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Die Bank an Ihrer Seite y

Rubel in der Krise? Eigentlich nicht.
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Altlasten vergangener Krisen belasten Wachstumspfad

Reales BIP, Trendwachstum 2014-2019, Commerzbank Prognose, Index, Q1 2003 = 100
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Altbekanntes Problem: mangelnde Diversifizierung der Wirtschaft

Anteil an den russischen Gesamtexporten 2019, in %
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Nach wie vor ist der RUB anfallig bei Krisen

USD-RUB 3M ATM Options-Volatilitat, in %
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Aber die Korrelation des Rubel mit anderen EM-Wahrungen bleibt hoch

USD-RUB vs. gewichteter Durschnitt der BRIC, TRY, ZAR; Jan. 2014 = 100
Fallender Index = schwachere Wahrung
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Die Glaubwiurdigkeit der Zentralbank reduziert die Sensibilitat auf Ol

Zeitvariable Elastizitat des USD-RUB-Wechselkurses zu Anderungen im Roholpreis
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Aber der Realzins dreht gerade ins Negative

Leitzins und Verbraucherpreise, in % ggu. Vj.
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Vor allem heimische Risiken bleiben bestehen

USD-RUB und EUR-RUB-Kassakurs, gestrichelte Linien: Prognosen
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Der kasachische Tenge konnte das Schlimmste hinter sich haben...

USD-KZT und EUR-KZT Kassakurs, Tagesdaten
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... aber er zeigt eine Underperformance gegenuber dem Rubel

USD-RUB und USD-KZT Wechselkurs, Jan. 2015 = 100
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Commerzbank Prognosen

Mrz. 21 Jun. 21 Sep.21 Dez.21 Mrz.22 Jun.22 Sep.22 Dez.22

EUR-RUB 90,00 89,25 87,12 86,10 86,80 88,20 91,44 94,72

USD-RUB 75,00 75,00 72,00 70,00 70,00 70,00 72,00 74,00

2020 2021 2022

BIP real Z 4.0 2,3 2,5
u. Vj.

(99 ) Q4 -4,0 4,4 1,3

CPI %] 3,4 3,8 3,0
a. Vj.

(99 ) Dez. 4,9 2,5 3,7

Leitzinsen Dez. 4,25 3,75 3,75
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Analysten.
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Dieses Dokument dient ausschlief3lich zu Informationszwecken und bericksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers. Es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder
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Provinz bzw. einem kanadischen Territorium beabsichtigt. Angebote oder Verkaufe der beschriebenen Wertpapiere erfolgen in Kanada ausschlie3lich im Rahmen einer Ausnahme von der Prospektpflicht und nur tiber
einen nach den geltenden Wertpapiergesetzen ordnungsgemaR registrierten Handler oder alternativim Rahmen einer Ausnahme von der Registrierungspflicht fur Handler in der kanadischen Provinz bzw. dem
kanadischen Territorium, in dem das Angebot abgegeben bzw. der Verkauf durchgefiihrt wird. Die Inhalte dieses Dokuments sind keinesfalls als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen
Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedurfnisse des Empféngers zugeschnitten. In Kanada sind die Inhalte dieses Dokuments ausschlieBlich fir Permitted Clients (gemaf National Instrument 31-103) bestimmt, mit
denen Commerz Markets LLC im Rahmen der Ausnahmen flr internationale Handler Geschéfte treibt. Soweit die Inhalte dieses Dokuments sich auf Wertpapiere eines Emittenten beziehen, der nach den Gesetzen
Kanadas oder einer kanadischen Provinz bzw. eines kanadischen Territoriums gegriindet wurde, diirfen Geschéfte in solchen Wertpapieren nicht durch Commerz Markets LLC getétigt werden. Keine Wertpapieraufsicht
oder ahnliche Aufsichtsbehdrde in Kanada hat dieses Material, die Inhalte dieses Dokuments oder die beschriebenen Wertpapiere geprift oder genehmigt; gegenteilige Behauptungen zu erheben, ist strafbar.

