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Schwellenlander: Geldpolitischer
Lockerungszyklus auf dem Prufstand

Angesichts der hartnackig hohen Inflati-
on durfte sich die US-Notenbank Fed mit
der Zinswende Zeit lassen.

Die asiatischen Schwellenldander bleiben
aufgrund des geringen Realzinsdifferen-
zials und der nur moderat restriktiv aus-
gerichteten Geldpolitik in Wartestellung.

Wir rechnen dennoch mit weiteren Lo-
ckerungen. Das Tempo und Ausmass der
Zinssenkungen wird sich jedoch verlang-
samen.

Kevin Gismondi, Economist

Unsicherheit erh6ht Wechselkursvolatilitat

Aufgrund der nach wie vor starken US-Konjunktur, des ro-
busten Arbeitsmarkts und der hartnackig hohen Inflation
stellten sich in den letzten Monaten die Zinssenkungserwar-
tungen der Finanzmarkte beztglich der US-Notenbank Fed
als Gbertrieben heraus. Inwiefern beeinflusst dies die geld-
politischen Entscheidungen der Zentralbanken in den gros-
sen Schwellenlandern? Ist trotz dem Risiko von Wéahrungs-
verlusten mit einer Fortsetzung der Zinssenkungen in den
aufstrebenden Volkswirtschaften zu rechnen? Und wie ist in
diesem Kontext die Fremdwahrungsverschuldung einzuord-
nen?

Billiges Geld aus dem Westen

Um die eingangs gestellten Fragen zu beantworten, lohnt
sich ein kurzer Blick in die Vergangenheit. Bis zur Asienkrise
Ende der 1990-er Jahre setzten viele Schwellenlédnder auf
ein System fixer Wechselkurse. Dies hatte zwar den Vorteil,
dass Schwellenlander von tiefen Finanzierungsbedingungen
und einer stabilen Wahrung profitieren konnten. Der Zu-

gang zu “billigem Geld” hatte aber auch Nebeneffekte. Zur
Finanzierung der auf Wachstum ausgerichteten Wirtschafts-
politik ergriffen die Regierungen der asiatischen Volkswirt-
schaften im Vorfeld der Krise eine Reihe von industrie-, fi-
nanz- und geldpolitischen Massnahmen. Die
exportorientierte Politik, welche unter anderem gewisse
Sektoren und Unternehmen subventionierte, ginstige Fi-
nanzierungsbedingungen gewahrleistete und eine Wah-
rungsanbindung an den US-Dollar vorsah, férderte zwar die
Exporte, doch schuf unweigerlich auch starke makroékono-
mische Ungleichgewichte. Dazu gehérten hohe Leistungsbi-
lanzdefizite, steigende Haushaltsdefizite, eine hohe Aus-
landsverschuldung, eine Ubermassige Kreditvergabe der
Banken sowie starke Kapitalzufllsse und -abflusse. Da die
inlandischen Zinssatze in Landern mit fixem oder gekoppel-
tem Wechselkurs hoher als die auslandischen waren, finan-
zierten viele Unternehmen ihre Geschafte durch die Ausga-
be von Wertpapieren und Darlehen in Fremdwahrung. Die
Schwellenlander machten also im grossen Stil von den gtins-
tigeren Finanzierungsbedingungen im Ausland Gebrauch.
Viele von ihnen hauften dadurch einen massiven staatlichen
und privaten Schuldenberg an - ein grosser Teil davon un-
gesichert — sodass die Kreditnehmer in hohem Masse Zins-
und Wechselkursschwankungen ausgesetzt waren. Ginstige
Finanzierungskonditionen sowie implizite Staatsgarantien
fur ausgewahlte Sektoren schufen indes grosse Anreize fur
Fehlverhalten. Dies fuhrte dazu, dass bei der Kreditvergabe
sowohl die Bonitat der Schuldner als auch die Qualitat der
finanzierten Projekte abnahm, sodass Uber die Zeit umfang-
reiche Investitionen in unsolide Projekte alloziert wurden.

