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BRICS auf dem Weg zum Global Player?

Das Biindnis aus Brasilien, Russland, Indien, China und Siidafrika verdankt seine 6ko-
nomische Bedeutung in erster Linie China. Im globalen Siiden erfreuen sich die BRICS

groBer Beliebtheit. Erstmals seit 2011 wird nun eine Erweiterung vorgenommen. Die
I neuen Mitglieder sind sehr unterschiedlich und eine Herausforderung der kommenden
\ Jahre besteht fiir die Gruppe darin, diese zu integrieren. Auch bei auBenpolitischen
‘ / Themen will man in Zukunft geeinter auftreten. Wenn die zahlreichen in der Abschluss-
o erkldrung des jiingsten Gipfeltreffens in Johannesburg definierten Vorhaben umge-
Patrick Heinisch setzt werden kénnen und die Gruppe weiterwichst, hat sie das Potenzial, kiinftig in Fra-

Landeranalyst . . . . . Lgs .
T069/91 32y_74 27 gen von internationaler Tragweite ein gewichtiges Wort mitzureden.
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1 Heterogene Gruppe - und doch nicht zu unterschitzen

Wohl selten war ein Gipfeltreffen der wichtigen Schwellenldnder Brasilien, Russland, Indien, China und Stidafrika
(,,BRICS*) so beachtet worden, wie das diesjahrige im siidafrikanischen Johannesburg vom 22. bis 24. August 2023.
In erster Linie dirfte dies daran gelegen haben, dass sich mit Russland und China zwei der fiinf Mitgliedstaaten in
schweren Konflikten mit der westlichen Welt befinden. Dementsprechend waren vor allem Moskau und Peking daran
interessiert, den Gipfel fur ihre Zwecke zu nutzen.

Zuriick geht die Gruppe auf den britischen Okonom Jim O’Neil, der ihr 2001, damals noch ,,BRIC* — ohne Siidafrika —
einen rasanten wirtschaftlichen Aufstieg in den kommenden Jahren voraussagte. 2009 gab es den ersten BRIC-
Gipfel und zwei Jahre spater kam es durch die Aufnahme Stidafrikas zu einer ersten Erweiterung zur BRICS-Gruppe.
Lange Zeit war diese Allianz im Westen eher beldchelt worden. Zu unterschiedlich seien die wirtschaftlichen und
politischen Systeme und es fehle ein institutionelles Geflige z.B. nach dem Vorbild der Europaischen Union.

Diese Kritik konnte die Schwellenldnder-Gruppe z.T. widerlegen. Die Institutionalisierung schreitet voran. Die seit
2009 jahrlich stattfindenden Treffen sind mittlerweile ein wichtiger Bestandteil der politischen und wirts chaftlichen
Koordinierung. Zu verschiedensten Themen werden Projektgruppen gebildet, die auf dem nachfolgenden Gipfel
ihre Ergebnisse vorstellen und Handlungsempfehlungen abgeben. 2014 wurde das sogenannte ,Contingent Re-
serve Agreement” getroffen, gemal dem ein Mitgliedsland mit Zahlungsbilanzproblemen Unterstitzung ahnlich
der des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) erhalten kann. 2015 nahm die eigene Entwicklungsbank ,,New Deve-
lopment Bank“ (NDB) ihre Arbeit auf.
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Die diplomatische Abstimmung ist weniger ausgeprdgt. In der Abschlusserklarung! des am 24. August 2023 zu
Ende gegangenen 15. Gipfeltreffens beispielsweise verweisen die Staatschefs beziiglich des Ukraine-Krieges auf
ihre ,,nationalen Positionen®. AuBer Brasilien hat kein weiteres Mitgliedsland in den UN-Abstimmungen den russi-
schen Einmarsch in die Ukraine verurteilt. Selbst Brasilien hat aus seinem Abstimmungsverhalten keine Konsequen-
zen (etwa in Form von Sanktionen) gezogen. Dass Russlands Prdsident Putin nicht zum Treffen in Johannesburg
erscheinen konnte, hat nichts mit Isolation zu tun. Die slidafrikanische Regierung hatte Putin férmlich eingeladen
und im Vorfeld des Gipfels sogar versucht, beim Internationalen Strafgerichtshof eine Ausnahmegenehmigung fiir
die Vollstreckung des Haftbefehls gegen ihn zu erwirken. Die Abschlusserklarung zeigt auch, dass in vielen interna-
tionalen Fragen der Versuch einer engeren Abstimmung unternommen wird.

