiben die Ansteckungszahlen vergleichsweise gering, doch auch hier l3sst
die konjunkturelle Dynamik nach. Die Prognoserisiken fur 2021 sind wegen der ho-
hen Neuansteckungen gestiegen, doch die Fortschritte bei den Impfprogrammen
und mehr politische Verlasslichkeit nach dem Regierungswechsel in den USA spre-
chen dafur, dass die Unsicherheit in der zweiten Jahreshélfte zurlickgeht. In den
beiden gréBten Landern Asiens, China und Indien, sind die Inflationsraten zuletzt
wegen Sonderentwicklungen bei Nahrungsmittelpreisen deutlich gesunken. Doch
mit Blick auf die kommenden Monate ist eher zu erwarten, dass die weitere Erho-
lung der Weltwirtschaft und gestiegene Energiepreise zu hoheren Inflationsraten
fihren werden. Eine geldpolitische Wende wird dadurch aber nicht eingeleitet, da
die Unterauslastung in den meisten Volkswirtschaften auch Ende dieses Jahres nicht
Gberwunden sein durfte. Mit der Einigung innerhalb der Europaischen Union auf ei-
nen neuen Haushalt konnte eine Zuspitzung des Streits zwischen Polen und Ungarn
auf der einen und den anderen EU-Landern auf der anderen Seite vermieden wer-
den. Die Turkeikundigte neue Gesprache mit Griechenland Uber die Streitfragenim
ostlichen Mittelmeer an, so dass eine Verscharfung der EU-Sanktionen gegen die
Turkei zundchst nicht wahrscheinlich ist. Die Verhaftung von Gber 50 Oppositionel-
len in Hongkong zeigt die Entschlossenheit Chinas, jegliche Kritik innerhalb Hong-
kongs zu unterdricken. Saudi-Arabien hat die Blockade Katars beendet und damit
die Lage auf der arabischen Halbinsel etwas entspannt.

Perspektiven: Mit der Verflgbarkeit von Impfstoffen durfte die Corona-Pandemie
auf Sicht eines Jahres wirksam eingeddmmt werdenkénnen. Die Weltwirtschaft
wird sich daher weiter erholen. Allerdings erwarten wir, dass die Entwicklung hete-
rogen verlauft: Die Schwellenldnder mit guter Bonitat, vor allem in Asien und Mittel-
europa, sind in der Lage, den Aufschwung fiskalpolitisch zu stitzen. Selbst hier blei-
ben die MaBnahmen jedoch deutlich hinter dem zurlck, was in den Industrielan-
dern zu beobachten ist. Die bonitdtsschwachen Schwellenlander missen dagegen
sehr friih beginnen, ihre Haushalte zu konsolidieren, um den bestehenden Trend zu
Ratingherabstufungen zu stoppen. Hier wird der Erholungsprozess deutlich zéher
verlaufen. Die dlproduzierenden Lander sehen sich mit dem Ausblick konfrontiert,
dass die Preise wohl auf absehbare Zeit nicht das Vorkrisenniveau erreichen werden,
sodass auch hier weitere SparmaBBnahmen notwendig sind. Insgesamt ist eine
,Uberstimulierung”, die zu Inflationsgefahren fiihren koénnte, in den Schwellenlan-
dern nicht erkennbar, so dass die Zentralbanken ihren lockeren geldpolitischen Kurs
zumindest 2021 beibehalten durften.

Risiken: Die Corona-Krise hat in fast allen Landern zu deutlich gestiegenen Schul-
denquoten von Staaten und Unternehmen gefihrt. Die Ausfallraten durften fur ei-
nige Jahre Uber dem Vorkrisenniveau liegen. Geopolitische Spannungen bestehen
vor allem im Nahen Osten, in Asien und Osteuropa.
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Kapitalmarkte

Aktien: MSCI Emerging Markets TR (EUR)
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Aktuelle Entwicklungen: Die Hoffnungen auf eine Uberwindung der Corona-Pan-
demie durch die globale Impfkampagne sowie auf mehr politische Verlasslichkeit
nach dem Wechsel im Prasidentenamt in den USA haben die Investorenstimmung
auch zu Beginn des neuen Jahres gestutzt. Schwellenlanderaktien haben von dieser
Entwicklung stark profitiert. Fir EM-Renten hat das Jahr dagegen mit leichten Ver-
lusten begonnen, da sie sich dem Trend zu etwas héheren Renditen am US-Renten-
markt nicht entziehen konnten. Da diese héheren Renditen jedoch Folge eines gro-
Beren (mittelfristigen) Konjunkturoptimismus sind und nicht einer restriktiveren US-
Geldpolitik, bleibt die gute Stimmung bei EM-Anlagen insgesamt intakt. Wir gehen
davon aus, dass die Erwartung einer erfolgreichen Impfkampagne bei gleichzeitig
anhaltend expansiver Geldpolitik die Markte auch in den kommenden drei Monaten
stutzen wird. Im weiteren Jahresverlauf durfte sich der Fokus dann wieder starker
auf die strukturellen Probleme vieler Schwellenlénder richten, was leicht steigende
Spreads fur EM-Hartwahrungsanleihen und vielerorts schwachere EM-Wahrungen
wahrscheinlich macht.

Perspektiven: Die Corona-Krise hat die Probleme vieler Schwellenlander verscharft.
Der Ratingtrend ist vor allem in Lateinamerika und Afrika klar negativ. Die dlprodu-
zierenden Lander missen sich zudem an ein Umfeld dauerhaft niedriger Rohdlpreise
und einer gesunkenen Nachfrage anpassen. Dennoch bleiben wir fir Hartwah-
rungsanleihen auch mittelfristig zuversichtlich, denn die groBen Emittenten werden
alles daransetzen, eine Situation zu vermeiden, in der ihre Zahlungsfahigkeit ernst-
haft in Frage gestellt wird. In einem Umfeld nur moderat steigender globaler Rendi-
ten durfte es so moglich sein, eine Performance in Hohe des Kupons zu erzielen.
Schwieriger ist der Ausblick fur Inlandswahrungsanleihen: Asiatische Emittenten, bei
denen wir das Risiko starker Abwertungen als begrenzt betrachten, haben hier ein
zunehmendes Gewicht. Doch die Wahrungen der bonitdtsschwacheren Emittenten
bleiben anféllig, weil die strukturellen Probleme ungelést bleiben. Die niedrigen
Renditen bieten keinen groBen Puffer, um mogliche Wahrungsabwertungen abzu-
federn. Besser sieht es fur EM-Aktien aus. Hier ist die Aussicht auf Kursgewinne am
Aktienmarkt ausreichend gut, um das Risiko von Wahrungsverlusten zu kompensie-
ren.

