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ERSTE § Der Bankensektor in CEE: Indirekte Auswirkungen
der Hypothekenkrise bremsen auch hier das
Wachstum leicht ein

20.06.2008

Wirtschaftswachstum noch jahrelang Gber dem Niveau der gro3en Méarkte

Indirekte Auswirkungen der Hypothekenkrise: langsameres Wachstum, hohere Refinanzierungs-kosten

Die wichtigsten Mérkte haben im 1Q 2008 im Vergleich zum wachstumsstarken Jahr 2007 noch nicht an Dynamik
verloren

Raiffeisen International und OTP als Top-Empfehlungen

Wirtschaftliche Entwicklung

Die meisten CEE-Lander haben eine Periode hinter sich, in der das Wirtschaftswachstum tUber dem Potenzial lag. Nun
mussen die hohen Wachstumsraten zunéchst einmal sinken, da das Tempo der vergangenen Jahre nicht auf Dauer
aufrecht zu erhalten ist und mittelfristig zu einer Uberhitzung der Volkswirtschaften fiihren wiirde. Zweitens wird sich
die Konjunktur auf den wichtigen Exportmérkten (insbesondere in der EU) abkuhlen, da auch dort die Finanzkrise und
der US-Konjunkturabschwung spirbar werden. Insgesamt erwarten die Erste Bank Analysten jedoch keine
wesentlichen Auswirkungen auf die Wirtschaft des Euroraumes. ,,In Summe rechnen wir nur mit einer magigen
Abschwachung des Wirtschaftswachstums, da die Konjunkturabkiihlung im Euroraum relativ bescheiden ausfallen
sollte. Zudem hat die Inlandsnachfrage genug Dynamik entwickelt um ein schwacheres Wachstum des AuRenhandels
zumindest zum Teil auszugleichen, da inshesondere die EU-Mitglieder immer noch (ber einen bedeutenden
Wetthewerbsvorteil verfiigen. Diese Lander bieten eine einzigartige Kombination stabiler politischer und rechtlicher
Rahmenbedingungen sowie (Arbeits-)Kostenvorteile, die noch jahrelang bestehen und fur Auslandsinvestoren
attraktiv bleiben werden. Dies wird die weitere Produktivitats- und Lohnkonvergenz zum Westen fordern. Damit sollte
das Wirtschaftswachstum noch viele Jahre lang tber jenem der grol3en Mérkte bleiben“,so Ginter Hohberger,
Bankenanalyst der Erste Bank und Koautor des Reports.

Sektorliberblick

Im Gegensatz zu vielen US-amerikanischen und westeuropaischen Marktteilnehmern sind die von uns analysierten
CEE-Banken uberhaupt nicht in subprime Hypotheken oder damit in Verbindung stehenden Anlagen investiert, womit
kein Bedarf fiir Abschreibungen besteht. Mit dem Ende der Berichtssaison des ersten Quartals 2008 hat sich das
Interesse der Investoren jedoch von den direkten Effekten (wie Abschreibungen, Kapitalbedarf) zu den indirekten
Effekten — Abschwéachung des Wirtschaftswachstums und héhere Finanzierungskosten — verlagert. Auf der
Finanzierungsseite hat die Krise die Liquiditat jedenfalls unter Druck gebracht. So erhéhte sich der 3M Euribor etwa
um 125 Bp von 3,725% Anfang 2007 auf 4,97%. Damit wurden Finanzierungsfahigkeit und Finanzierungsqualitat in
den letzten Monaten zu einem Problem, das die Frage aufwarf, wie das Wachstum der Bilanzsumme zu einem
verniinftigen Preis finanziert werden kénne.

+Wir haben uns das Verhaltnis von Krediten zu Einlagen auf verschiedenen Bankenmarkten angesehen, um zwischen
ausreichend finanzierten Markten und angespannteren unterscheiden zu kénnen“, erklart Ginter Hohberger. ,Am
angespanntesten ist die Lage laut unseren Analysen in Russland (Verhaltnis von Krediten zu Einlagen 161%) und in
der Ukraine (150%), gefolgt von Slowenien (141%), Ungarn (132%) und Rumanien (122%). Insbesondere in Russland
(wo 1.200 Banken tatig sind und die Marktkonzentration gering ist) haben die kleineren und mittleren Banken derzeit
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Miihe, das kraftige Wachstum ihrer Bilanzsummen zu finanzieren. Banken mit einem gut entwickelten regionalen
Filialnetz kdénnten damit zunehmend ins Visier der GroBbanken geraten, die in diesem mit Bankdienstleistungen noch
deutlich unterversorgten Land (eine Bankfiliale auf 41.000 Einwohner im Vergleich zu einer pro 1.900 in entwickelten
Markten!) ihr Zweigstellennetz ausbauen mussen.