Kritiker verweisen oft auf die
sehr unterschiedlichen wirt-
schaftlichen Ergebnisse der
einzelnen BRICS-Staaten. Langst
nicht alle sind wachstumsstarke

Sehr unterschiedliche Wachstumspfade

Reales Wirtschaftswachstum, %

12,5 12,5

10,0 Indien 10,0

» /_\ ) . .
7 7s dynamische Volkswirtschaften.
>0 e >0 Im vergangenen Jahrzehnt hat-
25 Sudafrika 2,5 . . .
o0 oo ten nur China (mit durchschnitt-
s s lich 7,6 % pro Jahr) und Indien
’ ' 0
5.0 Brasilien 50 (6,8 %) hohe Wachstumsraten
75 75 zu verzeichnen, wohingegen die

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Entwick]ungin Russland (2,5 %),
Stidafrika (1,7 %) und Brasilien
(1,3 %) enttduschte. 2022 war
die Wachstumsperformance so
weit auseinander wie seit 2016 nicht mehr. Wahrend Indien ein Wachstum von starken 7,2 % erreichte, schrumpfte

die russische Wirtschaft um rund 2 %.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

2 Wirtschaftliche Starke beruht vor allem auf China

Das volatile Wachstum der vergangenen Jahre kann nicht dariiber hinwegtduschen, dass die BRICS-Lander zusam-
mengenommen ein Schwergewicht in der Weltwirtschaft darstellen. Als O’Neil erstmals von den BRIC sprach,
machten die Lander (zuzliglich Stidafrikas) gerade einmal etwas mehr als 8 % der globalen Wirtschaftsleistung aus.
Zehn Jahre spater waren es schon fast 20 %, heute sind es {iber ein Viertel. Zugleich ist der Anteil der EU-Staaten
innerhalb der letzten 20 Jahre von 22 % auf weniger als 17 % gesunken. Bei den USA ist der Riickgang noch ausge-
pragter, von 31 % auf 25 %.

Zu Beginn des Jahrtausends kaum bedeutend ...
Anteil an globaler Wirtschaftsleistung 2001*, %

. USA
Ubrige 31,5%
Welt
38,1%

BRICS EU
8,4% 22%

*laufende US-Dollar
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

1 Jhb-lI-Declaration-24-August-2023-1.pdf (brics2023.gov.za)

... sind BRICS heute groBer als die US-Wirtschaft
Anteil an globaler Wirtschaftsleistung 2022*, %

USA

Ubrige 25.3%

Welt
32,4%

EU
16,6%
BRICS
25,8%

*laufende US-Dollar
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Diese aggregierten Daten tauschen dariiber hinweg, dass die beachtliche Steigerung des Anteils am globalen BIP
zum Grofteil auf China zurilickzuftihren ist, dessen Gewicht von ca. 4 % im Jahr 2001 auf fast 18 % im letzten Jahr
gestiegen ist. Auch Indien (Anteil jetzt etwas mehr als 3 %) und Russland (2 %) konnten ihre Anteile mehr als ver-
doppeln. Bei Brasilien dagegen war die Steigerung in diesem Zeitraum von 1,7 % auf 1,9 % kaum bemerkbar und
Stidafrikas Anteil stagnierte sogar bei 0,4 %.

Bei der Bevdlkerung ist der Un-
terschied noch deutlicher. Nach
Schatzungen der Weltbank leb-
ten 2022 uber 40 % der Weltbe-

BRICS iiber 40 % der Weltbevélkerung, aber geringes Pro-Kopf-BIP

Pro-Kopf-Einkommen, laufende US-Dollar

80000 80000 volkerung in einem der BRICS-
70000 70000 Staaten (insgesamt 3,2 Mrd. Men-
60000 USA 60000 schen). Die EU kommt nur auf ei-
50000 30000 nen Anteil von 5,6 % (448 Mio.
40000 40000 Einwohner) und die USA auf
zzzzz Cestans :’222 4,2 % (333 Mio. Einwohner). Die
, hohe Einwohnerzahl fiihrt aber

