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Externes Umfeld

Das grdBte Risiko fir Wachstum und Finanzmarktstabilitat in SEE ist auf globaler Ebene angesie-
delt, insbesondere was die Entwicklungen in Europa und dem Rest der entwickelten Welt angeht.
Die europaische Verschuldungskrise ist weiterhin am Lodern, wobei sich derzeit die Risiken rund
um Staatsfinanzen und Bankensektor gegenseitig befeuern. Zwar sind wir weit von dem Stressni-
veau am Hoéhepunkt der Krise entfernt, die Kreditvergabe ist jedoch unzweifelhaft groBen Risiken
ausgesetzt. Trotzdem scheinen uns die Beflrchtungen, die Haushaltskonsolidierung in Europa
wirde in eine erneute Rezession fiithren und die Konjunkturerholung auf globaler Ebene in
Mitleidenschaft ziehen, etwas libertrieben zu sein. Die drei groBten EWU-Volkswirtschaften
machen namlich bis dato keine Anstalten Uiberzogener Konsolidierungsanstrengungen. Zudem ist
Deutschland, das derzeit wohl die stabilsten Aussichten innerhalb der Eurozone hat, von herausra-
gender Bedeutung fiir die Konjunkturaussichten in CESEE. Und schlieBlich profitiert die EWU der-
zeit von der Euroschwéache. Allerdings muss darauf hingewiesen werden, dass die globale, ge-
samtwirtschaftliche Erholung ihren Zenit wohl Gberschritten hat und wir uns in H2 2010 auf ein ge-
méaBigteres Erholungstempo einstellen sollten. Die Abwértsrisiken haben dabei zugenommen, alles
in allem bleiben wir jedoch bei unserer EWU BIP-Prognose in Héhe von 1,0% fiir 2010.

Gesamtwirtschaftliche Performance in SEE

Dank der Erholung der globalen Handelstatigkeit kommen vonseiten der Industrieproduktion inso-
fern verheiBungsvolle Signale, als insbesondere die Exporte in der gesamten SEE-Region stark
angezogen haben, wenn auch der statistische Basiseffekt hier stark nachhilft. Das &ndert jedoch
nichts daran, dass die meisten Volkswirtschaften heuer nicht Uber eine Stagnation hinauskommen
sollten, denn der positive Effekt anziehender Exporte wird durch die anhaltend schwache
Binnennachfrage aufgezehrt. Hinzukommen vielerorts Belastungen durch die Hochwasserkata-
strophen von Mitte des Jahres. Nichtsdestoweniger spielt die Eintriibung der Konjunkturaussichten
far die Eurozone und die Tatsache, dass alle Staaten ihre Haushalte sanieren missen, eine gréBe-
re Rolle. DemgemaB missen wir weiterhin davon ausgehen, dass die Konjunkturerholung anhand
der vierteljahrlichen BIP-Daten nur schleppend voranschreitet. Erschwert wir dies zuséatzlich durch
den bereits laufenden Prozess einer Anpassung der jeweiligen Wachstumsmodelle, hin zu einer
starker exportorientierten Wirtschaftsstruktur. Dies braucht jedoch seine Zeit. Summa summarum
gehen wir davon aus, dass trotz der niedrigen statistischen Basis HR und RO heuer in der Re-
zession verharren, wahrend BA, BG und RS ihr letztjahriges Outputniveau verteidigen.
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Insbesondere die steigende Arbeitslosigkeit diirfte sowohl den Lohn-, als auch Inflationsdruck in
den kommenden Quartalen dampfen, obwohl die Verbraucherpreisinflation von ihren derzeitigen
niedrigen Niveaus moderat ansteigen dirfte. In denjenigen Léndern, wo die Inflation seit Ende
2009 bereits zugelegt hat, ist dies hauptsédchlich auf die Anhebung administrierter Preise, von
Verbrauchssteuern und/oder der Mehrwertsteuer zurtickzufihren. Der globale Abschwung hat zu-
dem — neben den historisch niedrigen Inflationsraten — einen weiteren ,positiven* Effekt gezei-
tigt: Die Leistungsbilanzdefizite werden nunmehr nicht mehr in dem MaBe als Achillesverse der
Region verstanden, denn die exorbitant starken, externen Ungleichgewichtige durchliefen 2009
einen starken Schrumpfungsprozess (ihre Niveaus sind jedoch weiterhin hoch). In diesem Zu-
sammenhang sollte allerdings nicht vergessen werden, dass fir die meisten SEE-Okonomien, al-
len voran RO, RS und BA, internationale Finanzspritzen Uberlebenswichtig waren. Wie bereits an-
gedeutet, bei der Bewertung von L&nderrisiken wird den internen Ungleichgewichten (vor allem
Haushaltsdefiziten) und deren Finanzierung eine herausragende Bedeutung beigemessen.