Die Kreditblase platzt

Als Thailand nach monatelangem Druck der Finanzmarkte
und mangels Devisenreserven die Verteidigung des Baht im
Sommer 1997 einstellte, fihrte dies zu einem eigentlichen
Kollaps der Wahrung. Die Krise breitete sich schnell auf an-
dere Lander aus: Die gesamte Region hatte mit teilweise
enormen Wahrungsverlusten zu kampfen (Grafik 7). Die An-
steckungseffekte fuhrten zu Kapitalabflissen im grossen
Stil, so dass viele der stark betroffenen Lander in eine
schwere Rezession gerieten.
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Grafik 1: Asiatische Wahrungen im Sturzflug
Indexierte Wahrungsentwicklung gegentiber dem US-Dollar (Ja-
nuar 1996 = 100)
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Die exzessive Kreditaufnahme im Ausland, oft mit kurzen
Laufzeiten, setzte Unternehmen und Banken daraufhin er-
heblichen Wechselkurs- und Finanzierungsrisiken aus - Risi-
ken, die durch die langjahrigen Wahrungsanbindungen ver-
deckt worden waren. Als die fixen Wechselkurse
reihenweise notgedrungen aufgegeben wurden und die
Wahrungskrise ihren Lauf nahm, hatten Unternehmen, die
sich in Fremdwahrungen verschuldet hatten, plotzlich viel
mehr Schulden in der Landeswahrung. Dies trieb viele Fir-
men in die Insolvenz. Die prekare Lage der Unternehmen
fuhrte zu einer drastischen Verschlechterung der Kreditqua-
litat in den Bankenbilanzen, da der Anteil an notleidenden
Krediten sprunghaft anstieg. Als die Wahrungen kollabier-
ten, verschlechterte sich sowohl die Finanzlage von Nicht-Fi-
nanzunternehmen als auch von Banken, was Bedenken hin-
sichtlich der Tragfahigkeit der Bankensysteme weckte und
das Vertrauen der internationalen Anleger weiter unter-
grub.

Erfolgreicher Abbau der Fremdwahrungsschulden...

Seit der schmerzvollen Aufgabe des Regimes mit fixen
Wechselkursen sind die meisten Lander zu einem System fle-
xibler Wechselkurse mit punktuellen Deviseninterventionen
Ubergegangen. Um die Abhangigkeit von der grenziber-
schreitenden Interbankenfinanzierung zu verringern, emit-
tierten Regierungen und Unternehmen in den vergangenen
Jahren vermehrt Schuldtitel in Lokalwahrung. Wirft man ei-
nen Blick auf die gegenwartige Wahrungskomposition der
Staatsverschuldung der Regierungen, weisen viele, insbe-
sondere die asiatischen Volkswirtschaften, mittlerweile ei-
nen hohen Anteil an Lokalwahrungsanleihen auf (Grafik 2).
Die Wahrungskomposition der Unternehmensverschuldung
von Unternehmen ausserhalb des Finanzsektors fallt ahnlich
aus.

Grafik 2: Viele Staaten haben ihre Fremdwéahrungsverbind-
lichkeiten zuriickgefahren
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...doch die Abhangigkeit bleibt bestehen

Durch die verstarkte Ausrichtung auf den lokalen Markt ha-
ben sich die inlandischen Kapitalmarkte in den Schwellen-
landern zwar weiterentwickelt und sind liquider geworden.
Doch durch die Aufnahme in wichtige Benchmark-Indizes
hat gleichzeitig auch der Anteil von auslédndischen Investo-
ren, welche die auf Landeswahrung lautenden Staatsanlei-
hen halten, im neuen Jahrtausend stark zugenommen (Gra-
fik 3).

Grafik 3: Internationale Anleger partizipieren zunehmend
am lokalen Anleihenmarkt

Anteil auslandischer Investoren in % der gesamten auf Lokalwah-
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Auch wenn sich internationale Investoren in den letzten
Jahren im Durchschnitt wieder etwas zurtickgezogen ha-
ben, ist der Anstieg Uber die Zeit betrachtlich und der Anteil
fur einige Lander wie beispielsweise Peru besorgniserre-
gend hoch. Auch die Partizipation an den lokalen Aktien-
markten steigt. Mit der Verlagerung das Wahrungsrisikos
vom Kreditnehmer (Staat) zum Kreditgeber (Investor), sind
die Schwellenlédnder durch die zunehmende Verflechtung
der Finanzmarkte Gber einen neuen Kanal verletzlich ge-
worden. Durch die Adoption einer inflationsgesteuerten
Geldpolitik, den Aufbau von Devisenreserven sowie die Ver-
ringerung der Fremdwahrungsverbindlichkeiten haben die
Emerging Markets die Risiken im Vergleich zur Vergangen-
heit in vielerlei Hinsicht reduziert. Angesichts der zuneh-
menden Beteiligung auslandischer Anleger sind die Schwel-
lenlander aber alles andere als isoliert von den
internationalen Finanzierungsbedingungen sowie Phasen
globaler Risikoaversion.