10002 W 10002 dazu, dass die Pro-Kopf-Einkom-
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 men in den grofRen Schwellenlan-

dern deutlich geringer sind. 2022
erreichte Russland laut Angaben
der Weltbank ein Pro-Kopf-Ein-
kommen von 15.300 US-Dollar und verfiigte damit unter den BRICS uber die héchste Kaufkraft. Es folgen China
(12.700 US-Dollar), Brasilien (8.900 US-Dollar), Stidafrika (6.800 US-Dollar) und Indien (2.400 US-Dollar). Damit sind
die durchschnittlichen Einkommen in diesen Landern wesentlich geringer als in der EU oder den USA (vgl. Chart). In
Kaufkraftparitat ausgedriickt wéare der Abstand zwar etwas geringer, ergdbe aber ein &hnliches Bild. Bedenklich ist,
dass die Einkommen in Siidafrika, Russland und Brasilien im vergangenen Jahrzehnt sogar abgenommen haben.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Die Wirtschaftsstruktur Chinas, Indiens und Brasiliens ist relativ diversifiziert. Hier gibt es auch ein nennenswertes
Verarbeitendes Gewerbe und in vielen Sektoren international wettbewerbsfahige Unternehmen. Dennoch dominie-
ren aulRer bei China bei allen anderen Mitgliedern der Gruppe Rohstoffe die Liste der wichtigsten Exporte. In Bra-
silien sind dies Sojabohnen, Eisenerz und Erdél, in Russland Erd61 und Erdgas sowie in Stidafrika Platin, Gold, Eisen-
erz, Diamanten und Kohle. In Indien sind zwar elektronische Waren mit einem Anteil von einem Viertel das wich-

tigste Exporterzeugnis, danach

folgen aber auch hier mit raffi-

Bei Exporten kann nur China im globalen Vergleich mithalten niertem Erdél und Diamanten

Warenexporte, Bio. US-Dollar Rohstoffe.

8 8

7 7 Bei der GroRRe der Lander ist es

6 6 nicht verwunderlich, dass sie

5 5 wichtige (Rohstoff-) Lieferanten

4 4 fir die Welt sind. 2022 exportier-

3 3 ten sie Giiterim Wertvon 5,1 Bil-

2 2 lionen US-Dollar. Dies ist zwar

: - - — : noch. ein ganzes S‘t[]ck weniger
China Deutschland Russland  Indien  Brasilien  Siidafrika als die EU (7,1 Billionen US-Dol-

lar, davon Deutschland 1,6 Billi-
onen US-Dollar), aber mehr als
die USA (2,1 Billionen US-Dollar).
Uber zwei Drittel der gesamten Warenexporte der BRICS entfallen davon auf China. Erst mit deutlichem Abstand
folgt Russland mit 11 % Anteil an den BRICS-Exporten. Betrachtet man hingegen die Leistungsbilanz insgesamt,
wiesen 2022 nur China und Russland Uberschiisse aus.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Bei den ausldndischen Direktinvestitionen spielen die BRICS ebenfalls eine bedeutende Rolle — auch hier in erster
Linie wegen China. So haben sich die Zufliisse an Direktinvestitionen von 2001 bis 2021 auf mehr als 355 Mrd. US-
Dollar mehr als vervierfacht. Der groRte Anstieg war im ersten Jahrzehnt des Jahrtausends zu verzeichnen, wohin-
gegen sich seit 2010 ein uneinheitliches Bild zeigt mit stagnierenden Zuflissen nach Siuidafrika und einem deutli-
chen Riickgang bei Brasilien.

Der Bestand an auslindischen Direktinvestitionen Brasiliens, Russlands und Siidafrikas stagnieren
Direktinvestitionen belief sich Bestand auslandischer Direktinvestitionen, Mrd. US-Dollar

Ende 2021 in China auf etwas 800 800
tiber 2 Billionen US-Dollar, 700 700

Brasilien

deutlich weniger als in der EU 600 600
(11,6 Billionen US-Dollar) oder 500 500
den USA (13,6 Billionen US-Dol- 400 Russland 400
lar). Die anderen BRICS-Staaten 300 300
kénnen hier nicht mithalten. 200 200
Brasilien folgt an zweiter Stelle 100 —'M_/ 100
m]t nur 600 Mrd US-DO"ar' Ne- 0 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

ben China konnte hier nur In-
dien ein konstantes Wachstum
aufweisen. In Brasilien, Russ-
land und Siidafrika gab es hingegen nur in der ersten Halfte der vergangenen 20 Jahre einen stetigen Anstieg. Seit
2010 kam es zu keinen Zuwachsen mehr.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

