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Noch keine neue Zuversicht an den Kapitalmarkten

Makrookonomisches Umfeld: Gemessen an den Einkaufsmanagerindizes hat sich in den Emerging Markets die Stimmung im Unter-
nehmenssektor im Dezember etwas eingetriibt. Die Niveaus deuten auf eine verhaltene Wachstumsdynamik hin. Angesichts eines
schwierigen Kapitalmarktumfelds tun sich die Emerging Markets schwer, ihre Volkswirtschaften mit geld- und fiskalpolitischen MaB3-
nahmen zu stimulieren. So erwarten wir fiir 2014 lediglich eine geringe Beschleunigung des Wirtschaftswachstums von 4,6 % auf

4,8 %. Das konjunkturelle Umfeld und unsere Erwartung stabiler Olpreise sprechen dafir, dass die Inflationsraten 2014 etwas geringer
ausfallen als 2013. Die Leitzinsen durften in der ersten Jahreshalfte weitgehend unverandert bleiben. Mittelfristig rechnen wir tendenzi-
ell mit leicht steigenden Leitzinsen.

Kapitalmarkte: Nachdem der Beginn der , Tapering”-Diskussion im Mai die Emerging Markets in Turbulenzen gestirzt hatte, war die
Reaktion nach der Entscheidung der US-Notenbank im Dezember, ihr Anleiheankaufprogramm tatsachlich zu reduzieren, sehr ent-
spannt. Doch auch zu Beginn des neuen Jahres haben es die Emerging Markets nicht geschafft, mit der Performance der entsprechen-
den Assetklassen in den Industriestaaten Schritt zu halten. Der von uns erwartete Renditeanstieg am US-Rentenmarkt bedeutet auch in
diesem Jahr ein schwieriges Umfeld fir EM-Renten. Fur die Wahrungsmarkte erwarten wir eine anhaltend hohe Volatilitat. EM-Aktien
sollten von einem weiteren Anstieg der Leitindizes profitieren.
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Makrookonomisches Umfeld

EM Inflation (% ggii. Vorjahr) I Aktuelle Entwicklungen: Gemessen an den Einkaufsmanagerindizes hat sich in
den Emerging Markets die Stimmung im Unternehmenssektor im Dezember etwas
12 eingetrlbt. Die Niveaus deuten auf eine verhaltene Wachstumsdynamik hin, was

angesichts der Belastungen, denen die Kapitalmarkte 2013 ausgesetzt waren, aber

10 auch schon als ein Erfolg betrachtet werden kann. Der Welthandel ist trotz der
8 Uberwindung der Rezession in der Eurozone bislang nicht in der Lage, starke Im-
pulse zu geben. Angesichts eines schwierigen Kapitalmarktumfelds tun sich die
© Emerging Markets schwer, ihre Volkswirtschaften mit geld- und fiskalpolitischen
MaBnahmen zu stimulieren. So erwarten wir fur 2014 lediglich eine geringe Be-

4
schleunigung des Wirtschaftswachstums von 4,6 % auf 4,8 %. Das konjunkturelle
2 Umfeld und unsere Erwartung stabiler Olpreise sprechen dafiir, dass die Inflations-
0 . . . . . . . raten 2014 etwas geringer ausfallen als 2013. Die Leitzinsen ddrften in der ersten
2008 2009 2010 2011 2012 2013 Jahreshalfte weitgehend unverandert bleiben, wobei wir mittelfristig tendenziell

Quellen: Nationale Statistikamter, DekaBank mit leicht Stelgenden Leitzinsen rechnen.

I Perspektiven: Die Volkswirtschaften der Emerging Markets sind in den vergan-
genen Jahren deutlich schneller gewachsen als die der Industrielénder. Das durfte
auch in den kommenden Jahren der Fall sein. Allerdings wird die Entwicklung
durch ein verschlechtertes globales Finanzierungsumfeld belastet. Die Wachstums-
&Y raten durften in Zukunft geringer ausfallen als in den vergangenen Jahren. Die
Emerging Markets haben zwar kein ernsthaftes Verschuldungsproblem. Doch das
. ). Kreditwachstum der vergangenen Jahre war hoch, und vor dem Hintergrund der
I el Ve

jungsten Marktturbulenzen werden die Banken nach unserer Erwartung vorsichti-
ger agieren. Gestltzt wird das Wachstum vor allem durch den technologischen

Fortschritt.
=Y I Risiken: Die vergangenen Monate haben gezeigt, dass die Umkehrung interna-
———Osteuropa tionaler Kapitalstrome viele Emerging Markets in heftige Finanzmarktturbulenzen
=== fslen ex.Japan stiirzen kann. Die groBte Schwachstelle vieler Emerging Markets sind ihre Leis-
Lateinamerika . . L. . . . .
30 T T tungsbilanzdefizite, die die Lander abhangig von internationalem Kapital machen.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 Doch die Auslandsverschuldung ist in den meisten Landern moderat, sodass auch

Quellen: Markit, Bloomberg, DekaBank deutliche Wahrungsverluste verkraftet werden kénnen. Schwéchen gibt es zudem
im institutionellen Rahmen und als Folge der Rohstoffabhédngigkeit vieler Lander.

EM BIP (% ggii. Vorjahr)

10

8 Wichtige Daten im Uberblick

2013P 2014P 2015P

6 Bruttoinlandsprodukt (% ggii. Vorjahr)
Brasilien 2,3 2,1 3,2
4 Russland 1,4 2,1 2,6
Indien 4,7 54 5,6
2 China 7,7 7,6 7,4
I Inflation (% ggi. Vorjahr) 2013P 2014P 2015P
0 « L . Brasilien 6,2 57 5,9

Russland 6,8 59 5,4

-2 Indien 9,5 8,5 7,5

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 China 26 24 27
Quellen: Nationale Statistikémter, Prognose DekaBank Quellen: Nationale Statistikimter, EIU, Prognose DekaBank



Makro Research

Emerging Markets Trends

Montag, 20. Januar 2014

Kapitalmarkte

Aktien: MSCI Emerging Markets
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Renten: EMBIG und GBI Performance

200

150
100
50
e EMBIG (Jan. 2009 =100)
. e GBI (Jan. 2009 =100)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Quellen: Bloomberg, DekaBank

aDekaBank

Makro Research

I Aktuelle Entwicklungen: Nachdem der Beginn der , Tapering”-Diskussion im
Mai die Emerging Markets in Turbulenzen gestiirzt hatte, war die Reaktion nach
der Entscheidung der US-Notenbank im Dezember, ihr Anleiheankaufprogramm
tatsachlich zu reduzieren, sehr entspannt. Doch auch zu Beginn des neuen Jahres
haben es die Emerging Markets nicht geschafft, mit der Performance der entspre-
chenden Assetklassen in den Industriestaaten Schritt zu halten. Die aktuellen Wirt-
schaftszahlen machen wir daflr nicht verantwortlich. Eher sehen wir eine
Grundskepsis bei Investoren, die sich aus der Unsicherheit Gber den geldpolitischen
Kurs in den USA und der Enttduschung Uber strukturelle Probleme in den Emerging
Markets speist. Zudem bedeutet der von uns erwartete Renditeanstieg am US-
Rentenmarkt auch in diesem Jahr ein schwieriges Umfeld fur EM-Renten. Fir die
Wadhrungsmarkte erwarten wir eine anhaltend hohe Volatilitat. EM-Aktien sollten
von einem weiteren Anstieg der Leitindizes profitieren, auch wenn sich beim S&P
500 die Dynamik des Vorjahres nicht fortsetzen durfte.

