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SSA-Frontier Markte als neue Anlageklasse. Aufgrund verbesserter makro-
okonomischer Fundamentaldaten haben einige Lander Subsahara-Afrikas in den
letzten Jahren zunehmend das Interesse internationaler Investoren auf sich gezo-
gen. Nigeria, Ghana und Kenia sind gemessen an Gré3e und Entwicklung des
Kapitalmarktes die vielversprechendsten Markte, Tansania, Uganda und Sambia
haben jedoch ebenfalls hohes Potenzial.

Kapitalmarktentwicklung von volkswirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen abhangig. Solide volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen sind die Voraus-
setzung fur eine positive Kapitalmarktentwicklung. Obwohl die Auslands- und
Staatsverschuldung der meisten SSA-Lander beherrschbar ist, kénnten hohe Zwil-
lingsdefizite die makrodkonomische Stabilisierung der letzten Jahre gefahrden.

Aktienmarkte wenig liquide und relativ klein. Obwohl Banken die Finanz-
systeme aller SSA-Lander dominieren, nimmt die Bedeutung der Kapitalméarkte zu.
An den Aktienmarkten sind die Marktkapitalisierung, das Handelsvolumen und die
Anzahl gelisteter Unternehmen im Vergleich zu grof3en Emerging Markets gering.
Automatisierte Handelssysteme, regionale Integration und gestiegene Priméar-
marktaktivitaten sollten Grof3e und Liquiditat der Aktienmarkte positiv beeinflussen.

Lokale und internationale Anleiheméarkte wachsen von niedrigem
Ausgangsniveau. Das erfolgreiche Streben nach Lénderratings und die Erst-
emission von Auslandsanleihen im Jahr 2007 kurbelten das Wachstum des interna-
tionalen Anleihemarktes an. Aufgrund des hohen staatlichen Finanzierungsbedarfs
und der zunehmenden Zahl inlandischer Pensionsfonds ist in den nachsten Jahren
ein starkes Wachstum der lokalen Anleihemérkte zu erwarten. Die Emissionstatig-
keit am Markt fir Unternehmensanleihen ist weiterhin schleppend.

Gute Chancen fiur die zukunftige Entwicklung. In einem positiven globalen
Umfeld werden die SSA-Frontier-Markte weiterhin als interessante Anlageméglich-
keit gelten. Die steigende Anzahl von Borsen, die Begebung von Auslandsanleihen
und der zunehmende staatliche Finanzierungsbedarf werden die Kapitalmérkte
angebotsseitig starken. Nachfrageseitige Wachstumstreiber sind die wachsende
Bedeutung lokaler institutioneller Investoren, Finanzriickfliisse der afrikanischen
Diaspora und das zunehmende internationale Investoreninteresse. Der Ausbau der
Infrastruktur, bessere Regulierung und verstéarkte regionale Integration wiirde den
Markten zusatzlichen Auftrieb verschaffen.

SSA-Lander: Hauptsachlich bankdominierte Finanzsysteme
% des BIP, 2008*
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SSA-Lander: Zunehmende

Handelsoffenheit
Gesamthandel der SSA-Lander*
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Das Entstehen der sogenannten Frontier-Markte Sub-
sahara-Afrikas