Wichtige Daten im Uberblick

Emerging Markets 14.01.2021 % ggu. % ggii. % ggu.
(Performance in EUR) o Vormonat Jahresanf. Vorjahr
MSCI Emerging Markets Total Ret. 790 9,8 7.0 12,5
EMBIG Div* Performanceindex 504 -0,7 -1,4 1,6
GBI EM Div** Performanceindex 262 0,3 0,4 -6,8

zum Vergleich:

REXP Performanceindex 499 -0,3 -0,1 1,2

MSCI World Total Return 385 4,6 2,7 7.3
Prognose DekaBank in 3 Mon. in 6 Mon. in 12 Mon.
EMBIG Div-Spread (Basispunkte) 353 330 340 360

* Hartwahrungsanlkeihen (EUR hedged); ** Lokalwahrungsanleihen (EUR).
Quellen: MSC|, J.P. Morgan, Bloomberg, DekaBank
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Rumanien: Hoffnung auf politische Vernunft
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Makrodkonomische Indikatoren

2020 2021 2022
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % -5,0 3,4 3,9
CPI, Jahresdurchschnitt, % 2,7 2,7 3,4
Arbeitslosenquote, % 5,1 5,6 5,0
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 48,4 49,2 50,9
Realer Wechselkurs, % 08 -05 -06
Kreditwachstum, % 4,5 9,7 8,5
Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP -10,3  -7,4 -45
Offentl. Schulden, % des BIP 46,7 51,0 50,0

Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 4,8 -4,1 -3,8
Direktinvestitionen, % des BIP 0,2 1,9 2,5
Auslandsverschuld., % des BIP 13,5 13,3 12,8
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 37,0 37,4 39,8
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 46 48

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die Corona-Lage in Ruménien hat sich zwar im Ver-
gleich zum Spéatherbst, als eine neue Runde von Lockdown-MaBnahmen verhangt
worden ist, etwas entspannt. Der Blick auf andere européische Lénder, wo die Neu-
ansteckungszahlen wieder dramatisch in die Héhe schieBen, zeigt aber hohe kurz-
fristige Risiken auf. Aus politischer Sicht endete das Jahr 2020 fir Rumanien mit der
Aussicht auf mehr politische Stabilitdt. Die Ergebnisse der Parlamentswahl am 6. De-
zember haben zwar Uberrascht, denn entgegen der Umfrageergebnissen ist es der
liberalen PNL nicht gelungen, die gréBte Fraktion im Parlament zu bilden. Die PSD,
die in den vergangenen Jahren flr den umstrittenen politischen Kurs verantwortlich
war, schnitt mit ca. 30% der Stimmen am starksten ab. Eine zweite Uberraschung
war der hohe Anteil der ultrarechten Partei AUR (ca. 9%). Dennoch ist es dem ehe-
maligen PNL-Finanzminister Florin Citu noch im Dezember gelungen, eine pro-euro-
paische Regierungskoalition zu bilden. Die Die Mitte-Rechts-Koalition besteht aus
der PNL, der USR-PLUS (Liberal) sowie der UDMR (Partei der ethnischen Ungarn). Zu-
sammen mit der Unterstltzung von 18 Vertreternvon Minderheiten kommt die
neue Regierung somit auf 262 von 466 Abgeordnetenstimmen. Von der neuen Re-
gierung wird tendenziell eine finanzmarktfreundliche Politik mit dem Fokus auf die
Haushaltskonsolidierung und die Verbesserung des institutionellen Umfelds erwar-
tet. Die kurzfristigen Herausforderungen fir Ruménien sind wie fir nahezu alle an-
deren Lander der Region das Ausrollen der Impfkampagne gegen COVID-19 sowie
die effiziente Verwendung der Mittel des EU-Wiederaufbaufonds. Fur die Haushalts-
planung 2021 hat die Regierung ein Budgetdefizit von 7% des BIP angekindigt.

Die Notenbank hat 2020 auf die Corona-Krise im regionalen Vergleich aufgrund der
politischen Turbulenzen und der Risiken einer fiskalischen Expansion nur moderat
reagiert und den Leitzins kumulativ.um 100 Bp gesenkt. Wenn der Haushalt verab-
schiedet ist und die Konsolidierungsziele bestatigt sind, kann man von der rumani-
schen Zentralbank eine weitere geldpolitische Lockerung erwarten. Die Verbrau-
cherpreisinflation ist in den vergangenen Monaten dank sinkender Lebensmittel-
preise zurtickgegangen und auch bei der Kerninflation entspannt sich die Lage, so-
dass die Klarheit Gber den fiskalischen Kurs die letzte fehlende Voraussetzung fur
eine baldige Leitzinssenkung ist.

m Perspektiven: Die wirtschaftliche Erholung nach der Corona-Krise durfte durch
die Notwendigkeit der fiskalischen Konsolidierung gebremst werden. Insbesondere
die Ausweitung der fiskalischen Transfers, auf die die PSD-Regierung in ihrer Amts-
zeit gesetzt hat, durfte als Treiber fur den privaten Konsum ausfallen. Gleichzeitig
durfte die Investitionstatigkeit ab Ende 2021 stark von der Zuteilung der EU-Wieder-
aufbaufonds profitieren.

m Landerrisiko: Derzeit vergeben alle drei groBen Ratingagenturen einen negativen
Ausblick fur das Rating Rumaéniens und sind sich auch in Bezug auf die Einstufung
der Bonitat auf der untersten Stufe des Investment-Grade-Bereichs einig. Die Bil-
dung einer eher pro-europdischen und reformorientierten Mitte-Rechts Koalition
nach den Parlamentswahlen im Dezember reduziert die kurzfristigen Risiken fur die
Bonitat Rumaniens. Selbst wenn sich die Koalitionspartner auf keinen durchgreifen-
den Reformkurs einigen kénnen, dirfte zumindest die Mdglichkeit der von der Vor-
gangerregierung (PSD) befurworteten Rentenerhéhung um 40% vom Tisch sein —
und damit auch die unmittelbare Gefahr einer Herabstufung in den spekulativen Be-
reich. In der schwierigen politischen Landschaft Rumaéniens ist allerdings auch die
aktuelle Regierung nicht vor Scheitern gefeit, insbesondere wegen der Breite der
Regierungskoalition.

Daria Orlova
4



Makro Research

Emerging Markets Trends

Freitag, 15. Januar 2021

Russland: Durchwachsenes Jahresende
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Makro6konomische Indikatoren

2020
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % -3,5
CPI, Jahresdurchschnitt, % 3,3

Arbeitslosenquote, % 6,1

BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 43,7
Realer Wechselkurs, % -13,0
Kreditwachstum, % 17,1
Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP -4,3
Offentl. Schulden, % des BIP 19,5
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 1,9
Direktinvestitionen, % des BIP 0,8
Auslandsverschuld., % des BIP 31,2
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 6,3

Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

2021

2,8
4.1
54
43,8
-0,1
16,6

2,1
22,3

2,4
1.4
29,1
6,1

45

2022

23
3,9
4,4

43,8
43

10,7

1,2
23,8

3,3
1,6
27,1
6,8

49

m Aktuelle Entwicklungen: Russland ist eines der wenigen europdischen Lander,
das auf den Anstieg der Corona-Infektionen im Herbst bisher nicht mit einem um-
fassenden Lockdown reagiert hat. Es gibt zwar einige Beschrankungen, doch der
Einzelhandel und auch das Gastgewerbe diurfen weitestgehend ge6ffnet bleiben.
Die taglichen Ansteckungszahlen haben sich auf einem Plateau bei rund 25 Tsd.
eingependelt. Die Impfkampagne mit dem russischen ,Sputnik V* ist bereits im De-
zember angelaufen: Bisher sind nach den offiziellen Angaben allerdings erst 1,5
Mio. Menschen (ca. 1% der Bevolkerung) geimpft, sodass Russland weiterhin von
der hypothetischen Grenze der Herdenimmunitat weit entferntist. Die monatlichen
Daten vom November zeichneten weiterhin das Bild einer holprigen Entwicklung
der Wirtschaft nach dem Aufholwachstum im dritten Quartal 2020. Die Einzelhan-
delsumsatze zeigten sich eher schwach (-3,1% yoy), nachdem der Oktober durch
Vorratskaufe nach oben verzerrt war. Gleichzeitig tUberraschte die Industrieproduk-
tion positiv mit -2,6% yoy, obwohl sich der Industrie-PMI in den Herbstmonaten e-
her schwach entwickelt hatte. Letzterer verbesserte sich im Dezember um mehr als
3 Punkte und lag mit 49,7 knapp unter der Expansionsschwelle. Die Verbraucherin-
flation ist im November und Dezember splrbar angestiegen, was sowohl auf saiso-
nale Effekte als auch auf den schwachen Wechselkurs zurtckzufthren war. Im De-
zember lag die Teuerungsrate mit 4,9% yoy (0,7% mom) deutlich oberhalb des
Zentralbankziels von 4%. Die Wahrungshiter sind zudem zunehmend besorgt Uber
die steigenden Inflationserwartungen. Daher hat die Zentralbank am 18. Dezember
nicht nur ihren Leitzins bei 4,25% unverandert gelassen, sondern auch die Maglich-
keit weiterer Lockerungenin Frage gestellt. Wir sehen den jetzigen Inflationsanstieg
als temporar an, sodass die Zentralbank im Frihjahr erneut Spielraum fur geldpoliti-
sche Lockerung haben durfte. Leitzinsanhebungen sind jedenfalls nur im Falle eines
Wechselkursschocks (bspw. aufgrund von wirtschaftlichen Sanktionen des Westens)
wahrscheinlich.

