Die Integration der osteuropdischen Ldnder —
Auswirkungen auf die Aktien- und Rentenmdrkte

I Einleitung

Auf Grund der an der Zukunft orientierten Bewertung der Finanzmarkte gehen
wir davon aus, dass die Auswirkungen der okonomischen Integration der
osteuropdischen Lander von den europdischen Finanzmirkten bereits weit-
gehend antizipiert sind. Dabei ist jedoch schwer zu erfassen, welche Erwar-
tungen die Finanzmarktteilnehmer konkret haben. Denn kursrelevant sind hier
vor allem Anderungen in den Erwartungen bzw. davon abweichende Realisie-
rungen und schlieBlich Veranderungen in der Risikowahrnehmung. Dartiber
hinaus ist die 6konomische Integration — in Bezug auf Osterreich — nun schon
sehr hoch. Osterreichische Unternehmen sind bereits seit langem in Zentral-
und Osteuropa aktiv und erwirtschaften dort hohe Gewinne. Die weitere
6konomische Integration konnte durchaus zunehmende Konkurrenz mit gerin-
geren Margen fiir die positionierten 6sterreichischen Unternechmen bedeuten.

Diese Gegebenheiten zeigen die hohe Komplexitit der auf die europdischen
Finanzmirkte wirkenden Faktoren, die im Rahmen eines fundamentalana-
lytischen Top-Down-Ansatzes kaum erfasst werden kénnen. Deshalb ist zu
befiirchten, dass die wahrscheinlichen, fundamentalen Auswirkungen der Ost-
europaerweiterung deutlich geringer sein werden als der Prognosefehler bei
Schitzungen fiir Finanzmarktdaten iiber lange Zeitraume. Partialanalytische
Ansitze nach dem Motto ,Kommt es zu zusitzlichem BIP-Wachstum, so steigen
die Aktienmarkte (ceteris paribus) weisen sehr eingeschrinkten Zusatznutzen
auf, da sie auf Grund der schwierigen Quantifizierbarkeit tiber Allgemeinplatze
kaum hinausgehen konnen. Aus diesem Grund nahern wir uns dem Thema der
Auswirkungen der Integration der osteuropidischen Lander auf die Aktien- und
Rentenmarkte nicht iber einen Fundamentalansatz, sondern wahlen einen an
der Benchmark und der Asset Allocation orientierten Liquiditéitsansatz“z), der
Riickschliisse auf Finanzmarktdaten ermdglicht.

Von den Erweiterungskandidaten sind zurzeit nur Polen, die Tschechische
Republik und Ungarn in den Emerging-Market-Benchmark-Indizes vertreten.
Fiir Anleihen sind die wichtigsten diesbeziiglichen Benchmarks die COBA- bzw.
CECE-Bond-Indizes, bei Aktien stellt der Morgan Stanley Capital International
Emerging Markets (MSCI EM)-Index’) die wichtigste Benchmark dar. Auch
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die Kapitalisierungen weiterer Kandidatenlinder sind sehr gering, sodass die
zusatzlichen Effekte der Beriicksichtigung dieser Lander schwach wiren. Wir
beschranken uns daher auf die Analyse der Inklusion Polens, der Tschechischen
Republik und Ungarns.

Im zweiten Kapitel werden die Veranderungen der europdischen Renten-
landschaft durch die Erweiterung der Europidischen Union (EU) analysiert. Das
Ausmal3 der Verinderung der Benchmarks, insbesondere ihrer Gewichtungen,
wird durch ihre Funktion als Messlatte einen wichtigen Einfluss haben. Andere
Entwicklungen wie z. B. die Konvergenz zum Euroraum, werden unabhangig
von der Gewichtung dieser Lander im neuen Europa auf den Investor ebenfalls
starken Einfluss haben.

Im dritten Kapitel untersuchen wir die GréBenverhéltnisse der Beitritts-
kandidaten im Vergleich zu verschiedenen europidischen Veranlagungsraumen
im Bezug auf Aktien und stellen die Methodologie der wichtigsten europdischen
Aktienbenchmarks dar. Dariiber hinaus untersuchen wir die Effekte der
jingsten EU-Beitrittsrunde sowie des jiingsten Beitritts zur Wirtschafts- und
Wihrungsunion (WWU) in Verbindung mit der geinderten Klassifizierung
eines europdischen Emerging Market zu einem Developed Market. SchlieBlich
werden daraus Schliisse hinsichtlich der Konsequenzen der EU-Osterweiterung
fir den europdischen und den &sterreichischen Aktienmarkt im Besonderen
gezogen.