In den letzten Jahren haben einige subsaharische Lander mit mittle-
rem und niedrigem Einkommensniveau zunehmend das Interesse
internationaler Investoren auf sich gezogen. Diese sogenannten
afrikanischen Frontier-Markte weisen einen gewissen Entwicklungs-
stand ihrer Volkswirtschaft und ihrer Kapitalméarkte auf, werden je-
doch noch nicht als Schwellenlander (wie z. B. Stidafrika) angese-
hen. Nach der IWF-Definition bestehen die Frontier- Markte® aus der
Landergruppe Kap Verde, Ghana und Nigeria in Westafrika, Kenia,
Mauritius, Tansania und Uganda in Ostafrika und Botswana, Mo-
sambik, Namibia und Sambia im sidlichen Afrika. Angola, die Elfen-
beinkuste, Gabun und Malawi werden in Investorenkreisen haufig
ebenfalls zu den Frontier-Markten gezahlt. Im Laufe dieses Jahres
hat die anfangliche Begeisterung der Investoren fiir diese Markte
nachgelassen, da die internationale Finanzkrise auf die Realwirt-
schaft Afrikas tbergegriffen hat. Es ist jedoch unwahrscheinlich,
dass die positive Entwicklung der letzten Jahre ganz zum Stillstand
kommt oder sich gar umkehrt. Deshalb ist dies ein guter Zeitpunkt,
um eine Bestandsaufnahme des Entwicklungsstandes der Frontier-
Markte zu machen und mdgliche zukinftige Entwicklungstreiber zu
identifizieren. Zunachst skizzieren wir kurz den volkswirtschaftlichen
Ausblick fur die Region Subsahara-Afrika (SSA) insgesamt. An-
schlieBend geben wir einen Uberblick tiber die wichtigsten Entwick-
lungen an den Aktien- und Anleihemarkten und fokussieren dann
unsere Analyse auf die Markte Nigeria, Ghana und Kenia. Im
Schlussteil diskutieren wir die wesentlichen Einflussfaktoren fur den
zukinftigen Entwicklungspfad der SSA-Frontier-Markte und nehmen
auf der Basis von Scoring-Punkten eine Landereinstufung vor.

Ansteckungseffekt der Finanzkrise mit zeitlicher
Verzdgerung

Bis zur Jahresmitte 2008 trugen steigende Rohstoffpreise, die posi-
tive weltwirtschaftliche Lage, der Schuldenerlass, eine gute Wirt-
schaftspolitik und die zunehmende politische Stabilitat zu einer wirt-
schaftlichen Renaissance der Lander Subsahara-Afrikas bei. Mit
einem realen BIP-Wachstum von iber 5% im fiinften Jahr in Folge
konnte der afrikanische Kontinent die nachhaltigste Wachstumspe-
riode der letzten Jahrzehnte erzielen. Da das direkte Exposure der
Banken Subsahara-Afrikas gegeniiber komplexen Finanzprodukten
sehr gering ist, blieben die SSA-Lander zunachst weitgehend von
den Auswirkungen der Finanzkrise verschont. Angesichts der zu-
nehmenden Integration in den Welthandel (s. Grafik 1) und die
internationalen Kapitalfliisse (s. Grafik 2) wurden die Lander Sub-
sahara-Afrikas nun dennoch tber mehrere indirekte Ansteckungs-
kanale in Mitleidenschaft gezogen:

1. Die wirtschaftliche Rezession in den EU-Landern und in den
USA, den wichtigsten Handelspartnern der SSA-Lander, und der
Ruckgang der Rohstoffpreise (s. Grafik 3) fihren zu Exportver-
lusten. Der Wachstumsbeitrag der Nettoexporte wird sich vor-
aussichtlich deutlich verringern oder sogar negativ ausfallen.

2. Die Kapitalzuflisse des privaten Sektors in die SSA-Lander ha-
ben sich verringert. Nach unseren Schatzungen diirften sich die
auslandischen Direktinvestitionen, die den gréf3ten Anteil an den
privaten Kapitalzuflissen in die SSA-Lander haben, in diesem

! IWF. Regional Economic Outlook Sub-Saharan Africa. April 2009.
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Jahr gegentiber dem Rekordniveau von 2007 halbieren (s. Gra-
fik 4).

3. Waéhrend der IWF und die Weltbank ihre Kredite an die SSA-
Lander aufgestockt haben, dirften die Finanzmittel bilateraler
Geberlander, die weiterhin eine grof3e Rolle fiir das Wirtschafts-
wachstum und die 6ffentlichen Finanzen in vielen Landern spie-
len, bestenfalls stagnieren. Dies ist vor allem auf die Tatsache
zuriickzufiihren, dass die Geberlander selbst binnenwirtschaftli-
che Probleme haben.