m Perspektiven: Die derzeitige Wirtschaftskrise stellt insbesondere fur die privaten
kleinen und mittleren Unternehmen in Russland eine Herausforderung dar. Es ist
wahrscheinlich, dass die Wirtschaft nach der Corona-Rezession noch starker staat-
lich kontrolliert wird.

m Landerrisiko: Das Risiko internationaler Sanktionen bleibt auch nach dem Sieg
Joe Bidens bei der US-Préasidentschaftswahl hoch. Insbesondere auf der Anwendung
eines als chemischen Waffe eingestuften Giftes gegen den Oppositionspolitiker Na-
valny und auf die mutmaBlich aus Russland initierten Hackerangriffe auf US-ameri-
kanische Institutionen haben die USA noch nicht mit Sanktionen reagiert. Positiv ist
allerdings, dass Russland im Zusammenhang mit der US-Wahl noch mit keinen mas-
siven Einmischungsvorwirfen konfrontiert wird. Wir erwarten auch, dass Biden in
den ersten Monaten seiner Amtszeit den Fokus der AuBenpolitik auf die Wiederein-
richtung der internationalen Vertragswerke setzt. Das reduziert die Wahrscheinlich-
keit von strikten US-Sanktionen gegen Russland, wie ein weiterer Einschnitt in die
Investierbarkeit der russischen Staatsanleihen oder die Einschréankungen des Zu-
gangs zu US-Dollar-Liquiditat fir den russischen Staatssektor, aus unserer Sicht zu-
mindest kurzfristig. Russland hat sich aufgrund des seit Jahren herrschenden Sankti-
onsregimes mit dem Westen bereits auf eine mogliche Isolation von den Finanz-
markten vorbereitet. Der russische Staatshaushalt leidet zwar unter dem Rickgang
der Olpreise und -produktion sowie dem Konjunktureinbruch. Dank der konservati-
ven Fiskalpolitik der Vergangenheit verfugt Russland aber Uber fiskalische Puffer,
und auch die Ausstattung mit internationalen Reserven ist komfortabel.

Daria Orlova
5
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Tiirkei: Zentralbank legt nach
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Makro6konomische Indikatoren

2020 2021 2022
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 1,0 35 44
CPI, Jahresdurchschnitt, % 12,2 11,8 9,0
Arbeitslosenquote, % 136 13,3 12,7

BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 45,2 45,3 46,0
Realer Wechselkurs, % -11,2 66 1,7

Kreditwachstum, % 353 7,1 8,2
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -5,1 -3,6 -3.3

Offentl. Schulden, % des BIP 35,7 36,5 36,7
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % desBIP  -4,5 -1,4 -2,5
Direktinvestitionen, % des BIP 0,8 1,2 1,6
Auslandsverschuld., % des BIP 65,0 66,0 62,6
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 299,0 195,3 147,8
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 34 34

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die tirkische Zentralbank hat den Leitzins auf ihrer
Dezembersitzung um 200 Bp auf 17,0% angehoben. Dies war die zweite Anhe-
bung auf der zweiten Sitzung des neuen Zentralbankvorsitzenden Naci Agbal, nach-
dem bereits im November der Leitzins um 475 Bp angehoben worden war. Der an-
haltende Inflationsdruck hatte eine weitere Straffung notwendig gemacht. Im De-
zember ist die Inflationsrate von 14,0% auf 14,6% gestiegen und liegt damit wei-
terhin deutlich Uber dem Inflationsziel von 5%. Die Zentralbank hat in ihrer Stel-
lungnahme zum Zinsentscheid deutlich gemacht, dass sie einer nachhaltigen Sen-
kung der Inflationserwartungen hochste Prioritat einrdumt und daher noch fur lan-
gere Zeit eine restriktive Geldpolitik verfolgen mochte. Der Erfolg des neuen Zentral-
bankkurses lasst sich bislang vor allem an der Wahrungsentwicklung ablesen: Seit
dem 6.November hat die Lira gegentber dem US-Dollar um rund 10% zugelegt.
Zudem ist das Kreditwachstum zunachst gestoppt worden und in den vergangenen
Wochen war sogar eine Schrumpfung zu beobachten. Noch immer kaufen turkische
Haushalte jedoch groBe Mengen an Gold, und auch die Nachfrage nach US-Dollar
ist bei Haushalten und Unternehmen weiterhin hoch. Dies spricht daftr, dass die
Zentralbank noch viel Arbeit vor sich hat, um das Vertrauenin die Landeswahrung
wiederherzustellen. Immerhin sind Auslandsinvestoren in den vergangenen Wochen
wieder an den tirkischen Kapitalmarkt zurlckgekehrt. Die Entwicklung der Leis-
tungsbilanz bleibt ein struktureller Belastungsfaktor fir die Lira. Der Anstieg der Ol-
und Gaspreise sowie der starke Anstieg der Corona-Neuinfektionen haben hier den
Ausblick zuletzt verschlechtert. Prasident Erdogan hat unterdessen angektndigt,
sich um eine Verbesserung des Verhaéltnisses zur Européischen Union zu bemihen.
Sosollen am 25. Januar wieder Gesprache mit Griechenland aufgenommen wer-
den, um die Streitpunkte beztglich der Seegrenzenim 6stlichen Mittelmeer zu erér-
tern. Diese Gesprache waren 2016 angebrochen worden. EU-Kommissionspréasiden-
tin Ursula von der Leyen soll Ende Januar zu Gespréachen in die Turkeireisen. So-
lange sich die turkische Regierung gesprachsbereit zeigt, stufen wir das Risiko ver-
scharfter EU-Sanktionen als gering ein.

m Perspektiven: Président Erdogan hat in wirtschaftspolitischen Fragen das letzte
Wort. Nach zwei Wahrungskrisen innerhalb von zwei Jahren durfte er zunéchst ei-
ner stabilitatsorientierten Geldpolitk mehr Raum geben, doch es ist fraglich, ob er
diesen Kurs bis zu den Présidentschaftswahlen 2023 fortfuhren wird. Nach einem

verheerenden Jahr fir die turkische Tourismusbranche eréffnet die Zulassung von

Corona-Impfstoffen die Chance, dass es hier 2021 aufwartsgehen wird. Das Ver-

haltnis zur EU und zu den USA ist stark belastet, das zuletzt hat Prasident Erdogan
gegenuber der EU neue Gesprachsbereitschaft signalisiert.

m Landerrisiko: Zwei Wahrungskrisen innerhalb von zweiJahren haben das Ver-
trauen von Ratingagenturen und internationalen Investoren in die tlrkische Wirt-
schaftspolitik stark erschittert. Die positive Marktreaktion auf den Wechsel an der
Zentralbankspitze zeigt jedoch, dass die fundamentalen Probleme bei angemesse-
nen politischen Antworten als beherrschbar betrachtet werden. Die groBten funda-
mentalen Schwéchen sind die hohe Fremdwahrungsverschuldung des Unterneh-
menssektors, die niedrigen Wahrungsreserven und das hohe Leistungsbilanzdefizit.
Das Leistungsbilanzdefizit dirfte sich in den kommenden Monaten mit der Ab-
schwéachung der Wirtschaft und der gleichzeitigen schrittweisen Erholung der Tou-
rismusbranche verkleinern. Der Aufbau der Wahrungsreserven ist dagegen eine Her-
ausforderung fir viele Jahre, und auch der Abbau der hohen Fremdwahrungsver-
schuldung kann nur ganz allmahlich erfolgen.