Greenback und US-Geldpolitik als wichtige Faktoren

Der US-Dollar gilt gemeinhin als sicherer Hafen und wird
von Anlegern in Zeiten wirtschaftlicher Unsicherheiten mit
erhohter Marktvolatilitat als Zufluchtsort gesucht. Dies
fuhrt bei den risikobehafteten Schwellenlanderanlagen ty-
pischerweise zu Portfolioabfllssen, steigenden Anleihen-
renditen und einer schwacheren Lokalwahrung. Doch auch
die Geldpolitik der US-amerikanischen Notenbank spielt fur
die Wahrungen in den Schwellenldndern eine wichtige Rol-
le. Einerseits werden US-Staatsanleihen bei héheren Zinsen
fur internationale Anleger attraktriver, was die Nachfrage
und damit auch den Wert der US-amerikanischen Valuta er-
hoht. Andererseits verdndern héhere US-Zinsen auch das Ri-
sikogeflige, da die relative Attraktivitat von Lokalwah-
rungsanleihen abnimmt. Das Realzinsdifferenzial im
Vergleich zu den USA stellt also ein wichtiger Faktor bei der
Entwicklung der Kapitalflusse und Schwellenlanderwéahrun-
gen dar.

Das Fed wartet und wartet...

Wie eingangs erwdhnt, haben sich seit Jahresbeginn die
Hoffnungen auf tiefere geldpolitische Leitzinsen in den USA
zunehmend verfliichtigt. Uberraschend gute Arbeitsmarkt-
und Konjunkturdaten bei gleichzeitiger unerwartet hoher
Inflation haben sowohl im Februar wie auch im April zu ei-
nem starken Renditeanstieg entlang der gesamten US-Zins-
kurve gefuhrt. Die daraus resultierende Dollarstarke fuhrte
in Kombination mit den voranschreitenden geldpolitischen
Lockerungen in den Emerging Markets jeweils zu einer brei-
ten Wahrungsschwache.

Erhohtes Selbstbewusstsein

Die Reaktionen der Zentralbanken auf die Wahrungsabwer-
tung fielen unterschiedlich aus. Obwohl in einigen Sitzungs-
protokollen auf den Anstieg der globalen Renditen sowie
Wahrungsabwertungsrisiken hingewiesen wurde, legten

die meisten Zentralbanken auch hohes Gewicht auf die vom
Inland erzeugte Inflation, beispielsweise im Dienstleistungs-
sektor. Die Aussicht auf spater als erwartete Zinssenkungen
in den USA spielte in den Pressemitteilungen meist eine un-
tergeordnete Rolle. Dieses Selbstbewusstsein widerspiegelt
einerseits die grossen Veranderungen in der Geldpolitik der
Schwellenlénder tber die letzten Jahrzehnte, darunter we-
niger Fremdwahrungsverschuldung sowie die Einfiihrung
freier Wechselkurse. Andererseits haben viele Schwellenlan-
der durch Verringerung der Leistungsbilanzdefizite im ver-
gangenen Jahr ihre Abhangigkeit von auslandischem Kapi-
tal reduziert, sodass geringere Kapitalzuflisse zum
Jahresauftakt besser verkraftbar waren. Ebenfalls hilft den
Schwellenlandern in der aktuellen Situation die aggressive
erste Reaktion auf den Inflationsschock. Einige Zentralban-
ken hatten als Reaktion auf die Pandemie schon frih und
damit deutlich vor den wichtigsten Industrielandern die
Geldpolitik gestrafft. Der Zinserh6hungszyklus war im histo-
rischen Vergleich ausgesprochen stark und breit abgestitzt.
Nachdem viele Zentralbanken im letzten Herbst den Zinser-
hoéhungen ein Ende gesetzt hatten, waren die geldpoliti-
schen Zugel entsprechend eng geschnallt. Dies fuhrt dazu,
dass die Leitzinsen trotz erster Zinssenkungen vielerorts im-
mer noch deutlich im restriktiven Bereich liegen (Grafik 4).
Aus diesem Blickwinkel besteht also durchaus noch Spiel-
raum flr eine Fortsetzung des Lockerungszyklus.

