


Borsenblick 2011

SCHULDENKRISE, schwacher Konsum, stotternde
Konjunktur — es geht nur langsam bergauyf.

Wie renommierte Analysten die Entwicklung auf den
Kapitalmirkten einschitzen, hat

REPORT  PLUS nachgefragt.

VoN ANGELA HEISSENBERGER

N DER WIENER BORSE gibt es dieser Tage Grund zur Freude: Der ATX feiert sein 20-

jahriges Bestehen. Am 2. Jdnner 1991 startete der Index der 20 liquidesten dsterrei-

chischen Aktien bei 1.000 Punkten, zum Jahresende 2010 lag er bei 2.830 Punkten.

In den vergangenen 20 Jahren lieferte der ATX im Durchschnitt eine jahrliche Per-
formance von 9,5 Prozent. Aber auch den aktuellen Vergleich mit anderen Borsenplitzen
muss Wien nicht scheuen. Trotz des schwierigen Umfelds lag der durchschnittliche monatli-
che Aktienumsatz 2010 bei rund sechs Milliarden Euro.

Grof3e Unsicherheit herrscht jedoch nach wie vor bei IPO-fihigen Unternehmen hinsicht-
lich eines Borsegangs. »Dies betrifft allerdings nicht nur den Finanzplatz Osterreich, sondern
Borsen in ganz Europac, meint Heinrich Schaller, Vorstand der Wiener Borse. 2011 will man
deshalb die Aufmerksambkeit der Unternehmen auf das Thema Eigenkapitalfinanzierung
lenken. »Hier besteht gerade in Osterreich groffer Nachholbedarf, denn derzeit liegen die
heimischen Unternehmen mit ihrer Eigenkapitalausstattung im europdischen Vergleich nur
im letzten Drittel«, so Schaller.

Fiir das Borsenjahr 2011 rechnet die Wiener Borse mit groflem Interesse an Unterneh-
mensanleihen. Analysten sehen jedoch auch Aktieninvestments zunehmend positiv. Beson-
ders giinstig diirften sich Rohstoffe entwickeln. Nach Regionen profitieren vor allem die sta-
bileren Linder im CEE-Raum sowie anhaltend stark die Emerging Markets. Fiir Irritationen
auf den Finanz- und Wahrungsmirkten werden weiterhin die hohen Staatsverschuldungen
einiger Lander sorgen — vor dem Hintergrund der flauen Konjunktur bleibt vor allem die

Eurozone verletzlich.
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»BORSENBLICK

Die Fragen

Der ATX verzeichnete 2010 mit einem Plus von rund
ezehn Prozent ein durchschnittliches Aktienjahr. Welche
Werte haben Sie dennoch iiberrascht?

Die Situation einiger EU-Staaten ist prekar. Werden
elhrer Einschdtzung nach weitere Rettungspakete
notig sein?

3 Die meisten CEE-Staaten weisen deutlich geringere
eVerschuldungsraten auf als der Durchschnitt der EU
bzw. Euro-Zone. Wie werden sich die Markte entwickeln?

4 Nach jiingsten Prognosen werden die USA 2011 das
ehochste Haushaltsdefizit der G7-Lander verzeichnen.
Die Emerging Markets ziehen davon. Wird sich diese Kluft
noch vergropern?

Osterreich profitiert von der vergleichsweise gerin-
egen Staatsverschuldung. Wie sehen Ihre Erwartungen
fiir 2011 aus? Wo sollten Anleger investieren?

»> Friedrich Mostbdck, Head
of Group Research Erste Bank
AG <<

DER ATX schnitt ge-
» geniiber vielen anderen
etablierten Borsen deutlich bes-
ser ab. Uberrascht haben mich
vor allem »globale Player« im
ATX, welche im heurigen Jahr
die Performanceliste anfithren
(Schoeller Bleckmann, RHI,
Andritz und Semperit).
WEITERE KONZERTIERTE

2 o MASSNAHMEN seitens
Regierungen und Notenbanken
werden auch nicht fiir das Jahr
2011 auszuschliefien sein. Je-
denfalls wird die Finanzmarkte
die Problematik hoher Staats-
schulden langerfristig (3—5 Jahre) begleiten. Die Problematik hoher
offentlicher Schulden ist aber eine globale und nicht nur auf die eu-
ropiische Situation beschrankt.