Janis Hubner
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Brasilien: Das Jahr 2021 stehtim Zeichen der Konsolidierung

Einkaufsmanagerindex, ver. Gew. in Pkt.
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Makro6konomische Indikatoren

2020
Allgemeine Indikatoren
BIP-Wachstum, real, % -4,7
CPI, Jahresdurchschnitt, % 3,2
Arbeitslosenquote, % 15,7
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 23,4
Realer Wechselkurs, % -21,5
Kreditwachstum, % 12,8
Staatsfinanzen
Budgetsaldo, % des BIP -15,8
Offentl. Schulden, % des BIP 94,8
Externe Finanzen
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP -0,8
Direktinvestitionen, % des BIP 3,5
Auslandsverschuld., % des BIP 38,8
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 18,6

Deka Country Risk Indikator (DCRI)*
Score

2021

3,8
51
11,9
23,4
6,2
9,4

7,2
95,6

1,4

4,1
35,9
20,9

40

2022

2,4
3,3
9,4
23,3
57
7,0

-5,3
96,0

2,6

4,0
33,9
22,3

41

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

Quellen: Nat. Statistikamter, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die zweite Welle der Corona-Pandemie hat auch Bra-
silien erfasst. Wahrend die LockerungsmaBBnahmen vor Weihnachten die Erholung
der Wirtschaft unterstitzt haben, sollte es nun zu verscharften Lockdowns kom-
men. Auch die Aussichten fur die Impfkampagne sind im Vergleich zu anderen Lén-
dernin der Region eher schlecht. Zwar hat sich die Regierung von verschiedenen
Herstellern groBe Mengen an Impfstoff sicher kénnen, aber diese sind bisher von
den lokalen Behdrden nicht zugelassen worden. Zudem gibt es Streitigkeiten zwi-
schen der Zentralregierung und der Regionen Uber ihre Verteilung, was eine fla-
chendeckende Kampagne verzégernwird. Nachdem es in den vergangenen Mona-
ten als Folge der LockerungsmaBnahmen und der groBzigigen fiskalischen Trans-
fers zu einer starken Erholung der Wirtschaft gekommen ist, ist fir das neue Jahr
eine deutlich weniger dynamische Entwicklung zu erwarten. Noch im November
stieg die Industrieproduktion um tber 4% gegeniber dem Vorjahr. Der Einkaufs-
managerindex fur das verarbeitende Gewerbe verzeichnete in Dezember einen er-
neuten Anstieg auf hohe 67,7 Punkte. Die fiskalischen Transfers an die privaten
Haushalte haben trotz des schwachen Arbeitsmarktes eine starke Entwicklung im
Einzelhandel ermdglicht. Die letzten gemeldeten Daten sind zwar fur den Oktober,
aber auch hier verzeichnetensie einen Anstieg von mehr als 8% gegenlber dem
Vorjahr. Diese Transfers waren zwar sehr wichtig, um einen starkeren Einbruch der
Wirtschaft zu vermeiden, allerdings waren sie zeitlich bis Ende Dezember begrenzt.
Das Jahr 2021 steht im Zeichen der Konsolidierung. Die &ffentliche Verschuldungs-
quote Brasiliens hat die Marke von 90% des BIP bereits deutlich Gberschritten. Dies
verunsichert Rating-Agenturen und Investoren, solange kein glaubwrdiger Plan fir
den Schuldenabbau bekannt ist. Und auch die Inflationsrate verzeichnete zuletzt ei-
nen deutlichen Anstieg. Zwar war dies vor allem auf die Anhebung regulierter Preise
zurlickzufthren sowie auf die volatilen Nahrungsmittelpreise, aber sollte dieser In-
flationsanstieg sich in den kommenden Monaten nicht umkehren, dann ware die
Zentralbank gezwungen zu reagieren.

m Perspektiven: Brasilien hatte zwar bereits unter der letzten Regierung wirt-
schaftspolitisch den richtigen Weg eingeschlagen, allerdings schritt diese nicht ent-
schlossen genug voran. Die Regierung Bolsonaro brachte nun einen Reformschub.
Aufgrund der fehlenden Mehrheit fur Verfassungsanderungen und des polarisieren-
den Stils des Prasidenten besteht aber Unsicherheit Gber die Fahigkeit der Regie-
rung, weitere Reformen durchzufihren. Der Wachstumsausblick wird durch die
Corona-Pandemie und die Krise im Nachbarland Argentinien belastet. Die Rahmen-
bedingungen fur Investitionen bleiben schwierig; besonders belasten die Uberbor-
dende Burokratie, das komplexe Steuersystem und die schlechte Infrastruktur. Prob-
lematisch ist ebenfalls die politische Polarisierung durch Prasident Bolsonaro.

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 fur weitere Reformen aufgrund der
Spannungen zwischen Regierung und Kongress tribe. Fitch hat Anfang Mai diese
Spannungen als Grund fur die Veranderung des Rating-Ausblicks auf negativ ange-
fuhrt. Die Verschlechterung des wirtschaftlichen Ausblicks als Folge der Corona-
Pandemie belastet ebenfalls die Bonitat, vor allem angesichts der steigenden Ver-
schuldung.

Mauro Toldo
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Mexiko: Die Zentralbank erhalt mehr Spielraum

Leitzins, in % m Aktuelle Entwicklungen: Wie bei vielen anderen Landern in der Region hat sich
die Lage der Corona-Pandemie zum Jahresende 2020 in Mexiko wieder deutlich

9 verschlechtert, sodass nach der starken Erholung in der zweiten Jahreshélfte das Ri-

8 g siko eines erneuten Einbruchs im ersten Quartal dieses Jahres gestiegen ist. Die Re-

gierung zeigt sich allerdings bisher sehr zurlickhaltend hinsichtlich einer weiteren

/ Verscharfung des Lockdowns, um die Wirtschaft nicht starker zu belasten. Die Re-

6 gierung setzt auf Erfolge an der Impffront, wo das Land Uberraschenderweise gré-
'r' ]L Bere Fortschritte erreicht hat als andere Lénder der Region, vor allem im Hinblick auf

> 'J-' —II_ die Impfung der Beschéftigten im Gesundheitssektor. Es ist geplant, dass bis Juni

4 alle Mexikaner élter als 50 geimpft sein sollten. Das ist aber eine lange Durststrecke

3 J_' far die Wirtschaft. Anders als in anderen Léandern hat der sparsame Président

Andres Manuel Lopez Obrador (AMLO) keine nennenswerten fiskalischen MaBnah-
2 men angeklndigt, um die Folgen der Pandemie einzuddmmen. So war der Einbruch

2016 2017 2018 2019 2020 2021 der Wirtschaft im vergangenen Jahr in Mexiko besonders stark ausgeprégt. Die Er-