I Perspektiven: Die massiven Kursverluste des Sommers haben dazu gefuhrt, dass
Emerging Markets als Anlageklasse von vielen Investoren in Zweifel gezogen wer-
den. Doch hat dieser unerwlnschte ,Stresstest” auch gezeigt, dass die Fahigkeit
der Lander, Turbulenzen zu widerstehen, recht hoch ist. Fallende Kurse und Kapi-
talabflisse fuhren in den meisten Landern nicht mehr zu schweren Wirtschaftskri-
sen. Unsere grundsatzlich positive Einschatzung der langfristigen Aussichten fur
Emerging-Markets-Anlagen stltzt sich im Wesentlichen auf drei Annahmen: 1) Die
Lander weisen im Trend ein hohes Wirtschaftswachstum auf. 2) Die Notenbanken
verhindern die Ruckkehr zur Hochinflation. 3) Eine konservative Fiskalpolitik verhin-
dert Schuldenkrisen. Diese Annahmen sehen wir im GroBen und Ganzen noch
immer als gegeben, auch wenn sie selbstverstandlich nicht fir alle Staaten dieser
sehr heterogenen Gruppe im gleichen MaBe erfullt sind. Aus Sicht vieler Investoren
ist es allerdings ein Nachteil, dass Emerging-Markets-Anlagen in der Regel schwan-
kungsanfalliger sind als Anlagen in Industriestaaten. Dies hangt damit zusammen,
dass die Markte nicht im selben MaBe entwickelt sind. Fir aktive Investoren bieten
allerdings gerade solche Markte auch Chancen. Und bei mittelfristiger Betrachtung
haben sich Emerging Markets in den meisten Betrachtungszeitraumen gut geschla-
gen. Wir erwarten, dass das auch in den kommenden Jahren der Fall sein wird.

Wichtige Daten im Uberblick

. % ggl. % ggu. % ggu.
UGl G 19.01.2014 Vormonat Jahresanf. Vorjahr
MSCI Emerging Markets 1898 -1,8 -3,0 -7,4
EMBIG Performance-Index 632 0,6 0,7 -5,8
GBI Performance-Index 282 -1,5 -1,2 -8,1
Prognosen DekaBank 19.01.2014 In3 Mon. in6 Mon. In 12 Mon.
EMBIG Spread (Basispunkte) 340 310 300 300

Quellen: MSCI, Bloomberg, Prognosen: DekaBank
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Russland: Zentralbank flexibilisiert Wahrungspolitik

Reales BIP-Wachstum, % qoq I Aktuelle Entwicklungen: Mit dem Jahresende 2013 hat Russland ein schwa-
10

ches Wirtschaftsjahr abgeschlossen. Im Jahresverlauf wurden die BIP-Prognosen

immer wieder nach unten revidiert: Erwarteten viele Auguren zum Jahresanfang
noch ein Wachstum von rund 3,5%, sind es zuletzt nur noch etwa 1,5%. Russ-
> lands Wirtschaft leidet unter schwacher Exportnachfrage, gedampfter Konsumta-
tigkeit und fehlender Investitionsbereitschaft. Das Ende des Ol-Booms macht es
0 dringend notwendig, strukturelle Reformen in die Wege zu leiten. Ansonsten wird
- Russland in den kommenden Jahren in einer Stagnation verharren, Zentralbanker
warnen bereits vor einer Stagflation. Steigende Inflationsraten sind angesichts der
10 kirzlich angekiindigten Anderung der Wahrungspolitik durch die russischen Zent-

ralbank (CBR) nicht auszuschlieBen. Diese will langsam ihre Devisenmarktinterven-
tionen zurlckfahren, und die Markte auf einen frei floatenden Rubel ab 2015
2008 2009 2010 2011 2012 2013 vorbereiten. Die Handelsspanne gegeniiber dem Wahrungskorb bleibt aber vorerst
bestehen. Sollte sich der Rubel Gber den Rand dieser Spanne hinausbewegen, wird
weiterhin interveniert. Die russische Wahrung wird dadurch volatiler und tendenzi-
ell weiter abwerten, was sich positiv auf die Exporte auswirken durfte, aber auch
hohere Inflation bedeutet. Mit diesem Schritt bestatigt die russische Zentralbank
10 den bereits im Vorfeld angektndigten Kurswechsel, der die Inflationsentwicklung
in den Fokus der Zentralbankpolitik stellt. Wir rechnen im laufenden Jahr mit einem

Quellen: Nationales Statistikamt, DekaBank

) etwas starkeren Wirtschaftswachstum von 2,1%. Die Inflationsrate sollte im Jah-

resverlauf auf unter 6% sinken, aber nicht auf die von der Zentralbank als Zielwert
6 angegebenen 5%. Von daher erwarten wir auch keine Leitzinsanderung in 2014.
4 I Perspektiven: Das russische Geschaftsklima konnte sich laut dem aktuellen

Doing-Business-Rating der Weltbank vom Oktober deutlich von Rang 112 auf Rang
92 (von 189 Landern) verbessern. Allerdings haben sich die vor allem fiir die Inves-
titionstatigkeit auslandischer oder international tatiger Firmen relevanten Kompo-
nenten nicht gedndert. AuBerdem ist Russland aufgrund der hohen Korruption
(Rang 133 von 176 im , Corruption Perception Index”) unattraktiv. Reformen zur
Quellen: Nationale Zentralbank, DekaBank Verbesserung des Geschaftsklimas werden immer wieder angekiindigt, tatsachliche
Fortschritte sind jedoch kaum zu sehen. Doch ohne umfangreiche und tiefgreifen-

Deka Country Risk Indicator (DCRI) de Reformen, eine weitere Verbesserung des Geschaftsklimas und die Eindam-
62
2013

0 r r r r
Jan 10 Jan 11 Jan 12 Jan 13 Jan 14

mung der Korruption bleiben die wirtschaftlichen Perspektiven Russlands getribt.

Gesamtscore
2014 2015

';;’,‘t,’:e"be‘j'"gunge“ o o e 66% I Linderrisiko: Die Staatsverschuldung ist gering (ca. 12% des BIP). Der Staats-

