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Die Integration der osteuropéischen
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ehemaligen sozialistischen
Planwirtschaften fahren auf der
Uberholspur in Richtung Euro.
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Europa boomt im Osten

Das Nein zur européischen Ver-
fassung hat eines klar gemacht:
Das Tempo der EU-Erweiterung ist
vielen Biirgern zu hoch. Umstrit-
ten sind nicht nur die Beitrittsver-
handlungen mit Bulgarien, Ruma-
nien und der Tirkei. Auch die
Integration der im vergangenen
Jahr hinzugekommenen EU-Mit-
glieder riickt ins Zentrum der poli-
tischen Diskussionen.

Viele Beobachter befiirchten,
dass die Erweiterungsdiskussion
die osteuropdischen Borsen unter
Druck setzen konnte. Doch bis-
lang ist davon nichts zu spiiren.
Der CECE-Index, in dem die 26
wichtigsten Werte der Borsen
Budapest, Prag und Warschau
zusammengefasst sind, legte im
Juni um mehr als zwolf Prozent zu.
Der Grund ist einfach: Die Ab-
lehnung der Verfassung hat zwar
die Europa-Euphorie gedampft.
Die Anleger scheinen aber auch zu
erkennen, dass sich realpolitisch
kaum etwas dndern wird.

Boom- statt Planwirtschaft
Mit der EU-Erweiterung im Jahr
2004 wurde die wirtschaftliche
Integration von Polen, Tschechi-
en, Ungarn, Slowenien, der Slo-
wakei und der drei baltischen Staa-
ten Estland, Lettland und Litauen
vollzogen. Der Konvergenzprozess
ist damit aber keinesfalls abge-
schlossen. Lebensstandard und
Konsum hinken dem westeuropa-

ischen Niveau noch hinterher.
Entsprechend grof ist das Aufhol-
potenzial.

Hohes Wachstum, steigende
Auslandsinvestitionen

Mit Wachstumsraten zwischen vier
und sechs Prozent iibertrumpfen
die neuen Beitrittslander die Alt-
mitglieder der EU bei weitem.
Wiéhrend Westeuropa unter einer
strukturellen Wirtschaftsschwache
leidet, sind im Osten hochflexible
Reformstaaten herangewachsen.
Die ehemaligen Planwirtschaften
haben die Biirokratie abgebaut,
die Steuersysteme vereinfacht
und verstarkt in die Bildung und
den Ausbau der Infrastruktur
investiert.

Niedrige Lohnkosten, flexible
Arbeitskrafte und die rdumliche
Né&he zu den Absatzmérkten in
Westeuropa locken immer mehr
internationale Investoren in die
Region. Unbiirokratische Geneh-
migungsverfahren und massive
Steuererleichterungen steigern
die Attraktivitdt des Investitions-
standorts Osteuropa zusatzlich.

Seit dem Zusammenbruch des
Ostblocks haben sich die ausléan-
dischen Direktinvestitionen ver-
zehnfacht. So ist ihr Kapitalbestand
in den mittel- und osteuropdischen
Staaten seit 1994 von 20 Milliarden
Dollar auf 197 Milliarden Dollar
gestiegen.

Von Maarten-Jan Bakkum, Emerging Markets Stratege

Historische Hochststinde
Fiir internationale Anleger sind
vor allem die Borsen in Ungarn,
Polen und Tschechien interessant.
Sie bieten neben dem vergleichs-
weise hohen Handelsvolumen auch
eine hohe Zahl an bérsennotierten
Gesellschaften. Die Borsen in
Rumanien, der Slowakei und den
baltischen Staaten sind dagegen
relativ klein und illiquide.

Fiir die drei groRen Kernmérkte
spricht auch die Kursentwicklung
des vergangenen Jahres. In War-
schau, Budapest und Prag haben
die Leitindizes im vergangenen
Jahr um mehr als 40 Prozent zuge-
legt und verzeichnen derzeit histo-
rische Hochststénde.

Zu den erfolgversprechendsten
Branchen zdhlen wir den Automo-
bilsektor. Fast alle deutschen, ame-
rikanischen und japanischen Her-
steller haben Produktionsstandorte
in Ungarn, Tschechien und Polen
errichtet. Aber auch Banken, Ver-
sorger und die Telekommunika-
tions-Sparte bieten Chancen, von
denen ihre westeuropéischen
Pendants nur trdumen konnen.
Konsumwerte werden durch den
enormen Nachholbedarf der
Bevélkerung getrieben, der auch
die Binnenwirtschaft ankurbelt.
Fiir weitere Kapitalzufliisse an den
Borsen kdnnten die anstehenden
Privatisierungen in Polen und
Tschechien sorgen.




Osteuropa — fit fur die Euro-Einflihrung?

Die Anlageregion Osteuropa hietet
erhebliches Wachstumspotenzial.
Die Risikofaktoren sollten aller-
dings nicht unterschatzt werden.

Soziale Spannungen

In den meisten osteuropdischen
Landern hat das Wirtschafts-
wachstum keine Auswirkungen
auf den Arbeitsmarkt. Die durch-
schnittliche Arbeitslosigkeit liegt
mit 15 Prozent fast doppelt so hoch
wie in den westeuropdischen EU-
Landern.

