MITTEL- UND OSTEUROPA

Ertragspotential aus der Dynamik
des Wandels der Konvergenzmarkte
Mittel- und Osteuropas

Es ist noch gar nicht so lange her, da waren die Ren-
diten in Italien — einem Land der Europiischen
Wihrungsunion (EWU) — deutlich im zweistelligen
Prozentbereich. Mitte der 90er Jahre war das. Wer
hiitte damals darauf wetten wollen, dass diese Ren-
ditedifferenz auf mittlerweile 15 Basispunkte zu-
sammenschrumpfen wiirde? Noch eine «Utopie»:
Wer hiitte bei der Einfithrung des Euro zu Beginn
des neuen Jahrtausends damit gerechnet, dass
schon fiinf Jahre spiter zehn neue Linder zwischen

Estland und Malta Mitglied der EU sein wiirden
und die dortigen Renditedifferenzen den gleichen
Weg einschlagen wiirden wie die italienischen? Was
damals hochspekulativ anmutete, ist heute Realitit.
Die Dynamik des Wandels hat die kiihnsten Erwar-
tungen iibertroffen. Solche Verinderungen wollen
wir uns in einem eigens fiir Investitionen in Mittel-
und Osteuropa konzipierten Anlagefonds von UBS
Global Asset Management zunutze machen, dem
UBS (Lux) Bond Sicav — European Convergence A/B.

Von Uta Fehm und Vadym Sliusar
Senior Portfolio Manager
UBS Global Asset Management

Die EU wird auch in den kommenden
Jahren ihre Sogwirkung behalten, der
sich weitere Lander aus der Region
nicht entziehen kénnen. Dabei spielt
es keine grosse Rolle, ob sie nun in
absehbarer Zeit EU-/EWU-Mitglieder
werden oder vorldufig nur von der
Struktur- und Wirtschaftskonvergenz
profitieren. Deshalb bleiben, davon
sind wir liberzeugt, Konvergenzfonds
fiir Investoren attraktiv.

Konvergenz — was ist das eigentlich?
Durch das Bestreben der Lénder in
Zentral- und Osteuropa (iiberwiegend
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die fritheren kommunistischen Lén-
der), ihre Volkswirtschaften, Institutio-
nen und Rechtsgrundlagen strukturell
der EU bzw. der Europdischen Wéh-
rungsunion anzupassen, wird das ge-
samte Wirtschafts- und Sozialsystem
dieser Lander reformiert, demokrati-
siert und den marktwirtschaftlichen
Gegebenheiten angepasst. Damit ein-
her geht eine Verbesserung des funda-
mentalen und fiskalischen Umfelds,
d.h., die Wirtschaftskraft steigt, Infla-
tion und Defizite sinken. So wird ein
Riickgang der Zinsen und ein Erstar-
ken der Wihrung mdéglich. Durch die
bereits vollzogenen und/oder anste-
henden Reformen werden auslidndi-
sche Direktinvestitionen ins Land ge-
lockt, die diese positiven Effekte noch
verstarken. Dies flihrt bei einem Bei-
tritt dieser Lander in die EWU letztlich
zu einer Zins- und Wéhrungskonver-
genz, d.h., die Zinsen und die Kauf-
kraft einer Wahrung sollten sich dem
Niveau des EWU-Raumes anpassen.
In diesem Anndherungsprozess er-
geben sich fiir Anleihen und Wahrun-
gen von Konvergenzlédndern besondere
Ertragschancen, die bei Investitionen
in einem Konvergenzfonds genutzt
werden kdnnen. Auch wenn in den ver-
gangenen Jahren diese Entwicklung in
den bereits beigetretenen Landern zum
Teil schon stattgefunden hat, sind die
Renditen osteuropéischer Lokalwéh-
rungsanleihen immer noch um rund
300 Basispunkte (Bp) hoher als ver-

gleichbare, aber auf Euro lautende Pa-
piere. Ergo: immer noch ein attraktives
Investment im Vergleich zu den niedri-
gen Renditen, die gegenwiértig in Euro
oder Franken zu erreichen sind.