3  Attraktivitdt der BRICS rein 6konomisch bedingt?

Aufgrund ihres angespannten Verhdltnisses mit dem Westen ist vor allem China und Russland daran gelegen, die
BRICS als Alternative zu westlich dominierten Biindnissen und internationalen Organisationen zu etablieren, wenn-
gleich dies im Abschlusskommuniqué des jiingsten Treffens abgestritten wurde. Entgegen kam ihnen dabei das
groRe Interesse an der Organisation im ,globalen Stiden*. Dabei gab es Beflirchtungen, die Gruppe kénnte durch
weitere Beitritte ihre urspriingliche Gestalt und das kleinste BRICS-Mitglied Stidafrika an Bedeutung verlieren.

Da das Treffen in Siidafrika stattfand, stand es unter der Uberschrift ,,BRICS and Africa: Partnership for Mutually
Accelerated Growth, Sustainable Development and Inclusive Multilateralism®. Aus zahlreichen Landern des Konti-
nents reisten Staats- und Regierungschefs nach Johannesburg. Die gehaltenen Reden waren fiir westliche Beobach-
ter durchaus erniichternd. Die ,multipolare Welt“ wurde begriif3t, eine Alternative zu westlichen Partnern gelobt.
»Mit BRICS kénnen sich die Menschen im globalen Stiden und in Afrika nun eine neue Welt vorstellen, in der Natio-
nen zu fur beide Seiten akzep-
tablen Bedingungen zusammen-
arbeiten und Handel treiben
kénnen,” sagte beispielsweise
Sidsudans Prasident Salva Kiir.
Ahnlich  klingende Passagen

50000 50000 . .
kdnnte man aus den Reden vie-
40000 40000 . .
ler anderer Teilnehmer zitieren.
30000 30000
20000 20000 . . .
Im Juli hatte Stidafrikas BRICS-
HEm i
o e o Botschafter Anil Sooklal bekannt
L Ry % 4, o Y % % %
% ‘900; Y, . "q;r % %fo, %o

BRICS nach Erweiterung noch diverser
Pro-Kopf-Einkommen, US-Dollar

60000 60000

", %, %@/ "Sz,b gegeben, dass 22 Lander formal
% 78 2, . .
KR %% % A um Aufnahme in die Gruppe ge-
®,
? beten und eine gleiche Anzahl
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory weiterer Lander informell ihr In-

teresse bekundet hatten. In der
Abschlusserklarung konnte man
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sich letztlich auf sechs neue Mitgliedslinder einigen: Argentinien, Agypten, Athiopien, Iran, Saudi-Arabien und
die Vereinigten Arabischen Emirate wurden eingeladen, der Gruppe zum 1. Januar 2024 beizutreten.

Die neuen BRICS-Lander sind durchaus divers, politisch wie wirtschaftlich. Das zeigt sich schon am Entwicklungs-
stand. Reichte die Spanne der Pro-Kopf-Einkommen der alten BRICS von 2.400 (Indien) bis 15.300 US-Dollar
(Russland), weitet sie sich unter Hinzunahme der sechs neuen Mitglieder auf 1.000 (Athiopien) bis 53.800 US-Dol-
lar (VAE) aus (siehe ChartS. 4)

4  Was bringen die sechs neuen Mitglieder ein?

Von den neuen Beitrittslandern sind in dkonomischer Hinsicht nur Saudi-Arabien und die VAE echte Schwerge-
wichte, die ihre finanzielle Schlagkraft einbringen kénnen, beispielsweise im Rahmen der eigenen Entwicklungs-
bank NDB, der u.a. die VAE zum 1. Januar 2024 als neues Mitglied beitreten soll. Die Wirtschaftsstruktur beider
Lander ist trotz Diversifizierungsbemiihungen weiterhin von Ol und Gas geprégt.