Quellen Nat. Zentralbank, DekaBank holung dirfte im Laufe dieses Jahres bestenfalls zaghaft bleiben. Zwar konnte
AMLO eine dramatische Ausweitung des Budgetdefizits verhindern, aber die feh-
Inflationsrate, in % lende fiskalische Untersttitzung durfte fir Unternehmen und Arbeitnehmer schwer-
wiegende Folgen haben. Trotz der konservativen fiskalpolitischen Haltung ist auf-
7 grund der deutlichen Schrumpfung der Wirtschaft die 6ffentliche Verschuldung des
/\/‘ Landes auf fast 60% des BIP angestiegen. Aber zwischen den schwarzen Wolken
6 gibt es auch einige Sonnenstrahlen: Mexiko durfte indirekt vom Fiskalpaket in den
/ \ USA nach dem Sieg der Demokraten profitieren. Ebenfalls wirkt sich die Erholung
5 A der Olpreise positiv fur die staatliche Olgesellschaft PEMEX aus. Etwas Entlastung
kommt zudem von Seiten der Zentralbank: Nachdem die Inflation in den vergange-
4 nen Monaten deutlich zurlickgegangen ist und sich gleichzeitig die Wahrung sehr
stabil gezeigt hat, ist der Spielraum fr Zinssenkungen wieder gestiegen. Wir rech-
3 nen mit zwei weiteren Zinssenkungen von aktuell 4,25% auf 3,75%. Die Inflations-

erwartungen liegen gut verankertinnerhalb des Zentralbankziels von 2% bis 4%.
2 ¢ T T T T
2016 2017 2018 2019 2020

Quellen: Macrobond, DekaBank

m Perspektiven: Prasident Andres Manuel Lopez Obrador verfolgt seit seiner Amts-
einfihrung verschiedene Ziele: Die Bekédmpfung der Korruption und die Ausweitung
der Sozialausgaben. Letzteressoll allerdings ohne eine Ausweitung des Budgetdefi-
Makro6konomische Indikatoren zits erfolgen, weshalb die 6ffentlichen Investitionen eingeschrankt werden. Bei der
Bekampfung der aktuellen Krise agierte er sehr zurtickhaltend, was die Ausbreitung
der Pandemie begunstigte und den wirtschaftlichen Ausblick zusatzlich eintribte.

2020 2021 2022
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 9,1 35 24 SeinePolitik nimmt wenig Ricksicht auf die Belange der Unternehmen, was zu ei-
CPI, Jahresdurchschnitt, % 34 34 37 ner deutlichen Investitionszurtickhaltung gefuhrt hat. Die Beziehung zum wichtigs-
Arbeitslosenquote, % 45 42 3,7 ten Handelspartner USA kann sich jederzeit wieder deutlich verschlechtern.

BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 29,3 29,2 29,0

Realer Wechselkurs, % -82 121 35  m Landerrisiko: Die aktuelle Krise stellt die Bonitdt Mexikos auf den Priifstand. Der
Kreditwachstum, % 04 161 29  starke Anstieg der Verschuldung und der schwache Wachstumsausblick erhéhen die

Staatsfinanzen

Gefahr, dass aus einer der traditionell besten Bonitdaten Lateinamerikas ein , Fallen
Budgetsaldo, % des BIP 45 -3,0 -1,5

3 Angel” wird. Noch profitiert das Land von einer guten Schuldenstruktur und einer
Offentl. Schulden, % des BIP 57,2 559 53,8 . . . ... . w

. groBen lokalen Investorenbasis. Aber das Land ist krisenanféllig: Die starke Abhan-
Externe Finanzen ) ) ) ] ; ] )
Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 23 18 09 Yigkeit vonder Entwicklung in den USA wurde im Zuge der globalen Finanzkrise
Direktinvestitionen, % des BIP 18 19 24  sehrdeutlich. Ein Schwachpunkt im Bonitétsprofil ist die hohe fiskalische Abhangig-
Auslandsverschuld., % des BIP 444 394 384  Kkeitvon den Oleinnahmen. Die Zunahme der Drogengewalt lastet ebenso auf dem
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 26,3 30,4 36,2 Investorenvertrauen wie die Unsicherheit Gber die Politik der Regierung. S&P hat

Deka Country Risk Indikator (DCRI)* Ende Marz das Rating fur Mexiko auf BBB, Fitch im April sogar auf BBB- gesenkt.
Score 47 45
*Eine Erklarung fiir den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite. Mauro Toldo

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank
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China: Exporte steigen weiter kraftig

Einkaufsmanagerindizes, in Punkten
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Makro6konomische Indikatoren

2020 2021 2022
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % 20 91 5,2
CPI, Jahresdurchschnitt, % 25 1,3 25
Arbeitslosenquote, % 55 53 52
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 27,2 28,7 29,5
Realer Wechselkurs, % 1,9 45 -25
Kreditwachstum, % 13,17 11,7 11,0

Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP -11,9 -11,8 -11,8
Offentl. Schulden, % des BIP 61,7 66,5 66,5
Externe Finanzen

Leistungsbilanzsaldo, % des BIP 1,3 1,2 09
Direktinvestitionen, % des BIP 08 08 09
Auslandsverschuld., % des BIP 154 150 155
Kurzfr. Ausl.-Schuld., % Reserv. 36,4 38,9 43,9
Deka Country Risk Indikator (DCRI)*

Score 62 59

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

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

m Aktuelle Entwicklungen: Die Corona-Pandemie hat weltweit zu einem Anstieg
der Nachfrage nach Ausristungsgltern fir den medizinischen Bereich und fur
Heimarbeitsplatze gefuhrt. Hiervon profitiert vor allem die chinesische Exportwirt-
schaft, die neben ihrer schnellen Anpassungsfahigkeit den weiteren Vorteil hat, dass
die Produktion aufgrund der schnellen Einddmmung der Pandemie seit dem Fruh-
jahr weitgehend reibungslos laufen konnte. Im Dezember lagen die Exporte 18,1%
Uber dem Vorjahresniveau. Die Importe stiegen um 6,5% und damit bei weitem
nicht so stark. Insbesondere die Rohstoffnachfrage entwickelte sich zuletzt eher
schwach. Getriebenvom starken Export hat die chinesische Wirtschaft auch im vier-
ten Quartal deutlich zugelegt. Die offiziellen Wachstumszahlen werden am 18. Ja-
nuar veroffentlicht. Wir erwarten einen BIP-Zuwachs von 6,3% yoy und ein BIP-
Wachstum fur das Gesamtjahr 2020 von 2,0%. Trotz der noch immer robusten Ver-
fassung der chinesischen Wirtschaft gibt es erste Anzeichen fiir eine konjunkturelle
Verlangsamung: So sind die Einkaufsmanagerindizes fur das verarbeitende Gewerbe
und den Dienstleistungssektor im Dezember gesunken und das Geldmengenwachs-
tum hat sich verlangsamt. Die chinesische Zentralbank steuert einen weniger expan-
siven Kurs, nachdem sich die Wirtschaft vom Corona-Einbruch zu Beginn des letzten
Jahres gut erholt hat. Allerdings kommt es auch in China immer wieder zu neuen
Ansteckungsfallen, die mit gut 100 pro Tag im internationalen zwar auBerst gering
sind, die aber in China sehr schnell zu regionalen Einschrankungen der Bewegungs-
freiheit fUhren, so aktuell in zwei nérdlichen Provinzen.