2 EU-Osterweiterung und die Konsequenzen
fiir die Rentenmirkte Europas und Osterreichs

2.1 Implikationen fiir den Investor

Durch die Entstehung der WWU hat sich die Zins- und Wahrungslandschaft
vieler EU-Linder vereinheitlicht, wodurch sich die Diversifikationsméglich-
keiten an den europdischen Staatsanleihenmiarkten verringert haben. Eine
Streuung der Renteninvestments auf Lander mit unterschiedlichen Wahrungen
erhoht die risikobereinigte Rendite eines Portfolios. Die Méglichkeiten, dies zu
verwirklichen, haben sich jedoch fiir Anleger, die westeuropaweit gestreut
investieren, stark verringert. Zwar gewinnen alternative Rentenveranlagungen,
wie z. B. Unternchmensanleihen und High Yield Bonds an Bedeutung und
bieten ebenfalls neue Diversifikationsmoglichkeiten, dennoch kénnen diese
Anleihen auf Grund anderer Risikomerkmale die Staatsanleihen nicht ersetzen.
Diese Rolle iibernehmen in zunehmendem Mall die Anleihenmirkte der
osteuropéischen Linder. Insbesondere Polen, die Tschechische Republik und
Ungarn werden auf Grund der Liquiditit als Substitut zu den friiheren
siideuropdischen Rentenmirkten angesehen. Damit osteuropiische Renten-
mirkte, die zurzeit noch zu den Emerging Markets zihlen, aber auch tatsichlich
von den Investoren als entwickelte Mirkte akzeptiert werden, muss der
Konvergenzprozess zu Westeuropa abgeschlossen werden. Der erste markante
Schritt in diese Richtung wird die Aufnahme in die EU sein. Dieser Schritt
steigert nicht nur das Vertrauen der Investoren gegentiber diesen Landern, auch
eine Aufnahme der Anleihen von Beitrittslindern in europdische Benchmarks ist
wahrscheinlich. Der zweite wichtige Schritt wird der Beitritt dieser Lander zur
WWU und ihre Integration in die WWU-Benchmarks sein. Eine Vorwegnahme
der durch diese Konvergenz entstehenden Effekte ist zu einem groBen Teil
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schon erfolgt. Der erste Schub in Richtung europiische Integration erfolgte im
Zuge der Hochstufung dieser Lander vom BB- in das BBB-Segment. Wihrend
der Emerging-Markets-Krise von 2000/2001 néherten sich die Zinsniveaus der
Beitrittskandidaten weiter den westeuropéischen Zinsen an. Insbesondere bei
den in Euro denominierten Eurobonds sind die Spreads zu den Eurostaats-
anleihen sehr stark zuriickgegangen. Bei den Lokalwahrungsanleihen, ins-
besondere bei den ungarischen und polnischen Bonds, ist aber das Potenzial auf
Grund der nach wie vor hohen Zinsdifferenz zu Europa sehr hoch. Die meisten
zukiinftigen Verinderungen werden, sowohl bei Eurobonds als auch bei
Lokalwahrungsanleihen, voraussichtlich in der Zeit zwischen dem EU-Beitritt
und dem WWU-Beitritt erfolgen, da zu diesem Zeitpunkt die Aufnahme in die
WWU nur mehr als eine Frage der Zeit gesechen werden wird und starke
Veranderungen auf den Rentenmirkten der Beitrittskandidaten so gut wie
sicher sind. Da zu diesem Zeitpunkt viele wichtige europiische Benchmarks
und somit auch viele Investmentfonds Anleihen dieser Lander halten werden,
werden viele in Westeuropa investierten Anleger diese Veranderungen spiiren.
Die Wirkung und GroBe dieser Veranderungen hangt aber groBtenteils von der
Gewichtung der Anleihen der Beitrittskandidaten in den Benchmarks ab.
Besonderes Augenmerk sollte dabei auf die meistverwendeten Indizes geworfen
werden. Das Risiko- und Ertragsprofil der unterschiedlichen Staatsanleihen-
mirkte spielt eine ebenso wichtige Rolle. Attraktivere Mirkte kénnen von
Fondsmanagern gegeniiber der Benchmark tibergewichtet werden oder bereits
im strategischen Asset-Allocation-Prozess durch die Wahl oder durch die
Schaffung einer reprisentativen Benchmark, die diese Markte bevorzugt,
berticksichtigt werden. Wir haben deshalb die Zusammensetzung von aktuellen
Benchmarks iiberpriift und auf mégliche Verinderungen, die sich durch einen
Beitritt der Tschechischen Republik, Polens und Ungarns ergeben kénnten,
analysiert. AuBerdem haben wir das Anleihenspektrum auf Risiko-, Ertrags-
und Diversifikationsméglichkeiten untersucht und mit Hilfe unseres Optimie-
rungstools ein risiko/ertragsoptimiertes Portfolio errechnet. Wir sind zum
Schluss gekommen, dass diese Mirkte positive Auswirkungen auf den
osterreichischen bzw. den europidischen Investor haben und gegeniiber den
traditionellen europidischen Renten bevorzugt behandelt werden sollten.

2.2 Exkurs Indexmethodologie

Um mégliche Anderungen, die durch die Aufnahme neuer Linder in
bestehende Benchmarks auftreten, berechnen zu konnen, ist eine genaue
Kenntnis der iiblichen Indexberechnungsmethoden unabdingbar. Benchmarks
verwenden meist empfohlene Methodologien und Formeln und erfiillen
zusitzlich die Kriterien der Transparenz und der Nachbildbarkeit. Die Preis-
und die Performancezeitreihe sowie andere Indexkennzahlen, wie z. B. Dura-
tion oder Yield to Maturity, werden meist nach den von EFFAS empfohlenen
Formeln berechnet. Die Gewichtungsentscheidung der einzelnen Anleihen im
Index erfolgt entweder durch das Nominalvolumen oder durch deren
Marktkapitalisierung. Im ersten Fall verandern sich die Gewichte nur durch
die Aufnahme bzw. die Streichung von Anleihen in oder aus dem Index,
Marktbewegungen spielen keine Rolle. Im zweiten Fall, der Kapitalisierungs-
gewichtung, haben wir es mit so genannten floatenden Gewichten zu tun.
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Verindert sich der Preis einer Anleihe im Vergleich zu den anderen (und somit
auch deren Kapitalisierung), so verandert sich auch das Gewicht. Diese
Methode ist Standard bei der Berechnung der Bondindexgewichtungen und hat
vor allem bei starken Kursbewegungen, die in osteuropdischen Landern haufig
vorkommen, einen nicht zu vernachlassigenden Einfluss. Ein weiterer wichtiger
Bestandteil sind die Kriterien, die eine Anleihe erfillen muss, um in den Index
aufgenommen zu werden. Ublicherweise kommen nur liquide Fixkupon-
anleihen mit mehr als 1 Jahr Restlaufzeit als Indexbestandteil in Frage. Linder
mit geringem Bondvolumen oder kleine Bondemissionen werden oft bei
Benchmarkindizes nicht beriicksichtigt. Auch dieses Kriterium kann bei der
Aufnahme osteuropéischer Lander, deren Gesamtvolumen im internationalen
Vergleich klein ist, eine Rolle spielen.

2.3 Analyse moglicher Benchmarks

Fiir den seine Investments europaweit streuenden Anleger spielt eine mogliche
Gewichtung der Benchmarks nach Aufnahme der Tschechischen Republik,
Polens und Ungarns eine wichtige Rolle. Wir haben deshalb denkbare
zukiinftige Gewichtungsszenarien fiir unterschiedliche europiische Benchmarks
erstellt und deren Unterschiede zu den aktuellen Gewichten analysiert.

2.3.1 Marktkapitalisierung

Zur Berechnung der Marktkapitalisierung haben wir ausschlieBlich Anleihen
verwendet, die die bereits beschriebenen Voraussetzungen zur Aufnahme in
einen Bondindex erfiillen (z. B. Liquidititskriterien, Emissionsvolumen). Der
Vergleich der Marktkapitalisierungen der Tschechischen Republik, Polens und
Ungarns zur Kapitalisierung der gesamten EU zeigt, dass die Aufnahme dieser
drei Lander in EU-weit gestreute Benchmarks nur wenig Auswirkung haben
wird. Diese Lander hitten zusammen nur knapp iiber 1% der europiischen
Gesamtkapitalisierung. Es stellt sich auch die Frage, ob diese drei Linder auf
Grund ihrer GroBe iiberhaupt in diese Indizes aufgenommen werden. Die
Antwort auf diese Frage ist nicht eindeutig, da dies von der jeweiligen Politik
der Benchmarkzusammensetzung abhingt. JP Morgan hat in seiner Global
European Benchmark nur Linder mit einer mafB3geblich hoheren Kapitalisierung
als die der drei Beitrittskandidaten. Da die Verschuldung der EU-Beitritts-
kandidaten aber in néichster Zeit mit groBer Wahrscheinlichkeit weiter
zunchmen wird und dadurch die Kapitalisierung steigt, kénnte moglicherweise
zumindest Polen, das Land mit der hochsten Kapitalisierung, in diesen Index
integriert werden. Der European WGBI-Index und der European Govt
Composite-Index von Salomon Smith Barney (SSB) beinhalten schon jetzt
Lander mit geringen Bondvolumina, wie z. B. Irland oder die Schweiz. Es ist
sehr wahrscheinlich, dass auch neue EU-Lander in diesen Benchmarks vertreten
sein werden. Die Tabelle 1 zeigt die unterschiedlichen Kapitalisierungen und
Gewichte méglicher Benchmarks nach dem EU-Beitritt der Tschechischen
Republik, Polens und Ungarns. In Grafik 1 sehen wir eine mégliche Zusam-
mensetzung einer europdischen Benchmark nach dem Beitritt dieser drei
Linder. Es ist klar ersichtlich, dass sie auf Grund ihres geringen Anteils nur sehr
wenig Einfluss auf die Benchmarkeigenschaften haben werden.
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Tabelle 1

Rentenmarktkapitalisierung

Nominal Marktwert

in Mio EUR in % in Mio EUR in 9%
Euroraum 24093 82'34 2.5510 8175
Dénemark 691 236 691 221
Norwegen 127 043 128 o041
Schweden 547 1'87 584 187
Schweiz 369 126 388 124
Vereinigtes Konigreich 3059 1045 35272 11729
Polen 210 072 204 065
Ungarn 130 045 137 044
Tschechische Republik 36 012 40 013
Insgesamt 29261 10000 31204 10000

Quelle: RZB, Thomson Financial Datastream, Reuters.