Der Strukturwandel verursacht
nicht nur enorme soziale Probleme.
Er kénnte auch den innenpolitischen
Druck auf die reformorientierten
europafreundlichen Regierungen
verstarken.

Harte Wahrung ...

Mit ihrem Beitritt zur EU haben sich
die neuen Mitglieder bereits auf
einen Termin fiir die Einfiihrung
der Gemeinschaftswéhrung festge-
legt. Erfiillen sie die Maastricht-
Kriterien, kann ihnen eine Uber-
nahme des Euros auch nicht
verwehrt werden. Ungarn und
Tschechien streben 2010 als Ter-
min an, wahrend Polen sogar
schon im Jahr 2009 den Sprung in
die Euro-Zone schaffen will. Bis
dahin haben die Euro-Kandidaten
aber noch erhebliche Defizite zu
tiberwinden.

... harte Einfiithrungskriterien
Die Euro-Stabilitatskriterien sehen
vor, dass die Neuverschuldung
eines Landes nicht iiber drei Pro-

zent des Bruttoinlandsproduktes
liegen darf. Ein weiteres Kriterium
ist ein Schuldenstand von nicht
mehr als 60 Prozent der Wirt-
schaftsleistung. Dariiber hinaus
darf die Inflationsrate nicht mehr
als 1,5 Prozent {iber dem Schnitt
der drei preisstabilsten Lander der
Euro-Zone liegen.

Bislang haben Tschechien, Ungarn
und Polen diese Kriterien nicht
erfiillt. So liegt die Neuverschul-
dung in Tschechien bei 4,8 Prozent,
in Ungarn betrégt sie 5,5 sowie in
Polen 5,9 Prozent. In Ungarn kommt
eine hohe Inflation von 6,7 Prozent
hinzu. Auch in Polen {ibersteigt die
Inflation mit 3,5 Prozent die Maas-
tricht-Kriterien derzeit noch deutlich.
Der Schuldenstand liegt dagegen

in allen drei Ldndern deutlich unter
dem EU-Durchschnitt.

Ambitionierter Terminplan
Die osteuropdischen Borsen
haben die Euro-Beitrittstermine
bereits zu einem GroBteil in den
Kursen eingepreist. Kénnen die Ter-
minplane nicht eingehalten werden,
drohen zumindest kurzfristige Ein-
briiche an den Aktienmérkten.
Langfristig kdnnte es aber von Vor-
teil sein, mit der Einfiihrung zu
warten: Die Wéhrungen der grol3en
Beitrittsstaaten gelten schon jetzt
bei vielen Experten als iiberbe-
wertet — Importe sind also zu giins-
tig, Exportgiiter dagegen {iber-
teuert. Dieses Missverhiltnis lieRe
sich innerhalb der Euro-Zone nicht
mehrim Alleingang korrigieren.

Stabiles Ertragswachstum

ABN AMRO Funds — Eastern Europe Equity Fund

Der ABN AMRO Eastern Europe
Equity Fund investiert in Aktien
borsennotierter Unternehmen aus
Mittel- und Osteuropa. Bevorzugt
werden Unternehmen mittlerer
GroRe, wobei das Portfolio 30 bis
60 Einzeltitel umfasst.

Cash 3,4%

Kasachstan 1,9%

Polen 20,5%

Russland 24,6%

Fondsmanager Dimitri Chatzoudis
verfolgt einen Bottom-up-Ansatz:
Entscheidend fiir die Auswahl eines
Unternehmens sind Ertragsstéarke,
glinstige Bewertung und langfristig
gute Wachstumschancen. Neben
diesen Fundamentaldaten werden

Tschechien 24,9%

Ungarn 24,7%

Quelle: ABN AMRO Asset Management - Stand 03/2005

aber auch politische und dkonomi-
sche Faktoren beriicksichtigt.

Ausgewogener Landermix
Im Gegensatz zum Vergleichsindex
MSCI Eastern Europe Free, in dem
Russland eine dominierende Rolle
einnimmt, gewichtet der Fonds die
wichtigsten Kernmérkte Ungarn,
Tschechien, Polen und Russland
gleich hoch. Von dieser Grund-
position kann Chatzoudis aber um
bis zu zehn Prozent abweichen.
Aktuell ist Polen mit rund 20 Pro-
zent etwas untergewichtet, wah-
rend Russland, Tschechien und
Ungarn jeweils mit rund 24 Pro-
zent im Depot enthalten sind.

Performance-Ziel des Fonds ist
es, den Vergleichsindex MSCI

Eastern Europe Free iiber einen
Zeithorizont von drei bis fiinf
Jahren zu {ibertreffen. Eine Erwar-
tung, die Chatzoudis erfiillt: Uber
fiinf Jahre liegt der ABN AMRO
Eastern Europe Equity Fund mit
einem Plus von 18 Prozent um

1,5 Prozent iiber dem Vergleichs-
index. Im Dreijahreszeitraum kon-
nte er den Index mit einem Plus
von 17,9 Prozent sogar um 2,1 Pro-
zent libertreffen.

ISIN: LU0056994360
Fondswahrung: EUR

Auflegung: 15. Juni 1995
Ausgabeaufschlag: max 5,25 %
Verwaltungsgebiihr: 1,5 % p.a.
Mindestanlage: 250 EUR
Fondsvol.: 486 Mio. EUR (31.05.05)
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