Européischer Wirtschaftsraum: Soweit das vorliegende Dokument durch eine au3erhalb des Européaischen Wirtschaftsraumes anséssige Rechtsperson erstellt wurde, erfolgte eine Neuausgabe fir die Verbreitung im
Européischen Wirtschaftsraum durch die Commerzbank AG, Filiale London. Die Commerzbank AG, Filiale London, ist von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Europaischen Zentralbank
amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist von der Prudential Regulation Authority amtlich zugelassen, und mit ,deemed Variation of Permission®“. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial
Conduct Authority und in beschranktem Umfang der Regulierung durch die Prudential Regulation Authority. Einzelheiten zum Temporary Permissions Regime, das im Europaischen Wirtschaftsraum anséssigen Firmen
wahrend der Beantragung einer uneingeschrankten Zulassung den Geschaftsbetrieb in GroRbritannien fiir begrenzte Zeit gestattet, konnen auf der Website der Financial Conduct Authority eingesehen werden.

Schweiz: Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbung im Sinne des FIDLEG. Die in dieser Publikation erwéhnten Finanzinstrumente stellen keine Beteiligung an einer kollektiven Kapitalanlage im Sinne des
schweizerischen Kollektivanlagengesetzes (KAG) dar. Diese Publikation, die hierin enthaltenen Informationen sowie alle anderen Publikationen im Zusammenhang mit den hierin erwahnten Finanzinstrumenten durfen
ausschlieBlich an qualifizierte Anlegerinnen und Anleger gemafl KAG weitergegeben werden und sind nur solchen qualifizierten Anlegerinnen und Anlegern zur Verfugung zu stellen.

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verfligung gestellt. Es darf dort nur von institutionellen Investoren oder akkreditierten Investoren, jeweils laut Definition in
Section 4A des Securities and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA") gemaR Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses Dokument stellt keine Beratung in bilanziellen,
rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, finanziellen oder anderen Fragen und/oder Empfehlungen fir den Empfénger dieser Ausarbeitung dar. Dariiber hinaus stellen die hierin enthaltenen Mitteilungen/Informationen
keine ,Finanzberatungs-Dienstleistung” im Sinne des Financial Advisers Act, Chapter 110, von Singapur (,FAA") dar; deshalb gelten die gegeniiber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen
Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung fur den Empfanger. Den Empfangern wird empfohlen, zu den hierein enthaltenen
Informationen den unabhéngigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.



Disclaimer (Fortsetzung) COMMERZBANK

Hongkong: Dieses Dokument darf in Hongkong nur von der Commerzbank AG, Filiale Hongkong, zur Verfligung gestellt werden, und zwar fiir ,professionelle Anleger” im Sinne der Securities and Futures Ordinance (Cap.
571) von Hongkong und etwaigen hierin getroffenen Regelungen sowie fiir Personen, deren gewohnliche Geschaftstatigkeit im Kauf oder Verkauf von Aktien oder Schuldverschreibungen besteht.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine ,Aufforderung” gemaf dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dirfen von internationalen
Filialen der Commerzbank auRerhalb Japans ausschlieBlich an ,professionelle Anleger* gemaR Section 2(31) des FIEA und Section 23 der Cabinet Ordinance Regarding Definition of Section 2 of the FIEA verteilt werden.
Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen beteiligt. Die in dieser Ausarbeitung empfohlenen Instrumente kénnen nicht von der Filiale eingefihrt werden. Anfragen beziglich der
Verflgbarkeit dieser Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz fur Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an GroRkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen
Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemaf Class Order 04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfiigung gestellt und ist ausschlieBlich fir Institute bestimmt, die Finanztransaktionen durchfiihren dirfen. Niemand sonst darf sich auf
Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Derivatetransaktionen von VRC-Personen dirfen nur von VRC-Finanzinstituten eingegangen werden, denen Derivategeschafte in der VRC gestattet sind
und die alle notwendigen aufsichtsrechtlichen Genehmigungen in der VRC eingeholt haben.

© Commerzbank AG 2021. Alle Rechte vorbehalten. Version 21.01

Commerzbank Firmenkunden

Frankfurt London New York Singapore Hong Kong
Commerzbank AG Commerzbank AG Commerz Markets LLC Commerzbank AG Commerzbank AG
DLZ - Gebaude 2, Handlerhaus PO BOX 52715 225 Liberty Street, 32nd floor, 71, Robinson Road, #12-01 15th Floor, Lee Garden One
Mainzer Landstraf3e 153 30 Gresham Street New York, Singapore 068895 33 Hysan Avenue,
60327 Frankfurt London, EC2P 2XY NY 10281-1050 Causeway Bay
Hong Kong

Tel: + 49 69 136 21200 Tel: + 44 207 623 8000 Tel: + 1 212 703 4000 Tel: +65 631 10000 Tel: +852 3988 0988