DIE MARKTE sollten durch die geringeren Verschuldungsraten

« weniger stark negativ belastet sein. Zum anderen rechnen wir

tur den Durchschnitt CEEs mit einem deutlich hoheren BIP-Wachs-

tum gegeniiber der Eurozone (2011e: 2,9 vs. 1,3,2012e: 3,8 vs. 1,5).

Also mehrals jeweils doppelt so viel. All das wird in Summe wohl eine
weitere Besserentwicklung der Miarkte in CEE ermoglichen.

4 ES IST DURCHAUS WAHRSCHEINLICH, dass sich Emerging Mar-

o kets und Schwellenlidnder infolge ihres kompetitiven Vor-
teils bei noch dazu viel geringeren Ausgangsniveaus (Autholbedarf

FRIEDRICH MOSTBOCK, ERSTE BANK:
»Die Problematik hoher
Staatsschulden wird uns
Idngerfristig begleiten.«

bei Einkommen, Infrastruktur, Vorsorge etc.) weiter besser entwi-
ckeln werden.
OSTERREICH SOLLTE VON DER GERINGEREN VERSCHULDUNG
o« und durch die Vorteile der Ausrichtung nach Zentral- und
Osteuropa wieder verstirkt profitieren konnen. Die KGV-Bewer-
tung ist nach wie vor attraktiv und das Gewinnwachstum deutlich
zweistellig. Anleger sollten in Blue Chips wie OMV, RHI, VIG und
voestalpine sowie in Wachstumswerte wie Semperit oder Kapsch
TrafficCom investieren.

»> Christoph Raninger, Vor-
stand Bawag P.S.K., Ressort Cor- I
porates & Financial Markets <<

1 DerATX konntesichim ‘

o Vergleich mit anderen

europdischen Borsen an vor-
derster Front behaupten, was
durchaus die Attraktivitit des
Handelsplatzes Wien reflek-
tiert. Hinter den Erwartungen
blieben Intercell und bwin. Im
Gegensatz dazu iiberraschte die
Schoeller Bleckmann Oilfield
Services positiv und fithrt mit

()

knapp 90 Prozent Kurseewinn CHRISTOPH RANINGER, BAWAG P.S.K.:
pp & »Die Situation kénnte sich

die ATX-Pgrformanceliste an. speziell fiir Spanien und
Auch Andritz (rund 70 Prozent [iq]ien verschii rfen.«

plus) konnte vom heimischen
Konjunkturaufschwung, aber
auch von der Positionierung in China und anderen Emerging Mar-
kets profitieren. Auch weitere Zykliker wie der Feuerfestkonzern
RHI oder der Stahlkonzern voestalpine zdhlten zu den Gewinnern
im ATX.
2 DAS HOFFE ICH NATURLICH NICHT. Jedes Land ist gesondert zu
o betrachten. Allerdings muss man in Rechnung stellen, dass
das Ansteckungsrisiko seit der Irland-Hilfe noch weiter zugenom-
men hat. Die Situation konnte sich speziell fiir Spanien und Italien
verschirfen. Denn sollten die Risikoaufschlige auf Staatsanleihen
weiter stark ansteigen und sich damit die Refinanzierung am Kapital-
markt drastisch verteuert oder sie sogar unmoglich macht, miissen
betroffene Lander letztlich um Hilfe ansuchen.
3 POLEN HAT DIE FINANZKRISE WOHL AM BESTEN UBERSTANDEN und
o diirfte auch 2011 das stirkste Wirtschaftswachstum erzielen.
Auch Tschechien, Slowakei sowie Estland erleben einen robusten
Aufschwung. In den anderen CEE-Staaten kommt die Erholung eher
zogerlich voran. Die Hohe der Staatsverschuldung ist in diesen Lan-
dern zwar nicht dramatisch. Allerdings stehen hohe Budgetdefizite,
auflenwirtschaftliche Ungleichgewichte und Strukturschwachen
einer kriftigen Expansion vorerst entgegen. Mittelfristig sollte sich
allerdings erneut ein stirkeres Wachstum als im Euroraum einstel-
len. Auch die Wihrungen der CEE-Staaten diirften tendenziell auf-
werten.
Die EMERGING MARKETS GELTEN BEREITS SEIT EINIGEN JAHREN
» ALS TREIBENDE KRAFT des globalen Wachstums. Vor allem die
stidostasiatischen Volkswirtschaften verzeichnen merkliche Out-
putsteigerungen. Die USA betreiben klassisches »Deficit Spendingg,
d.h. sie stimulieren die Konjunktur durch Steuersenkungen und
Ausgabenerhéhungen. Die Finanzmirkte akzeptieren diese Politik
offensichtlich, denn die Renditen fiir US-Treasuries sind im interna-
tionalen Vergleich nach wie vor sehr niedrig. Die USA haben einen

