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CEE-Markte und Aktien: 2013 weiterhin im Aufwartstrend

07.01.2013

Wirtschaftsabschwung sollte in CEE im 1Q 2013 Tiefpunkt erreichen; BIP-Wachstumsprognose 2013: Polen
2,2%, Slowakei 1,3%, Rumanien 1,1%

CEE-Aktien: Auf verhaltenen Start im Januar sollte noch im 1Q kréftigerer Aufwartstrend folgen
ZEW-Erste Stimmungsindikator verbessert sich fir Rumanien

Starke Empfehlung Russland im kommenden Quartal Giberzugewichten, da nach der eindrucksvollen
Performance der Turkei die vorhandene Liquiditat nun neue Anlagemdglichkeiten sucht

2013 werden die CEE-Markte vor allem von zwei Themen beherrscht, wie Analysten der Erste Group in der heute
verodffentlichten jingsten Ausgabe von ,,CEE-Markte und Aktien“ betonen. Einerseits wird die Schwéche der Wirtschaft, die
bis zur Rezession gehen kann, zunehmend spirbar, wenngleich der Abschwung bereits im Q1 2013 seinen Tiefpunkt
erreichen sollte. Andererseits wird sich die Krise der Eurozone nicht massiv verschéarfen. Zwar sind die Probleme noch nicht
Uberwunden, und die Talsohle ist noch nicht durchschritten, doch es besteht wenigstens mehr Klarheit daruber, in welcher
Phase des Zyklus wir uns befinden. Auf Grundlage dieser beiden Annahmen und dank der kraftigen Unterstiitzung durch die
Zentralbanken konnten die Aktienmaérkte von einem allgemeinen Riickgang der Risikoaversion profitieren. Dazu haben auch
die Uppige Liquiditat und die Jagd nach akzeptablen Renditen beigetragen. ,Diese Faktoren sollten die CEE-Aktienmérkte
auch 2013 stiitzen, wobei wir fur dieses Jahr einen verhaltenen Aufwértstrend erwarten. Im weiteren Verlauf werden
fundamentale Faktoren wie etwa ein starkeres Gewinnwachstum erforderlich sein, um den Markten weiteren Auftrieb zu
verleihen. Das grofRe Risiko bei diesem Szenario ist naturlich die weitere Entwicklung in den USA, nicht nur in Bezug auf die
Stimmung*, erklart Henning Esskuchen, Head of CEE Equity Research der Erste Group.

Makrodkonomisches Bild in CEE: Abschwung sollte im Q1 2013 Tiefpunkt erreichen

In den CEE-L&andern hat sich das Wirtschaftswachstum weiter abgeschwécht. Die schwachen Exportzahlen und die
gedampfte Inlandsnachfrage haben ihre Spuren in den Wachstumsraten hinterlassen. Die einzige Ausnahme davon bildet die
Tarkei. Im dritten Quartal 2012 konnten neben der Turkei jedoch auch noch Polen und die Slowakei auf Jahresbasis ein
positives BIP-Wachstum aufweisen. ,Wir gehen davon aus, dass der Abschwung in CEE im ersten Quartal 2013 seinen
Tiefpunkt erreichen wird", meint Esskuchen.

Einzelne CEE-Méarkte haben 2012 unterschiedliche Entwicklungen gezeigt, was die Analysten der Erste Group zu den
folgenden Prognosen veranlasste:

-0,1% negatives Wirtschaftswachstum in der Real GOP growth {yly, %) 2011 2012f 20131 2014t

Tschechischen Republik; aufgrund der Unsicherheiten in der g?;l;umpumm ?g : g g i' E g
Eurozone und der im Inland verfolgten Sparpolitik gehen Hungary 16 14 04 08
Wachstumsimpulse nur mehr von den Ausfuhren aus. Poland 43 24 22 25
Romania 25 0.0 1.1 2.3
Sorhia 16 -1.5 0.5 25
Slovakia 32 23 1.3 2.9
Turkey 8.5 30 4.0 a0
Likraing 3.2 0o 30 4.0
Ausina 27 05 0.9 1.7
Eumzons 15 04 0.4 1.0
CEES average 32 0.6 1.3 22

CEEB+Turkey 50 14 2.2 3.2



1,1% BIP-Wachstum in Rumaénien, da sich die Neuverhandlung einer Vereinbarung mit dem IWF und die Bemiihungen
um eine bessere Aufnahme von EU-Fordermitteln auf die Kreditwirdigkeit positiv auswirken werden.