m Perspektiven: Die chinesische Wirtschaft hat nach einem kurzen Corona-beding-
ten Einbruch schnell wieder Tritt gefasst. In den kommenden Jahren dirfte sie von
weiteren Produktivitatsfortschritten gestltzt bleiben, da Teile der Wirtschaft noch
immer nicht auf dem neuesten Stand der Technik arbeiten und die Regierung die
Forderung innovativer Techniken zu einem Schwerpunkt ihrer Wirtschaftspolitik ge-
macht hat. Die Unterzeichnung des Freihandelsabkommens RCEP von 15 asiati-
schen Landern starkt zudem die regionale Zusammenarbeit und die Stellung Chinas
als mit Abstand groBte der beteiligten Volkswirtschaften. Dennoch erscheint es un-
vermeidlich, dass sich das Wirtschaftswachstum in China nach 2021 abschwaéachen
wird. Dafr spricht mittel- und langfristig vor allem die demografische Entwicklung:
Die Arbeitsbevolkerung schrumpft, seit sie 2017 ihren Hochpunkt erreicht hatte. Mit
der Verlangsamung des Zuzugs in die Stadte verliert zudem ein wichtiger Treiber
des Produktivitatsfortschritts an Kraft. Die Regierung ist auBerdem bemduht, die
hohe Verschuldung unter Kontrolle zu halten. Hinzu kommt die Konfrontation mit
den USA. Unter dem zukUnftigen US-Prasidenten Biden durfte diese zwar weniger
schrill gefuhrt werden, doch speziell im Technologiebereich dirfte auch Biden An-
strengungen unternehmen, Chinas Entwicklung zu bremsen. Die Entwicklung des
chinesischen Renminbis durfte auf Sicht der kommenden zwolf Monate, in denen
wir gegentber dem US-Dollar weitgehend eine Seitwartsbewegung erwarten, von
guten Wirtschaftswachstumszahlen gestitzt bleiben. In der Zeit danach durfte die
Wahrung etwas verlieren, wenn die Wirtschaft an Dynamik verliert.

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 als stabil ein. Die Ratings der Agenturen (S&P: A+; Moody's:
AT; Fitch: A+) zeigen, dass das Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit Chinas sehr hoch
ist.

Janis HUbner
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Indien: Inflationsdruck lasst nach

Inflation und Leitzins, in % m Aktuelle Entwicklungen: Trotz des tiefen Corona-bedingten Einbruchs der
Wirtschaft blieb der Inflationsdruck Uber weite Strecken desvergangenen Jahres un-
8 erwinscht hoch und verhinderte eine geldpolitische Lockerung. Im Dezember ist es
hier zu einer merklichen Entspannung gekommen: Die Inflationsrate fiel von 6,9%
6 Y e auf 4,6%, hauptsachlich getriebenvon fallenden Gemdisepreisen. Bis Ende Marz er-
M \y_\‘ warten wir aufgrund von Basiseffekten einen erneuten Anstieg der Inflationsrate,
4 doch im weiteren Jahresverlauf dirfte sie auf oder sogar unter den Zielwert von 4%
/\/J ‘\/J fallen. Wir denken aber nicht, dass die indische Notenbank den gesunkenen Inflati-
2 V onsdruck fur eine Zinssenkung nutzen wird. Denn die Erholung der indischen Wirt-

schaft setztsich fort: Der Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe

0 : T T ) stieg im Dezember leicht von 56,3 auf 56,4 Punkte und bleibt damit deutlich im ex-
2017 2018 2019 2020 pansiven Bereich. Die konjunkturelle Verbesserung zeigt sich auch unter anderem
@ |nflationsrate Leitzins im gestiegenen Auto- und Motorradabsatz. Vor allem aufgrund des starken Schluss-
quartals 2020 heben wir unsere BIP-Prognose fir 2020 von -8,1% auf -7,7% und
Quellen: RBI Nat. Statistikamt, Macrobond, DekaBank fir 2021 von 10,7% auf 11,5% an. Zudem liegt der Leitzins mit 4% ohnehin auf
niedrigem Niveau, gemessen an einer Inflationsrate, die sich erst in der zweiten Jah-
COVID-19, Anzahl der Neuinfektionen reshélfte in diesen Bereich bewegen durfte. Der wirtschaftliche Ausblick wird auch
durch die Erfolge bei der Bekédmpfung der Corona-Pandemie gestitzt. Die Anzahl
100000 der taglichen Neuansteckungen, die auf dem Hochpunkt bei tiber 90.000 lag, ist
/\ mittlerweile auf unter 20.000 gefallen. Der Inzidenzwert liegt bei 9. Indien zahlt
80000 zwar nicht zu den ersten Landern, die mit der Impfkampagne begonnen haben,
/ \ doch die ersten knapp sechs Mio. Dosen sind eingetroffen und ab dem 16. Januar
60000 wird auch in Indien geimpft. Es ist vorgesehen, dass innerhalb von sechs bis acht
/ \.\A Monaten rund 30 Mio. Mitarbeiter des Gesundheitssektors sowie 270 Mio. Men-
40000 / h \ schen Uber 50 Jahre und andere Risikogruppen geimpft werden.
20000 / ¥ m Perspektiven: Die Hoffnung, Indien kénne zur nichsten groBen Wachstumsge-
schichte werden, wurde in den vergangenen Jahren regelmaBig enttduscht. Ange-

0 T T T ..
Mrz2020 Jun 2020 Sep 2020 Dez 2020 sichts fundamentaler Schwéchen erscheinen auch nach der Uberwindung der

Corona-Krise mittelfristig Raten von deutlich mehr als 6% eher optimistisch. So gibt
es groBe Mangel in der Infrastruktur, im Bildungswesen und in der 6ffentlichen Ver-
waltung. Die Sorge um eine mdgliche Herabstufung des Ratings dirfte zudem dazu
Makro6konomische Indikatoren fuhren, dass die Regierung auch mittelfristig keine groBen Fiskalprogramme aufle-
gen wird. Der Grenzkonflikt mit China hat das Verhaltnis der beiden Lander nach-
haltig belastet. Chinesische Unternehmen dirftensich in den kommenden Jahren
mit Investitionen in Indien zurlckhalten. Zwar zeichnet sich ab, dass der neue US-

Quellen: WHO, Macrobond, DekaBank

2020 2021 2022
Allgemeine Indikatoren

BIP-Wachstum, real, % -7,7 11,5 58 ) ) ) ) )

CPI Jahresdurchschnitt. % 66 45 39 Prasident Biden Interesse an einer Starkung der strategischen Partnerschaft mit In-
Arbeitslosenquote, % 10,9 84 80  dien hat, doch durften US-Unternehmen die Liicke der fehlenden chinesischen In-
BIP / Kopf, KKP, % US-Niveau 10,1 10,4 10,6 vestitionen nicht schlieBen kénnen. Indien steht zudem im Westen wegen seiner
Realer Wechselkurs, % 02 1,7 1.2 Kaschmir-Politik und dem neuen Staatsblrgerschaftsgesetz in der Kritik, da diese als
Kreditwachstum, % 109 11,9 11,6 gegen die muslimische Minderheit gerichtet gesehen werden.

Staatsfinanzen

Budgetsaldo, % des BIP -7,2 -57 -573

m Landerrisiko: Moody’s hat das Rating furindische Fremdwahrungsverbindlichkei-
tenim Juni 2020 auf Baa3 gesenkt und vor allem die strukturelle Wachstumsschwa-
Leistungsbianzsaldo, % desBP 1,3 -03 -0,7 che kritisiert. In der Krisg ist die Staatsverschuldung ges‘Fiegen. Die Stga".[sfinanlzen
Direktinvestitionen, % des BIP 20 19 17 hatten schon vor der Krise zu den Schwachpunkten im indischen Bonitatsprofil ge-
Auslandsverschuld., % desBIP 21,8 20,3 18,6  2ahit. Moody's vergibt auch nach der Herabstufung einen negativen Ratingausblick
Kurzfr. Ausl-Schuld., % Reserv. 18,5 17,8 17,6  und zeigt damit das Risiko einer Herabstufung in den Junk-Bereich an. Dieses Risiko

Offentl. Schulden, % des BIP 89,3 89,9 89,5
Externe Finanzen

Deka Country Risk Indikator (DCRI)* sehen wir auch im Falle von Fitch, das den Ausblick auf negativ verschlechtert hat.
Score 49 52 Angesichts der geringen Auslandsverschuldung Indiens steht die Zahlungsfahigkeit
*Eine Erklarung fur den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite. des Landes jEdOCh nicht in Frage.

