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m Euroraum knirscht es. Si-
I cherheitsorientierte Anleger

kehren den Anleihemirkten
Stideuropas den Riicken. Sie inves-
tieren ihr Kapital lieber in Schwei-
zer Franken, Norwegische Kronen
oder Kanadische Dollar. Dabei ge-
hen sie allerdings Wechselkurs-
risiken ein, ohne hierfiir mit ange-
messenen Zinskupons entschadigt
zu werden. Das spektakuldare Ma-
nover der Schweizerischen Natio-
nalbank zur Schwachung der eige-
nen Wahrung zeigt, dass die Flucht
in so einen vermeintlich ,sicheren
Hafen“ schnell auch in der Sack-
gasse enden kann.

Bei der Suche nach Alterna-
tiven zu Zinsanlagen im Euroraum
fallt unterdessen nur selten das
Stichwort ,Osteuropa“. Das ist er-
staunlich - bieten die Anleihe-
markte unserer Nachbarstaaten
doch attraktive Chancen. Offent-
liche Schuldner aus den Konver-
genzstaaten zahlen weit iiber-
durchschnittliche Zinsen. Dies gilt
selbst dann, wenn sich der Investor
nicht langer als vier oder fiinfJahre
bindet. Mit einem entsprechenden
Anleiheportfolio lassen sich daher
auch heute noch langfristig Rendi-
ten von sieben Prozent pro Jahr er-
zielen. Wird auf eine breite Streu-
ung des investierten Kapitals tiber
zahlreiche Emittenten und Wéh-
rungen geachtet, ist auch das Boni-
tatsrisiko beherrschbar.

Mehrzahl der Staaten steht
wirtschaftlich gesund da
Osteuropa verfiigt aus Anlegersicht
iiber mehrere Vorziige. Wirtschaft-
lich profitiert die Region von ihrer
Nahe zu Kerneuropa. Von der
Masse der Investoren werden die
Staaten jedoch immer noch als
Schwellenlander wahrgenommen.
Nehmen sie Kapital auf, zahlen sie
hohe Risikopramien. Fiir Inves-
toren ist das attraktiv. Sie erhalten
hohe Ausschiittungen und konnen
gleichzeitig mit Kursgewinnen
rechnen. Denn die Risikopramien
sinken tendenziell. Die Mehrzahl
der Staaten aus der Region steht
namlich wirtschaftlich gestinder
da als so manches etablierte EU-
Mitglied. Uberdurchschnittliche
Wachstumsraten gewdhrleisten,
dass die Steuereinnahmen flieBen.
So werden Russland und Polen, die
beiden groBten Volkswirtschaften
Osteuropas, ihr BIP im laufenden
Jahr voraussichtlich um jeweils
vier Prozent steigern konnen.
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Neue Chancen am Rentenmarkt

Viele Anleiheinvestoren scheuen vor Investments in die Papiere der Konvergenzstaaten
Osteuropas zurlick. Hierdurch verzichten sie langfristig auf Rendite. Denn die Risiken eines
Engagements werden qut bezahlt, erlautert unser Gastautor Lutz Rohmeyer

Auch in Sachen Staatsverschul-
dung hat Osteuropa einige Muster-
schiiler hervorgebracht. So belduft
sich das offentliche Defizit in Ru-
méanien nur auf 31 Prozent des BIP.
Das starker industrialisierte Tsche-
chien kommt auf 39 Prozent. Ledig-
lich Ungarn hat mit 80 Prozent des
BIP deutlich hohere Verbindlich-
keiten, als der Maastricht-Stabili-
tatsvertrag fiir den Euroraum vor-
schreibt. Allerdings {iberschreiten
auch die Mitglieder der Eurozone
mehrheitlich die zuldssige Hochst-
grenze von 60 Prozent.

Eigene Wahrung ermaglicht
unabhéngige Geldpolitik

Die meisten Osteuropder machen es
besser. Dabei haben viele von ihnen
nicht einmal den Euro. Nur Slowe-
nien, Estland und die Slowakei
fiihrten ihn bislang ein. Im Licht
der aktuellen Ereignisse entwickelt
sich die eigene Wahrung sogar zum
Standortvorteil. Sie ermoglicht es,
eine unabhéngige Geldpolitik zu
betreiben. Gleichzeitig entfillt die
Beteiligung an Stiitzungsaktionen
fiir in Not geratene Euromitglieder.
Hat sich das Umfeld in einigen Jah-
ren gebessert, ldsst sich ein Bei-
trittsgesuch zur Wahrungsunion ja
auch nachholen.

Nattirlich ist grundsatzlich in
Betracht zu ziehen, dass die ho-
heren Renditen der Osteuropa-
Bonds durch Wahrungsabwertun-
gen und steigende Inflation wieder
aufgezehrt werden konnen. Diese
Risiken werden in Einzelfillen si-
cher auch zukiinftig bestehen. Per
saldo ist jedoch eine stabile Ent-
wicklung zu erwarten. Langfristig
und in der Summe betrachtet
diirften vermehrte Wechselkursge-
winne mogliche Abwertungen an-
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derer Wahrungen des Anlageuni-
versums sogar tiberkompensieren.
Es bestehen also gute Chancen,
dass Osteuropa zukiinftig mehr
auslandisches Kapital anzieht -
und dass dieses Geld auch weitge-
hend im Land bleibt, wenn es an
den Mirkten einmal knallt. Wah-
rend der Finanzkrise in den Jahren
2008 und 2009 gerieten die Anlei-
heméarkte der Region zwar noch
stark unter Druck. Der Internatio-
nale Wahrungsfonds (IWF) musste
damals Ungarn und die Ukraine
stiitzen. Binnen eines Jahres erhol-
ten sich die Notierungen jedoch
wieder auf dem Vorkrisenniveau -
und halten sich dort bis heute.