Ungarn wird 2013 in der Rezession verharren. Die Wirtschaftspolitik der Regierung untergrébt das Potenzial fur
langfristiges Wirtschaftswachstum. Au3erdem besteht die Gefahr eines neuerlichen Aufflackerns der Risikoaversion der
Investoren, womit sich die Finanzierungslage der Regierung rasch wieder negativ gestalten kdnnte — insbesondere
angesichts der Tatsache, dass die Regierung weiter denn je von einer Einigung mit dem IWF entfernt ist.

CEE-Aktien: Auf verhaltenen Start im Januar sollte noch im 1Q kréftigerer Aufwartstrend folgen

CEE/SEE hat sich im letzten Quartal des Jahres 2012 durchaus gut entwickelt, zumindest wenn man die Tschechische
Republik und Slowenien betrachtet. Serbien hat ein wahres Kursfeuerwerk erlebt, wahrend Kroatien eher die pessimistische
Einschétzung der Erste-Analysten bestétigt hat. Auch Polen lag Uber den Erwartungen, da der Markt wohl stérkere Impulse
aus der Lockerung der Geldpolitik erhalten hat. ,Wir freuen uns, dass Rumanien, wo wir vor allem Bedenken wegen der
Liquiditat hatten, sich so gut geschlagen hat. Schlieflich hat sich auch die Einstufung der Tirkei mit ‘deutlich Ubergewichten’
als definitiv richtig erwiesen, wahrend Russland enttduscht hat”, resiimiert Esskuchen.

Im Allgemeinen erwarten die Analysten nach dem starken Jahresende 2012 fiir 2013 einen eher geméachlichen Start. Nach
einer leichten Konsolidierung kénnte sich dann ein deutlicheres Bild fur den Wachstumsausblick und eine Grundlage fur
einen weiteren Anstieg ergeben. ,Gewinnmitnahmen und eine moderate Konsolidierung wéren unserer Ansicht nach nicht
negativ, da die Markte unserer Meinung nach vor allem von einer Anderung der Risikosicht getrieben wurden. Wir wiirden
speziell gegen Ende des 1Q 2013 einen starkeren Aufwartstrend erwarten”, erklart Esskuchen.
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Landerallokation: Starke Empfehlung Russland im kommenden Quartal iberzugewichten, da nach der
eindrucksvollen Performance der Tirkei die vorhandene Liquiditat nun neue Anlagemdglichkeiten sucht

sUnsere starkste Empfehlung ist sicherlich eine Verlagerung von der Tirkei hin nach Russland. Ruménien und SEE
(insbesondere Serbien) kénnten von ihrem Status als Grenzmarkte (Frontier Markets) profitieren, sofern die Gesamtsicht des
Risikos eher positiv bleibt. In Bezug auf Polen bleiben wir eher vorsichtig, da die Fundamentaldaten keine starken positiven
Argumente liefern. Fiir Osterreich und CEE sind wir nach wie vor vorsichtig optimistisch, erwarten nach der starken
Performance im 4Q 2012 aber ebenfalls eine gewisse Konsolidierung®, erklart Esskuchen.

Osterreich — neutral

Das Risiko sollte ein wesentlicher Impulsgeber bleiben, da der Markt — auch wegen der niedrigen Renditen — zu jenen mit
den héchsten Aktienpramien z&hlt. Aktienveranlagungen bringen nach wie vor einen Mehrertrag von rund 700 Basispunkten.
Neben den schwachen Anleihenmérkten kénnte die Jagd nach Renditen durchaus auf den dsterreichischen Markt fihren. Da
wir nach der starken Schlussrallye 2012 auf dem Markt eine Atempause erwarten, schatzen wir Osterreich nun etwas
schwacher als zuletzt ein.