Grafik 4: Leitzinsen sind trotz erster Lockerungen weiter im
restriktiven Bereich
Vergleich Leitzins und neutraler Zins
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Asiatische Zentralbanken in Wartestellung

Dennoch haben die jingsten Entwicklungen dazu gefihrt,
dass Zentralbanken vereinzelt mit der ersten Zinssenkung
etwas langer zuwarten. Denn treiben die Notenbanken die
geldpolitische Lockerung weiter voran, verliert die heimi-
sche Valuta an relativer Attraktivitat. Eine schwachere Wah-
rung ihrerseits verteuert sowohl die Importe wie auch die
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Kosten der Fremdwahrungsverbindlichkeiten. Die Bank of
Indonesia beispielsweise reagiert besonders sensitiv auf Ver-
anderungen der globalen Finanzierungskonditionen, da sie
sich stark auf die Wechselkursstabilitat fokussiert und ein
substanzieller Teil der Staatsverschuldung nach wie vor in
US-Dollar denominiert ist (vgl. Grafik 2). Sie hatte in der Ver-
gangenheit zur Unterstltzung der eigenen Wahrung immer
wieder mit Zinserhéhungen Uberrascht. So zuletzt am 19.
Oktober 2023, als der Wechselkurs zum US-Dollar die Marke
von 15 800 erreichte. Nach der jingsten Wahrungsschwache
hat der Devisenkurs bereits die psychologisch wichtige Mar-
ke von 16 000 Uberschritten. Die weitere Entwicklung der
US-Geldpolitik und des US-Dollars sind fur die indonesische
Zentralbank zentrale Faktoren im Hinblick auf eine erste
Zinssenkung. In den Philippinen sieht die Situation dhnlich
aus. Viele Zentralbanken in den asiatischen Schwellenlan-
dern sind auf Wechselkursvolatilitat bedacht und behalten
daher die reale Zinsdifferenz gegentiber dem Federal Reser-
ve im Auge. Da die Geldpolitik in Asien nur moderat restrik-
tiv ausgerichtet ist (vgl. Grafik 4), durfte die Unsicherheit um
den Zeitpunkt der ersten Zinssenkung der US-Fed fur Zéger-
lichkeit sorgen. Denn trotz hoher Realzinsen haben die asia-
tischen Schwellenlander nur eine geringe Sicherheitsmarge
fur die eigene Wahrung: Das Realzinsdifferenzial zwischen
Asien und den USA fallt im historischen Vergleich dusserst
gering aus (Grafik 5). Da auch die Konjunktur keine ausge-
pragte Schwache zeigt, rechnen wir in Asien mit einem fla-
cheren, verzégerten und weniger dezidierten Lockerungs-
zyklus als in den anderen Regionen. Das Fed diirfte sowohl
den Zeitpunkt als auch das Ausmass der Lockerung vorge-
ben - oder zumindest massgeblich beeinflussen.

Grafik 5: Realzinsen im Vergleich
Leitzinsen abzlglich Jahresinflationsrate
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Vorsichtiges Lockern ist angesagt