Erwartungsgemas hinkt SEE-Konjunkturerholung nach Haushaltslage freundlicher als in meisten EWU-Landern
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Haushaltsentwicklung

Die o6ffentlichen Finanzen stehen unter anhaltend groBem Druck, zeichnen jedoch ein Uberwiegend
nicht ganz so disteres Bild wie in einzelnen EWU-Staaten. Im Vergleich zu entwickelten Volkswirt-
schaften und anderen Schwellenlandern prasentieren sich die 6ffentlichen Verschuldungskenn-
zahlen im Verhéltnis zum BIP in einem liberwiegend glinstigeren Licht (Ausnahme Kroatien).
Die meisten SEE-Lander implementier(t)en betrachtliche KonsolidierungsmaBnahmen, welche der
Nachhaltigkeit inrer Staatsfinanzen, aber auch ihrer Wettbewerbsfahigkeit zu gute kommen sollten.
Zudem gestalten sich die mittelfristigen Wachstumsaussichten grundsétzlich gunstiger als in den
etablierten Méarkten der westlichen Welt, welche obendrein ebenfalls zum Sparen verdammt sind.
Die jlingsten Fortschritte Kroatiens und Serbiens im Hinblick auf ihren EU-Beitritt untermauern die-
se Aussichten noch. Als weit dringendere Herausforderung gestaltet sich fir die SEE-L&nder in-
dessen die Finanzierung der Budgetdefizite, insbesondere wenn man sich das gegenwaértige
Marktumfeld (hohe Risikoaufschlage und Volatilitat) vor Augen halt. Auf langere Sicht dirften je-
doch die Rentenmarkte der SEE-Region wieder zunehmend Kapital anziehen, wenn in einem Um-
feld steigenden Risikoappetits wieder die Jagd nach hdheren Renditen beginnt.

Die SEE-Markte zeigten auch weiterhin eine ausgepragte Sensibilitat auf Anderungen des globalen
Sentiment, welches in den vergangenen Wochen Uberwiegend von Nachrichten Uber die europai-
sche Verschuldungskrise beziehungsweise die Konjunkturaussichten fur die fuhrenden Industrie-
staaten beeinflusst worden war. Die CDS der einzelnen SEE-Staaten, bereits im Verlauf des ge-
samten Jahres hdchst volatil, sind Ende Q2 2010 deutlich gestiegen, als die Angste in Bezug auf
die Nachhaltigkeit des europaischen Schutzschirmes kurzzeitig stark zugenommen hatten. Mit Be-
ginn des dritten Quartals sind indessen die Preise der Kreditversicherungsinstrumente der
Region im Gleichschritt gefallen, nachdem sich die Wogen der Verschuldungskrise etwas ge-
glattet haben und die Investorengemeinschaft eine Neubewertung der Landerrisiken, zugunsten
der CESEE-Region, angestellt hatte. Mit Blick in die Zukunft nehmen wir an, dass nach der Einen-
gung der Staatsanleihen-Spreads im vergangenen Jahr und den ersten Monaten dieses Jahres —
angetrieben durch die giinstige Einschatzung der Region als Ganzes — der angebotsseitige Druck
auf die lokalen Renditen in Verbindung mit dem zu erwartenden Aufwértsdruck auf die Renditen
der tonangebenden Industriestaaten die lokalen Renditekurven unter Druck halten durften. Die fis-
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kalische Konsolidierung wird schon schwer genug, sodass wir fir die kommenden Monate allen-
falls ein moderates Zusammenlaufen der Spreads annehmen.

Wie bereits oben erwahnt, bevor das Vertrauen in den europdischen Schutzschirm und in die
jingst eingeleiteten staatlichen SparmaBnahmen Anfang Q3 2010 gewachsen war, begannen sich
die meisten Lokalwadhrungen gegeniiber dem Euro zu stabilisieren. Treibende Kraft war ein
zunehmender Risikoappetit, welcher glnstigere Niveaus als noch zu Beginn des zweiten Quartals
erreichte. Eine wichtige Ausnahme bildet jedoch der Serbische Dinar, welcher bis vor Kurzem
unter starkem Abwertungsdruck gestanden hatte. Seit Ende Mai — dem Erscheinungsdatum unse-
rer vorherigen Quarterlys — wertete zwar auch der Leu ab, dessen Jahresperformance 2010 ist in-
dessen weit besser als die seines serbischen Pendants.