4. Der gegenwartige synchrone Abschwung der Weltwirtschaft wird
zu einem starken Rickgang der Gastarbeiteriiberweisungen fiih-
ren. Nach Informationen der Weltbank sind die Auslands-
Uberweisungen an die SSA-Lander im Jahr 2008 noch um 6%
gestiegen. Im Basisszenario fiir 2009 wird hingegen von einer
Abschwachung um 8,3%, in einem Negativszenario sogar von
12%, ausgegangen (s. Grafik 5).2 In Kenia z. B. sind die Gastar-
beiterliberweisungen in den ersten finf Monaten dieses Jahres
bereits um 12% gg. Vj. gesunken.

Insgesamt erwarten wir, dass sich das reale BIP-Wachstum der
Lander Subsahara-Afrikas von 5,7% gg. Vj. im Jahr 2008 in diesem
Jahr auf ca. 1,0% abschwéchen wird. Subsahara-Afrika gehort aller-
dings weiterhin zu den wenigen Regionen in der Welt, die auch in
diesem Jahr positive Wachstumsraten aufweisen dirften (s. Grafik
6). Obwohl dies auf den ersten Blick relativ positiv wirkt, so wird das
Pro-Kopf-Einkommen der Region aufgrund der niedrigen Wach-
stumsraten zuriickgehen.

SSA: Weltweit zweithochstes Wachstum
nach Asien
Reales BIP-Wachstum, % gg. Vj.
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Hartetest fur stabilitatsorientierte Wirtschaftspolitik

Solide volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen sind die Grundvor-
aussetzung fur eine positive Entwicklung der Kapitalmérkte.3 Eine
stabilitatsorientierte Fiskal- und Geldpolitik und eine entschlossene
Inflationsbek&mpfung sind fir langfristige Kapitalzuflisse des priva-
ten Sektors von entscheidender Bedeutung. Deshalb wird die zu-
kinftige Entwicklung der Kapitalmérkte in hohem Malf3e von der
Stabilitdt der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen der SSA-Lander
abhangig sein. Wahrend die Auslands- und die Staatsverschuldung
in den meisten Landern Sub-Sahara-Afrikas beherrschbar sind (s.
Grafik 7), stellen die hohen Haushalts- und Leistungsbilanzdefizite

2 Weltbank. Migration and Development Brief Nr. 10. 2009.
®  Afrikanische Entwicklungsbank. African Fixed Income Guidebook. Mai 2007.
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(s. Grafik 8) ein erhebliches Risiko fiir die in den letzten Jahren er-
zielte volkswirtschaftliche Stabilisierung dar. In den Landerkapiteln
werden wir die aktuellen wirtschaftspolitischen Herausforderungen
Ghanas, Nigerias und Kenias néher beleuchten.

Bankdominierte Finanzsysteme

Wie in anderen Schwellen- und Entwicklungsl&ndern dominiert der
Bankensektor die Finanzsysteme aller SSA-Frontier-Méarkte weiter-
hin sehr stark (s. Grafik 9). Die Kapitalméarkte spielen bisher keine
wesentliche Rolle fur die Finanzierung der Wirtschaft, aber ihre Be-
deutung hat in den letzten Jahren zugenommen. Dies ist aus fol-
genden Griinden zu begriRen: Erstens sind Aktien- und Anleihe-
markte eine langfristige Finanzierungsquelle fir produktive Investi-
tionen und erleichtern eine effiziente Ressourcenallokation. Zwei-
tens bieten sie inlandischen Privatanlegern Diversifizierungschan-
cen und tragen damit dazu bei, Ersparnisse zu mobilisieren. Und
drittens erméglichen die Markte fur Staats- und Unternehmensanlei-
hen Regierungen und Unternehmen ein besseres Schuldenmana-
gement.