Grafik 1

Mogliche Gewichtung eines EU-weiten Index nach einem Beitritt

der Tschechischen Republik, Polens und Ungarns!)

in %

B Euroraum EU ohne Euroraum

Beitrittskandidaten

Quelle: RZB, Thomson Financial Datastream, Reuters.
') Gewichtet mit der Marktkapitalisierung vom Jdnner 2002.

Grafik 2

Mogliche Gewichtung eines EU-weiten Index nach einem Beitritt

der Tschechischen Republik, Polens und Ungarns ohne Euroraum')

in 9%

BN EU ohne Euroraum

Beitrittskandidaten

Quelle: RZB, Thomson Financial Datastream, Reuters.
') Gewichtet mit der Marktkapitalisierung vom Jdnner 2002.
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Stellt man aber die Beitrittskandidaten in Verhiltnis zu den Landern
aullerhalb des Euroraums, wird deutlich, dass diese einen nicht zu vernach-
lassigenden Anteil an einer méglichen Benchmark haben. Messlatten europa-
ischer Lander auBBerhalb des Euroraums werden sich also nach dem EU-Beitritt
der Tschechischen Republik, Polens und Ungarns deutlicher als gesamt-
europiische Indizes verdndern und dadurch neue Diversifikationsmoglichkeiten
mit sich bringen. Die Grafik 2 zeigt eine mogliche Zusammensetzung einer
Benchmark, die ausschlieBlich europdische Lander auBerhalb des Euroraums
enthalt.

2.4 Konvergenz zum Euroraum

Obwohl eine Performanceprognose tschechischer, polnischer und ungarischer
Anleihen eine Vielzahl von Faktoren beriicksichtigen miisste und daher iber
einen langeren Zeithorizont relativ ungenau ausfallen wiirde, kann man bereits
jetzt mit Sicherheit einen Faktor nennen, der sich positiv auf die Renten-
performance auswirken wird: Die fiir den WWU-Beitritt notwendige
Annéherung der Zinsen der Tschechischen Republik, Polens und Ungarns an
das Niveau der Zinsen im Euroraum wird eine Aufwertung der Lokalwahrungs-
indizes hervorrufen. Dieser Effekt wird teilweise schon jetzt vorweggenom-
men, sollte sich aber unseres Erachtens spitestens ab dem Zeitpunkt des
Beitritts zur EU beschleunigen. Wenn diese Staaten Mitglieder der EU sind,
wird der WWU-Beitritt nur noch eine Frage der Zeit und die weitere
Anndherung der Zinsen an das Niveau der Zinsen im Euroraum eine vorge-
zeichnete Entwicklung sein. Wir erwarten, dass die Tschechische Republik,
Polen und Ungarn nach dem WWU-Beitritt auf Grund von Liquiditits- und
Bonititsfaktoren einen ahnlichen Spread zum Bund') aufweisen werden wie
Griechenland. Auf Grund der zurzeit unterschiedlichen Zinsniveaus der drei
Beitrittskandidaten wird der Effekt der Zinskonvergenz unterschiedlich stark
ausfallen. Die Tschechische Republik hat bereits jetzt dieses Zinsniveau fast
erreicht, die Zinsdifferenz Ungarns und vor allem Polens ist im Vergleich zum
Euroraum aber noch stark ausgepragt. Wihrend die durchschnittliche Yield to
Maturity liquider Anleihen der Tschechischen Republik nur 0°06% iiber dem
griechischen Durchschnitt liegt, betrigt diese in Ungarn 2°72%. Polen hat mit
4°25% die hochste Differenz. Die durch die Zinskonvergenz verursachten
Kursgewinne hingen auch von der durchschnittlichen Duration der Anleihen,
die ebenfalls groBe Unterschiede zwischen den Lindern aufweist, ab. Die
Tschechische Republik hat mit 4°53 die hochste Modified Duration, gefolgt von
Polen (3'07) und Ungarn (2°81). Trotz der im Vergleich zum Euroraum
niedrigen Duration sollte aber auch die Spannweite der liquiden Laufzeiten
beriicksichtigt werden. Ungarn hat zwar auf Grund einer hohen Markt-
kapitalisierung im kurzen und mittleren Segment (1- bis 5-jahrige Laufzeiten)
eine niedrige Gesamtduration, die langen und ultralangen Laufzeiten (zwischen
9 und 15 Jahren) werden aber auf Grund der hohen Duration wahrend der
Konvergenz zum Euroraum die stirksten Kursgewinne verzeichnen. Polen hat
cbenfalls die hochste Kapitalisierung im kurzen und mittleren Segment und hat

1 Spread zum Bund: Zinsdifferenz zwischen einem Bond (z. B. einer griechischen Staatsanleihe) und einer

deutschen Bundesanleihe.
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zusatzlich Anleihen im langen Laufzeitsegment (7 und 8 Jahre), aber keine
ultralangen Bonds begeben. Die Spannweite und Gewichtung tschechischer
Anleihen ist gleichmaBiger verteilt als jene in Ungarn und Polen und geht Giber
alle Laufzeiten, von der 1-jihrigen bis zur 14-jihrigen Anleihe.

Unterstellt man gleich bleibende Zinsen im Euroraum, wiirde die Zins-
konvergenzwette zu folgender Gesamtperformance, ohne Berticksichtigung der
Wechselkursschwankungen, bei den drei Beitrittskandidaten fiihren: Polen
13°04%, Ungarn 7°63% und die Tschechische Republik 0°26%. Genauere
Angaben zu dieser Berechnung enthilt die Tabelle 2.

Tabelle 2

Ausgewihlite Indexdaten und Zinskonvergenzberechnung

Tschechische Polen Ungarn

Republik

in %
Kupon (in % vom Nominale) 668 ‘ 635 ‘ 874 ‘
Yield to Maturity 517 936 7'83

in Jahren
Modified Duration 453 | 307 | 281 |

in %
Zinsdifferenz zum Euroraum 006 425 272
Aufwertung des Index 026 1304 7'63

Quelle: RZB, Reuters.