Steigender Risikoappetit lie kirzlich CDS wieder fallen ‘ RON und RSD stark unter Druck in vergangenen Wochen
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Alles in allem bleiben wir bei unseren Prognosen fir das Ende dieses Jahres, wonach eine Stabi-
lisierung der SEE-Wechselkurse gegeniiber dem Euro um ihre derzeitigen Niveaus eintreten
sollte. Sobald sich nadmlich die derzeit hochnervdosen Markte beruhigen und sich das Sentiment
gegenuber der Region wieder verbessert — das ist eine zentrale Grundannahme flr unseren ge-
samten Ausblick — sollten lokale Fundamentalfaktoren wieder starker in den Mittelpunkt des Inte-
resses ricken. Allerdings sind ausgepragte Abweichungen von dem erwarteten, mittelfristigen Sta-
bilisierungs- bzw. Aufwertungstrend nicht auszuschlieBen und zumindest fur die kurze Frist glau-
ben wir, dass die EWU-Verschuldungskrise bzw. die sich verstarkt materialisierende Eintrii-
bung der weltwirtschaftlichen Aussichten weiterhin auf den Markten lasten wird. Abgesehen
von den dominanten, externen Faktoren rihren weitere Risiken von politischen Unwéagbarkeiten
und Unsicherheiten rund um die Finanzierung der internen und externen Defizite her. Die Risiken
einer unerwartet starken Wéhrungsaufwertung hingegen dirften duBerst begrenzt sein, denn die
ortlichen Notenbanken drften in der Sorge, die zarte Pflanze der Konjunkturerholung zu zerstéren,
in gewohnter Manier einschreiten.

Uberblick Finanzmarkte

EUR Wechselkurs 3M Interbankenzins (BP) 5J Staatsanleihe YTM (BP) CDS (5Y USD) Leitzins
12.08.10 31.12.09 Perf.10 Perf.09 12.08.10 31.12.09 Perf.10 Perf.09 12.08.10 31.12.09 Perf.10 Perf.09 12.08.10 12.08.2010

WAHRUNG

0,90% 0,70% 2,42 -103 11
HRK 7,23 7,31 1,11% 0,76% = 3,25% -325 441 5,75 o = = 9,00
BGN 1,96 1,96 = = 2,23% 2,81% -58  -333 5,28 5,92 -65 85 0,17
RON 4,23 4,24 0,26% -5,26%| 6,23% 10,15% -392 -374 7,50 10,75 -325 75 6,25
RSD 104,83 95,88 -8,54% -6,68%| 10,58% 10,84% 26 -804 3,53 ° = = 8,50
*Lokalw &hrung; RS: EUR Quelle: Thomson Reuters

Kurziberblick Lander

Bosnien und Herzegowina

Die gesamtwirtschaftliche Erholung ist zwar in H1 2010 durch die Konjunkturerholung in Europa
befeuert worden, was in erster Linie den seit Dezember 2009 stetig anziehenden Exporten zu ver-
danken ist. Hingegen sind vonseiten der Binnennachfrage bzw. der Kreditvergabe bis dato keine
nennenswerten Erholungssignale zu vernehmen. Alles in allem dirfte daher Bosniens Wirtschafts-
leistung heuer stagnieren. Die gréBte kurzfristige Unsicherheit kommt daher von der Haushaltssei-
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te, denn die Regierung muss ihre Fahigkeit zur Konsolidierung der Staatsfinanzen in Absprache
mit der internationalen Glaubigergemeinschaft unter Beweis stellen, damit das IWF-Programm am
Laufen gehalten wird. Der Ausblick wird zudem durch die sich kurzlich weiter eintriibenden Kon-
junkturaussichten fir die entwickelten (EWU-) Volkswirtschaften, die européische Verschuldungs-
krise sowie die lokalen Parlamentswahlen im Oktober belastet. Zwar ist die externe Anfélligkeit der
Wirtschaft Gber den Abbau externer Ungleichgewichte gesunken, das Handelsbilanzdefizit gibt je-
doch Anlass zur Sorge. Auf langere Sicht sollte Bosnien von Privatisierungsgewinnen, wieder an-
ziehenden FDI und den verstérkten Handelsverflechtungen mit der EU und der Balkanregion profi-
tieren. Bis die duBerst angespannte Arbeitsmarktsituation und das Geschéaftsklima sich nicht ver-
bessert haben, muss fir die Jahre 2011-12 von deutlich niedrigeren BIP-Raten als in den Boom-
Jahren ausgegangen werden.