1t . . I . e
Wirtschaft 60 60 60 60 haushalt konnte bislang vom komfortablen Niveau der Olpreise profitieren und
Solvenz 72 wies 2012 mit 0,1% des BIP nur ein geringes Defizit auf. Die Anfélligkeit des
BIP-Wachstum, % 14 21 26 80 A e
BIP pro Kopf, el z. USA 283 280 302 60 Sltaatshalushalts e?uf starke Olprelsa"nderungen ist m den Iet;ten Jahren ‘albler deut
Ausl.Schulden / BIP 254 240 221 60 lich gestiegen. Die Reformen zur Foérderung der wirtschaftlichen Diversifizierung
Kf.Schulden/ EX 76 63 51 10 werden zwar immer wieder diskutiert. Anders als bei der Anhebung von Gehéltern
Schuldendienst / EX 0,5 10,9 10,3 60 . . .. . .
Liquiditat B4 und Renten kann die russische Flihrung im Bereich von Strukturreformen noch
Leistungsbilanzsaldo/BIP 24 18 11 10 keine Erfolgsgeschichte vorweisen. Positiv fur die Bonitét sind die jingsten Bestre-
EBLETS 23 25 &y @ bungen der Regierung, an den Budgetregeln festzuhalten. Die Einfihrung von
Haushaltsaldo/B IP =05 -05 0.5 80 . . . . ) . .
Tt Resaven N2 486 458 412 100 transparenten Budgetregeln erhoht die Glaubwiirdigkeit der fiskalischen Politik und
Realer WK, % 21 30 27 80 verringert die Gefahr von populistischen Regierungsentscheidungen.
Stabilitat 40
BIP-Volatilitat 46 12 10 0
CPlInflation, % 68 58 54 60 Yvonne McCartney
CPI-Volatilitat 22 11 12 60
M 2-Wachstum, % 2,0 9,7 838 40
Kreditwachstum, % 13,9 10,0 9,6 40

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



Makro Research
Emerging Markets Trends

aDekaBank

Montag, 20. Januar 2014 Makro Research

Ukraine: Zahlungsunfahigkeit vorerst abgewendet

I Aktuelle Entwicklungen: Den Kampf um politischen Einfluss in der Ukraine hat
Russland gegen die EU und den IWF vorerst gewonnen. Der an unliebsame Refor-
men und Auflagen geknipfte IWF-Kredit sowie das Assoziierungsabkommen mit
der EU waren am Ende doch weniger verlockend als das russische Angebot, fur das
sich die ukrainische Regierung Mitte Dezember entschied: Die Ukraine erhalt ohne
erkennbare Gegenleistung (ein Beitritt zur Eurasischen Handelsunion sei nicht dis-
kutiert worden) u.a. um ein Drittel billigere Gasimporte und bis zu 15 Mrd. USD
Finanzspritzen (in Form von Anleihekdufen durch Russland). Zumindest bis zu den
im Frahjahr 2015 stattfindenden Prasidentschaftswahlen darfte damit die Zah-
lungsfahigkeit gesichert sein. Die ersten 3 Mrd. USD flossen bereits im Dezember.
Die niedrigeren Gaspreise kdnnten zu Einsparungen von 3 bis 4 Mrd. USD in 2014
(setzt man die Gasimporte von 2013 an) und damit zu einer Reduzierung des Leis-
tungsbilanzdefizits fihren. Dieses dirfte sich 2013 auf Gber 16 Mrd. USD bzw.
rund 9% des BIP aufsummiert haben. Wahrend die Exportwirtschaft unter der
fehlenden internationalen Nachfrage leidet, steigen die Importe — zuletzt vor allem
von Gas und Mineralien. Das hohe Leistungsbilanzdefizit erhéhte die ohnehin
schon hohe Auslandsverschuldung (knapp 80% des BIP in 2013). Da die ukraini-

Reales BIP-Wachstum, % yoy
10

5
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Quellen: Nationales Statistikamt, DekaBank

CDS-Spread und Wechselkurs

1200 8,5 sche Zentralbank an ihrer Politik einer Stiitzung der Hrywnja festhalt und am Devi-
1100 84  senmarkt interveniert, schmelzen die Wahrungsreserven ab, und die Exportwirt-
1000 8,3 schaft hat durch die Uberbewertung der Hrywnja um mindestens 10% Wettbe-
900 Z'f werbsnachteile. Dank der russischen Hilfe konnten die Wahrungsreserven wieder
800 !

30 etwas aufgebaut werden, doch wird der Abwartsdruck voraussichtlich anhalten.

700 7.9 Die Ukraine hat sich mit der Annahme des Hilfspakets weitgehend in die Hande
600 7,8 Russlands begeben, was zur Verscharfung des innenpolitischen Klimas gefuhrt hat.
500 7.7

400 7.6

I Perspektiven: Auch wenn die Ukraine dank der russischen Hilfe erst einmal
aufatmen kann, sind damit die Probleme nicht gelést. Um unabhéngig von finanzi-
eller Hilfe aus dem Ausland zu sein, bedarf es struktureller Reformen, einer fiskali-
schen Konsolidierung und Wechselkursflexibilisierung. Eine Aufhebung der Ener-
giepreissubventionen, die laut Weltbank rund 7% des BIP betragen, wirde zu einer
Entlastung des Staatshaushaltes flihren. Da aber die reduzierten Importpreise fur
Gas direkt an die Verbraucher weitergegeben werden sollen und somit das staatli-
che Unternehmen Naftogaz nicht davon profitiert, durfte sich auch bei der Staats-
verschuldung keine Entspannung einstellen. Bis zu den Wahlen im Frihjahr 2015

Jan 11 Jul 11 Jan 12 Jul 12 Jan 13 Jul 13 Jan 14

e CDS-Spread, 5 J., Bp. (I.S.)
USD-UAH (r.S.)

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Deka Country Risk Indicator (DCRI)
36
2013 2015

Gesamtscore
2014

';:l',‘t,':e"be‘“"gunge" o w0 . 34% ist nicht damit zu rechnen, dass sich hinsichtlich der Wirtschafts- und Fiskalpolitik

141 e o . " .

Wirtschaft 20 40 40 23 etwas andert. Das politische Aufbegehren der Opposition und ihrer Anhanger wird
weiter anhalten, dirfte aber weder zu vorgezogenen Neuwahlen noch zu einem

Solvenz 28 t halten, durfte ab d N hl h

BIP-Wachstum, % -11 0,9 17 20 . . .. . . .. . ..

BIP pro Kopf, el z. USA 27 76 84 20 Burgerkrieg fuhren. ths;haﬁhch kormtg das rgsmsche Paket etwas fur Entspan

Ausl.Schulden/ BIP 749 760 676 40 nung sorgen. Nachdem die Wirtschaftsleistung im letzten Jahr noch um rund 1%

Kf.Schulden/ EX 413 377 369 20 geschrumpft sein diirfte, erwarten wir im laufenden Jahr ein Wachstum von knapp

Schuldendienst / EX 354 257 228 40 19%

Liquiditat 40 o-

Leistungsbilanzsaldo/BIP -9,0 -8,2 -6,0 0

EBLETS 39 46 45 80 g |anderrisiko: Angesichts der politischen Unsicherheit und der instabilen Finanz-

Haushaltsaldo/BIP -6,2 55 -4.8 20 . . . . . . ey .

Tt Resaven N2 B0 B0 B6 20 situation senkten die Ratingagenturen im vergangenen Jahr die Kreditwrdigkeit

Realer WK, % 06 20 47 80 der Ukraine auf B- (Fitch und S&P) bzw. Caal (Moody’s). Lediglich S&P setzte den

Stabilitat 48 . . . .

AP 71 24 21 i sonst negativen Ausbllck aufgrund (iies Abkpmmens mit Russlgnd auf st.ab|l. Den

CPlInflation, % 03 34 44 10 anhaltenden politischen Unruhen durfte mit den aktuellen Ratings bereits Rech-

CPI-Volatilitat 60 39 29 40 nung getragen worden sein.