Durch die Zunahme der Liquiditit und der Marktkapitalisierung der
Tschechischen Republik, Polens und Ungarns wahrend der Zinskonvergenz ist
es sehr wahrscheinlich, dass weitere Benchmarks, die nur Lander mit einer
verhaltnismaBig grofen Kapitalisierung beinhalten, diese aufnehmen werden.
Wihrend dieser Zeit ist auf Grund der genannten Effekte mit starken positiven
Kapitalstromen zu rechnen. Ab dem Zeitpunkt des Beitritts zum Eurowih-
rungsraum ist durch die Inklusion dieser Rentenmirkte mit weiteren
Liquiditétsschiiben und Kapitalzufliissen zu rechnen.

2.5 Kapitalisierungsschatzung beim WWU-Beitritt

Eine {iberdurchschnittlich starke Erhohung der Marktkapitalisierung der
Tschechischen Republik, Polens und Ungarns im Vergleich zu den etablierten
curopédischen Rentenmirkten kann einerseits durch die Erhéhung der
nominalen Marktkapitalisierung durch verstirkte Emissionstatigkeit, anderer-
seits durch Kurssteigerungen als Folge der Zinskonvergenz erfolgen. Unter
Berticksichtigung dieser zwei Faktoren haben wir ein Szenario erstellt und die
neue Marktkapitalisierung fiir die drei Beitrittskandidaten berechnet. Dabei
sind wir von einer Erhéhung der Staatsschuld, die innerhalb der Maastricht-
Kriterien liegt, und deshalb von einem jihrlichen Wachstum der Schulden von
5% ausgegangen. Der Konvergenzprozess zum Euroraum schliet mit hoher
Wahrscheinlichkeit mit dem WWU-Beitritt ab. Wir haben das Jahr 2006 als
frithestmoglichen Zeitpunkt fiir einen Beitritt ausgewéhlt und fiir die west-
europaischen Staatsanleihen das aktuelle Zinsniveau unterstellt, da uns dieses als
Richtwert fiir einen langfristigen Durchschnitt realistisch erscheint und genaue
Prognosen fiir den analysierten Zeitraum nicht méglich sind. Ebenso haben wir
eine konstante nominale Marktkapitalisierung unterstellt. Der Marktwert der
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etablierten Markte bleibt somit unverandert, wihrend die Kapitalisierung der
Beitrittslinder zunimmt und deren Gewichtung dadurch innerhalb Westeuropas
und der EU steigt. Bei unserem Szenario wiirde sich das Benchmarkgewicht der
Tschechischen Republik, Polens und Ungarns von 1°22% (Grafik 1) auf 1'64%
erhohen; das entspricht zwar einer Steigerung von 35%, die Kapitalisierung

bleibt aber dennoch sehr gering.

2.6 Diversifikation bei europaweiter Veranlagung nach der EU-Erweiterung
2.6.1 Korrelationen

Fiir diese Analyse haben wir Drei-Monats-Korrelationen herangezogen. Diese
zeigen, dass eine Diversifikation europdischer Investoren auf dem tsche-
chischen, dem polnischen und dem ungarischen Markt positive Effekte hat. Die
Korrelationen zwischen den Rentenmirkten der Tschechischen Republik,
Polens und Ungarns sind sehr schwach und betragen unter 0°22; die
Korrelationen zwischen diesen und dem europdischen Rentenmarkt betragen
héchstens 0°43 und sind auch als gering einzustufen. Auch die Wihrungs-
korrelationen zeigen eindeutig die Diversifikationseffekte, die durch Ver-
anlagung in die EU-Beitrittskandidaten entstehen. Wiahrend die Korrelationen
zwischen den westlichen Wahrungen, mit Ausnahme des Schweizer Frankens,
groBtenteils iiber 0°5 liegen und somit nicht als gering eingestuft werden
kénnen, betragen diese bei der tschechischen Krone, dem polnischen Zloty und
dem ungarischen Forint unter 0'5. Empirischen Beobachtungen zufolge sind
osteuropaische Wihrungs- und Rentenkorrelationen schr stabil, weshalb auch
in nachster Zeit mit keiner wesentlichen Veridnderung gerechnet werden muss.

Tabelle 3
Korrelationsmatrix: Renten')
Tschechische Ungarmn Polen Euroraum USA
Republik
Tschechische Republik 100 o021 008 030 007
Ungarn 100 020 043 025
Polen 100 030 017
Euroraum 100 070
USA 100
Quelle: RZB, Thomson Financial Datastream.
') Drei-Monats-Korrelation der jeweiligen Lokalwdhrungsanleihenindizes auf Eurobasis.
Tabelle 4

Korrelationsmatrix: Wiahrungen')

US-Dollar Schweizer Pfund Norwegische = Polnischer Ungarischer  Tschechische
Franken Sterling Krone Zloty Forint Krone

US-Dollar 100 011 067 056 050 015 010
Schweizer Franken 100 010 035 o021 —001 —-017
Pfund Sterling 100 034 035 017 —005
Norwegische Krone 100 o4 025 —004
Polnischer Zloty 100 031 —-012
Ungarischer Forint 100 015
Tschechische Krone 100

Quelle: RZB, Thomson Financial Datastream.
") Drei-Monats-Korrelation ausgesuchter Wechselkurse zum Euro.
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2.6.2 Risiko
Als Risikokennzahl haben wir annualisierte 90-Tagesvolatilititen herangezogen.
Um eine Vergleichbarkeit zwischen den unterschiedlichen Markten zu schaffen,
sollte man die Rentenvolatilitit inklusive der Wechselkursvolatilitat berechnen.
Fremdwiéhrungsanleihen haben auf Grund des Wechselkursrisikos eine hohere
Volatilitit, vergleicht man aber das Risiko der Renten der drei Beitritts-
kandidaten mit dem Risiko von EU-Fremdwihrungsanleihen, so bemerkt man,
dass sich diese in dhnlichen GréBenordnungen bewegen. Ungarn hat mit 5°66%
eine geringere Volatilitit als das Vereinigte Koénigreich mit 7°76%. Die
Tschechische Republik ist sogar noch weniger volatil, lediglich Polen hebt sich
mit 10°87% Volatilitiat deutlich ab und kann am ehesten mit den USA (10°07%)
verglichen werden. Die Ursache dafiir liegt beim polnischen Zloty, dessen
Volatilitit 9°62% betrigt. Diese sollte aber spatestens unmittelbar nach dem
EU-Beitritt im Hinblick auf die Aufnahme in die WWU abnehmen und sich den
Volatilititen anderer EU-Wahrungen wie z. B. des Pfund Sterling (6"34%) oder
der schwedischen Krone (6'33%) annahern. Ohne Wihrungskomponente sind
die Rentenindizes der Tschechischen Republik, Polens und Ungarns bereits
heute weniger volatil') als die der EU-Mitgliedstaaten. Zum Beispiel ist die
Volatilitit des Rentenmarktes des Vereinigten Konigreichs ohne Berticksichti-
gung des Wechselkurses mit 5°5% wesentlich héher als die der Tschechischen
Republik (3779%), Polens (3'61%) oder Ungarns (2°45%).