36 REPORT PLUS 13-01|2011

FOTO: PHOTOS.DOM, BEIGESTELLT



wesentlichen Vorteil: einen einheitlichen, sehr liquiden und damit
sehr effizienten Kapitalmarkt. Dagegen sind die einzelnen Anleihen-
mirkte im Euroraum mit wenigen Ausnahmen sehr klein, nicht in
Bezug auf die Wihrung, aber in Bezug auf den Emittenten.

OSTERREICHS STAATSVERSCHULDUNG UND BUDGETDEFIZIT sind

im internationalen Vergleich zwar unbedenklich, in den
néchsten Jahren sind Sparmafinahmen zur Budgetkonsolidierung
jedoch unumginglich. Die daraus entstehenden wachstumshem-
menden Impulse werden jedoch relativ gering ausfallen. Osterreich
hat eine der niedrigsten Arbeitslosenquoten im Euroraum, und die
Arbeitsmarktsituation diirfte sich im heurigen Jahr weiter verbes-
sern. Die Inlandskonjunktur konnte 2011 deutlich an Schwung ge-
winnen und die geringere Dynamik in der Exportwirtschaft kom-
pensieren.

Peter Brezinschek,
Chefanalyst von Raiffeisen
Research

DIE EUROPAISCHE KON-

JUNKTURENTWICKLUNG
zeigte sich im Jahresverlauf et-
was stdrker, als man zu Beginn
erwarten konnte. Vor diesem
Hintergrund prisentierten
sichinsbesondere Industrietitel
stark, auch solche, die nicht im
ATX an der Wiener Borse no-
tieren. SBO, RHI, Andritz, Pal-
finger und Zumtobel erzielten
im vergangenen Jahr Kurszu-
wichse zwischen 47 und 93
Prozent. Die Aktie von Kapsch
TrafficCom verdreifachte sich
als Folge von Groflauftragen und der Erwartung, dass noch weitere
folgen werden. Der Smartphone-Boom befliigelte AT&S in einer po-
sitiv iberraschenden Deutlichkeit.

WIR GEHEN DAVON AUS, dass Angste um die Finanzierungs-

fahigkeit von Lindern wie Portugal und Spanien im ersten
Halbjahr 2011 wieder aufkommen werden und dass Portugal ge-
zwungen sein konnte, so wie Irland auf EU/IWF-Finanzierung iiber
den »Schutzschirm« zuriickzugreifen.

TATSACHLICH HAT VON DEN CEE-STAATEN NUR UNGARN eine

offentliche Verschuldung, die das Maastrichtkriterium von
tiber 60 Prozent des BIP iiberschreitet. Wihrend sich die am weites-
ten entwickelten Staaten in Zentraleuropa bei einer Verschuldung
von etwa 54 Prozent des BIP in 2012 einpendeln, liegen die Staaten
in SEE mit unter 40 Prozent und GUS mit nur um die 13 Prozent
deutlich darunter. Trotzdem ist auch in einzelnen CEE-Lindern (Po-
len, Ruménien, Slowakei) das Budgetdefizit stark angestiegen. Mit
klaren Sanierungsmafinahmen und dem Vorteil eines hoheren BIP-
Wachstums in den nichsten Jahren sollte eine Ansteckung mit dem
stideuropéischen Schuldenvirus vermieden werden.