M 2-Wachstum, % 27 B8 240 40

Kreditwachstum, % 9,2 19 9,3 60

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

Yvonne McCartney
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Tirkei: Neue politische Krise belastet die Wirtschaft

Inflationsrate, in %
12

10
8
6
4

2

I Aktuelle Entwicklungen: Eine unbehagliche Ruhe herrscht in der Turkei nach
den politischen Spannungen, die am 17./18 Dezember anfingen und Uber die
Weihnachtstage ihren Hohepunkt erreicht hatten. Der Ausgangspunkt der Span-
nungen waren die Korruptionsvorwirfe der Staatsanwaltschaft gegen namhafte
Geschaftsleute mit Beziehungen zu der Regierungspartei AKP. Erdogan beschuldig-
te die Staatsanwaltschaft der Unterwanderung durch Anhédnger der Bewegung des
in den USA lebenden islamischen Predigers Fethullah Gulen, die besonders in Justiz
und Polizei der Turkei Uber Einfluss verfligt. Hintergrund der Korruptionsvorwurfe
soll ein Machtkampf zwischen Erdogans und der Bewegung der Gulenisten sein. Es
ist hervorzuheben, dass die Gulenisten lange Zeit im Bindnis mit der AKP-
Regierung waren, bevor es zwischen den Gruppierungen im vergangenen Jahr zu
0 . . . . . Spannungen kam. Premierminister Erdogan bildete rasch das Kabinett um. Insge-
2010 2011 2012 2013 samt sechs Abgeordnete verlieBen die Regierungspartei AKP, ohne die solide
Mehrheit zu gefdhrden. Trotzdem kam es zu Verwerfungen an den Markten. Die
Turkische Lira hat deutlich abgewertet und hat nun die Marke von 2,20 TRY/USD
geknackt. Die Schwache der Lira dirfte in einem hoheren Inflationsdruck midnden.
Positiver ist der Effekt der Abwertung hinsichtlich des Abbaus der auBenwirtschaft-

Quellen: Nat. Statistikamt, DekaBank

Wechselkurs TRY/USD

2,30 lichen Ungleichgewichte zu sehen, denn sie diirfte einen weiteren Riickgang des
520 Leistungsbilanzdefizits in diesem Jahr ermdglichen.
2.10 I Perspektiven: Die tUrkische Wirtschaft ist dynamisch und gut diversifiziert.
Allerdings stellen auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte und schwache Institutio-
2,00 nen eine Belastung fur die wirtschaftliche Entwicklung dar. Obwohl wichtige Prob-
leme, wie die niedrige Sparquote oder die Abhadngigkeit von Energieimporten,
129 adressiert werden, brauchen die durchgefiihrten MaBnahmen noch Zeit, um Wir-
1,80 kung zu zeigen. Das Land hat in den vergangenen Jahren groB3e Fortschritte hin-
sichtlich der Haushaltskonsolidierung und beim Schuldenabbau gemacht, und die
1,70 ‘ ‘ Regierung durfte ihre verantwortungsvolle Fiskalpolitik auch in den kommenden
Jan 13 Jul 13 Jan 14

Jahren fortsetzen. Das Wachstum sollte mittelfristig vom soliden inléndischen Kon-

Quellen: Bloomberg, DekaBank: sum und immer mehr von der Erholung in Europa profitieren.

Deka Country Risk Indicator (DCRI)
50
20

I Landerrisiko: Die Rating-Agentur Moody's hat Mitte Mai 2013 die Bonitatsein-
schatzung der Tirkei auf Baa3 angehoben. Fitch hatte in einem unerwarteten
Schritt bereits Anfang November 2012 die Turkei auf investment grade heraufge-

Gesamtscore

13 2014 2015

';;‘lr,‘t,“;e"be‘“"gunge" o o e 66% stuft. Die Entscheidungen wurden vor allem mit den Erfolgen der Tiirkei bei der

141 - . . . -
Wirtschaft 60 60 60 60 Haushaltskonsolidierung in den vergangenen Jahren und einer geringeren Anfallig-
Solvenz 52 keit der Turkei fur externe Schocks begriindet. Die 6ffentliche Verschuldung ist in
BIP-Wachstum, % 42 36 43 10 . « o

BIP pro Kopt, rel. z. USA 205 D5 126 = den vergangenen Jahren zuruckgeganggn undl k.).etragt ?ktuglll etw? 40% des BIP,
Ausl.Schulden/ BIP 468 481 466 40 Tendenz weiter fallend. Zudem wurde die Bonitat der Turkei im Marz 2013 von
NisSSelulftsn 25 OIS IS O S T 20 Standard & Poor’s auf BB+ angehoben - diese ist die einzige Rating-Agentur, die
Schuldendienst / EX 284 296 275 40

Liquiditat v die Turkei unterhalb des investment grades sieht. Die gestiegenen politischen

Leistungsbilanzsaldo/BIP 74 74 72 0 Spannungen und ihre negative Auswirkungen auf die Finanzierungsfahigkeit der
EBLETS 119 40 Tyrkei machen eine weitere Heraufstufung zunéchst unwahrscheinlich. Die Tiirkei
Haushaltsaldo/BIP -15 -2,2 -2/4 60 . . . . . .

Tt Resaven N2 259 250 240 40 ist auf externe Finanzierung angewiesen. In der Vergangenheit wurde dieser Bedarf
Realer WK, % -6 -30 06 80 durch einen Zufluss an Portfolioinvestitionen gedeckt, die vor allem in den lokalen
Stabilitat 44 < . . .
AP 53 20 22 i Re"ntenmar“kt ﬂossgn. Im ak"tuellen Umfeld erhohter Unsmﬂherhelt an den Kapltail—
CPlInflation, % 75 73 65 60 maérkten dirften diese Zuflisse abnehmen. Die hohen Wahrungsreserven von Uber
SRlavalatilitt v Oy @y €0 100 Mrd. US-Dollar bieten jedoch ein gutes Liquiditatspolster.

M 2-Wachstum, % 64 9.2 6,1 40

Kreditwachstum, % u7 18 8,3 40

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

Mauro Toldo
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Brasilien: Zentralbank sagt der Inflation den Kampf an
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Quellen: Nat. Zentralbank, DekaBank

Inflationsrate, in %
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Quellen: Nat. Statistikamt, DekaBank

2010 2011 2012 2013 2014

Deka Country Risk Indicator (DCRI)
Gesamtscore 58
2013 2014 2015

Rahmenbedingungen 70
Politik 60 60 60 60
Wirtschaft 80 80 80 80
Solvenz 60
BIP-Wachstum, % 22 23 3,2 60
BIP pro Kopf, rel.z. USA 20,6 189 8,7 60
Ausl.Schulden/BIP 217 245 253 60
Kf.Schulden/ EX 14,0 a7 B2 80
Schuldendienst / EX 28,8 271 250 40
Liquiditat 52
Leistungsbilanzsaldo/BIP -3,7 -39 -3,7 40
FDIBIP 2,7 28 28 60
Haushaltsaldo/BIP -2,7 -35 -30 40
Int. Reserven/ M2 410 419 404 100
Realer WK, % -46,6 -7,0 -0,1 20
Stabilitat 52
BIP-Volatilitat 2,7 29 0,7 0
CPlInflation, % 6,2 57 59 60
CPI-Volatilitat 0,7 0,6 04 100
M 2-Wachstum, % 94 8,6 10,0 60
Kreditwachstum, % 110 99 n2 40

