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Vorsicht als Motte des Tages

ZURICH - Der Euro hat sich mit Kursen
knapp iiber 1.19 Dollar wenig veriindert ge-
zeigt. Nach den Kursrutschen der vergange-
nen Tage hat sich die Talfahrt abgebremst.
Um 16 Uhr notierte der Euro bei 1.1928
(1.1912) Dollar. Der Referenzwert EZB stieg
auf 1.1913 (1.1883) Dollar. Zum Schweizer
Franken stand die Gemeinschaftswihrung bei
1.5535 (1.5522) Franken. «Vorsicht ist das
Motto des Tages mit Blick auf die ‘Arbeits-
marktdaten», sagte ein Hiindler. «Dem Markt
fehlt es an Momentum, und er konsolidiert
vor den Arbeitsmarktdaten ein wenig», fasste
ein Experte die Stimmung am Markt zusam-
men. Der Dollar notierte bei 1.3023 (1.3031)
Franken. 100 Yen hielten sich bei 1.1654
(1.1657) Franken und das britsiche Pfund lag
leicht tiefer bei 2.2867 (2.2889) Franken. Die
Feinunze Gold kostete 423.15 (421.50) Dol-
lar, das Kilo 17 666 (17 609) Franken. Die
Unze Silber war 6.82 (6.75) Dollar wert, das
Kilogramm 284.90 (282.20) Franken. (sda)
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Osteuropa / Ukraine

Investieren in iiberdurchschnittli-

" ches Wachstum bei relativ tiefer

Bewertung und starkem Gewinn-
wachstum heisst unter anderem auf
ukrainische Aktien zu setzen. Die
Ukraine hat durch die «friedliche

Revolution» im Herbst / Winter'

2004 Schlagzeilen gemacht.

Die Ukraine wird von vielen
Marktbeobachtern als einer der
interessantesten  aufstrebenden
Miirkte weltweit gesehen. Geogra-
fisch giinstig zwischen Europa,
Russland und dem Mittleren Osten
gelegen, verfiigt die Ukraine neben
den fruchtbaren Boden, iiber erheb-
liche Bodenschiitze, hoch qualifi-
zierte Arbeitskriifte, sowie iiber ei-
ne entwickelte Infrastruktur. Mit ei-
nem Exportanteil von 60 % an der
Gesamtwirtschaftsleistung und ei-
nem durchschnittlichen Monatsein-
kommen von kaum USD 100, liegt
das grosste Potenzial der Ukraine
in einer expandierenden Binnen-
nachfrage.

Nach einer langen Phase der wirt-
schaftlichen Depression konnte die
ukrainische Wirtschaft seit 1999 an-
haltendes  Wirtschaftswachstum
verzeichnen. Nachdem die BIP-
Wachstumsrate in der ersten Hiilfte
2004 regelrecht explodierte, kithite
sich das Wachstum in der zweiten
Hilfte wieder ab, markierte aber

~mit 12% fiir das Gesamtjahr immer

noch ecinen Rekordwert seit der
1991 erlangten Unabhingigkeit.
Fiir die kommenden beiden Jahre
werden auf Grund sich beruhigen-
der Rohstoffpreise tiefere Wachs-
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Reland Rarthiet, Reiationship Ma-

tumsraten erwartet, Hohe Handels-
bilanztiberschiisse, deutliche redu-
zierte Staatsschulden im Verhiiltnis
zum BIP-Wachstum, steigende De-
visenreserven und eine gegeniiber
dem US-Dollar stabile Wihrung ha-
ben im Verlauf der letzten Jahre zu
einer wesentlichen Verbesserung
. der makrotkonomischen Funda-
mentaldaten beigetragen.

