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.Fed-Beben“ — Euler Hermes warnt vor Risiken flir Sc  hwellenlander durch US-Geldpolitik

Hamburg, 12. August 2015 - Die erwartete Anhebung der Leitzinsen durch die amerikanischen Zentral-
bank Federal Reserve (Fed) im weiteren Jahresverlauf 2015 wird nach Ansicht des weltweit filhrenden
Kreditversicherers Euler Hermes ein ,Fed-Beben" ausldsen mit massiven Auswirkungen vor allem fir
Schwellenlander.

.Die Zinsanhebung selbst ist lediglich das Epizentrum, die Nachbeben werden vor allem andernorts zu
spuren sein“, sagte Ludovic Subran, Chefvolkswirt der Euler Hermes Gruppe. ,Insbesondere Lander, die
ein hohes Leistungsbilanzdefizit aufweisen und sich in finanzieller Schieflage befinden, sind geféahrdet —
vergleichbar mit den Erschitterungen im Jahr 1994, als schnelle Zinserh6hungen in den USA das globale
Finanzsystem durchriittelten: Peso-Krise in Mexiko, Abwertungen in Europa und Schockwellen bis nach
Asien.”

Im Mai 2013 I6ste die Ankiindigung der Fed, Wertpapierkdufe méglicherweise einzustellen, bereits eine
erhebliche Schockwelle in den Schwellenlandern aus:

.Innerhalb von drei Monaten brachen die indische Rupie um 20% ein und der sudafrikanische Rand um
10%. Das ,Quantitative Easing' ist mittlerweile beendet und noch in diesem Jahr kénnte die drohende
Anhebung der US-Zinsen, der ersten seit 2006, das monetare Gleichgewicht wieder ins Wanken bringen.
Das Angebot an Dollar hat abgenommen, und der Greenback hat sich verteuert. Innerhalb von zwei Jah-
ren haben der brasilianische Real, die indonesische Rupiah und die tirkische Lira etwa ein Drittel an Wert
gegeniiber dem US-Dollar verloren. Andere Wéahrungen wie der venezolanische Bolivar oder der Rubel
sind sogar noch starker eingebrochen.

Heute ist die Situation stabiler, da die meisten geféahrdeten Lander ihre Wahrungsreserven verdoppelt, ein
solideres Finanzsystem geschaffen und entsprechende Vorkehrungen getroffen haben.

LAllerdings kdnnten sich Anleger von bestimmten Landern abwenden, die aufgrund geringer Verschul-
dung, interessanter Unternehmen oder Infrastrukturprojekten noch vor Kurzem noch beliebte Anlageziele
waren“, sagte Subran. ,Mexiko, Brasilien, Indonesien oder Siuidafrika sind beispielsweise stark von aus-
landischem Kapital und insbesondere vom US-Dollar abhangig. Weitere Lander sind Argentinien, Ecua-
dor, Venezuela, Turkei, Ukraine und Russland. Die Konjunkturindikatoren dieser Staaten deuten nach
unten und sie verfiigen mdoglicherweise nicht Uber die nétigen Mittel, um eine Kapitalflucht und die Abwer-
tung ihrer Wahrung zu verhindern. Das Ausmald der Auswirkungen des Fed-Bebens auf die Unternehmen
bezlglich Credit Crunch oder Zahlungsausfallen dirfte von den seismologischen Fahigkeiten der jeweili-
gen Finanzchefs abhéngen.”

Die aktuelle Euler Hermes Studie zu den Auswirkunge  n der US-Geldpolitik ,Fed quake* (Englisch)
finden Sie auf:
http://www.eulerhermes.com/mediacenter/Lists/mediacenter-documents/Economic-Insight-FedQuake-

Aug15.pdf

Ubersicht: Entwicklung von Wahrungen im Vergleich z um US-Dollar (Januar 2013 — Mai 2015)

Venezuela -64%
Indonesien -27%
Ukraine -62%
Brasilien -36%
Mexiko -17%
Russland -40%

Turkei -33%



Siidafrika -29%

Indien -15%
Eurozone -17%
Malaysia -17%

Grafik: Fed Risk Heat Map

The Fed quake risk heat map
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Grafik: Auswirkungen der US-Geldpolitik
Figure 5: Impact of Fed tightening in 2015-2016

GDP growth o.w FED Financing
forecasts (2015- cumulated Condiions?
2016 average, %) impact (pps)