CEE - solide neutral

Die aus Ungarn, der Tschechischen Republik und Slowenien bestehende Landergruppe ist leicht positiv zu bewerten. Die
Konsenserwartungen fur das Gewinnwachstum sind fiir Slowenien iberraschend hoch, firr die Tschechische Republik maRig,
fiir Ungarn jedoch schwach. Im Fall Ungarns haben sich die Erwartungen auch angesichts des immer noch hohen politischen
Risikos abgeschwécht. In Ungarn wird die lockere Geldpolitik vermutlich fortgesetzt werden, wenngleich der daftir
bestehende Spielraum bereits weitgehend ausgereizt erscheint. Die Tschechische Republik wirkt auf Basis der jiingsten
Dividendenrenditen und des Top-Werts CEZ nach wie vor zu stark unterbewertet und kdnnte damit einen wesentlichen
Performancebeitrag leisten.

Polen — neutral bis untergewichten

Polen ist nicht nur der am héchsten bewertete Markt der Region, sondern hat bereits die historischen Héchststande
Uberschritten. Der Wachstumsausblick ist derzeit im Vergleich zu den anderen Landern der Region am schwéachsten. Auch
sollte hier die Liquiditat keine wesentliche Rolle spielen. Eine Fortsetzung der lockeren Geldpolitik kénnte stiitzend wirken.
Wir bestatigen daher unsere Empfehlung ,neutral bis untergewichten*.



Rumanien und Bulgarien — leicht Gibergewichten

Die Fundamentalzahlen sehen akzeptabel aus, dass Konsensgewinnwachstum hat sich in letzter Zeit deutlich verbessert.
Solange die Politik nicht allzu sehr in das Marktgeschehen eingreift, kdnnte zuséatzliche Liquiditat den Weg auf diesen Markt
finden. Das Risiko bleibt nattirlich hoch, und bei einer deutlichen Verschlechterung der Gesamtstimmung misste Rumanien
seinem Status als Grenzmarkt wohl umgehend Tribut zollen.

Russland — tbergewichten

Das starkste Argument, das derzeit fir den russischen Markt spricht, sollte die Liquiditét sein — insbesondere, wenn man ihn
als Alternative zur Tirkei betrachtet. Wahrend die Tirkei bei der Liquiditatsdynamik vor einer Wende in den negativen
Bereich steht, verlauft der Trend in Russland positiv. Die Entwicklung im Dezember 2012, als der russische Markt eine
ahnlich gute Performance wie der tiirkische erreichte, deutete diese Umkehr bereits an. Angesichts der Liquiditatslage
bevorzugen wir Russland gegeniber der Turkei. Wir folgen damit den Ergebnissen unseres Modells und bewerten Russland
mit Ubergewichten.

SEE — neutral bis Ubergewichten

Unter der Annahme, dass die Risikoeinschatzung positiv bleibt, befindet sich Serbien in einer &hnlichen Lage wie Rumanien.
Das Risiko ist sicherlich hoch, und die Liquiditat stellt auch weiterhin ein bedeutendes Gegenargument dar. Auf Grundlage
eines entsprechenden Gewinnwachstums ist die Bewertungsdifferenz gegeniiber den Niveaus der Vergangenheit
vergleichsweise jedoch immer noch am gré3ten. Der Ausblick fiir Kroatien ist weniger glinstig. Die Konsensschétzung fiir das
Wachstum wurde erst vor kurzem wieder leicht angehoben. Fiir die beiden Méarkte zusammen wiirde das Fazit ,neutral bis
Ubergewichten” lauten, was eine leichte Abschwachung der deutlichen Modellaussage bedeutet.

Turkei — solide neutral

Zwar ist die Turkei gegenliber den anderen Landern der Region nicht hoch bewertet, doch hat sie als erster Markt das
historische Kursniveau Uberschritten und notiert derzeit um 11% tber dem durchschnittlichen KGV. Angesichts der
herausragenden Performance des Jahres 2012 ist im 1Q 2013 mit einer Atempause zu rechnen. Die laufende Neubewertung
des Marktes auf Basis von Kurszielen, in die weiter sinkende Risikopramien eingehen, spricht nach wie vor deutlich fur die
Tirkei. Im Vergleich zu Russland kénnte der Markt im 1Q jedoch an Boden verlieren.
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