Ein Defaultrisiko ist bei diesen drei Landern trotz der niedrigeren Ratings
im Vergleich zu Westeuropa kaum héher.

2.6.3 Optimiertes Portfolio fiir den Euroinvestor

Sowohl die Diversifikationseffekte auf Grund geringer Korrelationen als auch
die erwartete Aufwertung der Indizes durch die bevorstehende Zinskonvergenz
rechtfertigen in einem europaweit diversifizierten Portfolio eine héhere
Gewichtung als die, die sich durch Abbildung der Benchmark ergibt.

Um dies zu veranschaulichen, haben wir mit unserem Optimierungstool ein
risiko/ertragsoptimales Portfolio berechnet. Dieses Tool optimiert ein Port-
folio im Vergleich zu einer vorgegebenen Benchmark, wobei der Nutzen des
Anlegers maximiert wird. Es unterstellt, dass eine Outperformance gegentiber
der Benchmark den Nutzen erhoht, ein hoheres Risiko aber gleichzeitig diesen
verringert. Als Risiko wird der Tracking Error herangezogen. Solange der
Nutzenvorteil durch die Outperformance hoher ist als der Nutzennachteil
durch das hohere Risiko, wird der Investor von der Benchmark abweichen. Hier
spielt auch die Risikoaversion des Investors, die durch die Gewichtung des
Risikos ausgedriickt wird, eine Rolle. Wir sind hier von einem risikobewussten
Anleger ausgegangen. Als Input zur Portfoliooptimierung benétigt das Modell
Performance- und Risikozahlen fiir den beobachteten Investmentzeitraum. Wir
haben das Jahr 2006 als friihestméglichen Zeitpunkt fiir den WWU-Beitritt
der ersten Kandidaten als Ziel eingegeben. Bei der Performanceberechnung
aller Lander haben wir eine gleich bleibende Zinskurve unterstellt, bei der
Tschechischen Republik, Polen und Ungarn wurde zusitzlich noch die

1 Dies lisst sich durch die geringere Duration dieser drei Benchmarkindizes im Vergleich zu den WWU-

Benchmarks erkliren.

BERICHTE UND STUDIEN 2/2002 ONB

25%



DIE INTEGRATION DER OSTEUROPAISCHEN LANDER

AUSWIRKUNGEN AUF DIE AKTIEN- UND RENTENMARKTE

erwartete Aufwertung durch die Zinskonvergenz beriicksichtigt. Der lange
Zeitraum rechtfertigt auch ein Fortschreiben der langfristigen Volatilititen. Wir
haben daftir 3-Jahres-Volatilititen, die sowohl die Markt- als auch die
Wechselkursvolatilitit beinhalten, gewahlt. Auf Grund der Konvergenz zur
EU, insbesondere zum Euroraum, kann aber mit einer Abnahme der Volatilitat,
insbesondere der Wechselkursvolatilitit, gerechnet werden. Als Resultat der
Optimierung zeigt eine starke Untergewichtung des Euroraums die klare
Priferenz des Optimierungstools zu einer stirkeren Diversifikation durch den
Aufbau von Risikopositionen. Griinde dafiir sind der lange Zeithorizont, in dem
das Risiko im Verhiltnis zum Ertrag relativiert wird und die hoheren
Performanceerwartungen mancher Linder auBerhalb des Euroraums. Am
starksten werden die Tschechische Republik, Polen und Ungarn gegeniiber der
Benchmark iibergewichtet. Hier spielt vor allem die zusitzliche Performance
durch die Konvergenz zum Euroraum eine Rolle. Auch Schweden und das
Vereinigte Konigreich werden von unserem Optimierungstool bevorzugt, keine
Positionen werden hingegen in norwegischen Kronen und in Schweizer Franken
aufgebaut. Innerhalb des Eurowihrungsraums werden Linder mit hoheren
Spreads zum Bund, wie z. B. Griechenland und Osterreich, bevorzugt. Auch
das Portfoliorisiko liegt mit 7°57% deutlich unter dem Benchmarkrisiko von
8°36%, gleichzeitig wird eine Outperformance von 2°5 Prozentpunkten
erreicht. Eine genaue Ubersicht tiber diese Zahlen bictet die Tabelle 5.

Tabelle 5

Optimierte Portfolioallokation

Benchmark Optimierungstool  Abweichung

in % in Prozentpunkten
Euroraum 8397 62'57 —21'40
Norwegen o4 000 - o#
Schweden 1'87 641 + 454
Schweiz 124 000 — 124
Vereinigtes Konigreich 1129 1383 + 254
Tschechische Republik 0'68 546 + 478
Ungarn 042 510 + 468
Polen 013 663 + 650
Performance 2146 2399 + 253
Volatilitat 8'36 757 .

Quelle: RZB.

3 EU-Osterweiterung und Konsequenzen fiir die
Aktienmirkte Europas, insbesondere Osterreichs

Unter dem von uns betrachteten Liquidititsaspekt ist die Integration der
osteuropdischen Linder iiber zwei Wirkungskanile von Bedeutung. Einerseits
fithren Anderungen in wichtigen Aktienbenchmarks durch das Neuausrichten
der Portfoliogewichte an der geinderten Benchmark zu starken Liquiditits-
fliissen. Deshalb setzten wir uns mit der Methodologie und der Bedeutung
verschiedener paneuropéischer und internationaler Indizes auseinander. Ande-
rerseits eréffnet die zunechmende Integration der osteuropaischen Linder die
Moglichkeit einer Verbreiterung des Veranlagungsspektrums und verbesserte
Risikodiversifikationsméoglichkeiten, die zu Liquiditatsflissen fiihren kénnen,
die iiber reine Benchmarkgewichtungen hinausgehen.

ONB BERICHTE UND STUDIEN 2/2002



DIE INTEGRATION DER OSTEUROPAISCHEN LANDER

AUSWIRKUNGEN AUF DIE AKTIEN- UND RENTENMARKTE

3.1 Wichtige liberregionale Aktienbenchmarks und ihre Methodologie

Die wichtigsten tiberregionalen Aktienbenchmarks werden von Morgan Stanley
Capital International (MSCI), Financial Times Stock Exchange (FTSE) Interna-
tional, Dow Jones (D]) und Standard & Poor’s (S&P) angeboten bzw. errechnet
Seit Ende Mai 2002") werden all diese Benchmarks im Wesentlichen®) nach der
im Free Float (Streubesitz) befindlichen Marktkapitalisierung gewichtet. Die
Tabelle 6 stellt die Marktkapitalisierung der drei hochstentwickelten osteuro-
paischen Aktienmirkte den verschiedenen europidischen Regionen gegentiber.
In der sich daraus ergebenden Matrix wird der Anteil des/der Beitritts-
kandidaten an einem gemeinsamen Universum verschiedener europaischer
Veranlagungsraume ersichtlich. Beispielsweise wiare die Benchmarkgewichtung
der Beitrittskandidaten (Summe) bei einer Veranlagung auf Basis der Markt-
kapitalisierung beim Beitritt zur EU 0°73%. Bei einem WWU-Beitritt wire das
gemeinsame Gewicht 1713% (auf Basis der Marktkapitalisierung und ohne
Beriicksichtigung von weiteren Bérsengangen bzw. Unterschieden in der rela-
tiven Performance).