Da das Zinsniveau in den meisten CEE-Landern uber jenem des Euroraumes liegt, ist die Nachfrage nach FX-
Krediten in den letzten Jahren rasant gestiegen. Im Jahr 2007 nahm das Volumen der FX-Kredite am stérksten in
Bulgarien (+86% uber VJ), in Rumanien (+84% Uber VJ) und in der Ukraine (+75% Uber VJ) zu, womit der FX-Anteil
(FX-Kredite im Verhaltnis zu den Gesamtausleihungen an den Nichtfinanzsektor) auf mehr als 50% anwuchs. Lander
mit hoher Fremdwahrungsverschuldung weisen ein héheres Ausfallrisiko auf als Markte, die auf Kredite in
Landeswahrung setzen, da sich im Fall einer Abwertung der eigenen Wahrung die Riickzahlungsraten erhéhen. Die
Analysten der Erste Bank haben daher auch den Abdeckungsgrad des Bestands an Fremdwahrungskrediten durch
Eigenmittel analysiert, um den Sicherheitspolster beurteilen zu kénnen, Uber den die Bankensektoren in den einzelnen
Landern verfiigen. ,Wie die folgende Grafik zeigt, kdnnen die Tschechische Republik (niedriges Zinsniveau),
Slowenien (Euroeinfiihrung mit 1.1.2007), Kroatien und Serbien hinsichtlich des Fremdwéahrungsrisikos als sichere
Hafen bezeichnet werden*, erklart Ginter Hohberger.

Finanzierungsqualitat und Fremdwahrungsanteil
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»LAm kraftigsten expandierte die Kreditvergabe 2007 in den neuen EU-Mitgliedsstaaten Bulgarien und Ruménien sowie
im GUS-Raum — speziell in der Ukraine und in Russland, wo das Jahreswachstum mehr als 50% betrug. Getrieben
wurde das Wachstum in der CEE-Region wieder von den Privatkrediten, die in der Ukraine, in Rumanien, Russland,
Bulgarien und Serbien um mehr als 50% zulegten. Die Ausleihungen an Unternehmen erhdhten sich laut Hohberger
besonders in Bulgarien (+77% tber VJ) und in der Ukraine (+62% Uber VJ) sehr stark. ,Das Einlagenwachstum blieb
im Allgemeinen hinter der Kreditausweitung zuriick, womit das Verhéltnis von Krediten zu Einlagen in manchen
Landern die Marke von 100% uberstieg. In vielen CEE-Landern bietet die niedrige Durchdringung mit Krediten eine
Grundlage fiir hohe Wachstumsraten in den kommenden Jahren. Die Haupttreiber hinter dem Kreditwachstum sind in
den meisten Landern Hypothekar- und Konsumkredite — eine Folge sinkender Arbeitslosigkeit, steigender BIP-pro-
Kopf-Zahlen und damit wachsender Nachfrage nach Konsumgttern und Wohnen.*
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Jahrliches Kredit- und Einlagenwachstum ieg :rﬁr:nlse%fgrgféfgggggrm es
(Stand ZDDT} Besorgnis Uber die Schwéache
der ruménischen Wirtschaft und
180 7 % die Auswirkungen der
| . schwécheren Wahrung auf die
150 B Total loans to non-financial sector yoy (%) Konjunktur (speziell im
{404 W Total deposits from non-financial sector yoy (%) Finanzsektor) immer wieder zu
ausgepragten
120 - Abverkaufsphasen. ,Unserer
Meinung nach unterstitzt die
100 Abwertung der Wéhrung jedoch
die ruménische Wirtschaft und
a0 den Abbau des hohen
Leistungsbilanzdefizits. Seit
&0 Anfang dieses Jahres hat sich
i0 der Anstieg des
Leistungsbilanzdefizits
20 dramatisch verlangsamt, womit
- das Verhéltnis von
o Leistungsbilanzdefizit zu BIP in

