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CEE-Lander mit mehr Spielraum im Falle steigender
Renditen fur Staatsanleihen
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Kein groRer Abverkauf von CEE-Anleihen wie nach Lehman-Pleite, auch nicht bei ungarischen Papieren

Rumanien, die Tschechische Republik und die Slowakei mit gré3tem Spielraum bei stark anziehenden Renditen;
Ungarn sollte Finanzierungen Uber 6% vermeiden

Investment Grade bestimmt Qualitat des Investorenpools — die Tschechische Republik, Polen und die Slowakei
profitieren von guten Ratings und niedriger staatlicher und privater Verschuldung

Budgetdefizit wird 2012 in den CEE6 auf 3,6% des BIP sinken; Durchschnittswert fiir Eurozone bei 3,4% des BIP

Zwar haben die im Euroraum andauernde Staatsschuldenkrise und die verstarkte Risikoaversion
die Nachfrage nach CEE-Staatsanleihen gedampft, doch sehen die Analysten der Erste Group
keinen groéRReren Abverkauf wie nach der Lehman-Pleite. ,Die aktuellen Turbulenzen im
Euroraum haben die Renditespanne nach oben getrieben und Diskussionen dartber ausgeldst,
welches Renditeniveau sich die Lander angesichts ihrer Liquiditat noch leisten kdnnen*, erklarte
Juraj Kotian, Co-Head Macro/Fixed Income Research CEE bei der Erste Group und Verfasser
des Special Report.
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Laut Berechnungen der Erste Group bestlinde selbst bei einem steilen Anstieg der Renditen rumanischer,



tschechischer und slowakischer Papiere noch ausreichend Luft nach oben

Als Maf3stab zogen die Analysten der Erste Group das Verhaltnis der Zinskosten der Staatsschuld zu den staatlichen
Einnahmen heran. Diese Kennzahl wird auch von den Ratingagenturen in deren Heat Maps beobachtet. Entsprechend der
Annahme, dass ,ein staatlicher Schuldner nach herkdmmlicher Definition dann zahlungsféhig ist, wenn er seine Schulden
aus dem Steueraufkommen bedienen kann®, liegt fur die Analysten der Erste Group die kritische Hohe der Zinskosten bei
einem Zehntel der Steuereinnahmen. ,Wir haben fiir die einzelnen Lander jenen kritischen Punkt berechnet, bei dem die
Zinskosten 10% des Steueraufkommens liberschreiten wirden. Im Falle plétzlicher Marktturbulenzen kénnen héhere
Kreditkosten eine Schuldenspirale auslésen. Glicklicherweise liegt bei Rumanien, der Tschechischen Republik und der
Slowakei der fiir die Staatsschulden jeweils noch tragbare Durchschnittszinssatz viel hther. Daher ist der kritische Punkt
dieser Lander, bei dem die Staatsfinanzen unter starken Druck geraten wirden, noch weiter entfernt. Ungarn sollte jedoch
umfangreiche Kreditaufnahmen zu einem Zinssatz von mehr als 6% vermeiden, um unter dem kritischen Niveau zu bleiben",
so Kotian.

Langfristige Refinanzierungsgeschéafte der EZB mit positivem Effekt auf CEE-Assets

Die von der Européischen Zentralbank (EZB) durchgefuhrten langfristigen Refinanzierungsgeschéfte mit drei Jahren Laufzeit
hatten eine positive Wirkung auf die Spannungen im europaischen Bankensektor und senkten die Kreditkosten fur Staaten
nicht nur in der Eurozone, sondern dank der dadurch verbesserten Stimmung auch in CEE. ,Da viele Fonds- und
Versicherungsgesellschaften Gelder nur in Staaten mit entsprechenden Ratings veranlagen durfen, ist die Zahl jener Lander,
in welche sie investieren kénnen, kleiner geworden. Die Tschechische Republik, Polen und die Slowakei (alle drei mit
Jnvestment Grade" bewertet) kdnnten von ihrem relativ guten Rating und der geringen privaten und staatlichen Verschuldung
profitieren®, erklarte Kotian.

