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CEE-Anleihemarkte 2014: wenige Auswirkungen nach
Verlangsamung der Anleihenkaufe durch Fed erwartet;
inlandische Faktoren dampfen Renditen

12.12.2013

Verlangsamung der Anleihenkaufe durch die US-Notenbank Fed in CEE-Anleihen weitgehend eingepreist;
Budgetdisziplin und steigendes BIP-Wachstum halten Verschuldung in CEE stabil

Umfangreiche Vorabfinanzierungen und Anleihe-Tilgungen zum Jahresende verschaffen CEE Spielraum im
ersten Halbjahr 2014

Die Region im Uberblick:
Tschechien — tGippige Liquiditat und geringeres Bruttoangebot halten Renditen auf niedrigem Niveau

Kroatien — Renditen sollten kraftig auf 5,50%-5,75% steigen; Einmaleffekte bewirken Mittelzuflisse auch
ohne Schuldenaufnahme

Ungarn — hohe Auslandsverschuldung und kurze Laufzeiten von Staatsanleihen kdnnten Anstieg von
Renditen auslosen

Polen — Anderungen bei offenen Pensionsfonds werden Anleihen-Angebot deutlich reduzieren

Rumanien — Reduktion der Reserveanforderungen sollten inlandische Nachfrage nach Staatsanleihen
starken

Slowakei — Mitglied des Klubs der ,ausgezeichneten Schuldner”; Rickkaufe sollten Emissionsvolumen
niedrig halten

Serbien — Hoher Finanzierungsbedarf fur 2014 ist auf die Restrukturierung staatseigener Unternehmen und
eines Segments des Finanzsektors zurickzufihren

Die bevorstehende Verlangsamung von Wertpapierkaufen durch die US-Notenbank gilt im Jahr 2014 als die
bedeutendste EinflussgroRe fir die Entwicklung der Renditen von Staatsanleihen. Laut dem heute verdffentlichten
Bericht der Erste Group ,, Ausblick auf den CEE-Anleihenmarkt 2014 — was ist vom Ende der ultralockeren
Geldpolitik der Fed und der Erholung in CEE zu erwarten?" sollte der Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik in
CEE-Anleihen bereits weitgehend eingepreist sein und auf die Finanzierungsbedingungen der CEE-Lander daher
nur marginale Auswirkungen haben. , Es sieht danach aus, dass die Reduktion der Wertpapierk&aufe durch die Fed
sehr kontrolliert verlaufen wird. Die US-Notenbank wird versuchen einen GiberméaRigen Anstieg der US-Renditen zu
vermeiden, um die laufende Konjunkturerholung nicht zu gefahrden. Damit ist auch das Aufwaértsrisiko fur Renditen
von CEE-Anleihen begrenzt. Wir erwarten daher fir néchstes Jahr nur eine sehr moderate Ausweitung der Renditen
um 20 bis 70 Bp", erklart Juraj Kotian, Head of CEE Macro/FI Research der Erste Group.

»Die CEE-Regierungen haben mit Ende 2013 bereits einen grofl3en Teil ihres Finanzierungsbedarfes abgedeckt und
Wertpapiere getilgt, womit sie im ersten Halbjahr 2014 tGber betrachtlichen Spielraum verfiigen werden. Daruber
hinaus sollten niedrigere Budgetdefizite, anhaltende, wenn auch etwas abgeschwaéchte,
Konsolidierungsbemiihungen und bessere Prognosen fir das BIP-Wachstum in allen CEE-Landern ebenfalls zu
stabiler Schuldentragfahigkeit beitragen”, so Kotian. Die Analysten der Erste Group erwarten, dass sich das
BIP-Wachstum in CEE im Jahr 2014 auf 2,2% beschleunigen wird, wahrend jenes der Eurozone bei 1,0% liegen soll.

Tschechien — 2014 liegt der Bruttofinanzierungsbedarf bei ~9,5% des BIP: Uppige Liquiditat und ein geringeres
Bruttoangebot sollten die Renditen auf niedrigem Niveau halten

Der Bruttofinanzierungsbedarf Tschechiens wird fiir das Jahr 2014 auf rund CZK 370 Mrd bzw. rund 9,5% des nominellen BIP
geschétzt. Darin sind CZK 270 Mrd an abreifenden (l&nger- und kurzfristigen) Schuldverschreibungen sowie das fur 2014



geschatzte Defizit von CZK 100 Mrd enthalten. Dieses Defizit beinhaltet bereits einige Zusatzausgaben. Das fir nachstes
Jahr erwartete Wirtschaftswachstum von rund 2% sollte der Regierung einen gewissen Budgetspielraum einraumen, ohne
das Defizitziel von 3% zu geféhrden. Inlandische Faktoren wie Zinsen nahe dem Nullpunkt und der ippige
Liquiditatsiiberschuss des tschechischen Bankensektors, der durch die jingsten Interventionen gegen die tschechische
Krone noch weiter erhdht wurde, sollten deutlichen Renditeanstiegen entgegenwirken. Zusatzlich plant die tschechische
Regierung, die Staatsfinanzierung durch ein besseres Cash-Management éffentlicher Institutionen zu unterstitzen.