2011 WIRD SICH DIESE KLUFT VONSEITEN DER USA klar vergro-

Bern. Die USA zihlen zu den wenigen Industriestaaten, die
2011 ihr Haushaltsdefizit nicht reduzieren, sondern sie haben sogar
zusitzliche fiskalische MafSnahmen zur Konjunkturbelebung be-
schlossen. Ab 2012 diirften dann zwar auch die USA daran gehen,
ihr Defizit zu reduzieren — das diirfte aber nur recht langsam und
auf einem sehr hohen Niveau von rund zehn Prozent des BIP ge-
schehen.

PETER BREZINSCHEK, RAIFFEISEN:

» Unternehmensanleihen
sind ertragreicher und von
uns favorisiert.«

Die Verschuldungssituation der Emerging Markets diirfte sich wei-
terhin verbessern: Erstens waren die Stimulierungsprogramme — mit
Ausnahme Chinas, wo die offiziellen Verschuldungszahlen bei etwas
iiber 20 Prozent des BIP liegen — nicht so hoch angesetzt und wurden
zum Teil auch schon wieder zuriickgenommen. Zweitens erleichtern
die historisch nach wie vor niedrigen, wenn auch steigenden Zinsen
den Schuldendienst. Und drittens der wichtigste Aspekt: Das hohe
Nominalwachstum wird in den nichsten Jahren einen ziigigeren
Schuldenabbau und eine geringere Neuverschuldung erméglichen.

WIR GEHEN FUR 2011 IN OSTERREICH mit 2,5 Prozent von

einem deutlich stirkeren BIP-Wachstum als im Durchschnitt
der Eurozone aus. Im Zuge dessen erwarten wir steigende Kapital-
marktrenditen und raten, insbesondere von langen Laufzeiten bei
Staatsanleihen Abstand zu nehmen. Unternehmensanleihen sind
ertragreicher und daher von uns favorisiert. Um dennoch von der
relativ robusten dsterreichischen Konjunktur zu profitieren, bietet
sich der osterreichische Aktienmarkt an. AT&S, Kapsch Traffic, RHI,
Rosenbauer, Verbund und voestalpine zéhlen zu unseren Empfeh-
lungen.

Thomas Neuhold, Leiter Aktienresearch Osterreich der Bank

Austria UniCredit

PosITIV UBERRASCHT hat 2010 insbesondere die starke Per-

formance vieler dsterreichischer Industrietitel, die grofiteils
hohe zweistellige Kurszuwichse verzeichnen konnten, z.B. SBO
(+92%), RHI (+81%), Andritz (+70%) oder Semperit (+47%). Eine
deutlich besser als zu Jahresbeginn erwartete globale wirtschaftliche
Entwicklung sowie durchwegs positive Uberraschungen bei den Un-
ternehmensergebnissen haben diese Aktien befliigelt.

AUCH WENN PORTUGAL mdoglicherweise Hilfe von Seiten der

EU benotigt, sind keine weiteren Rettungspakete notwendig,
da die derzeit (vorldufig grof3teils theoretisch, da noch nicht refinan-
ziert) zur Verfiigung stehenden Mittel aus EFSM (European Finan-
cial Stability Mechanism) und EFSF (European Financial Stability
Facility) ausreichen sollten. Sollte sich die Situation insgesamt noch
verschirfen, so ist aus heutiger Sicht nicht klar, wie dies dann tech-
nisch (Eurobonds, generelle Garantie) abgewickelt wiirde.

GRUNDSATZLICH PROFITIEREN die meisten EU-Mitgliedsstaa-

ten aus CEE von einem geringeren Niveau ihrer Staatsver-
schuldung, auch von der sich wiederbelebenden Wirtschaft. Dies
sollte sich 2011 positiv auswirken, allerdings sind auch diese Linder
gegeniiber einer moglichen negativen Entwicklung in der Eurozone
nicht immun.