Emission von Euro-Anleihen soll durchschnittliche Laufzeit verlangern

Die CEE-Staaten zapfen mit in Euro emittierten Anleihen und Konsortialkrediten auslandische Méarkte an, um die
durchschnittliche Laufzeit ihrer Schulden zu verlangern. Die Slowakei hat bereits 2011 erfolgreich syndizierte Anleihen im
Volumen von einer Milliarde Euro und einer Laufzeit von finf Jahren platziert. Die Tschechische Republik diirfte dieses Jahr
folgen. ,Der Hauptgrund fir Auslandsemissionen wére die Diversifizierung des Investorenpools und eventuell die weitere
Ausdehnung von Laufzeiten, da in CEE die durchschnittliche Laufzeit von Staatspapieren mit etwa vier Jahren relativ kurz ist.
In den groRen Landern des Euroraums sind im Vergleich dazu sechs bis sieben Jahre Ublich. Die Durchfiihrung von
Pensionsreformen, Preisliberalisierungen und eine konsequent vorsichtige und vorhersehbare Finanzpolitik wiirde die
Nachfrage nach in Landeswéahrung emittierten langfristigen Anleihen steigen lassen“, kommentierte Kotian.

Finanzierungsbedarf der CEE-Staaten bei einem Neuntel des Eurozonen-Niveaus

Die CEE6-Staaten sollten die Sanierung ihrer Staatsfinanzen auch 2012 fortsetzen. Nach dem bereits erfolgten Abbau des
Haushaltsdefizits von 6,4% im Jahr 2010 auf einen geschatzten Durchschnitt von 4,1% des BIP im Jahr 2011 sollte das
durchschnittliche Defizit 2012 weiter auf 3,6% des BIP schrumpfen.

Unter der konservativen Annahme, dass kein Geld Uber den Verkauf von Staatsvermégen aufgebracht werden wird, mussten
die CEE6-Lander 2012 Anleihen in Hohe von etwa EUR 35 Mrd neu auf den Markt bringen. Im Vergleich zum
Nettoemissionsvolumen im Euroraum von rund EUR 300 Mrd ist der Finanzierungsbedarf in Osteuropa relativ gering.
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Angesichts der Tatsache, dass die CEE6-Staaten abreifende Schulden im Umfang von EUR 72 Mrd (im Durchschnitt 8% des
BIP) refinanzieren missten, betragt das Bruttoemissionsvolumen an Staatspapieren in den CEE6 insgesamt EUR 107 Mrd.



Etwa die Halfte des Nettoemissionsvolumens von Staatspapieren wird von auslandischen Investoren wie Investment- und
Pensionsfonds sowie Versicherungen gezeichnet. Insgesamt erwarten die Analysten der Erste Group in CEE seitens der
einheimischen Finanzinstitute eine organische Nachfrage nach Staatspapieren im Bereich von 1,5 bis 2,5% des BIP, womit
etwa ein Drittel bis die Halfte der prognostizierten Haushaltsdefizite (Nettoemissionsvolumen) finanziert werden sollte. Der
Rest sollte von ausléandischen Investoren tbernommen werden.

Zinsendienst in % des Steueraufkommens (2012F)
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(englishAnstieg der Finanzierungskosten im Herbst 2011

Die Ausweitung der Risikopramien fur Staatsschulden der CEE-Lander hatte im vergangenen Jahr einen Anstieg der CDS
um 100 bis 300 Basispunkte zur Folge. Gleichzeitig gingen die Renditen von Anleihen der Tschechischen Republik und
Polens sogar zuriick. ,Die extrem niedrigen Renditen haben es vielen Industrielandern erméglicht, Giber Wasser zu bleiben
und ihren hohen Schuldenbestand ohne ernsthafte Probleme zu bedienen”, erklarte Kotian.

Aber was geschieht, wenn ausléandische Investoren nicht zugreifen? ,Neben der Nutzung zugesagter Kreditlinien kénnen
Staaten ihre Barreserven ausgeben, liquide Anlagen verkaufen und nicht zuletzt Staatsvermdégen privatisieren. Die
Tschechische Republik, Ungarn und Polen verfligen tber vergleichsweise enorme Finanzpuffer, da ihren Banken
Uiberschissige Liquiditat in Hhe von 7 bis 13% des BIP zur Verfiigung steht, die sie bei der Zentralbank geparkt haben®, so
Kotian abschlieRend.
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