In Landern mit stark restriktiver geldpolitischer Ausrichtung
durfte es zeitnah zu weiteren Zinssenkungen kommen. Dies
trifft vor allem auf Lander in Lateinamerika und Osteuropa
zu (vgl. Grafik 4). Es zeigt sich jedoch, dass im Rahmen des ak-
tuellen monetéaren Lockerungszyklus Leitzinssenkungen nur
mit grosster Vorsicht vorgenommen werden. Vor dem Hin-
tergrund der Wahrungsschwache beliess Peru die Leitzinsen
im Marz sogar unverandert, Gberraschte damit viele Finanz-
marktteilnehmer und unterbrach eine Serie von sechs Zins-
senkungen. Fur die peruanische Zentralbank ist die Stabili-
tat des Wechselkurses im Gegensatz zu anderen
Zentralbanken in der Region ein ausdrtickliches Ziel, sodass
der dinne Puffer beim Realzinsdifferenzial ein wichtiger
Grund fur die Entscheidung war. Auch die Staatsverschul-
dung in Peru ist immer noch zu einem betrachtlichen Teil in
US-Dollar denominiert (vgl. Grafik 2). Zusatzlich wirkt in der
immer noch weitgehend dollarisierten Volkswirtschaft eine
schwachere Wahrung aufgrund negativer Bilanzeffekte fur
die Haushalte zusatzlich einschrankend. Die Reaktionsfunk-
tion der peruanischen Zentralbank ist entsprechend emp-
findlich gegentber Wechselkursschwankungen. Auch die
chilenische Notenbank verlangsamte das Tempo der Zins-
senkungen an ihrer letzten Sitzung und ausserte sich deut-
lich vorsichtiger als noch im Januar. Neben dem Faktor, dass
die Zinssenkungserwartungen in den USA zurickgeschraubt
wurden, waren die Wahrungshuter insbesondere Uber die
Abwertung des Pesos besorgt, da diese den Druck auf im-
portierte Kosten erhéht und zu den unerwartet hohen In-
flationszahlen zu Jahresbeginn beigetragen habe. Auch Un-
garn drosselte zuletzt das Tempo der Zinssenkungen wegen
der akzentuierten Forint-Schwache.

Inflationsabbau gerat ins Stocken

Die Normalisierung der Lieferketten, tiefere Rohstoffpreise
und umfangreiche Basiseffekte haben im letzten Jahr zu ei-
nem starken Ruckgang der Inflationsraten gefuhrt. Der
grosste Inflationsriickgang, insbesondere im Guterbereich,
liegt damit nun aber auch in den Schwellenléndern hinter
uns. Wahrend in Landern mit langsamem Wachstum das
Momentum noch eine Weile anhalten dirfte, schwacht sich
die Dynamik beim Inflationsabbau in anderen Volkswirt-
schaften bereits etwas ab. Ldnder, in denen das Wachstum
ansprechend bleibt und die Arbeitsmarkte angespannt sind,
kénnten deshalb bei der weiteren Inflationsbekampfung,
insbesondere im Dienstleistungsbereich, Rickschlage erlei-
den. Die jungsten Daten zeigen, dass die Arbeitslosenquo-
ten in vielen Landern nach wie vor auf einem mehrjahrigen
Tiefstand liegen. Das Nominallohnwachstum bleibt insbe-
sondere in Teilen Osteuropas und Lateinamerikas hoch (Gra-
fik 6), sodass der Lohndruck den weiteren Inflationsabbau
gefahrdet.



5 Economic Insights | 19. April 2024

Grafik 6: Das Lohnwachstum bleibt auf hohem Niveau
Durchschnittliches Nominallohnwachstum (YoY) pro Region
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Quelle/n: Zurcher Kantonalbank, Capital Economics, Refinitiv

Der jiingste Anstieg des Olpreises wirkt sich in diesem Zu-
sammenhang ebenfalls negativ aus. Zunehmende geopoliti-
sche Risiken im Nahen Osten sowie die Verscharfung ukrai-
nischer Drohnenangriffe auf russische Raffinerien belasten
derzeit die Olmaérkte. Gleichzeitig hat sich die Olnachfrage
dank der robusten Nachfrage in den USA, der zyklischen Er-
holung in China und Anzeichen fir eine Stabilisierung der
globalen Industrietatigkeit als widerstandsfahig erwiesen.
Angesichts der hohen Empfindlichkeit der Schwellenlander
gegenuber diesem Faktor konnten insbesondere bei den
Nettoenergieimporteuren wieder Reflationsangste aufkom-
men. Eine erhéhte Nahrungsmittelinflation aufgrund un-
glnstiger Wetterbedingungen, ausgelést durch das Wetter-
phanomen El Nifio, bleibt ebenfalls ein latentes Risiko. Doch
auch die mittlere monatliche Wachstumsrate der Kerninfla-
tion - also das Preiswachstum ohne die volatilen Nahrungs-
mittel- und Energiepreise - beschleunigte sich im neuen Jahr
wieder und notiert immer noch Gber dem Durchschnitt von
vor der Pandemie (Grafik 7).