China 6.9 0.0 ®
India 77 0.1
Poland 3.4 0.0 ®
Philippines 6.0 0.2
Thailand 3.0 0.2
Malaysia 5.1 0.4 ®
Mexico 32 0.4 L
Indonesia 5.0 0.4 L
Chile 29 0.3 =]
Colombia 3.4 0.4 <}
Brazil 0.0 0.3 ®
Russia 3.0 0.3 ®
Nigeria 5.0 05 ®
South Africa 25 0.5 L
Turkey 35 0.5 ®
Total 4.4 0.2
* Stable financing condidfions ®
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Studie: Exportmarkte Mexikos (Englisch):
http://lwww.eulerhermes.com/mediacenter/Lists/mediacenter-documents/Economic-Insight-Mexico-
Exports-Mar15.pdf

Infografik: Top 10 Exportmarkte Brasilien (Englisch ):
http://www.eulerhermes.com/mediacenter/Lists/mediacenter-documents/Infographic-Brazil-exports-

Marl5.pdf
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Uber Euler Hermes

Euler Hermes ist weltweiter Marktfihrer im Kreditversicherungsgeschéft und anerkannter Spezialist in den
Bereichen Kaution, Garantien und Inkasso. Das Unternehmen verfligt Uber mehr als 100 Jahre Erfahrung
und bietet seinen Kunden umfassende Finanzdienstleistungen an, um sie im Liquiditats- und Forde-
rungsmanagement zu unterstiitzen. Uber das unternehmenseigene Monitoringsystem verfolgt und analy-
siert Euler Hermes taglich die Insolvenzentwicklung kleiner, mittlerer und multinationaler Unternehmen.
Insgesamt umfassen die Expertenanalysen Markte, auf die 92% des globalen Bruttoinlandsprodukts (BIP)
entfallen. Das Unternehmen mit Hauptsitz in Paris ist in mehr als 50 Landern vertreten und beschaftigt
Uber 6.000 Mitarbeiter. Euler Hermes ist eine Tochtergesellschaft der Allianz und ist an der Euronext Paris
notiert (ELE.PA). Das Unternehmen wird von Standard & Poor's und Dagong Europe mit einem Rating
von AA- bewertet. 2013 wies das Unternehmen einen konsolidierten Umsatz von EUR 2,5 Milliarden aus
und versicherte weltweit Geschéaftstransaktionen im Wert von EUR 860 Milliarden.

Euler Hermes beschéftigt in Deutschland rund 1.500 Mitarbeiter, am Hauptsitz in Hamburg sowie in weite-
ren Niederlassungen in Deutschland.

Weitere Informationen auf www.eulerhermes.de , LinkedIn oder Twitter @eulerhermes

Die Einschatzungen stehen wie immer unter den nachfolgend angegebenen Vorbehalten.

Vorbehalt bei Zukunftsaussagen: So weit wir hierin Prognosen oder Erwartungen &uBern oder unsere Aussagen die Zukunft betreffen, konnen diese Aussagen mit bekannten
und unbekannten Risiken und Ungewissheiten verbunden sein. Die tatséchlichen Ergebnisse und Entwicklungen kénnen daher wesentlich von den geauerten Erwartungen
und Annahmen abweichen. Neben weiteren hier nicht aufgefiihrten Griinden ergeben sich eventuell Abweichungen aus Veranderungen der allgemeinen wirtschaftlichen Lage
und der Wettbewerbssituation, vor allem in Allianz Kerngeschéftsfeldern und -markten, aus Akquisitionen sowie der anschliessenden Integration von Unternehmen und aus
Restrukturierungsmassnahmen. Abweichungen resultieren ferner aus dem Ausmaf oder der Haufigkeit von Versicherungsfallen, Stornoraten, Sterblichkeits- und Krankheitsra-
ten beziehungsweise -tendenzen, und insbesondere im Bankbereich aus dem Ausfall von Kreditnehmern. Auch die Entwicklungen der Finanzmérkte und der Wechselkurse,
sowie nationale und internationale Gesetzesanderungen, insbesondere hinsichtlich steuerlicher Regelungen, kénnen einen Einfluss ausiiben. Terroranschldge und deren
Folgen konnen die Wahrscheinlichkeit und das AusmaR von Abweichungen erhohen. Die Gesellschaft Gbernimmt keine Verpflichtung, die hierin enthaltenen Aussagen zu
aktualisieren.