Tabelle 6

Mogliche Gewichtungsanteile osteuropiischer Aktienmarkte

nach der Marktkapitalisierung

Markt- Polen Tschechische Ungarn Insgesamt
kapitalisierung) Republik
in Mrd USD
Marktkapitalisierungw) X 273 116 172 5072
in Mrd USD in %
EU 6.862 040 017 016 073
Europa 8.326 033 014 013 0'60
Europa (ohne Vereinigtes Kénigreich) 6.866 040 017 016 073
EU (ohne Euroraum) 2456 109 046 045 200
Europa (ohne Euroraum) 3920 069 029 028 126
Euroraum 4.406 061 026 025 113

Quelle: RZB, World Federation of Exchanges (FIBV), lokale Bérsen.
") Daten: Mdrz 2002.

Da der Free-Float-Anteil (Free-Float-Marktkapitalisierung/ Marktkapltah—
sierung) der osteuropdischen Aktienmirkte 1n Héhe von rund 38%) deutlich
geringer ist als jener innerhalb der EU (79%)*%), wiirde die Gewichtung der drei
Beitrittskandidaten bei sofortigem EU-Beitritt und Gewichtung auf Basis
der Free-Float-Marktkapitalisierung nur rund 0°35% betragen. Bei gleicher

I Im Mai 2002 schliefit MSCI den zweiten Teil des strukturellen Rebalancing mit Free-Float-Gewichtung und
Ausdehnung der (Free-Float-)Marktabdeckung ab.

2 Bei den MSCI Indizes kinnen sich beispielsweise marginale Abweichungen daraus ergeben, dass MSCI neben
dem Ziel der 85-prozentigen Free-Float-Marktabdeckung zusitzlich auch das Ziel einer §5-prozentigen Free-
Float-Branchenabdeckung verfolgt. Dariiber hinaus ist festzuhalten, dass MSCI Europe und MSCI EMU auch
auf Basis einer BIP-Gewichtung berechnet werden.

3 Wir schitzen einen Free-Float-Anteil (Free-Float-Marktkapitalisierung/ Marktkapitalisierung) von 35% fiir
Polen, 30% ftir die Tschechische Republik und 53% fiir Ungarn.

4 Angenihert auf Basis der Aggregation der Free-Float-Marktkapitalisierung des DJ STOXX (600) in der
Zusammensetzung per Ende 2000 (als die Zusammensetzung des D] STOXX noch entsprechend der Markt-

kapitalisierung war).
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Gewichtungsregel und sofortigem WWU-Beitritt wiirde das Benchmark-
gewicht der drei Kandidaten bei 0°61% liegen.

Tabelle 7

Mogliche Gewichtungsanteile osteuropiischer Aktienmairkte

nach der Free-Float-Marktkapitalisierung

Markt- Polen Tschechische Ungarn Insgesamt
kapitalisierung') Republik
in Mrd USD
Marktkapitalisierung") X 9'6 35 59 190
in Mrd USD in %
EU 5.449 017 006 011 035
Europa 6.687 014 005 009 028
Europa (ohne Vereinigtes Kénigreich) 5.048 019 007 012 037
EU (ohne Euroraum) 2.280 042 015 026 083
Europa (ohne Euroraum) 3.605 026 010 016 052
Euroraum 3.091 031 011 019 061

Quelle: RZB, World Federation of Exchanges (FIBV), lokale Borsen.
") Daten: Mdrz 2002.

Auf globaler Ebene ist MSCI der dominierende Benchmarkanbieter. Gemal3
dem ersten International/Global Asset Manager Survey des Magazins
Pensions & Investments nannten 95% der Respondenten MSCI als ihren
priméaren internationalen') Index (davon entfielen 804 Prozentpunkte auf den
Morgan Stanley Capital International Europe Australasia Far East Index, MSCI
EAFE). Bei einer weiteren Frage entficlen 86% der Antworten auf MSCI als
primare globale Benchmark. In Kontinentaleuropa hélt MSCI mit einem
»2Marktanteil* von 69% ebenfalls die Spitzenposition vor FTSE International
(16%) und Dow Jones (15%).%)

3.2 Historie europiischer Benchmarks

Ein europiisches Bewusstsein bei Aktienveranlagungen — und damit der Bedarf
an europaischen Benchmarks — entstand erst in der zweiten Halfte der
Neunzigerjahre. Konkret war die Einfiihrung des Euro auf den Finanzmirkten
Anfang 1999 ein wesentlicher Impuls dafiir, dass im Vorfeld europiische Indizes
geschaffen wurden. Durch das Backup der Deutschen Borse und der Schweizer
Borse (die gemeinsam die Tochter STOXX griindeten) wurde die von Dow
Jones berechnete D] (EURO) STOXX Indexfamilie (ab Februar 1998) zum
Liebling der Medien.S) Hinsichtlich der Lander, die den jeweiligen Indizes
angehér(t)en, ist der MSCI EU Index der einzige, dessen Mitglieder alle auch
EU-Mitglieder sind.4)

1 International ist dabei im Sinn von iiberregional, aber nicht von global zu verstehen.

2 Siche Pensions & Investments, 10. Juli 2000 (Quelle: Reuters Business Brigfin(g) und MSCI Newswatch, August
2000.

3 Dies wird durch die unverhiltnismifig héiufigere Nennung in Artikeln und Berichten (Reuters Business
Briefing mit Selektion auf englischer und deutscher Sprache) bestiitigt.

4 FTSE bietet interessanterweise einen Financial Times European Union ex EMU Index an (Quelle: Bloomberg).
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3.3 EU-Mitgliedschaft und Benchmarks

In der jiingsten EU-Erweiterungsrunde Anfang 1995 traten Osterreich,
Schweden und Finnland der EU bei. Die Grafik 3 zeigt den Verlauf der
Datastream (DS)-Aktienmarktindizes') der damaligen Beitrittskandidaten sowie
der EU-Mitgliedstaaten indiziert auf den Beitrittszeitpunkt 1995. Zusitzlich
haben wir einen Index der Beitrittslinder errechnet, der die Indizes der drei
Beitrittslander im Jahr 1995 (nach Marktkapitalisierung gewichtet) zusammen-
fasst. In diesem sollen linderspezifische Einflussfaktoren (wie z. B. die unter-
durchschnittliche Performance des osterreichischen Aktienmarktes nach dem
Zusammenbruch der WBI-Ostfantasie-Bubble) ausgeglichen bzw. vermindert
werden.

Grafik 3

Aktienmarktentwicklung!) der 1995 zur EU beigetretenen Linder
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Quelle: RZB, Thomson Financial Datastream.
") Indiziert zum Ultimo 1994.