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

I Aktuelle Entwicklungen: Die brasilianische Zentralbank hat Mitte Januar den
Leitzins starker als erwartet auf nun 10,50% angehoben. Sie sah sich gezwungen,
auf die hartnackige Inflation zu reagieren, nachdem die Regierung die angekindig-
ten Ausgabenkirzungen nicht geliefert hatte. Die Inflation hatte das Jahr mit einer
Jahresverdnderungsrate von 5,9% — deutlich oberhalb des Zentralbankziels von
4,5% — abgeschlossen. Die Teuerungsrate verharrt auf einem hohen Niveau, ob-
wohl das Wachstum seit langem sehr enttduschend verlduft. Man kénnte sagen:
Die brasilianische Wirtschaft bekommt jetzt die Rechnung fur die Gbertriebene
fiskalische und monetare Lockerung in den vergangenen Jahren prasentiert. Ein
signifikanter Rickgang der Inflation ist auch in diesem Jahr unwahrscheinlich.
Erstens wird die Regierung im Jahr der FuBballweltmeisterschaft im eigenen Land
und im Hinblick auf die Prasidentschaftswahlen im kommenden Oktober die ver-
sprochene fiskalische Konsolidierung weiter nach hinten verschieben wollen. Zwei-
tens steigt der unterschwellige Inflationsdruck durch auslaufende Steuerbegiinsti-
gungen, notwendige Anpassungen der regulierten Preise — wie etwa bei Kraftstof-
fen oder Energie, und der Abwertung der Wahrung. Der Wachstumsausblick kann
sich in einem solchen Umfeld nicht aufhellen. Hohere Zinsen und der Riickgang der
subventionierten Kredite belasten den Ausblick fur Investitionen. Der private Kon-
sum leidet ebenfalls durch die konservativere Kreditvergabe der brasilianischen
Banken und der sich verschlechternden Bedingungen am Arbeitsmarkt. Die auslau-
fende Steuerbeginstigung fur den Kauf langlebiger Guter wird sich ebenfalls nega-
tivim Konsumverhalten bemerkbar machen. Das Wachstum durfte sowohl im Jahr
2013 als auch im laufenden Jahr nur knapp oberhalb der Marke von 2% bleiben.

I Perspektiven: Brasilien hat langst den Pfad der Tugend verlassen und verschiebt
wichtige Reformen auf die lange Bank. Dieses Verhalten hat zu einer deutlichen
Investitionszurtickhaltung gefthrt. Der private Konsum, zuvor die tragende Saule
der Wirtschaft, verlduft auch schleppend. Mit der FuBballweltmeisterschaft im
Sommer und den Wahlen im Oktober wird es sicherlich keinen Reformschub in
diesem Jahr geben, sodass der Ausblick fir Wachstum und Inflation tribe bleibt.
Die Investitionstatigkeit durfte zwar von einem etwas ginstigeren Wechselkurs und
von einer Erholung der externen Nachfrage profitieren. Allerdings musste die Re-
gierung die Rahmenbedingungen flr Investitionen verbessern, zum Beispiel durch
einen Abbau der Burokratie, eine Vereinfachung des Steuersystems und den Aus-
bau der Infrastruktur.

I Landerrisiko: Brasilien hat die offentliche Verschuldung seit dem Krisenjahr
2002 von 77% auf 59% des BIP deutlich zurlickgefahren. Nun steigt diese seit
vergangenem Jahr wieder an. Obwohl die Finanzierungskosten im Laufe der Jahre
zuriickgegangen sind, machen die festen Ausgaben im Budget einen sehr hohen
Anteil aus. Diese entziehen der Regierung den fiskalischen Spielraum in schwieri-
gen Zeiten. Der positive Ratingtrend — der bis 2011 anhielt — ist aufgrund der Re-
formmudigkeit der Regierung und dem Verlust an Wettbewerbsfahigkeit gestoppt.
Die Aussichten fur strukturelle Reformen haben sich in den vergangenen Jahren
verschlechtert, denn der Fokus der Regierung liegt aktuell auf der Stltzung der
Konjunktur. Diese Anderung hat die Rating-Agentur Standard & Poor's zum Anlass
genommen, den Rating-Ausblick im vergangenen Juni auf negativ zu setzen.

Mauro Toldo
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China: Probleme am Interbankenmarkt hinterlassen keine Spuren in der Wirtschaft

Bruttoinlandsprodukt, in % yoy I Aktuelle Entwicklungen: Im Dezember sind die Zinsen am chinesischen Inter-

bankenmarkt erneut in die Héhe geschossen und haben Erinnerungen an die Ge-

12 schehnisse des vergangenen Sommers geweckt. Wie damals war der Anstieg je-
10 doch nicht auf Bonitatssorgen zurckzufuhren, sondern auf die fehlende Bereit-
schaft der Zentralbank, den saisonal bedingten Liquiditatsbedarf zu giinstigen
8 Konditionen zu befriedigen. Die Kreditvergabe hat sich zwar leicht verlangsamt,
. doch die bleibt ausreichend hoch, um ein angestrebtes BIP-Wachstum von rund
7,5% zu unterstitzen. Und so hat sich auch die Konjunkturdynamik im Dezember
4 nur leicht abgeschwacht: Die Industrieproduktion legte um 9,7% yoy und 0,7%
mom zu. Im vierten Quartal verlangsamte sich der Anstieg des BIP von 7,8% yoy
2 auf 7,7% yoy, so dass das Wirtschaftswachstum im Gesamt 2013 bei 7,7% lag
0 und damit unverandert gegentiber dem Vorjahr blieb. In den kommenden Quarta-
2008 2009 2010 2011 2012 2013 len durfte die Exportwirtschaft von einer Belebung des Welthandels profitieren. Der
Quellen: NBS, DekaBank Konsum wird von anhaltend hohen Lohnzuwdachsen gestutzt, wahrend das Wachs-

tum der Stadte eine Fortsetzung des Investitionsbooms erfordert. Trotz des soliden

Wirtschaftswachstums fiel die Inflationsrate im Dezember von 3,0% auf 2,5%. Die

Inflationsrate, in % Notwendigkeit einer Straffung der Geldpolitik deutet sich daher nicht an. Erstmals
7 wurden offizielle Zahlen zu Verschuldung der Gebietskdrperschaften verdffentlicht.

6
5
4
3
2
1

Mit gut 30% des BIP lagen diese im Bereich bisheriger Schatzungen. Die ¢ffentli-
che Gesamtverschuldung summiert sich damit auf unkritische 53% des BIP.

I Perspektiven: Die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in den vergange-
nen zwei Jahren auf ein Niveau von 7 bis 8 % ist nach unserer Einschatzung von
dauerhafter Natur. Wir erwarten mittelfristig keinen kraftigen Aufschwung in den
Industrielandern, was die Aussichten fur den chinesischen Exportsektor belastet.
Auch angebotsseitig gibt es Bremsfaktoren: So ist die Erwerbsbevélkerung 2012
erstmals geschrumpft. Als mittelfristig groBtes Problem betrachten wir die hohe
Verschuldung von Lokalregierungen und Staatsbetrieben. Die notwendige Damp-
fung des Kreditwachstums wird mittelfristig das Wirtschaftswachstum belasten.