Die Liquiditatsschwemme des tschechischen Bankensektors ist dem Kredit-Einlagen-Verhaltnis von 73%-75%
zuzuschreiben. Damit ist das Geldvolumen, das Banken fur Investitionen bleibt, seit 2011 stetig angewachsen und war auch
ausschlaggebend dafiir, dass der Bankensektor tschechische Staatsanleihen kaufen konnte. Dieser Trend sollte sich auch
2014-2015 fortsetzen, da der Markt angesichts der zégerlich verlaufenden wirtschaftlichen Erholung ein weiterhin verhaltenes
Kreditwachstum erwartet. Der tschechische Bankensektor sollte in diesem Zeitraum einen Liquiditatsiberschuss von
insgesamt etwa CZK 160 Mrd generieren, davon CZK 65-70 Mrd im Jahr 2015.

Kroatien — Renditen sollten auf 5,50%-5,75% steigen; diverse Einmaleffekte kénnten flr Mittelzuflisse sorgen, ohne
den Finanzierungsbedarf zu erhéhen

Von den untersuchten CEE-Landern ist Kroatien das Land mit dem grof3ten Risiko eines kréaftigen Renditeanstiegs, da es
eines der hdchsten Staatsdefizite aufweist. Zusétzlich erfordern seine Devisenvorschriften ein straffes
Liquiditatsmanagement, das die Renditen steigen lasst, sobald die Wahrung unter Druck geréat.

Die Staatsschuld hat kurzlich 60% des BIP (inklusive staatlicher Garantien betragt diese 75%) Uberschritten, Tendenz
steigend. Etwa ein Flnftel der Staatsschuld wird 2014 fallig. Davon entfallt mehr als die Halfte auf kurzfristige Anleihen

(, T-Bills*), die vorwiegend von inlandischen Investoren gehalten werden. 40% der fur 2014 geplanten
Bruttoanleiheemissionen wurden bereits durch die jungste Emission in Héhe von USD 1,75 Mrd abgedeckt. Die Analysten
der Erste Group erwarten, dass sich das kroatische Finanzministerium zur Jahresmitte 2014 wieder an die globalen Méarkte
wenden wird. Wahrend die Risiken fiir einen Marktzugang derzeit gering sind, wird der Zinssatz von dem Tempo, mit dem die
Fed ihre lockere Geldpolitik drosselt, sowie von der Umsetzung der lokalen Plane fiir eine Fiskalkonsolidierung abhéangen.

HRK-Renditen sollten einen Aufwartstrend zwischen 5,50%-5,75% verzeichnet. Mdgliche Einmaleffekte, etwa aus der
VerdauRlerung einer Lizenz fir den Betrieb der kroatischen Autobahnen und aus der Reduktion der staatlichen Beteiligung an
INA auf 25%+1, wiirden zusétzliche Mittel in die Kasse spiilen und den Finanzierungsbedarf 2014 deutlich verringern.

Ungarn — hohe Auslandsverschuldung und kurze Laufzeiten von Staatsanleihen kdnnten Renditen steigen lassen
Die Gesamtverschuldung Ungarns betragt rund EUR 74 Mrd (74% des BIP), wovon etwa 60% in HUF und 40% in
Fremdwd&hrungen denominiert sind. Mehr als 60% der Gesamtverschuldung werden in den kommenden finf Jahren féllig.
50% der Staatsschuld werden von Devisenauslandern gehalten, womit das Land auf Anderungen in der Risikobeurteilung
ziemlich empfindlich reagieren kénnte. Neben Ausléandern halten Geschéftsbanken einen betréchtlichen Anteil (etwas mehr
als ein Funftel) der in Forint eingegangenen Schulden.