Dieser synthetisch geschaffene Index der Beitrittslander zeigt bereits im Jahr
vor dem Beitritt einen starken Gleichlauf mit der Kursentwicklung des EU-
Aktienmarktes. Auffillig ist dagegen die starke Outperformance der damaligen
Beitrittskandidaten zwischen Herbst 1992 und Ende 1994 sowie die Under-
performance nach dem Beitritt im Jahr 1995. Interessant ist dabei auch, dass
die Entwicklung der Korrelation gegeniiber dem EU-Index deutlich ansteigt.
Die festgestellte Outperformance muss jedoch relativiert werden, denn
zwischen Herbst 1992 und Ende 1994 wurde nur die vorangegangene Under-
performance wieder aufgeholt: Sowohl der Index der Beitrittskandidaten, als
auch der EU-Index starten zu Beginn der Neunzigerjahre auf einem annahernd
gleichen Niveau. Diese Entwicklung ist bis zu einem bestimmten Grad auf den
relativ hohen Anteil an zyklischen Branchen (Industrie, Banken) und die starker

1 Die Total-Market-Zeitreihen der jeweiligen Linder/Regionen werden von Datastream berechnet und haben
daher den Vorteil einer einheitlichen Methodologie.
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als im ibrigen Europa ausgeprigte Rezession der skandinavischen Linder
1992/93 zuriickzufihren.

Um diesen Effekt zu mindern, haben wir die Performance- und Korre-
lationsentwicklung auch gegeniiber anderen europiischen Indexaggregaten wie
Europa ex UK bzw. dem spiteren WWU Raum analysiert und dieselben
Resultate erlangt. Die Bedeutung des MSCI EU Index diirfte jedoch einge-
schrankt sein, da der Veranlagungsraum der EU einen wichtigen etablierten
Markt wie die Schweiz nicht berﬁcksichtigt.])

Grafik 4

Korrelation') des Aktienindex
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Quelle: RZB, Thomson Financial Datastream.
') Ein-Jahres-Korrelation der Monatsverdnderungen.

Die Inklusion von Lindern in den wichtigeren europiischen Benchmarks
(MSCI Europe, FTSE World Europe-Familie, Dow Jones STOXX) orientiert
sich hingegen nicht am Konzept der EU-Mitgliedschaft, sondern weitgehend an
der Klassifizierung des entsprechenden Aktienmarktes als Developed Market
(im Gegensatz zur Klassifizierung als Emerging Market).

Auch bei dieser Klassifizierung nimmt MSCI eine herausragende Stellung
cin. GemiB aktueller MSCI-Klassifizierung sind die Aktienmirkte folgender
europdischer Linder Developed Markets und daher Bestandteil des MSCI
Europe: Osterreich, Belgien, Danemark, Finnland, Frankreich, Deutschland,
Griechenland, Irland, Italien, die Niederlande, Norwegen, Portugal, Spanien,
Schweden, Schweiz und das Vereinigte Konigreich. Im MSCI Emerging Markets
(EM) Europe sind Polen, Russland, die Tschechische Republik, die Tiirkei und

Ungarn vertreten.

I Dariiber hinaus wird in den Medien nur wenig aqfdiesen Index Bezug genommen: Hinsichtlich des Be(qriﬁ&
MSCI EU bzw. MSCI European Union ist jedenfalls keine Referenz in ReutersBusinessBriefing (RBB) vor dem
13. Oktober 1998 gegeben. Auch im Jahr 1999 werden nur 257 Referenzen im RBB mit Selektion auf

englischer und deutscher Sprache angefiihrt.
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Tabelle 8

EU-Mitgliedschaft und Klassifizierung nach MSCI

Beitrittsjahr Land MSCI-Mitgliedschaft als
Emerging Developed
Market ab Market/MSCI-
Europe ab
1995 Osterreich 1969
Schweden 1969
Finnland 1987
1986 Spanien 1969
Portugal 1989 1997
1981 Griechenland 1989 2001
1973 Vereinigtes Konigreich 1969
Irland 1990
Dénemark 1969
Grindungsmitglied Luxemburg 1990

Quelle: RZB, Reuters Business Briefing.

Die Tabelle 8 zeigt, dass Dianemark, das Vereinigte Kénigreich, Spanien,
Schweden und Osterreich — obwohl erst zu einem spiteren Zeitpunkt der EU
beigetreten — schon seit 1969 als Developed Markets klassifiziert werden.
Umgekehrt wurden Portugal und Griechenland trotz fritherer EU-Mitglied-
schaft erst spiter als Emerging Markets klassifiziert und erst 11 (Portugal) bzw.
20 Jahre (Grlechenland) nach ihrem EU-Beitritt als Developed Markets
elngestuft ) Nur Irland und Luxemburg qualifizierten sich 1990 als Developed
Markets, ohne zuvor Emerging Markets gewesen zu sein.

3.4 Hochstufung eines Marktes vom Emerging Market zum Developed Market
und Bezug zum WWU-Beitritt
Der jiingste Fall einer Anderung der Klassifizierung eines EU-Mitgliedstaats
vom Emerging Market zum Developed Market war Griechenland im Jahr 2001.
Die Entwicklung des griechischen Aktienmarktes zeigt ein deutliches An-
springen der Preis- und der Volumenentwicklung ab dem Jahr 1997 mit
zunechmender Dynamik, die in der Verdoppelung zwischen Anfang 1999 und
September 1999 gipfelte. Wenngleich der Chart an den der US-Technologie-
bérse Nasdaq erinnert, ist diese Entwicklung nur sehr eingeschrankt auf die
Bubble im Technologie-, Medien- und Telekommumkatlonsberelch (TMT)
zuriickzufiihren. Der TMT-Anteil Griechenlands Ende 20007 ) war mit rund
26% etwa gleich hoch wie im tibrigen Europa.

1 Eine Analyse der Erweiterungsrunde 1986 wire zwar prinzipiell interessant, eine Analogie zur Osterweiterung
der EU ist jedoch nicht gegeben. Dariiber hinaus gab es 1986 auch noch kein paneuropdisches Investoren-
bewusstsein. Schlieflich wird der Aktienmarktindex fiir Portugal, der Lisbon BVL General Index (BVLX), erst
ab Jdnner 1988 berechnet.

2 Genauere Zah]enﬂir September 1999 bzw. Arypan(q 2000 liegen uns nicht vor. Es ist jedoch anzunehmen, dass
der TMT-Anteil in Griechenland Anfang 2000 um einige Prozentpunkte hsher als jener des restlichen Europa
(30%) lag.
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Grafik 5

Aktienmarkt: Griechenland
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Quelle: Thomson Financial Datastream.

Vielmehr ist diese Entwicklung auf die Zinskonvergenz zuriickzufiihren, die
den griechischen Bankensektor befliigelte. Griechenlands groBte Bank, die
National Bank of Greece, schaffte ZWlschen Anfang 1997 und September 1999
eine Verzehnfachung ihres Werts. ") Daraus wird deutlich, dass weniger dem
formalen WWU-Beitritt als vielmehr der Konvergenzentwicklung, also der
Vorwegnahme des WWU-Beitritts, groBe Bedeutung zukommt. Gerade die mit
dem WWU-Beitritt wahrscheinlicher werdende Hochstufung Griechenlands
vom Emerging Market zum Developed Market hat dabei eine groBe Rolle
gespielt.