0 « T T T
2010 2011 2012 2013

Quellen: NBS, DekaBank Dennoch diirfte China noch auf Jahre hinaus der wichtigste Treiber der Weltwirt-
schaft bleiben. Der Dienstleistungssektor ist unterentwickelt und bietet groBes

Deka Country Risk Indicator (DCRI) Wachstumspotenzial. Teile der Industrie stehen erst am Anfang der Nutzung mo-

T = derner Prpduktlonsverfahren, sodass sich |nlsbelsondere Ausristungsinvestitionen

2013 2014 2015 gut entwickeln ddrften. Zudem erwarten wir ein anhaltend starkes Wachstum der
';:l',‘t,':e"bed'"gunge" o o 88% privaten Konsumausgaben. Die Regierung dirfte den angestrebten Umbau der
1t . . . . . L. .

Wirtschaft 80 80 80 80 Wirtschaft durch eine schrittweise Liberalisierung des Finanzsystems und des

Solvenz 80 Wechselkursregimes unterstiitzen. Doch auf Sicht der nachsten zwei Jahre erwar-

BIP-Wachstum, % 77 76 74 10 oo . . - .

BIP pro Kopf, el z. USA 81 w2 B1 40 ten wir einen weitgehend stabilen Wechselkurs des Renminbi gegentiber dem US

Ausl.Schulden/ BIP 84 79 78 10 Dollar.

Kf.Schulden / EX 223 211 210 60

Schuldendienst / EX 2,7 2,7 24 100 . . .

Liquiditat 56 I Landerrisiko: Die Schulden der Zentralregierung von rund 16% des BIP spiegeln

Leistungsbilanzsaldo/B IP 19 17 11 100 den Zustand der 6ffentlichen Haushalte nur unzureichend wider, denn unter Be-

EBLETS S0 By &2 @ riicksichtigung der Verbindlichkeiten der Lokalregierungen wére eher ein Stand von

Haushaltsaldo/B IP -2,0 21 -23 60 . ey . . el

Int.Reserven / M2 202 Tl B2 20 50-60% anzusetzen. Sorgen um die Stabilitdt des Finanzsektors l6st das kraftige

Realer WK, % 77 32 24 40 Kreditwachstum im sogenannten Schattenbankenmarkt aus. Dem Staat wird es

Stabilitat 72 . « . .

AP 10 11 07 10 nach un§erer Emschatzgng qQ.rch semﬂen groBBen I?mﬂuss auf das Bankensystem

CPlInflation, % 26 24 27 80 aber gelingen, ernste Liquiditatsengpasse zu verhindern und Banken notfalls direkt

CPI-Volatilitat 20 12 12 60 27U stiltzen.

M 2-Wachstum, % 6,9 48 4,6 60

Kreditwachstum, % 94 6,6 59 60

Eine Erklarung fir den DCRI finden Sie auf der vorletzten Seite. Janis HUbner
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Siidkorea: Exportsektor als Hoffnungstrager

I Aktuelle Entwicklungen: Stdkorea kann aus konjunktureller Sicht auf ein
ordentliches Jahr 2013 zuriickblicken. Wenn am 23. Januar die Zahlen zum vierten
Quartal veroffentlicht werden, dirfte als Ergebnis fur das Gesamtjahr ein BIP-
Zuwachs von 2,7% stehen. Fur das vierte Quartal unterstellen wir einen Anstieg
um 0,8% gog und 3,9% yoy. Wir prognostizieren, dass 2014 die Wachstumsrate
mit 3,1% sogar noch etwas starker als in 2013 ausfallen wird. Damit liegen wir
allerdings deutlich unter der Erwartung der Notenbank von 3,8%. Wir teilen die
Hoffnung auf eine bessere Entwicklung der Exporte, die 2013 real nur um rund
4% zugelegt haben. Insbesondere die Erholung in Europa und eine weitere Verfes-
tigung der US-Konjunktur sollten Unterstlitzung bieten. Als wichtigsten Bremsklotz
sehen wir den privaten Konsum, der unter einer schwachen Lohndynamik leidet.
Wir sind zudem skeptisch, ob der Nachfrageschub aus dem In- und Ausland ge-
nugt, um fur ein beschleunigtes Investitionswachstum zu sorgen. Vor dem Hinter-
grund einer verhaltenen Konjunkturentwicklung sehen wir nur einen sehr allmahli-
chen Anstieg der Inflationsrate, die im Dezember mit 1,1% deutlich unter dem
Zielband von 2,5 bis 3,5% gelegen hat. Daher sehen wir keine Notwendigkeit fur
Zinsanhebungen im laufenden Jahr. Rufen nach niedrigeren Zinsen durfte ange-
sichts der soliden Wirtschaftslage jedoch kein Gehor geschenkt werden. Allerdings
bezieht die Notenbank den AuBenwert des Won stark mit in ihre geldpolitischen

Bruttoinlandsprodukt, in % qoq

3
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0
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Quellen: Nationales Statistikamt, DekaBank

Inflationsrate, in %
5

4 Uberlegungen ein. Sollte die Bank of Japan durch neue MaBnahmen eine erneute
Yen-Schwaéche herbeifiihren, konnte sich die Stimmung unter Stdkoreas Noten-

3 bankern wenden, weil die Exportindustrie Sidkoreas zu leiden hatte. Mit einiger
Besorgnis Blick man zum Nachbarn Nordkorea, wo die Gberraschende Hinrichtung

2 des Onkels von Staatsfuhrer Kim Jong Un wegen angeblicher Umsturzplane auf
politische Instabilitaten hindeutet. Kim kindigte zwar an, die Beziehungen zu Sid-

1 korea verbessern zu wollen. Konkrete Vorschldge blieb er allerdings schuldig.

0 -« T T )

I Perspektiven: Stdkorea verfligt Uber eine sehr wettbewerbsstarke und gut
diversifizierte Exportwirtschaft. Die Nahe zu China und zu den stark wachsenden
Markten Stdostasiens bietet zudem geografisch sehr glinstige Voraussetzungen.
Das groBte Problem fur die Wirtschaft dirfte mittelfristig die demografische Ent-
wicklung sein. Die Erwerbsbevélkerung wird schon bald schrumpfen, was das
Angebotspotenzial der Wirtschaft beschrankt und tber die Alterung der Gesell-
schaft zu steigenden Sozialkosten fuhrt. Zudem sind die Privathaushalte hoher

Jan 10ul 10an 17ul 1%an 12ul 12an 13ul 13

Quellen: Nationales Statistikamt, DekaBank

Deka Country Risk Indicator (DCRI)
73
2013 2015

Gesamtscore
2014

';;’,‘t,’:e"be‘“"gunge“ o o 88% verschuldet als in anderen asiatischen Staaten, was die Perspektiven fir den priva-

1t . a H

Wirtschaft 80 80 80 80 ten Konsum belastet. Eine starkere Kontrolle der groBen Konzerne und eine groB-

Solvenz 76 zligigere Sozialpolitik durften auf Jahre hinaus Hauptthemen in der Politik bleiben.

BIP-Wachstum, % 27 31 28 80 . : . . . .

BIP pro Kopf, el z. USA 450 472 499 80 Ein geringeres Wirtschaftswachstum durfte im Gegenzug toleriert werden.