Argentinien erlebte zu Jahresbeginn eine der schwersten Diirren seiner Geschichte. Exporte und Wahrungsreser-
ven brachen ein, machen landwirtschaftliche Erzeugnisse doch fast 40 % der Exporte aus. Die Inflationsrate wird
2023 im Jahresdurchschnitt wieder dreistellig sein. Der Uberraschungserfolg des rechtspopulistischen Kongress-
abgeordneten Javier Milei bei den Vorwahlen im August 16ste an den Finanzmérkten zusatzliche Verdangstigung aus.
Die Wahrung wertete daraufhin erneut stark ab und die Zentralbank musste den Leitzins um 21 Prozentpunkte auf
118 % erhohen. Zur Aufrechterhaltung der Zahlungsfahigkeit durchlduft das Land gerade ein IWF-Programm. Bei
der jiingsten Uberpriifung wurden 7,5 Mrd. US-Dollar ausgezahlt, insgesamt verlauft die Umsetzung der Reformen
aber eher mangelhaft.

Mit dem Iran wurde ein Land unter US-Sanktionen aufgenommen. Die Verhandlungen Uber eine Riickkehr zum
Atomabkommen gestalten sich schwierig und ein Erfolg ist in naher Zukunft wohl nicht zu erwarten. Zur Finanzie-
rung ist die Regierung weitgehend auf inlandische Quellen angewiesen. Kurzfristig wiirde ein Erfolg beim Atomab-
kommen fir die Wirtschaft sicher mehr bringen als der Beitritt zu den BRICS. Das politische Kalkiil mag aber ein
anderes sein.

Angesichts sich verschirfender auBenwirtschaftlicher Ungleichgewichte musste auch Agypten Ende 2022 den IWF
um Unterstiitzung bitten und erhielt ein Gber 46 Monate laufendes Programm im Umfang von 3 Mrd. US-Dollar.
Daneben kann sich Kairo auf seine reichen Freunde in der Golfregion verlassen. Die Wirtschaft ist mit den Einnah-
men aus dem Suezkanal, Landwirtschaft, Erdgas und Tourismus recht diversifiziert. Die EU hat das Land als Liefe-
ranten fiir Erdgas in den Blick genommen.

Athiopien wird in der erweiterten BRICS-Gruppe das mit Abstand drmste Land sein. Zahlreiche Krisen und Konflikte
haben das Land in den letzten Jahren zuriickgeworfen, angefangen mit der Corona-Pandemie liber den Biirgerkrieg
im Norden des Landes bis hin zum Rohstoffpreisschock nach Ausbruch des Ukraine-Kriegs. Bereits im Februar 2021
bat die Regierung in Addis Abeba um Restrukturierung ihrer Auslandsschulden im Rahmen der G20-Initiative. Bis
heute ist keine Einigung zustande gekommen. Auch bei einem neuen IWF-Programm konnte immer noch nicht Voll-
zug gemeldet werden.

Trotz zahlreicher Krisen und Konflikte, denen die neuen Mitglieder ausgesetzt sind, kann eine Aufnahme fur die
Gruppe durchaus Sinn machen. Jedes Land spielt auf seine eigene Art in seiner Region eine wichtige Rolle. Athio-
pien und Agypten sind nach Nigeria die zweit- und drittbevélkerungsreichsten Lander Afrikas. Die Hauptstadt Athi-
opiens Addis Abeba ist Sitz der Afrikanischen Union. Damit kommen drei der ab Januar 2024 elf BRICS-Mitglieder
aus Afrika — eine Quote, die der Kontinent in vielen anderen internationalen Gremien oft nicht erreicht, was regel-
maRig kritisiert wird. Auch mit Argentinien wird zwar ein wirtschaftlich fragiles Land beitreten, dessen Diplomatie
in Lateinamerika aber durchaus Gewicht hat.
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5  BRICS-Widhrung vorerst nicht auf der Agenda

Die vielbeschworene BRICS-Wé&hrung war hingegen kein Thema in Johannesburg. Letztlich wurde im Communiqué
nur betont, ,wie wichtig es ist, die Verwendung lokaler Wahrungen im internationalen Handel und bei Finanztrans-
aktionen zwischen den BRICS-Staaten und ihren Handelspartnern zu férdern.“ An der Dominanz des US-Dollar wird
sich dadurch nichts @ndern. Zwar fiel der Anteil der von Zentralbanken weltweit gehaltenen Wahrungsreserven an
US-Dollar im vierten Quartal 2020 mit 59 % auf den niedrigsten Stand seit 25 Jahren, seitdem ist er aber stabil.
Darauf folgt der Euro mit fast 20 %. Der chinesische