DIE WIRTSCHAFT in den entwickelten und in den Emerging

Markets wichst mit unterschiedlichen Geschwindigkeiten:
Die westlichen Industrienationen weisen ein vergleichsweise geringes
Wachstum auf, wihrend die Emerging Markets solide Wachstums-
raten von nahezu zehn Prozent zeigen. Einige Schwellenlidnder, wie
China und Indien, haben sogar schon die erste Phase von Zinsanhe-
bungen hinter sich gebracht. Auch die geringen 6ffentlichen Verschul-
dungsquoten sprechen fiir die Emerging Markets. Langfristig bleiben
die positiven Faktoren dort bestehen: grofle und junge Bevolkerung,
steigende Ausbildungs- und Einkommensniveaus. Wihrend die
Emerging Markets 80 Prozent der Bevélkerung, 75 Prozent an Land
und 66 Prozent aller ausldndischen Devisen stellen, betrigt die Markt-
kapitalisierung gerade einmal 31 Prozent weltweit. Nach einer Studie
von Goldman Sachs sollen die Emerging Markets im Jahr 2030 mehr
als die Halfte der weltweiten Marktkapitalisierung auf sich vereinigen.
Bei der Wirtschaftsleistung konnte 2010 China den Nachbarn Japan
iiberholen und belegt nun den zweiten Platz hinter den USA. =



OOSTERREICH HAT EINEN DEUTLICH GERINGEREN BEDARF bei der

Haushaltssanierung, da sowohl das strukturelle Defizit als
auch die Verschuldung giinstiger ist als in vielen anderen Landern
der Eurozone. Bei der Anlageentscheidung spielen jedoch primir
internationale Faktoren eine Rolle. Wir erwarten fiir 2011 fiir Ak-
tien eine volatile Seitwirtsbewegung mit einer positiven Grund-
tendenz. Die Unternehmensgewinne entwickeln sich solide, und
die Aktienbewertungen sind nach wie vor verniinftig, insbeson-
dere im Vergleich zu Anleihen. Auf der anderen Seite gibt es nach
wie vor eine Reihe von ungeldsten Problemen, insbesondere die
hohe Verschuldung vieler Industrieldnder, die immer wieder zu
Kurskorrekturen an den Mirkten fithren wird. Aufgrund der ver-
gleichsweise geringen Staatsverschuldung in Osterreich sollte der
Wiener Aktienmarkt auch 2011 zu den besseren westeuropéischen
Aktienmairkten zdhlen.

Uwe Lang, Berater der
Swissinvest Vermogensverwal-
tung, Herausgeber der »Borsen-
signale«

DASS SICH DIE STAHL-

PRODUZENTEN Wwie
voestalpine so schnell wieder
erholen wiirden, war sicher
eine Uberraschung. Diese Ak-
tie bleibt vermutlich weiter im
Aufwirtstrend und ist immer
noch gut kaufenswert.

ICH DENKE, DIE REGIE-

RUNGEN IN EUROPA und
auch die EZB haben jetzt genug
getan, um einerseits wieder
Vertrauen in eine kiinftige so-
lide Haushaltspolitik der Eu-
ro-Staaten zu schaffen als auch
Zeichen zu setzen, dass die Gemeinschaftswihrung und die europii-
sche Solidaritit unumkehrbar sind.

'WENN MIT DEN CEE-STAATEN die Linder Osteuropas gemeint

sind, die sich nach dem Ende der Sowjetunion der Markt-
wirtschaft zugewandt haben, so sind diese sehr unterschiedlich
einzuschitzen. Ungarn weist beispielsweise eine sehr hohe Verschul-
dungsrate auf. Ungarische Aktien gehoren derzeit zu den Titeln, die
innerhalb Europas zusammen mit Griechenland am schlechtesten
im Trend liegen. Eine Besserung ist momentan nicht in Sicht. Sehr
viel besser sieht es bei Polen und den baltischen Staaten aus. Ihre
Unternehmen haben sich innerhalb Europas durchaus dem Niveau
angepasst.

MaN sOLLTE DIE USA und die Flexibilitit ihrer Unternehmen

keinesfalls unterschitzen. Vermutlich wird die US-Konjunk-
tur im Laufe des Jahres 2011 wieder deutlich anziehen. Die Emerging
Markets bleiben auch abhingig von der Wirtschaftskraft der USA.