Ausl.Schulden/ BIP 360 335 311 60

gfﬁCEUIdj-n/E); — 3‘32 ]-;’v;‘ 14791 gg I Landerrisiko: Alle drei groBen Ratingagenturen haben das langfristige Fremd-
chuldendienst ! s ) a . . 1 H

Liquiditat 50 wahrungsrating Stidkoreas 2012 heraufgestuft. Moody's (Aa3) und Fitch (AA-)

Leistungsbilanzsaldo/B IP 47 44 36 100 vergeben nun ein ,,Doppel-A”, wahrend S&P (A+) eine Stufe darunter bleibt. Ein

EBLETS ge  ©F @D A Pluspunkt sind die 6ffentlichen Finanzen mit einer moderaten Staatsverschuldung

Haushaltsaldo/B IP 0,7 10 14 100 . L. .

Int.Reserven / M2 ©1 e B6 0 von 35% des BIP. Angesichts der Gppigen Wahrungsreserven von 330 Mrd. US-

Realer WK, % 55 16 31 80 Dollar ist die Liquiditatssituation Stidkoreas entspannt. Eine groBe Unbekannte ist

Stabilitat 80 . . . . . .

AP 20 15 05 40 dlg Entwmklung des 'nordkoreamschen Nachbarn. Die Gefahr eines Krieges stufen

CPIInflation, % 13 20 23 10 wir aber als gering ein.

CPI-Volatilitat 09 09 09 10

M 2-Wachstum, % 33 44 52 80 . .

Kreditwachstum, % 43 40 45 80 Janis Hibner

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

Brutto- Verbraucher- Leistungs- Finanzierungs-
Anteil am inlandsprodukt preise bilanzsaldo saldo
Land / Landergruppe BIP der o i A1 in Relation zum nominalen
Welt * % 99U. Vj. Bruttoinlandsprodukt

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014
Russland 3,0 14 21 26 68 59 54 24 18 11 -05 -05 -05
Turkei 1,3 42 28 43 75 73 65 -74 -74 -72 -15 -22 -24
Polen 1,0 1,3 2,5 34 09 1.8 24 21 24 -27 -48 46 -33
Ukraine 0,4 -1,1 10 17 03 34 44 90 82 -60 -62 -55 -48
Tschechische Rep. 0,3 -14 18 26 14 15 23 -16 -14 -15 -29 -30 -35
Rumanien 0,3 2,8 2,3 24 41 2,6 39 12 16 -25 -25 -20 -18
Ungarn 0,2 1.1 1,8 2,1 1,7 1,9 2,8 1,8 1,5 1.3 29 -30 -2,7
Bulgarien 0,1 04 1,4 2,4 1.1 24 228 11 -06 -20 -20 -20 -18
Mittel- und Osteuropa 71 18 23 31 46 50 50 -05 -09 -11 X X X
Sudafrika 0,7 21 30 34 58 52 48 -65 -60 -53 -48 -42 -37
Agypten 0,6 2,0 2,2 3,3 85 10,5 89 -25 -24 -22 -1377 -12,7 -11,2
Israel 0,3 3,2 34 41 1,5 1,5 2,3 1,6 2,3 30 -32 -28 -22
VAE 0,3 4,3 44 49 1.1 2,5 2,7 13,1 10,5 86 49 41 4,5
Kuwait 0,2 2,3 2,7 4,0 2,8 3,5 3,7 383 356 342 290 258 24,2
Naher Osten, Afrika 2,8 35 38 43 60 66 63 23 17 08 X X X
Brasilien 2,8 2,3 2,1 3,2 6,2 5,7 59 -37 -39 37 -27 -35 -30
Mexiko 2,2 1,5 3,2 3,6 3,7 3,3 35 -16 -16 -15 -26 -34 -30
Argentinien 0,9 5,1 2,3 32 205 246 206 -06 -16 -29 -33 -30 -29
Kolumbien 0,6 4,2 4,7 4,7 2,0 24 28 -35 -35 -36 -0,7 -06 -05
Venezuela 0,5 12 -16 08 409 639 42,2 2,6 2,2 23 95 63 -49
Peru 04 5,1 5,7 6,0 29 2,8 29 49 -49 50 0,6 0,8 0,5
Chile 04 4,3 4.1 4,5 1.8 34 31 -36 -39 -36 -10 -1,0 -0,7
Lateinamerika 8.0 28 28 35 84 101 85 -17 -25 -27 X X X
China 14,7 7,7 7,6 74 26 24 2,7 1.9 1.7 1.1 20 -21 -23
Indien 5,7 4,7 54 5,6 9,5 8,5 75 -30 -28 -27 -51 -50 -46
Stdkorea 1,9 27 31 28 13 20 23 47 44 36 07 10 14
Indonesien 1,4 5,7 5,4 5,5 7,0 6,7 59 -38 -36 -32 -33 -22 -16
Taiwan 1.1 17 27 28 08 1,1 1,3 11,8 109 101 -23 -22 -272
Thailand 0,8 29 37 38 22 30 29 -11 1,5 25 -31 -26 -25
Malaysia 0,6 4,8 5,0 5,1 2,1 2,8 2,5 5,0 54 53 -42 -42 -40
Philippinen 0,5 7.1 51 5,0 29 49 456 2,7 24 28 -18 -19 -18
Hongkong 0,4 2,7 3,0 3,0 4.3 3,8 4,0 2.4 1,7 1,2 1,8 1.4 1,3
Vietnam 0,4 55 5,6 64 6,6 7,0 7,5 5,9 5,1 42 -44 -42 -38
Singapur 0,4 37 29 32 24 31 24 199 209 192 0,7 10 12
Asien ohne Japan 27,6 60 62 61 41 39 38 18 18 18 X X X
USA 19,5 19 28 29 15 15 19 -23 20 20 -67 -60 -50
Euroland 13,5 -04 10 13 14 12 15 27 29 30 -32 -26 -272
Japan 5,5 16 11 07 03 27 20 08 05 05 -95 -80 -60
Industrienationen 45,9 12 20 21 14 16 18 -03 16 17 -54 -47 -38

*Von 2012 mit Kaufkraftparitaten umgerechnet. Quellen: IWF, DekaB ank
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Zins- und Wahrungsbild fiir EM-Lander (Geldmarktsatze und Staatsanleihen)