Quellen: Nat. Statistikamt, EIU, DekaBank

Janis HUbner
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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Brutto- Verbraucher- Leistungs- Finanzierungs- :

Anteil am inlandsprodukt preise bilanzsaldo saldo :

Land / Landergruppe BIP der o) i g in Relation zum nominalen :
Welt * % ggu. V. I

I

Bruttoinlandsprodukt
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022!

Russland 3,1 -3,5 2,8 2,3 3,3 4,1 3,9 1,9 2,4 3,3 -4,3 -2,1 »1,2:
Tarkei 1,8 1,0 3,5 4,4 12,2 11,8 9,0 -4,5 -1,4 -2,5 -5,1 -3,6 -3,31
Polen 1,0 -3,1 3,5 4,2 3,4 2,4 3,2 2,6 1,9 1,3 -8,8 -4,2 —3,0:
Rumaénien 0,5 -5,0 3,4 3,9 2,7 2,7 3,4 -4,8 -4,1 -3,8 -10,3 -7,4 —4,5:
Ukraine 0,4 -5,6 3,0 3,5 2,6 5,6 6,2 2,6 -0,3 -0,8 -6,9 -6,2 —4,3:
Tschechische Rep. 0,3 -6,4 3,0 4,3 3,2 2,0 2,4 1,2 1,0 0,8 -6,2 -4,7 -3,71
Ungarn 0,2 -5,8 3,6 4,3 3,3 2,5 3,3 -1,6 -1,4 -0,7 -8,4 -5,4 -4,3:
Bulgarien 0,1 -4,5 3,7 3,2 1,9 2,4 2,5 1,6 2,7 3,0 -3,0 -3,0 —1,4:
Mittel- und Osteuropa 7,9 -2,8 3,2 3.4 54 5,5 5,0 -0,8 -0,2 0,0 X X X:
Agypten 0,9 1,0 4,0 5,0 5,1 5,9 5,7 -3,4 -2,9 -2,4 -7,9 -8,5 -7.8l
Stdafrika 0,6 71 3,9 1,9 3,2 3,7 4,6 2,1 -2,6 2,9 -16,0 9,5 —8,0=
VAE 0,5 5,5 2,8 3,3 2,1 0,3 2,5 -0,6 1,9 4,9 9,2 -7,4 —5,3:
Kuwait 0,2 -5,0 2,2 4,8 2,0 2,3 2,9 -3,5 -0,1 57 22,1 -13,8 —7,6=
Israel 0,3 -4,0 2,7 3,5 -0,6 0,7 1,5 3,8 3,3 3,3 -11,1 -9,7 -7,01
Naher Osten, Afrika 3,2 -2,9 3,3 3,9 54 6,9 6,1 -1,9 -1,3 -0,5 X X X=
Brasilien 2,4 -4,7 3,8 2,4 3,2 51 3,3 -0,8 -1,4 -2,6  -15,8 -7,2 —5,3:
Mexiko 2,0 9,1 3,5 2,4 3,4 3,4 3,7 2,3 1,8 0,9 -4,5 -3,0 -1,5:
Argentinien 0,8 -10,3 4,7 1,9 422 46,8 33,2 2,0 1,8 0,9 -8,0 -4,5 —2,8:
Kolumbien 0,6 -7,7 4,5 4,4 2,5 2,9 4,4 -3,7 -4,3 -3,6 -8,8 5,4 -3,61
Chile 0,4 -6,5 4,8 3,1 3,1 2,8 2,8 1,7 -0,3 -1,8 -8,2 -7,9 —6,6:
Peru 0,3 -12,0 9,5 4,0 1,8 2,2 2,8 -0,1 -0,1 -0,7 -8,0 -6,5 -4,9:
Venezuela 0,2 -30,3 -1,7 9,5 k.A. k.A. k.A. -1,2 -0,9 3,4 -21,5 -169 -16,6:
Lateinamerika™" 6,8 81 41 28 75 88 68 03 -02 -07 X X X
China 17,4 2,0 9,1 5,2 2,5 1,3 2,5 1,3 1,2 09 -11,9 -11,8 -1 1,8:
Indien 7.1 -7,7 11,5 5,8 6,6 4,5 3,9 1,3 -0,3 -0,7 -7,2 -5,7 —5,3:
Indonesien 2,5 -2,2 4,5 5,0 2,0 2,3 3,2 -1,4 -2,4 -2,2 -7.1 -6,1 —4,6:
Sudkorea 1,7 -1,1 2,9 2,6 0,6 1,2 1,2 3,8 3,7 3,8 -5,7 -5,2 -4,31
Thailand 1,0 -6,1 4,0 3,2 -0,8 1,4 1,4 3,6 4,8 7,3 -6,3 -5,3 -3,6:
Taiwan 0,9 2,7 3,9 2,7 -0,2 1,0 0,4 13,7 12,8 11,6 -1,5 -1,0 —O,Z:
Malaysia 0,7 5,8 3,8 5,4 -1,2 1,0 1,9 4,8 4,6 4,7 -7,2 -6,1 —5,6=
Philippinen 0,7 9,5 8,1 6,1 2,6 4,2 2,7 0,5 -0,6 -1,6 -7,7 -6,7 -5,91
Vietnam 0,8 3,1 5,5 6,7 3,2 2,1 3,7 5,5 2,0 0,2 -7,0 -4,6 -3,5:
Hongkong 0,3 -5,9 3,8 2,4 0,4 1,5 2,0 5,6 3,6 3,8 -6,0 -2,7 0,0:
Singapur 0,4 -6,0 5,2 2,9 -0,2 0,7 09 180 17,5 17,2 -13,9 -6,5 —2,2:
Asien ohne Japan 32,8 -1.4 8.4 5,0 2,9 2,1 2,7 2,1 1.7 1.5 X X Xl
Emerging Markets™*" 50,7 -2,6 67 44 41 3.8 3.8 1.1 1,0 0,9 X X x=
USA 15,9 -3,5 5,0 2,9 1,3 2,0 2,5 -2,8 -3,5 -3,5 -16,0 -9,0 -6,5:
Euroland 12,5 -7,1 4,5 3,7 0,3 0,8 1,2 2,3 2,8 29 -111 -5,2 -3,3:
Japan 4,1 -5,1 3,9 1,9 0,0 -0,4 1,3 2,8 2,5 2,5 -10,5 -6,5 —5,0:
Industrienationen 38,9 -5,3 4,6 3,3 0,7 1.2 1.8 -0,1 -0,3 -0,3 -13,0 -7,0 -5,01
Welt™ ™) 89,6 38 58 39 26 27 29 X X X X X x:

*Von 2019 mit Kaufkraftparitdten umgerechnet; ** 66 von der DekaBank abgedeckte Volkswirtschaften. *** Verbraucherpreise Venezuela i
wegen Hyperinflation nichtberlcksichtigt; Quellen: IWF, DekaBank; 1
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Zins- und Wahrungsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stand am Erwartung
15.01.21 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) 0,24 0,20 0,20 0,20
USA 5 Jahre 0,48 0,55 0,65 0,90
10 Jahre 1,13 1,10 1,15 1,30
Industrielander Wechselkurs ggu. Euro 1,22 1,22 1,20 1,21
Geldpolitik (Refi) 0,00 0,00 0,00 0,00
Deutschland 3 Monate (EURIBOR) -0,55 -0,54 -0,54 -0,52
5 Jahre -0,74 -0,70 -0,70 -0,65
10 Jahre -0,55 -0,50 -0,45 -0,40
Geldpolitik (Repo) 0,10 0,10 0,10 0,10
3 Monate (WIB) 0,11 0,15 0,20 0,30
Polen 5 Jahre 0,38 0,40 0,50 0,80
10 Jahre 1,20 1,20 1,30 1,80
Wechselkurs ggu. Euro 4,54 4,50 4,50 4,40
Geldpolitik (Repo) 0,25 0,25 0,25 0,25
. . 3 Monate (PIB) 0,36 0,35 0,40 0,40
:\)"S'tt:et:r::: ;sec;“h'“he 5 Jahre 0,80 0,80 0,90 1,20
10 Jahre 1,35 1,30 1,40 1,50
Wechselkurs ggu. Euro 26,1 26,2 26,2 26,0
Geldpolitik (Deposit) 0,60 0,60 0,60 0,60
3 Monate (BUBOR) 0,75 0,65 0,65 0,80
Ungarn 5 Jahre 1,43 1,40 1,70 1,90
10 Jahre 2,30 2,10 2,20 2,40
Wechselkurs ggu. Euro 359,2 360,0 355,0 350,0
Geldpolitik (Repo) 2,00 2,00 2,00 2,25
3 Monate (Andima Brazil Government) 2,05 2,50 2,40 2,53
Brasilien 4 Jahre 6,23 5,80 6,00 5,80
10 Jahre 7,46 7,00 7,00 6,80
. . Wechselkurs ggu. Euro 6,33 6,47 6,48 6,53
LI ] Geldpolitik 4,25 3,75 3,75 3,75
3 Monate (Mexibor) 4,21 3,80 3,80 3,80
Mexiko 5 Jahre 4,83 4,90 5,15 5,30
10 Jahre 5,67 5,60 5,80 6,00
Wechselkurs ggu. Euro 23,97 25,01 25,20 27,23
Geldpolitik 1,50 1,50 1,50 1,50
3 Monate (Shibor) 2,58 2,80 2,90 2,80
China 5 Jahre 2,72 2,90 3,00 2,90
10 Jahre 3,11 3,20 3,20 3,10
Wechselkurs ggu. Euro 7,88 7,87 7,68 7,68
Geldpolitik n.a. n.a. n.a. n.a.
3 Monate (Sibor) 0,41 0,50 0,50 0,50
Asien Singapur 5 Jahre 0,47 0,50 0,60 0,60
10 Jahre 0,96 0,90 1,00 1,00
Wechselkurs ggu. Euro 1,65 1,63 1,65 1,67
Geldpolitik 0,50 0,50 0,50 0,50
3 Monate (Koribor) 0,40 0,50 0,60 0,60
Siidkorea 5 Jahre 1,33 1,30 1,20 1,20
10 Jahre 1,73 1,60 1,50 1,50
Wechselkurs ggi. Euro 1332 1342 1332 1355

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Renditespreads in Basispunkten

Stand am Erwartung
14.01.21 3 Monate 6 Monate 12 Monate
Russland 158 150 150 160
Mittel- und Osteuropa Turkei 451 420 435 460
Ungarn 97 90 95 100
Afrika Stdafrika 380 355 365 385
T Brgsilien 260 245 250 265
Markets, EMBIG Lateinamerika Chile ) 138 130 135 140
Div Spreads KOlu.mblen 215 200 205 220
Mexiko 372 350 360 380
China 124 115 120 125
Asien Indonesien 177 165 170 180
Philippinen 98 90 95 100
Gesamtmarkt (EMBIG Div) 353 330 340 360
Quellen: Bloomberg, DekaBank
Rohstoffe
Rohstoff 9 12 2020 Erwartungen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1860 1930 1990 2030
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 47 1 47 45 48

Rohdl Sorte Brent (USD je Barrel) 50,2 49 47 50
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Aktuelle makro6konomische Kennzahlen

BIP-Wachstum, Industrieproduktion, Verbraucherpreise, Leitzins
% real yoy % yoy % yoy aktuell
Mittel- und Osteuropa
Bulgarien -4,2  Q3/20 -50 Nov 20 0,4 Nov 20 0,00
Polen -1,5 Q3/20 54 Nov 20 2,3 Dez20 0,10
Rumanien -5,7 Q3/20 0,4 Nov 20 2,1 Dez20 1,50
Russland -3,4 Q3/20 -2,6 Nov 20 49 Dez20 4,25
Tschechische Rep. -5,0 Q3/20 -2,2 Nov 20 2,3 Dez20 0,25
Turkei 6,7 Q3/20 8,7 Nov 20 14,6  Dez 20 17,00
Ukraine -3,5 Q3/20 -0,3 Nov 20 50 Dez20 6,00
Ungarn -4,6  Q3/20 1,6 Nov 20 2,7 Dez 20 0,60
Naher Osten, Afrika
Agypten -4,3  Q3/20 -10,1  Feb 20 54 Dez20 9,25
Israel -1,5 Q3/20 -0,6 Nov 20 -0,6  Nov 20 0,10
Kuwait na. n.a. n.a. n.a. 2,8  Nov 20 1,50
Stdafrika -6,0 Q3/20 -2,6 Nov 20 3,2  Nov 20 3,50
VAE n.a. n.a. n.a. n.a. -2,4  Nov 20 n.a.
Lateinamerika
Argentinien -10,2 Q3/20 -13,3 Nov 18 36,1 Dez 20 38,00
Brasilien -3,9 Q3/20 2,8 Nov 20 45 Dez20 2,00
Chile -9,1 Q3/20 3,0 Dez20 3,0 Dez20 0,50
Kolumbien -9,5 Q3/20 -2,7 0Okt 20 1,6 Dez20 1,75
Mexiko -8,6 Q3/20 -3,7 Nov 20 3,2 Dez20 4,25
Peru -9,4 Q3/20 n.a. n.a. 2,0 Dez?20 0,15
Venezuela -26,8 Q1/19 n.a. n.a. 1.813,17 Sep 20 37,73
Asien ohne Japan
China 49 Q3/20 7,0  Nov 20 0,2 Dez20 1,50
Hongkong -3,5 Q3/20 -7.4  Sep 20 -0,2  Nov 20 0,50
Indien -7,5 Q3/20 -1,9  Nov 20 46 Dez?20 4,00
Indonesien -3,5 Q3/20 2,0 Feb 20 1,7 Dez 20 3,75
Malaysia -2,7 Q3/20 -2,2 Nov 20 -1,7  Nov 20 1,75
Philippinen -11,5 Q3/20 -10,8 Nov 20 3,5 Dez20 2,00
Singapur -3,8 Q4/20 17,9 Nov 20 -0,1  Nov 20 0,08
Stdkorea -1,1 Q3/20 0,5 Nov 20 0,5 Dez?20 0,50
Taiwan 3,9 Q3/20 7.8 Nov 20 0,1 Dez 20 1,13
Thailand -6,4 Q3/20 0,4 Nov 20 -0,3 Dez20 0,50
Vietnam 4,5 Q4/20 9,5 Dez 20 0,2 Dez 20 n.a.

Quellen: Nat. Statistikdmter, Bloomberg, DekaBank
DCRI Erldauterung

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 furdie Daten sind nationale Statistikédmter, EIU und die DekaBank. Prognosen: DekaBank.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen 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 andemweitige Verpflichtung gedadht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auchdie Ubersendung dieser
Darstellungen stelltkeine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltigrecherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschdtzungen
wurden nach bestem Wissenund Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifba-
ren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Ak tualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtli-
chen Ausfuhrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellungwieder, die sich
jederzeit ohne vorherige Ankindigung dndern 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 Einschdtzungendurfen wederin Ausztigen noch als Ganzes ohne
schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personenweitergegeben werden.

Rechtliche Hinweise der Indexanbieter:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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