MIT EINEM DURCHSCHNITTLICHEN KURS-UMSATZ-VERHALTNIS

von 0,93 sind die 6sterreichischen Unternehmen noch kei-
neswegs tiberteuert. Erst bei rund 25 Prozent hoheren Kursen wi-
ren wir bei den historischen Hochs von 2000 oder 2007. Zumindest
in der ersten Jahreshilfte 2011 diirfte es an der Wiener Borse daher
weiter nach oben gehen, freilich unter der Bedingung, dass nicht un-
erwartete Konkurse von Staaten oder Grofibanken die Weltbérsen
belasten. Interessante Werte sind Zumtobel, voestalpine, Sano-Che-
mia und Mayr-Melnhof.
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UWE LANG, SWISSINVEST: » Man
sollte die USA und die Fle-
xibilitdt ihrer Unternehmen
keinesfalls unterschdtzen.«

Rudolf Fric, Geschaftsfiihrer der Bawag P.S.K. Leasing, iiber den Nachhol-
bedarf bei der Fuhrparkerneuerung, kleine Kuchen in Osteuropa und Leasing-
[6sungen fiir Sparbudgets.

(+) PLUS: 2009 war fiir die Leasingge-
sellschaften das Jahr der Konsolidierung.
Wie ist das Geschift 2010 gelaufen?

Rudolf Fric: Es liegen uns zwar noch
keine endgiiltigen Zahlen vor, es ist aber
absehbar, dass sich das Kfz-Leasing-Neu-
geschift 2010 wieder kriftig nach oben
entwickelt hat. Im Bereich Mobilien- und
Immobilienleasing erwarten wir eher eine
Seitwirtsbewegung, da die Investitions-
neigung in der Wirtschaft nach wie vor
sehr zurtickhaltend war.

RUDOLF FRIC: »Kfz-Lea-
sing entwickelt sich
wieder krdftig.«

(+) PLUS: Der Autohandel meldet Rekordumsitze. Profitiert da-
von auch die Leasingbranche? Und wird sich diese Entwicklung heuer
weiter fortsetzen?

Fric: Wir sehen derzeit zwei starke Einflussfaktoren: Das niedrige
Zinsniveau fiir Sparer veranlasst viele Privatkunden, ihr neues Auto
bar zu kaufen; auf der anderen Seite beginnt sich das Fuhrpark- und
das Nutzfahrzeuggeschift wieder zu erholen. Hier besteht Nachholbe-
darf bei der Fuhrparkerneuerung, weil viele Unternehmen die Fuhr-
parkleasingvertrige krisenbedingt verlingert hatten und erst jetzt auf
neue Fahrzeuge umsteigen.

(+) PLUS: Im Immobilienbereich zeigten sich die Unternehmen im
Vorjahr noch sehr zuriickhaltend. Sehen Sie inzwischen mehr Inves-
titionsbereitschaft?

Fric: 2010 war wenig Dynamik zu verspiiren. Wachstumsimpulse
kamen aus einigen Sale-and-Lease-back-Transaktionen, bei denen
Unternehmer Leasing dazu niitzten, gebundene Liquiditit freizu-
spielen.

(+) PLUS: Auch die 6ffentliche Hand hat ihre Investitionen weitge-
hend gebremst. Welche Auswirkungen haben die Sparbudgets auf das
Leasinggeschift?

Fric: Leasing bietet ideale Voraussetzungen, um auch bei Sparbud-
gets notwendige Investitionen Maastricht-gerecht zu titigen, soweit
der politische Wille dazu besteht. 2010 wurden etwa in der Kranken-
hauserneuerungbesonders grofle Ausschreibungen durchgefiihrt, die
aufgrund der mehrjihrigen Bauphase auch in den Leasingstatistiken
der Folgejahre einen positiven Einfluss haben werden. Auch bietet
Sale-and-Lease-back im kommunalen Bereich Fantasie.

(+) PLUS: Hinsichtlich des Wirtschaftswachstums steht Osteuropa
besser da als der Grofiteil der EU. Wie weit ist der Leasingmarkt in die-
sen Landern entwickelt? Haben Sie diesbeziiglich Plidne?

Fric: Langfristig gesehen sind wir tiberzeugt davon, dass Osteuropa
weiterhin sehr attraktive Wachstumsmaoglichkeiten bieten wird. Die
aktuelle Lage ist aber sehr differenziert zu beurteilen, wie die Beispiele
Polen und Ungarn zeigen. Insgesamt ist der Leasingmarkt in Siid- und
Osteuropa krisenbedingt stark geschrumpft. Es erfordert einiges an
Durchhaltevermégen, trotz des kleineren Kuchens gut selektiertes
Neugeschift zu machen. Genau das tun wir.