Bulgarien

Nach Jahren robusten Wirtschaftswachstums erlitt die bulgarische Wirtschaft im Zuge des negati-
ven externen Wirtschaftsumfeldes einen herben Rickschlag. Dies steht in erster Linie mit der
Uberhitzung der Volkswirtschaft in Verbindung, welche ein enormes Leistungsbilanzdefizit produ-
zierte. Vor allem der Uber Fremdwahrungskredite finanzierte, inldndische Konsumboom war
Hauptverursacher dieser Ungleichgewichte. Gemessen am BIP-Pro-Kopf bleibt Bulgarien somit bis
auf Weiteres das armste EU-Land. Neben den giinstigen Nebeneffekten der globalen Rezession in
Form eines gedampften Preisdrucks und eines stark zusammenlaufenden Leistungsbilanzdefizits
ist zu Bulgariens Starken die vergleichsweise gesunde Verfassung der Staatsfinanzen und die mo-
derate Hoéhe der Auslandsverschuldung zu zahlen. Angesichts des bestehenden Systems fester
Wechselkurse konnte das Fehlen einer flexiblen Geldpolitik durch die gezwungenermafen nur ver-
haltenen staatlichen Konjunkturstimuli nicht kompensiert werden, sodass sich die bulgarische Wirt-
schaft nur sehr schleppend erholt und in 2010 keine schwarzen Zahlen schreiben durfte. Zudem
bleibt bis auf Weiteres die Inlandsnachfrage aufgrund der hartnackigen Arbeitslosigkeitsraten ge-
dampft, sodass von einer U-férmigen Konjunkturerholung ausgegangen werden muss. Dement-
sprechend stehen Inflationsrisiken zumindest bis zum Jahr 2012 nicht zur Debatte und auch der
urspringlich fir 2011 geplante Eintritt in den Wechselkursmechanismus Il ist vorerst vom Tisch.

Lev an Euro gekoppelt, jingst Erholung gegentiber USD Teilweise betrachtliche Abwéartsbewegung der Renditen
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Die kroatische Wirtschaft sieht sich Restrukturierungsrisiken gegeniber. Obwohl 2009 eine weg-
brechende Importnachfrage das in den vergangenen Jahren betrachtliche Leistungsbilanzdefizit
erheblich zusammenlaufen lieB, bleibt die externe Anfalligkeit erhéht. Die Stabilitdt des kroatischen
Wirtschaftssystems wird zudem von einem hohen Verschuldungsgrad in Kombination mit einem
Uberhdhten Haushaltsdefizit bedroht. Angesichts der bereits heute hohen Schuldenlast gegentiber
dem Ausland in Verbindung mit den sich wieder ausweitenden internen und externen Ungleichge-
wichten kann nicht ausgeschlossen werden, dass Kroatien in der mittleren Frist IWF-Hilfe in An-
spruch nehmen muss. Zur Vermeidung dessen bzw. einer drohenden Wéahrungskrise ist die Rick-
fUhrung der staatlichen Ausgabenquote vonnéten, welche wiederum die kurzfristige Konjunkturer-
holung sowie den mittelfristigen Wachstumsausblick eintribt. So hinkt die gesamtwirtschaftliche
Erholung sogar der CESEE-Region hinterher und sollte in diesem Jahr noch ausbleiben. Einige der
so notigen Strukturreformen dirften allerdings in den kommenden Monaten im Zuge der EU-
Beitrittsverhandlungen angeschnitten werden, was grundsatzlich weiterhin positive Signale an aus-
landische Direktinvestoren senden durfte. Auf langere Sicht sollte der Fortschritt bei den EU-
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Beitrittsverhandlungen und die Wiedererstarkung des Inlandskonsums das Wachstum beschleuni-
gen, wobei nicht vor 2012 mit nennenswert positiven Raten zu rechnen ist. In einem Umfeld ge-
dampfter Wirtschaftsaktivitat ist mit weiterhin geméasigtem Preisdruck zu rechnen und auch die Lo-
kalwahrung dirfte in den kommenden Quartalen einen nur moderaten Aufwertungsdruck spiren.