Musterschiiler Polen und Slowakei

Beispiele fiir eine erfolgreiche Re-
formpolitik stellen Polen und die Slo-
wakei dar. In Polen lagen noch vor we-
nigen Jahren die Zinsen im 10-Jahres-
Bereich — bedingt durch eine hohe In-
flation — tiber 15%. Die Notenbank hat
sich daraufhin voll der Inflationsbe-
kimpfung gewidmet und die Leitzin-
sen weiter erhoht, auch wenn damit die
Gefahr gross war, die wirtschaftlichen
Belange aus den Augen zu verlieren.
Im Riickblick stellte sich diese Politik
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als richtig heraus: Der Anstieg der Ver-
braucherpreise hat sich innerhalb von
nur zwei Jahren auf ein akzeptables
Niveau reduziert, und fir die Wirt-
schaft ist der Weg frei, mit den nun in-
zwischen wieder niedrigeren Zinsen
noch stirker zu wachsen.

Die Slowakei profitierte in den
letzten Jahren vom niedrigen Lohnni-
veau und einer sehr grossen Reform-
bereitschaft der Regierung und der Be-
volkerung. Zum Beispiel wurden alle
Einkommenssteuern fiir Private und
Unternehmen auf 19% gesenkt — eine
der niedrigsten Raten in der EU —, so
dass der ohnehin schon starke Zufluss
an Direktinvestitionen noch weiter zu-
nehmen sollte und die Wahrung weite-
res Aufwertungspotential besitzt.

Die Kandidaten bereiten sich vor

Betrachten wir zusétzlich die Lander,
die noch nicht Mitglied der EU sind,
aber auf der Kandidatenliste ganz oben
stehen, wie Ruménien oder Bulgarien.
Auch hier ergeben sich Anhaltspunkte,
die hohere Kapitalertrige erwarten
lassen und Investitionen begriinden.
Vor kurzem hat etwa der Rat der Euro-
pdischen Union (die Vertretung der
EU-Mitgliedstaaten) der Aufnahme
dieser beiden Lander in die EU fiir
2007 zugestimmt. Damit setzen aller-
dings noch keine Automatismen ein —
bis zu ihrem (grundsétzlich befiirwor-
teten) EU-Beitritt haben beide Lénder
noch einige Auflagen zu erfiillen. Es
stehen noch wesentliche Reformen

Die Zinskonvergenz setzt sich fort
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Am bisherigen Verlauf der Zinsen ist absehbar: Auch in den nédchsten Jahren
durfte sich der Prozess der Annaherung (Konvergenz) der Lander Mittel- und Ost-

europas an den EU-Wirtschaftsraum fortsetzen.

aus, ohne die ein Funktionieren der
Marktwirtschaft nicht gewihrleistet
ist. Ein Punkt ist die Bekdmpfung der
Korruption und die vollige Liberalisie-
rung des Kapitalmarktes in Ruménien.
Den ersten Schritt dazu, die Erlaubnis
von Depositen fiir Auslandsinvestoren,
hat die Regierung in Bukarest seit dem
11. April 2005 erfiillt — ein Schritt in
Richtung Liberalisierung, durch den
erneut hohere Renditen (um etwa
10%) moglich sein sollten.

Aber auch Linder, die mit Briissel
(noch) nicht iiber einen Beitritt ver-
handeln, werden in Zukunft interes-
sante Investitionsmoglichkeiten bie-
ten, wenn die notwendigen Reformen
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und Strukturverdnderungen den ent-
sprechenden Rahmen schaffen. Den-
ken wir nur an den November des
letzten Jahres und die «Orange Revo-
lution» in der Ukraine, die das Land
weiter der Marktwirtschaft 6ffnen
diirfte. Die Folge werden langerfristig
wohl auch hier ein verbessertes Inve-
stitionsklima, mehr Wirtschaftswachs-
tum und damit verbunden sinkende
Zinsen sowie eine stirkere Wahrung
sein — ein Beispiel, das Schule machen
diirfte. Immer mehr osteuropiische
Lander auf dem Balkan und weitere
Staaten der fritheren Sowjetunion wer-
den diesen Weg beschreiten.