Das Zinsniveau sinkt,

die Anleihekurse steigen

Immer mehr Anleger honorieren
mittlerweile den intakten Konver-
genzprozess in den meisten osteu-
ropdischen Staaten. Das Kapital
stromt nicht nur ins Land, weil die
Wirtschaft starker wachst als im
EU-Durchschnitt. Die 6ffentlichen
Haushalte sind auch langst nicht so
hoch belastet wie im europdischen
Durchschnitt. Kiinftige SparmaB-
nahmen versprechen hier einen
schnelleren Erfolg, was Vertrauen
schafft. Das Zinsniveau sinkt ten-
denziell, die Anleihekurse klettern
entsprechend.

Natiirlich gibt es auch Problem-
staaten. Hier ist vor allem Ungarn
zu nennen. Die dortige Wirtschaft
strauchelt. Neben dem Staat sind
auch die Verbraucher hoch ver-
schuldet. In Budapest sitzt neuer-
dings eine Regierung mit einem
umstrittenen Demokratieverstind-
nis. In wirtschaftlicher Hinsicht
will Ministerprasident Victor Or-
ban allerdings harte SparmafBnah-

Vorbild Osteuropa

13 EU-Mitglieder halten sich aktuell an
die Vorgabe, dass ihre Staatsschulden
maximal 60 Prozent der Wirtschafts-
leistung betragen sollten. Davon
stammen neun aus Osteuropa. Finn-
land und das kleine Luxemburg sind
die beiden einzigen EU-Mitglieder aus
Westeuropa, die den Euro eingefiihrt
haben und gleichzeitig die Schulden-
norm des Maastricht-Vertrags einhal-
ten. In der Eurozone insgesamt liegt
das Defizit bereits bei 85 Prozent des
BIP. In Italien ist es mittlerweile sogar
auf 119 Prozent angewachsen, eine
Losung ist noch nicht in Sicht.

EU-Staatsverschuldung (in Prozent des BIP)
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men durchsetzen. Das ungarische
Haushaltsdefizit konnte im kom-
menden Jahr stark sinken.

In Polen wiederum nahern sich
die Staatsschulden der maximal
erlaubten Schwelle von 60 Prozent.
Vorerst verhindern noch die am 9.
Oktober anstehenden Parlaments-
wahlen, dass Politiker Einschnitte
im Haushalt vorschlagen. Die neu
gewahlte Regierung hat jedoch
keine Wahl - sie muss zukiinftig
die Einnahmen steigern oder die
Ausgaben kiirzen. Dazu zwingt sie
die eigene Verfassung, die eine ent-
sprechende Schuldenbremse vor-
sieht. Polen hat damit eine Stabili-
tatskultur etabliert, um die in der
Eurozone noch hart gerungen wird.
Derrobuste Binnenmarkt starkt die
Wirtschaft zusatzlich. So rutschte
Polen wegen der starken Verbrau-
chernachfrage als einziges EU-Mit-
glied 2009 nicht in die Rezession.

Serbien mit viel Risiko,
aber auch Chancen
Zu den besonders risikoreichen,
gleichzeitig auch extrem chancen-
trachtigen Anlageregionen zdhlt
Serbien. Ausldndischen Privatanle-
gern ist der Rentenmarkt in Bel-
grad bisher verschlossen, das Volu-
men der im Umlauf befindlichen
Bonds betragt nicht einmal drei
Milliarden Euro. Erhéltlich sind Pa-
piere mit einer Restlaufzeit von ma-
ximal dreiJahren. Mitihnen lassen
sich Ablaufrenditen von bis zu 14
Prozent erzielen. Dieses Niveau ist
uberzogen. Denn die Belgrader
Notenbank bekdampft die Inflation
mit harter Hand. Die Teuerungsrate
sollte daher von derzeit zehn auf
rund vier Prozent 2012 sinken.
Der serbische Dinar besitzt somit
Aufwertungspotenzial, gleichzei-
tig diirfte das Zinsniveau sinken.
Die Anndherung an die EU wird
diesen Prozess beschleunigen.
Serbien ist nur ein Beispiel da-
fiir, dass der Prozess der wirt-
schaftlichen Konvergenzin Europa
weiter voranschreitet. Manager von
Anleiheportfolios finden hier ein
ideales Betdtigungsfeld. Sie kon-
nen durch hohe Zinskupons sowie
durch Kurszuwédchse und Wah-
rungschancen Mehrwert fiir ihre
Investoren generieren. Stets sollten
aberauch die typischen Risiken des
Segments im Auge behalten wer-
den. Denn der wirtschaftliche Fort-
schritt verlduft in den verschie-
denen Staaten Osteuropas keines-
wegs synchron. Q