diesem Jahr stabil bleiben
kénnte (wahrend der
Marktkonsens von einer
geringeren Zunahme ausgeht). Das Leistungshilanzdefizit wird zum Teil durch den Zufluss auslandischer
Direktinvestitionen (in geschatzter Hohe von 6% des BIP) und einer weiteren Zunahme der Auslandskreditaufnahme,
insbesondere im Privatsektor, finanziert. Wir erwarten, dass das starke Wachstum der Inlandsnachfrage auch in der
Ukraine zu einer Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits fuhren wird. Zum Gluck konnte die Ukraine hohe Zuflisse an
auslandischen Direktinvestitionen verbuchen, die fiir eine ausreichende Abdeckung des Leistungsbilanzdefizits
gesorgt haben. Fur 2008 plant die Regierung der Ukraine ein grof3 angelegtes Privatisierungsprogramm, was die
Abhangigkeit der Wirtschaft von einer weiteren Kreditaufnahme im Ausland reduzieren sollte“,so die Analysten der
Erste Bank.
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Bankendurchdringungsraten in CEE

Die fur den CEE-Raum erwartete Abkihlung der Konjunktur ist von den Banksektordaten, die fir das erste Quartal
2008 zur Verfligung stehen, noch nicht abzulesen. Wichtige Markte wie Polen, Ruménien und die Ukraine haben von
dem im Jahr 2007 vorgelegten Wachstumstempo noch nichts eingebt3t. In Rumanien und in der Ukraine hat sich das
Kreditwachstum im 1Q08 sogar auf 66% bzw. 76% gegeniiber dem Vorjahr beschleunigt. ,Die héchsten
Wachstumsraten werden in den kommenden Jahren in den neuen EU-Mitgliedsstaaten Bulgarien und Rumanien, aber
auch in der Ukraine und in Russland zu verzeichnen sein, wenn diese Mérkte zu den reifen Markten aufschlie3en.
Insgesamt erwarten wir, dass alle CEE-Lander ihr Aufholpotenzial nutzen und damit mehr als zehn Jahre lang
Uberdurchschnittliche Wachstumsraten erreichen werden®, meint Gernot Jany, Bankenanalyst der Erste Bank und
Koautor des Reports.

,Wahrend in Landern wie der
Tschechischen Republik und
Kroatien die Einlagen bereits ein
relativ hohes Niveau erreicht
haben, wird in den
aufstrebenden neuen
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Bankenmarkten immer noch viel
Geld im Sparschwein gehortet.
Wir erwarten, dass die
Kommerzbanken in Zukunft mit
zunehmendem Vertrauen in die
Bankenwirtschaft die
Sparschweine noch weiter
verdrangen werden. Meist starkt
der Auftritt auslandischer
Marktteilnehmer das Vertrauen
in den Bankensektor, wie in der
Ukraine, in Bulgarien sowie in
Bosnien & Herzegowina bereits
zu beobachten ist“,restimiert
Jany.

Auf Basis eines Dividenden-
Discountmodells, eines Peer
Group Vergleichs und einer
Regressionsanalyse sind fur die
Analysten der Erste Bank die
folgenden CEE-Banken Top-
Empfehlungen:

Raiffeisen International mit anhaltend hohem Wachstum und der Substanzwert OTP bieten auf Basis der
aktuellen Bewertungen das hochste Kurspotenzial und werden daher wieder mit ,Buy“ bewertet.

BRD GSG ist eine der profitabelsten CEE-Banken, die wachstumsstarke ruménische Banca Transilvania hat sich
in den vergangenen Monaten gut entwickelt. Wegen der nach oben beschrankten Kursphantasie lautet unsere

Bewertung ,,Accumulate*.

PKO BP, ein polnisches Schwergewicht mit hohem Gewinnwachstum, und die finanzierungsstarke Komercni

banka sind unsere Favoriten, die wir mit ,Accumulate” bewerten.

AIK Banka ist eine rasch wachsende, ertragsstarke serbische Bank, die von einer Verbesserung der politi-schen

Lage profitieren sollte. Wir bewerten sie mit ,Accumulate”.
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