Ein Beispiel fiir Strukturkonver-
genz liefert auch Russland. Durch die
umfassenden wirtschaftlichen und po-
litischen Reformen in den letzten Jah-
ren wurde das wirtschaftliche und po-
litische Fundament deutlich gefestigt.
Dank dieser Reformen, den immensen
privaten Investitionen und den enorm
gestiegenen Devisenreserven des Lan-
des sollten sich die Rahmenbedingun-
gen weiter verbessern und die Risiko-
aufschlige minimieren. Mit anderen
Worten: die Renditen sinken und die
Kurse der Anleihen steigen. Dabei ist
jedoch zu beachten, dass diese positi-
ven wirtschaftlichen Entwicklungen
langfristig auch von einer weiteren De-
mokratisierung des Landes und einer
anhaltend straffen Fiskaldisziplin be-
gleitet werden miissen.
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Wie setzt man Konvergenz in
zusitzliches Ertragspotential um?
Das Anlageziel unseres Fonds ist die
Nutzung der Reduktion der Rendite-
differenzen, die durch Risikominimie-
rung und Zinssenkungen entstehen,
und der Wihrungsaufwertungen in den
osteuropdischen Landern, indem er so-
wohl in Anleihen der neuen EU-
Mitgliedsldnder (z.B. Polen, Slowakei,
Tschechien und Ungarn) als auch in
jene der Beitrittskandidaten Ruménien
und Bulgarien investiert. Wir legen aber
Fondsgelder zusitzlich auch in Landern
an, die zwar noch keine EU-Kandi-
daten sind (Ukraine, Russland, Tiir-
kei), die aber durch die enge Anbin-
dung ihrer Volkswirtschaften an den
Euro-Wirtschaftsraum von den not-
wendigen Reformen und strukturellen
Verdnderungen profitieren diirften.
Gehen wir noch einmal zuriick zu
Italien 1995: Die Renditedifferenz zu
den deutschen Anleihen lag damals bei
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rund 650 Bp; in den folgenden fiinf
Jahren schrumpfte sie auf gerade mal
15 Bp. Polen hatte noch vor wenigen
Jahren einen dhnlichen Zins wie Ita-
lien 1995 und weist heute noch eine
rund zwei Prozentpunkte hohere Ren-
dite auf als Deutschland. Noch deut-
licher wird der Unterschied bei Ruma-
nien und der Tiirkei. Durch die jiingste
Teiloffnung des lokalen Rentenmark-
tes in Rumiénien ergeben sich Investi-
tionsmoglichkeiten, die etwa denen
von Italien 1995 entsprechen. Dem
steht das Risiko einer volatilen Wih-
rung gegeniiber. Um diese Schwan-
kungen fiir den Fonds zu nutzen, be-
treiben wir fiir den Fonds ein aktives
Wihrungsmanagement, einschliesslich
Devisenabsicherungen, falls wir dies
flir notwendig erachten.

Betrachtet man die wirtschaft-
lichen Fortschritte und die positiven
demokratischen Entwicklungen in den
zentral- und osteuropdischen Landern,

wird deutlich, dass dieser Trend kaum
mehr aufgehalten oder revidiert wer-
den kann. Damit ist ein Investment in
dieser Region zwar immer noch mit
hoheren Risiken verbunden. Stellt man
aber die hoheren Ertragschancen dage-
gen, ergibt sich ein iiberdurchschnitt-
lich gutes Risiko-/Ertrags-Verhéltnis.
Die geringe Korrelation der Asset-
klasse «Konvergenzanleihen» im Ver-
gleich zu (west)europdischen Obliga-
tionen ist ein weiteres Argument fiir
eine Anlage im UBS (Lux) Bond Sicav
— European Convergence A/B. Durch
eine Beimischung dieses Fonds zu her-
kdmmlichen europiischen und globa-
len Anleiheprodukten kann das Ge-
samtrisiko eines Anleihenportfolios
bei einer signifikanten Steigerung des
Ertrags sogar minimiert werden, was
besonders vor dem derzeitigen Hinter-
grund offensichtlich wieder steigender
Zinsen zu einer Stabilisierung der
Rentenertrége fithren diirfte. m
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