2014 wird das Gesamtangebot an ungarischen Staatsanleihen etwa EUR 12 Mrd (12,5% des BIP) betragen. Im zweiten
Halbjahr werden héhere Tilgungen in Fremdwéahrungen zu tétigen sein, da dann ein EU-Kredit in Héhe von EUR 2 Mrd, der
im Rahmen des von EU, IWF und Weltbank 2008 geschnurten Hilfspakets gewahrte wurde, auslaufen wird. Es ist daher
anzunehmen, dass die Staatsschuldenagentur die Emission von Fremdwahrungsanleihen (im Rahmen des
Anleiheprogramms im Umfang von USD 5 Mrd) fortsetzen wird. Die derzeit hohen staatlichen Riicklagen (EUR 3,8 Mrd ohne
Verkauf von USD-Anleihen) und ein kraftiger Leistungshilanziiberschuss (zu erwarten sind EUR 1,8 Mrd) werden es jedoch
erlauben, die Tilgungen von Fremdwahrungskrediten zum Teil aus HUF-Mitteln zu refinanzieren. Was die HUF-Emissionen
betrifft, wird das Angebot im kommenden Jahr davon abhangen, ob die Staatsschuldenagentur die fallig werdenden
Fremdwahrungsschuldverschreibungen durch Forint-Emissionen ersetzen wird. Dies kénnte die Forint-Renditen ein wenig in
die Hohe treiben, insbesondere angesichts der Erwartung, dass das externe Marktumfeld aufgrund der Verlangsamung der
extrem lockeren Fed-Geldpolitik weniger Unterstiitzung bieten wird.

Da ungarische Anleihen vor allem von ausléndischen Institutionen gekauft werden, kdnnten fir auslandische
Anleiheglaubiger in Ungarn durch die Reduzierung der Wertpapierkdufe durch die Fed zusétzliche Risiken entstehen.
Angesichts der Nachfrage nach ungarischen Anleihen in den Jahren 2012-2013 und des Interesses, das an den Markten fur
die als spekulativ eingestuften ungarischen Papieren besteht, erwarten die Analysten der Erste Group jedoch keinen
dramatischen Rickgang der in Auslandsbesitz stehenden fixverzinsten ungarischen Papieren, prognostizieren fir die Zukunft
jedoch eine geringfligige Abnahme dieses Anteils.

Polen — Reform des Pensionssystems wird das Angebot an Anleihen 2014 deutlich reduzieren

Die polnische Staatsschuld ist in letzter Zeit angestiegen und Uberschritt das erste gesetzliche Limit von 50% des BIP. Sie
kommt bereits dem zweiten Limit von 55% gefahrlich nahe, seit sich das Wirtschaftswachstum verlangsamt hat. Der Grof3teil
davon (70%) ist in Landeswahrung, der Rest vorwiegend in EUR und USD. Die durchschnittliche Laufzeit der
Inlandsverschuldung ist mit 4,37 Jahren etwas niedriger, wahrend jene der Auslandsschulden mit 7,43 Jahren héher liegt.
Das Finanzministerium erwartet, dass die bevorstehenden Anderungen im Pensionssystem die Laufzeit der Inlandsschuld
um etwa 0,2 Jahre verkiirzen werden.

Unter der Annahme, dass die Reform des Pensionssystems mit Ende Janner in Kraft treten wird, rechnet man fiir 2014 mit



einer Abnahme des Bruttofinanzierungsbedarfs auf etwa PLN 132 Mrd (circa 7,7% des BIP). Eine weitere Folge der
Pensionsreform werden Veranderungen in der Eigentiimerstruktur der staatlichen Finanzschuld sein. Es wird erwartet, dass
der von Auslandsinvestoren gehaltene Anteil von Staatsschuldtiteln auf rund 44% (von derzeit 35%) steigen wird. lhr Anteil
an der Gesamtverschuldung soll sich auf etwa 62% (von derzeit 53%) erhdhen.

Obwohl die erwarteten Anderungen der Inhaberstruktur polnischer Anleihen eine starkere Marktvolatilitat nach sich ziehen
werden, wird Polen auch in Zukunft Giber stabile Ratings und eine positive Wahrnehmung auf den internationalen Mérkten
verfligen, da es kaum Grinde fur einen deutlichen Anstieg der Staatsrisiken gibt. Eine starkere Abhangigkeit von der
globalen Marktstimmung bedeutet jedoch, dass Risiken auch von globalen Ereignissen beeinflusst werden. So wird etwa eine
erste Verlangsamung von Wertpapierankdufen durch die Fed Auswirkungen auf die Renditen haben und den aktuellen
Aufwartsdruck verstarken.