Yuan liegt mit einem Anteil von 2,6 % erst an fiinfter

Stelle. Die Wahrungen der anderen BRICS-Lénder spie- NDB vergibt meiste Kredite in US-Dollar

len global keine Rolle. Ausstehende Kredite nach Wahrungen, Mrd. US-Dollar

Euro;
3,31

Bemerkenswert ist, dass selbst die eigene Entwick-

lungsbank NDB, der zum 1. Januar 2024 neben den CNY;
VAE noch Bangladesch und Agypten beitreten werden, 0,736
mit fast 20 Mrd. US-Dollar die allermeisten Kredite in CHF:
der US-Widhrung vergibt. Erst mit deutlichem Abstand USD; 0,617

folgt der Euro (3,31 Mrd.), die erste eigene Wdahrung 19,979

steht auf Platz drei mit 736 Mio. US-Dollar.

Ein echter Rivale der Weltbank ist die von Brasiliens

ehemaliger Prasidentin Dilma Rousseff gefiihrte Ent- Quellen: NDB, Helaba Research & Advisory

wicklungsbank bisher nicht. Zwar hat sie fiir ihre Mit-

gliedslander mittlerweile eine groRere Bedeutung als

die Weltbank (alle BRICS haben hier mehr Kredite aufgenommen als bei der Weltbank), um dieser jedoch ernsthaft
Konkurrenz machen zu kénnen, miisste die Mitgliederzahl noch deutlich wachsen. Mit der Aufnahme Bangladeschs,
Agyptens und der VAE ist zumindest ein Anfang gemacht.

6  Ausblick: Integration und Kooperation festigen

Die BRICS sind ein Blindnis mit dem Potenzial, in den kommenden Jahren auf globaler Ebene eine gewichtige 6ko-
nomische und politische Rolle zu spielen. Die Entscheidung, zundchst nur sechs weitere Mitglieder aufzunehmen,
war wohl liberlegt. Bereits diese zusatzlichen Mitglieder weisen sehr unterschiedliche Voraussetzungen auf, brin-
gen aber jeder auf seine Art neue Qualitdten mit, die das Biindnis voranbringen kénnen. Hierfur ist zundchst die
Integration der neuen BRICS-Lander erforderlich, d.h.im Rahmen der bestehenden Institutionen NDB und Contin-
gent Reserve Agreement. AuBerdem muss die Gruppe noch zeigen, inwiefern sie auch bei kritischen Themen von
globaler Tragweite (z.B. Ukraine-Krieg, Getreideabkommen, Handelsstreitigkeiten) mit einer einheitlichen Stimme
sprechen kann. In Ansatzen ist diese Kooperation bereits zu erkennen. Sie wird in den ndchsten Jahren sicherlich,
entsprechend den im Abschlusscommuniqué genannten Zielen, ausgebaut.

Noch wird betont, dass die BRICS keine Alternative zu bestehenden internationalen Foren und Organisationen sein

sollen. In einigen Jahren kénnte sich aber schon ein ganz anderes Selbstbewusstsein zeigen. Das Fazit des Gipfels
ist: mit den BRICS ist in Zukunft zu rechnen.
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Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/

Herausgeber und Redaktion

Helaba Research & Advisory

Redaktion:
Dr. Stefan Mitropoulos

Verantwortlich:

Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirtin/

Head of Research & Advisory

Neue Mainzer Str. 52-58
60311 Frankfurt am Main
T+4969/9132-2024

Internet: www.helaba.com

Disclaimer

Die Publikation ist mit groter Sorgfalt be-
arbeitet worden. Sie enthélt jedoch lediglich
unverbindliche Analysen und Prognosen zu
den gegenwadrtigen und zukiinftigen Markt-
verhdltnissen. Die Angaben beruhen auf
Quellen, die wir fur zuverldssig halten, fur
deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Ak-
tualitdt wir aber keine Gewdhr Gibernehmen
kénnen. Sdmtliche in dieser Publikation ge-
troffenen Angaben dienen der Information.
Sie durfen nicht als Angebot oder Empfeh-
lung fiir Anlageentscheidungen verstanden
werden.

7von7


http://www.helaba.com/
https://news.helaba.de/research/
https://news.helaba.de/research/