Wirtschaft: Auf zu neuen Ufern

Das reale BIP-Wachstum 2004
verlangsamte sich auf 12 % fiir das
Gesamtjahr, was immer noch ein
Rekordergebnis seit der Unabhiin-
gigkeit und das grosste Wachstum
im Wirtschaftsraum darstellt. In
2005/06 dilrfte sich das Wachstum
weiter verlangsamen. Marktbeob-
achter erwarten, dass der Trend fiir
die zentralen Motoren des ukraini-
schen Wirtschaftswunders, Welt-
stahlpreisniveau und -nachfrage, in
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2005 bei weitem nicht so stark sein
wird wie in 2004, Das Wirtschafts-
wachstum wird dennoch weiterhin
von einer allgemein giinstigen
Aussenwirtschaft und nachhaltigen
Inlandsnachfrage getragen. Letztere
diirfte die jiingst starke Realein-
kommenszunahme und den Investi-
tionsanstieg nach Machtiibernahme
der neuen reformfreundlichen Re-
gierung reflektieren. Da die ukraini-
sche Wirtschaft mit jetzt 60 % Ex-
portanteil aussenhandelslastig ist,
und der Privatkonsum mit durch-
schnittlichen Monatseinkommen
von knapp USD 100 beschriinkt ist,
ruht das grosste Potenzial im Aus-
bau der Binnennachfrage.

Kurz nach dem Machtwechsel
2004 in der Ukraine gab die neue
Regierung bekannt, dass sie die
Privatisierung von ca. 30 Gross-
konzemen ilberpriifen wolle, da
diese nach Meinung der neuen
Machthaber von ihren Vorgingern
verscherbelt wurden. Zwar wird
die Priifung kurzfristig Druck auf
den ukrainischen Aktienmarkt aus-
{iben, doch ein klarer und transpa-
renter Ablauf wiirde auch neuen
Respekt fiir Anleger signalisieren.
Noch erreichen die rechtlichen, re-
gulatorischen Vorschriften und Fi-
nanzoffenlegungssysteme  des
vkrainischen Aktienmarkts keinen
internationalen Standard. Vor dem
Hintergrund des Wirtschaftswun-
ders und der politischen Macht-
umstellung erreichte der
S&P/IFCF-Ukraine seine bislang
beste Performance in 2004 mit
170,33 % Zuwachs in Landeswiih-
rung und liess den traditionellen

Schwesternmarkt in Russland weit
abgeschlagen hinter sich.

Trotz der Rekordperformance im
Jahre 2004 wird die Liquiditit des
ukrainischen. Aktienmarktes als re-
lativ tief eingestuft. Das Handelsvo-
lumen ist minimal und der Markt
umfasst nur ca. 50 Titel. Das ge-
schiitzte Streubesitzvolumen
kommt auf gerade einmal USD
1,5-1,8 Mrd. Geringe Transparenz
sowie schwache Corporate Gover-
nance und Marktliquiditit gelten als
die Haupthindernisse fiir die weite-
re Entwicklung des ukrainischen
Aktienmarktes. Kleine und mittlere
Untenehmen haben praktisch kei-
nen Zugang zum Kapitalmarkt und
bei den meisten Neuemissionen
handelte es sich um die Privatisie-
rung grosser Staatsbetriebe. Die an-
stechenden Reformen versprechen
eine Verbesserung der Situation.

In den niichsten 3 Jahren kénnten
rund 10 ukrainische Firmen einen
Borsengang wagen. Das Timing
dafiir scheint giinstig und die ukrai-
nische Borse bleibt angesichts des
erheblichen Potenzials auch nach
dem fulminanten Kursanstieg im
Jahr 2004 attraktiv. Seit Anfang
Jahr 2005 hat der Index in Lokal-
wihrung +12.66 % und in USD
+18.76 % zugelegt.

Eine Moglichkeit, sich im ukrai-
nischen Markt zu engagieren, sind
Anlagefonds. Thr Berater der LLB
AG informiert Sie gerne dariiber.

Roland Bartholet, Vizedirektor,
arbeitet als Relationship Manager
bei der Liechtensteinischen Lan-
desbank AG
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