Ruménien — Senkung der Reserveanforderungen sollte inlandische Nachfrage nach Staatsanleihen starken

Der Bruttofinanzierungsbedarf Rumaniens wird fir das Jahr 2014 auf RON 65 Mrd bzw. 9,8% des BIP geschatzt und liegt
damit geringfiligig unter dem 2013 verzeichneten Niveau von RON 70 Mrd (11,2% des BIP). Dank der Strategie des
Finanzministeriums, die Laufzeiten von im Inland emittierten, auf Landeswahrung lautenden Anleihen zu verlangern und die
Finanzierungskosten unter Kontrolle zu halten, ist in den kommenden Jahren mit einer ausgewogeneren Verteilung der
Staatsschulden zu rechnen. Auch das Investorenuniversum hat sich 2013 deutlich erweitert. Im Herbst 2013 wurden 22% der
auf RON lautenden lang- und kurzfristigen Anleihen von ausléandischen Investoren gehalten, was gegeniiber dem Vorjahr
einem Anstieg von 6% entspricht.

Unter Beriicksichtigung der nach wie vor gedampften Inflation erwarten die Analysten der Erste fiir das Jahr 2014 einen
stabilen Leitzinssatz von 4% und zu Beginn des Jahres eine Senkung der in RON zu haltenden Mindestreserven auf 12%,
womit RON 4 Mrd in den Markt flieRen sollten. Dies wird vor allem Auswirkungen auf die kurzfristigen Renditen haben,
wéahrend die Renditen langfristig unter dem Einfluss externer Ereignisse, wie des Ausstiegs der Fed aus der extrem lockeren
Geldpolitik, sowie der politischen Entwicklungen im Inland stehen. Eine weitere Senkung des Leitzinses um 25 Bp im Janner
2014 ist nicht auszuschlieBen, vermutlich wird der Leitzins aber nicht unter 3,75% sinken. Die Erste Group prognostiziert fiir
5-jahrige Staatsanleihen eine Rendite von 4,9% per Juni 2014 und 5,1% per Dezember 2014. Die Beendigung der extrem
lockeren Geldpolitik der Fed, die Normalisierung der Inflation und die mit der anstehenden Prasidentschaftswahl Ende 2014
verbundenen Risiken lassen einen allméhlichen Anstieg der staatlichen Finanzierungskosten erwarten. Eine Hinaufstufung
des Ratings und positive Nebeneffekte aus dem mit dem IWF und der EU vorsorglich abgeschlossenen Beistandsabkommen
kénnten den Aufwértsdruck auf Renditen in Landeswahrung zwar abschwéchen, eine allgemeine Tendenz zu héheren
Renditen bleibt jedoch bestehen.

Fur die Zukunft wird erwartet, dass die Staatsverschuldung Ruméniens unter 40% des BIP bleibt und das Haushaltsdefizit bis
2018 sehr langsam auf 2,5% des BIP sinkt.

Slowakei — profitiert von ihrem Status als ,ausgezeichneter Schuldner”; Tilgungen sollten Emissionsvolumen im
kommenden Jahr niedrig halten

Die slowakische Staatsschuld hat sich nach der Finanzkrise deutlich erhéht. Das Fiskaldefizit ist auf 8% des BIP
hinaufgeschnellt und konnte nur langsam wieder abgebaut werden. Auch die Beitrage zu europaischen

Rettungsmechanismen haben die Verschuldung erhéht. Die seit 2011 durchgefiihrten Konsolidierungsmafnahmen sollten
das Defizit bis 2013 jedoch wieder auf etwa 3% des BIP sinken lassen. Da auch fir die Folgejahre eine Fortsetzung des
Konsolidierungskurses geplant ist, sollten sich das Neuemissionsvolumen und die Zunahme der Verschuldung in Grenzen
halten.

Abgesehen vom gesunkenen Defizit profitiert die slowakische Staatsschuldenagentur auch davon, dass 2014 aus der
bevorstehenden Privatisierung der staatlichen Minderheitsbeteiligung am gréRten Telekombetreiber sowie aus
Sonderdividenden staatlicher Unternehmen auch ohne zuséatzliche Schuldenaufnahme mehr Mittel zur Verfligung stehen
werden. Insgesamt kénnte das Anleihevolumen 2014 rund EUR 6,0 Mrd betragen, womit es um fast 30% unter dem Niveau
des laufenden Jahres liegen wirde. Davon werden EUR 4,1 Mrd auf die Refinanzierung auslaufender Anleihen entfallen.