Stend am

20.01.14
Geldpolitik (FFR) 0,25 0,25 0,25 0,25
3 Monate (LIBOR) 0,24 0,30 0,30 0,35
5 Jahre 1,63 1,95 2,15 2,55
10 Jahre 2,82 3,00 3,05 3,20
Industrielander Wechselkurs ggu. Euro 1,35 1,35 1,32 1,30
Geldpolitik (Refi) 0,25 0,25 0,25 0,25
3 Monate (EURIBOR) 0,28 0,30 0,35 0,40
5 Jahre 0,84 0,90 0,95 1,00
10 Jahre 1,75 2,00 2,10 2,20
Geldpolitik (Repo) 2,50 2,50 2,50 2,75
3 Monate (WIB) 2,60 2,50 2,60 3,00
5 Jahre 3,57 3,75 3,80 3,90
10 Jahre 4,34 4,50 4,50 4,70
Wechselkurs ggi. Euro 4,16 4,20 4,20 4,15
Geldpolitik (Repo) 0,05 0,05 0,05 0,05
. 3 Monate (PIB) 0,37 0,50 0,50 0,50
g";teedr::: - 5 Jahre 0,93 1,10 1,15 1,20
10 Jahre 2,32 2,50 2,60 2,70
Wechselkurs ggu. Euro 27,46 27,00 27,00 27,00
Geldpolitik (Deposit) 3,00 2,50 2,50 2,50
3 Monate (BUBOR) 2,98 2,60 2,60 2,70
5 Jahre 4,50 4,60 4,70 4,85
10 Jahre 5,34 5,60 5,70 5,90
Wechselkurs ggu. Euro 301 305 305 300
Geldpolitik (Repo) 10,50 10,50 10,50 10,00
3 Monate (Andima Brazil Government) 10,66 10,50 10,40 9,90
5 Jahre 12,68 11,80 11,00 10,30
9 Jahre 12,85 12,20 11,50 10,50
Lateinamerika Wechselkurs ggu. Euro 3,17 3,17 3,10 3,12
Geldpolitik 3,50 3,50 3,50 3,50
3 Monate (Mexibor) 3,79 4,00 4,00 4,20
5 Jahre 5,37 4,90 4,80 4,90
10 Jahre 6,40 6,00 5,80 5,50
Wechselkurs ggu. Euro 17,97 17,28 16,63 16,25
Geldpolitik 3,00 3,00 3,00 3,00
3 Monate (Shibor) 5,59 5,20 5,30 5,40
5 Jahre 4,23 4,30 4,50 4,60
10 Jahre 4,61 4,60 4,70 4,80
Wechselkurs ggu. Euro 8,20 8,17 7,92 7,74
Geldpolitik 0,03 0,05 0,05 0,05
3 Monate (Sibor) 0,41 0,35 0,30 0,30
5 Jahre 1,07 1,00 1,20 1,50
10 Jahre 2,47 2,50 2,60 2,70
Wechselkurs ggi. Euro 1,69 1,61 1,57 1,53
Geldpolitik 2,50 2,50 2,50 2,50
3 Monate (Koribor) 2,55 2,50 2,50 2,50
5 Jahre 3,26 3,30 3,20 3,30
10 Jahre 3,65 3,60 3,70 3,80
Wechselkurs ggi. Euro 1442 1445 1399 1365

Quellen: Bloomberg, DekaB ank
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Renditespreads in Basispunkten

Standam
2001.14
65 60 60

Bulgarien 68
Polen 112 105 100 100

Mittel- und Osteuropa Russland 208 195 190 190
Tarkei 302 290 280 280
Ukraine 668 640 620 620
Emerging Afrika Stdafrika 280 240 230 230
Markets, EMBIG Argentinien 926 810 785 780
Spreads ili
p Lateinamerika Bra5|.l|en 249 235 225 225
Mexiko 192 175 170 170
Venezuela 1210 1065 1030 1030
. China 157 145 140 140
Asien B
Philippinen 143 125 120 120
Gesamtmarkt (EMBIG) 337 310 300 300

Quellen: Bloomberg, DekaBank

Rohstoffe
Rohstoff 2 122013 Erwartungen
3 Monate 6 Monate 12 Monate
Gold (USD je Feinunze) 1224 1200 1220 1130
Rohdl Sorte WTI (USD je Barrel) 97,9 97 98 99

Rohol Sorte Brent (USD je Barrel) 110,7 107 107 108
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Aktuelle makrookonomische Kennzahlen

Mittel- und Osteuropa
Bulgarien
Polen
Rumanien
Russland
Tschechische Rep.
Turkei
Ukraine
Ungarn
Naher Osten, Afrika
Agypten
Israel
Kuwait
Sudafrika
VAE
Lateinamerika
Argentinien
Brasilien
Chile
Kolumbien
Mexiko
Peru
Venezuela
Asien ohne Japan
China
Hongkong
Indien
Indonesien
Malaysia
Philippinen
Singapur
Sudkorea
Taiwan
Thailand
Vietnam
Quellen: Nat. Statistikamter, Bloomberg, DekaB ank

DCRI Erlauterung

BIP-Wachstum,

% real yoy

1,5
1,9
4,1
1.2
1,2
4.4
1,3
1,8

Q3713
Q3713
Q3/13
Q3713
Q3/13
Q3/13
Q3/13
Q3/13

Q4/07
Q3713
Q4/12
Q3/13
Q4/08

7,1
24
8,3
1,8
7,5

5,5
2,2
4,7
5,1
13
4.4
1.1

Q3/13
Q3713
Q3/13
Q3/13
Q3/13
Q3/13
Q3/13

7,7
2,9
4,8
56
5,0
7,0
4,4
33
1,7
2,7
5,4

Q4/13
Q3713
Q3713
Q3/13
Q3713
Q3/13
Q4/13
Q3/13
Q3/13
Q3/13
Q4/13

Industrieproduktion,

% yoy
2,8 Novi3
29 Nov13
99 Nov13
-1,0 Nov 13
6,2 Novi3
46 Nov13
-0,5 Dez13
58 Nov13
-21,0 Okt13
1,8 Dez13
n.a. n.a.
0,4 Nov13
n.a. n.a.
-4,7 Nov 13
0,4 Nov13
3,0 Dez13
-0,6 Nov13
-1,4 Nov 13
n.a. n.a.
53,2 Sep13
9,7 Dez13
-09 Sep13
-2,1 Nov 13
-1,9 Nov 13
44 Nov13
n.a. n.a.
4,0 Nov13
-1,3 Nov13
-0,17 Nov13
n.a. n.a.
6,0 Dez13

aDekaBank

Verbraucherpreise,
% yoy

-1,6
0,7
1,6
6,5
1,4
7,4
0,5
0,4

Dez 13
Dez 13
Dez 13
Dez 13
Dez 13
Dez 13
Dez 13
Dez 13

Dez 13
Dez 13
Nov 13
Nov 13
Dez 13

1.7
1,8
2,6
5,3
1,4

10,9
59
3,0
1,9
4,0
2,9

51,7

Dez 13
Dez 13
Dez 13
Dez 13
Dez 13
Dez 13
Okt 13

2,5
4,3
6,2
8.4
2,9
4,1
2,6
11
0,3
1,7
6,0

Dez 13
Nov 13
Dez 13
Dez 13
Nov 13
Dez 13
Nov 13
Dez 13
Dez 13
Dez 13
Dez 13

r

Leitzins
aktuell

0,02
2,50
3,75
8,25
0,05
4,50
6,50
3,00

9,25
1,00
0,75
5,00

n.a.

#WERT!
10,50
4,50
3,25
3,50
3,20
15,37

3,00
0,50
7,75
7,50
3,00
3,50
0,01
2,50
1,88
2,25
9,00

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 Gesamtrisi-

kos in vier Teilrisiken vor:

(i) das Risiko, das sich aus unangemessenen volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen ergibt,

(i) das Insolvenzrisiko,
(iii)das Illliquiditatsrisiko und
(iv)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.
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Disclaimer

Diese Informationen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers erstellt. Die Informationen stellen weder
ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht
als Grundlage fiir eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Ubersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder Empfehlung dar.
Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung
und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhdngige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu
lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bertcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerli-
chen und bilanziellen Aspekte zu ziehen.

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Ver&ffentlichung aktuellen Einschatzungen. Die Einschatzungen kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung
andern. Die hier abgegebenen Einschdtzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht Gberprifbaren,
allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fir die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich etwaiger rechtli-
chen Ausfuhrungen, ist ausgeschlossen.

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