Touristensaison sttitzt kroatische Kuna traditionsgeman 5-J-Bond jiingst wieder auf Konsolidierungskurs
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Unternehmen und Haushalte wurden duBerst hart von der wegbrechenden Auslandsnachfrage und
der Kreditklemme getroffen. Wahrend der Rezessionsfaktor zwar zur Reduzierung des Leistungsbi-
lanzfehlbetrages fuhrte, musste Rumanien Zahlungsbilanz- und Budgethilfe der internationalen
Gebergemeinschaft in Anspruch nehmen. Die Einhaltung des IWF-gepragten Fahrplans ist gleich-
zeitig aber auch unbedingte Voraussetzung zur erfolgreichen Finanzierung des Uberhéhten Haus-
haltsdefizits. Das gréBte Risiko geht dabei von den fragilen politischen Verhéltnissen aus, obwohl
die neue Regierung Boc fur 2010 die fiskalischen Auflagen zu erflllen scheint. Nach der Anhebung
der Mehrwertsteuer um 5 PP, stehen jedoch weitere Reformen noch aus. Insbesondere die ange-
kiindigte Entlassung 70.000 weiterer Staatsbediensteter sollte auf erheblichen gesellschaftlichen
und politischen Widerstand stoBen, was zum wiederholten Mal die politischen Mehrheitsverhaltnis-
se erschittern kann. Steuererh6hungen und der eingeengte Handlungsspielraum der Fiskalpolitik
hat zudem negative Konsequenzen fir das Tempo der gesamtwirtschaftlichen Erholung, sodass
Rumanien heuer tief in der Rezession stecken bleiben diirfte. Frihestens ab H2 2011 wird ein An-
ziehen der Konjunktur erwartet, wobei sich bis dahin die Lage auf dem Arbeitsmarkt entspannen
und die Inlandsnachfrage in Verbindung mit der Kreditvergabe anziehen dirfte. Grundannahme in
diesem Basisszenario ist eine zwar schleppende, aber stete Erholung der Westmarkte und das
Abkuhlen der europaischen Verschuldungskrise.

Mit dem IWF im Riicken sollte RON-Stabilisierung halten Weiteres Fallen der Renditen in H2 2010 eher begrenzt
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Die gesamtwirtschaftliche Erholung scheint in diesem Jahr noch auf sich warten zu lassen. Die
serbische Notenbank versuchte daher zu Beginn des Jahres mithilfe einer weiteren Lockerung der
monetaren Bedingungen die Binnennachfrage, welche schwer unter der hohen Arbeitslosigkeit zu
leiden hat, anzukurbeln. Aufgrund der allzu exzessiven Lockerung der geldpolitischen Zigel hat
unterdessen der Dinar erheblichen Schaden genommen. Mit einem IWF-Kredit im Riicken scheint
zwar Serbien die Finanzierung seines zwar jlingst zusammengelaufenen, jedoch weiterhin erhéh-
ten Leistungsbilanzdefizits schultern zu kénnen und seine Ratings konstant zu halten. Die interna-
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tionale Zahlungsbilanzhilfe zwingt indessen die Regierung zu einer restriktiveren Fiskalpolitik, was
den fiskalpolitischen Handlungsspielraum naturgemaRB einengt. In einem Umfeld niedrigen Wachs-
tums in der kurzen und mittleren Frist ist von einem weiterhin gemaBigten Preisdruck auszugehen,
was der Stabilisierung des Dinar um seine derzeitigen Niveaus helfen sollte. Eine nennenswerte
Aufwertung der serbischen Lokalw&hrung dirfte wohl erst im Gleichschritt mit einer nachhaltigen
Konjunkturerholung ins Haus stehen, obwohl der Dinar im Gegensatz zu den meisten Wahrungen
der CESEE-Region seine herben Verluste aus der Krise nicht ansatzweise aufholen konnte und
sogar stark abwertete. Erst eine Uberraschende Zinsanhebung im August sorgte fir die einstweili-
ge Stabilisierung des Wechselkurses gegenlber dem Euro. Langerfristig ist davon auszugehen,
dass die Wirtschaftsleistung durch die bereits laufende Umstrukturierung der Wirtschaft, die Anna-
herung an die EU, insbesondere durch eine FDI-Renaissance, befeuert wird.

Hat jingste Leitzinsanhebung RSD-Abwertung gestoppt? Jungste Zinsanhebung ausreichend, um Dinar zu stiitzen?
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mit der Erstellung dieses Berichts, insbesondere fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der angeflihrten Daten sowie der
erstellten Prognosen ist ausgeschlossen. Das vorliegende Dokument stellt weder ein Anbot, noch eine Einladung zur An-
botsstellung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar. Die Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft untersteht
der Osterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) als Regulierungsbehdrde.

Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft — Research
Dipl.-Vw. Uta Pock (Leitung) +43-1-53135 — 531

Alexandra Ernst — 431

Mag. Friedrich Glechner, CFA — 684

Dipl.-Vw. Stephan Csaba Imre — 569

Stefan Wolowiec — 469
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