Die Nachfrage seitens inlandischer Investoren wird vermutlich unter dem Niveau der vergangenen Jahre liegen, da Kredite
rascher als Einlagen wachsen und damit Anspriiche an die Bankenliquiditat stellen sollten. Zum Teil kdnnte dies allerdings
durch die Nachfrage von Pensionsfonds wettgemacht werden. Das Interesse internationaler Investoren wird jedoch
vermutlich groR bleiben, da slowakische Anleihen Teil des schrumpfenden Angebots an Papieren mit dem ausgezeichneten
Rating A/A2 sind. Der Bestand an ausstehenden Schuldverschreibungen mit dem Pradikat ,ausgezeichnet” (,prime*) istim
Euroraum innerhalb relativ kurzer Zeit von knapp EUR 7 Billionen auf nur mehr etwas Uber EUR 4 Billionen zurlickgegangen.
Damit hat sich der Anteil der Slowakei an den im Euroraum ausstehenden Anleihen mit Prime-Rating von 0,3% im Jahr 2009
auf gegenwartig rund 0,9% praktisch verdreifacht.

Die Renditen slowakischer Staatsanleihen sollten sich im Gleichschritt mit dem allgemeinen Anstieg der Renditen deutscher
Bundesanleihen erhdhen, wobei allerdings die starke Finanzposition der Staatsschuldenagentur als deutlich dampfender
Faktor zu sehen ist. Der Renditeabstand zwischen slowakischen und deutschen 10-jahrigen Bundesanleihen sollte unter 100
Basispunkten bleiben.

Serbien — Der hohe Finanzierungsbedarf fir das Jahr 2014 ist auf die Restrukturierung staatseigener Unternehmen



und eines Segments des Finanzsektors zuriickzufiihren

Die Staatsverschuldung Serbiens sollte zum Jahresende 2013 etwas Uber 50% des BIP betragen, wobei mittelfristig mit einer
Verschlechterung zu rechnen ist. Der Finanzierungsbedarf fiir 2014 wird héher liegen, was den Kosten fir die
Restrukturierung staatseigener Unternehmen und eines Segments des Finanzsektors zuzuschreiben ist. Diese Kosten
werden laut Finanzplan des Finanzministeriums auf 1,7% des BIP geschéatzt. Der Schwerpunkt fir den
Haushaltsfinanzierungsplan 2014 liegt vor allem auf dem inlandischen Markt fur kurz- und langfristige Anleihen sowie auf
bilateraler Kreditabkommen, speziell einer Kreditvereinbarung mit den Vereinigten Arabischen Emiraten in Hhe von bis zu
EUR 3 Mrd. Zusatzlich soll auch die Weltbank eine wichtige Rolle spielen (ca. USD 800 Mio), insbesondere zur
Unterstiitzung der Restrukturierung der in Staatseigentum befindlichen Unternehmen und der Re-Kapitalisierung der
Einlagensicherungsagentur. Der Finanzierungsplan sieht eine geringere Inanspruchnahme des Eurobond-Markts vor. Es ist
ein Emissionsvolumen von rund EUR 600 Mio geplant und die jingst erfolgte Emission einer Anleihe in Héhe von USD 1 Mrd
ist als Teil der Abdeckung des Finanzierungsbedarfs 2014 zu sehen. Die Analysten der Erste Group schlieen daher die
Méglichkeit nicht aus, dass das Finanzministerium 2014 keine weiteren Emissionen durchfiihren wird.

Da die Finanzierungsbedingungen fiir 2014 eher von inlandischen Faktoren beeinflusst werden, kommt der politischen
Stabilitat, der Glaubwurdigkeit der Fiskalpolitik und einer potenziellen Vereinbarung mit dem IWF entscheidende Bedeutung
zu. Politische Spannungen haben nachgelassen und vom bevorstehenden Beginn der Verhandlungen mit der EU erwartet
man eine Starkung der politischen und makrodkonomischen Stabilitat. Die fiskalische Glaubwirdigkeit wurde durch einen
Budgetentwurf, der Konsolidierungsbemiihungen vorsieht, sowie durch eine positivere Einstellung zum Abschluss einer
neuen Vereinbarung mit dem IWF kurzfristig gestérkt. Dieser Zustand kénnte sich jedoch als kurzlebig erweisen, da die
Finanzierungslicke insgesamt mehr als 7% des BIP betragt und die fir 2015-16 gesteckten ehrgeizigeren Defizitziele
unserer Einschatzung nach nur sehr begrenzten Spielraum fiir eine fiskalische Lockerung bieten. Zum IWF wird die
serbische Regierung auch weiterhin eine abwartende Haltung einnehmen. Solange Finanzierungsméglichkeiten bestehen,
wird man sich eher nicht zu einem strengeren Austeritats-Kurs verpflichten, meinen die Analysten der Erste Group.
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