MSCI nennt zum Zeitpunkt der Hochstufung den, gemessen an ver-
schiedenen Faktoren, relativ hohen Entwicklungsstand der Wirtschaft und des
Aktienmarktes als Grund. Das Pro-Kopf-Einkommen Griechenlands sei héher
als die Untergrenze von High-Income Countries gemal der Definition der
Weltbank. AuBlerdem hatte Griechenland gesunde 6konomische, fiskal- und
geldpolitische MaBlnahmen gesetzt, die es fiir den Beitritt zur WWU quali-
fizierten. Der griechische Aktienmarkt war in den genannten Jahren deutlich
groBer und liquider geworden und die operationale Effizienz (Clearing und
Settlement) stark gestiegen. ?) Die Entwicklung des griechischen Aktienmarktes
zeigt, dass der WWU-Beitritt des Jahres 2001 auf dem Aktienmarkt bereits
1997/98 vorweggenommen wurde. Fiir die Aktienmarkte Europas bedeutet
dies, dass die WWU-Konvergenz bereits jetzt ein Thema ist.

4 Schlussfolgerungen

Auf der Rentenseite wird das europdische Anlagespektrum durch den Beitritt
der Tschechischen Republik, Polens und Ungarns erweitert, wodurch auch die
Diversifikationsmoglichkeiten unter den Staatsanleihen gréBer werden. Eine
Aufnahme neuer EU-Mitgliedstaaten in bestehende europdische Benchmarks ist
unserer Ansicht nach sehr wahrscheinlich. Da diese Lander aber auf Grund ihrer

1 Auch die griechischen Bauwerte entwickelten sich iiberdurchschnittlich positiv.

2 Siehe MSCI press release vom 31. Juli 2000.
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geringen Kapitalisierung nur einen sehr geringen Anteil in den Benchmarks
haben werden, wird der positive Diversifikationseffekt sehr schwach ausfallen.
Allerdings werden Fantasien iiber einen Beitritt zur WWU zu einer Zins-
konvergenz zum Euroraum fithren. Wegen der geringen Marktkapitalisierung
dieser drei Lander ist nicht zu erwarten, dass der mogliche Beitritt in den
Eurowihrungsraum die Zinsen im Euroraum verindern wird. Eine Konvergenz
der tschechischen, polnischen und ungarischen Zinsen in Richtung Zinsen im
Euroraum ist somit so gut wie sicher. Zwar wird dieser Effekt iiber einen
lingeren Zeitraum, ndmlich bis zum WWU-Beitritt anhalten, bis dahin sind
aber Kursgewinne bei den Renten dieser Lander vorprogrammiert. Wiahrend
dieses Zeitraums wéren somit die Ungewissheit {iber den Zeitpunkt des WWU-
Beitritts und das Wihrungsrisiko die groBten Unsicherheitsfaktoren. Positive
Diversifikationseffekte, kombiniert mit einer tberdurchschnittlichen, risiko-
bereinigten Performance im Vergleich zu westeuropdischen Anleihen lassen
tschechische, polnische und ungarische Renten attraktiv fiir den &sterrei-
chischen bzw. den europidischen Investor erscheinen. Da aber die Gewichtung
der drei Beitrittskandidaten in den gesamteuropaischen Benchmarks sehr gering
ausfallen wird, wird es nicht ausreichen, die strategische Asset Allocation stark
an diesen Benchmarks auszurichten. Um in den vollen Genuss dieser positiven
Auswirkungen zu kommen, sollten diese Markte im Rahmen der strategischen
Asset Allocation stirker als bei den kiinftigen europdischen Benchmarks
gewichtet und gegebenenfalls auch in der taktischen Asset Allocation {iber-
gewichtet werden.

Auf Grund der verhéltnismaBig geringen (Free-Float-)Marktkapitalisierung
der Aktienmarkte moglicher Beitrittskandidaten wird es — aus heutiger Sicht —
durch die Integration der osteuropdischen Linder zu keinen plotzlich
auftretenden massiven Liquidititsstromen zwischen den EU-Mitgliedstaaten
bzw. Osterreich und den Beitrittskandidaten kommen. Vielmehr ist von einem
kontinuierlichen Prozess auszugehen. Entscheidende Implikationen ergeben
sich fir Investoren mit einem (raumlich) weiteren Europabegriff. Die
zunehmende Integration der osteuropéischen Linder schafft eine Verbreiterung
des Investitionsspektrums, das von Investoren, die eine kiinftige Benchmark-
gewichtung vorwegnehmen mochten, dazu genutzt werden wird, Positionen in
den groBten und liquidesten Werten der Beitrittskandidatenlander aufzubauen.
Effekte ergeben sich dabei sowohl durch den EU-Beitritt als auch vor allem
durch die (zumindest bei der Beschrinkung der Analyse auf Polen, die
Tschechische Republik und Ungarn) damit einhergehende WWU-Konver-
genz(-Fantasie) und die Fantasie auf eine Hochstufung vom Emerging Market')
zum Developed Market. Die betrachteten Beispiele der EU-Konvergenz
(Osterreich, Schweden, Finnland) und der WWU-Konvergenz bzw. die
Hochstufung Griechenlands zum Developed Market deuten ebenso wie beim
optimierten Rentenportfolio auf eine tiber der kiinftigen Benchmarkgewich-
tung liegende Berticksichtigung der Aktienmarkte der Beitrittskandidaten in

1 Esist jedoch zu beriicksichtigen, dass dies nicht nur positive Implikationen hat, da die Hochstufung auch zu
Abfliissen von Liquiditit aus Emerging-Market-Fonds fiihren wird.
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europdischen, internationalen und globalen Aktienportfolios hin.") Fiir Inves-
toren, die sich zur Zeit (noch) nicht iiber die Grenzen der Developed Markets
hinauswagen wollen, bietet der osterreichische Aktienmarkt, der vor allem seit
dem Jahr 2000 zeitweise sogar eine héhere Korrelation mit Ungarn als mit
Deutschland’) aufweist, die Gelegenhelt von der EU- bzw. WWU-Konvergenz
Osteuropas bei Vermlndertem Risiko®) zu profitieren. Dadurch kénnten
osterreichische Unternchmen (bzw. der &sterreichische Aktienmarkt) einen
durch diesen Liquidititszufluss begriindeten Bewertungsaufschlag gegeniiber
europdischen Unternehmen gleicher GréBe und gleicher Branche erfahren. Mit
der zunehmenden Integration (insbesondere ab dem EU- bzw. WWU-Beitritt)
wird der osterreichische Aktienmarkt als Substitut fiir ein Exposure in Ost-
europa jedoch an Bedeutung verlieren und diesen liquidititsbedingten Bewer-
tungsaufschlag abbauen.
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I Die Optimierung eines solchen Portfolios inklusive Beitrittskandidaten (analog zu einem optimierten Renten-
portfolio) wiirde jedoch auf Grund der zahlreichen nitigen Annahmen den Rahmen dieser Studie sprengen.

2 Gemessen an den jeweiligen MSCI Country Indizes.

3 Kein Wihrungsrisiko sowie die Vorteile eines Developed Market (im Sinn der Abgrenzung nach MSCI).
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