Die Verlangsamung im Inflationsabbau macht sich zumin-
dest in einigen Landern bemerkbar. In Brasilien beispiels-
weise durfte die klebrige Dienstleistungsinflation und die
zuletzt starken Arbeitsmarktdaten die Banco Central do
Brasil gegen Mitte des Jahres zu einer vorsichtigeren Hal-
tung veranlassen und zu kleineren Leitzinssenkungen bewe-
gen. Doch auch in Mexiko schlagt das Sitzungsprotokoll
nach der ersten Leitzinssenkung einen dusserst falkenhaften
Ton an. Das starke Lohnwachstum und die hohe Inflation im
Dienstleistungssektor deuten darauf hin, dass der weitere
Lockerungszyklus sehr graduell und schrittweise erfolgen
koénnte.

Grafik 7: Inflationsabbau im Kernbereich verlangsamt sich
Monatswachstumsraten Kerninflation, Schwellenlanderaggregat
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Wir erwarten weitere Zinssenkungen

Die ersten Monate des Jahres 2024 waren gepragt von einer
hohen Unsicherheit bezlglich des Zinspfades in den Indust-
rielandern. Mit dem latenten Risiko, dass das Fed die erste
Zinssenkung weiter nach hinten schiebt und sich das Aus-
mass der Senkungen im laufenden Jahr ausdlinnt, steigt die
Wahrscheinlichkeit, dass die Schwellenlander-Zentralban-
ken den Fuss etwas vom Gaspedal nehmen. Obwohl die
jungsten Ereignisse dazu fuhren, dass Notenbanken mit der
ersten Zinssenkung etwas langer zuwarten oder das Tempo
der Senkungen verlangsamen, bleibt fiir uns das Bild von
weiteren Leitzinssenkungen Uber die ndchsten Monate in-
takt. Wir erwarten weitere geldpolitische Lockerungen, vor
allem in Lateinamerika und Osteuropa. Da das Risiko von
Wahrungsverlusten gegeben ist, will ein Ubersturztes Vor-
gehen aber vielerorts nicht riskiert werden. Wir gehen da-
her davon aus, dass Zinssenkungen nur in dem Masse voran-
getrieben werden, wie dies mit weitgehender
Wahrungsstabilitat vereinbar ist. Bleiben die Wahrungen
noch langer unter Druck, durfte es vermehrt zu Devisen-
marktinterventionen kommen. Trotz allem durften in der
zweiten Jahreshalfte auch einige asiatische Zentralbanken
in den Lockerungsmodus wechseln, sodass der Zinssen-
kungszyklus im 2. Halbjahr nochmals an Breite gewinnen
und aufgrund des hohen Zinsniveaus noch Gber mehrere
Monate anhalten durfte. Die jungsten Entwicklungen deu-
ten jedoch klar auf graduellere, weniger dezidierte und ver-
z6gerte Zinssenkungen hin, so dass sich das Tempo und Aus-
mass der Lockerungen deutlich verlangsamen wird.
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sich von Fachpersonen beraten zu lassen.Das Dokument wurde von der Zurcher Kantonalbank mit geschéftstiblicher Sorgfalt erstellt und kann Informationen aus sorgfaltig ausgewahlten Drittquel-
len enthalten. Die Zurcher Kantonalbank bietet keine Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der darin enthaltenen Informationen und lehnt jede Haftung fur Schaden ab, die sich
aus der Verwendung des Dokuments oder Informationen daraus ergeben.Jede Investition ist mit Risiken, insbesondere in Bezug auf Wert-, Ertrags- und allenfalls Wahrungsschwankungen,
verbunden.Wertentwicklungen und Renditen der Vergangenheit sowie Schatzungen beztglich zuktnftiger Wertentwicklungen, Renditen und Risiken sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige
Ergebnisse. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Die Zurcher Kantonalbank behélt sich vor, Dienstleistungen, Produkte und Preise jederzeit ohne vorgéngige
Ankundigung zu &ndern. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht im Einklang mit Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt
und unterliegen auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.Ohne schriftliche Genehmigung der Zircher Kantonalbank diirfen dieses Dokument
oder Informationen daraus nicht vervielfaltigt oder weitergegeben werden. ESG-Informationen ©2023 MSCI ESG Research LLC. Reproduziert mit Genehmigung. Weitere rechtliche Informationen
zu MSCI ESG Rating sehen Sie in den Anlageinformationen unter zkb.ch/handel.
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