Aktienmarkte: GroRe macht den Unterschied

Seit 1989 ist die Zahl der Borsenplatze in SSA von 5 (Sudafrika,
Zimbabwe, Kenia, Nigeria und Uganda) auf 19 gestiegen. Dazu
gehdrt eine der wenigen Regionalbdrsen weltweit, die BRVM (Bour-
se Régionale des Valeurs Mobilieres, Borse der Westafrikanischen
Wirtschafts- und Wéahrungsunion), die sich in der Elfenbeinkiiste
befindet und den Bdrsenhandel fiir acht franzdsischsprachige Lan-
der * in Westafrika biindelt. Die Zahl der Aktienbérsen in SSA konnte
in den nachsten Monaten auf 20 ansteigen, wenn Angola die seit
langem geplante Erdffnung einer Borse realisieren kann. Obwonhl die
Gesamtzahl der Borsen auf den ersten Blick hoch scheint, sind viele
dieser Markte noch in der Aufbauphase. Bisher sind nur Kenia, Mau-
ritius, Nigeria, die Elfenbeinkiste, Ghana und Botswana im MSCI-
oder S&P-Frontier Markets Index enthalten. Zudem ist die Marktka-
pitalisierung im Allgemeinen gering. Vergleicht man die inlandische
Marktkapitalisierung (d.h. ohne Zweitnotierungen) so liegen alle
Bdrsen der SSA-Lander weiterhin deutlich unter der Marktkapitali-
sierung Sudafrikas von 100% des BIP. Das bedeutet, dass es noch
betrachtlichen Spielraum fiir eine Vertiefung der Aktienmaérkte in den
nachsten Jahren gibt. Auch in absoluten Zahlen liegt die Bérsenka-
pitalisierung aller Aktienméarkte weiterhin unter USD 50 Mrd. (s. Gra-
fik 10). Dies wird als kritische Marke angesehen, um Investitionen
globaler Emerging Markets-Fonds anzuziehen.® Des Weiteren sind
alle Aktienmarkte der SSA-Lander durch geringe Liquiditat gekenn-
zeichnet. Auch wenn sich die Liquiditat an den meisten Markten in
den letzten Jahren verbessert hat, war die Umschlagshaufigkeit
sogar an der liquidesten Borse (Nigeria) im Jahr 2008 nur halb so
hoch wie in Stdafrika (s. Grafik 11). In absoluten Zahlen bel&auft sich
das jahrliche Handelsvolumen in Nigeria schatzungsweise auf USD
3 Mrd., wobei die Untergrenze fir internationale Emerging Markets-
Fonds mit USD 10 Mrd. angegeben wird.® Zu guter Letzt ist mit Aus-
nahme von Nigeria die Anzahl der gelisteten Unternehmen an allen
Borsenplatzen der SSA-Lander relativ gering (s. Grafik 12).

Benin, Burkina Faso, Elfenbeinkiste, Guinea-Bissau, Mali, Nigeria, Senegal und
Togo.

IFR. Opportunities in Sub-Saharan Africa’s capital markets. November 2007.
ebenda.
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Begrenzte Anzahl borsen- Aktienmarkte stark von internationaler Finanzkrise
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Ouelle: Weltbank Allerdings lieRen sich an den meisten Aktienmarkten der SSA-
Lander in den letzten Jahren hohe Renditen erzielen. Von Januar
2003 bis Dezember 2008 wiesen die meisten Aktienindizes der
SSA-Lander auf EUR-Basis eine bessere Performance auf als der
MSCI-EM-Aktienindex (s. Grafik 13). Auerdem bieten sie Diversifi-
zierungschancen. Obwohl die Korrelation zu den internationalen
Markten in den letzten Jahren zugenommen hat, war sie bis Mai

Relativ geringe Korrelation 2009 im Allgemeinen geringer als diejenige Sudafrikas (s. Tabel-
mit internationalen Markten le 14).
Korrelationskoeffizient Jan 06 — Mai 09 . .
orreaiionskoe 'Zl\'/IeS“CI an ' Anleihemérkte: Guter Start
World S&P 500 MSCIEM Im Gegensatz zu den Aktienmarkten sind Anleihemaérkte in den
Ghana 067 -068 -044 SSA-Landern erst vor einigen Jahren entstanden. Lange Zeit waren
Mauritius 007 -003 056 die meisten Lander Subsahara- Afrikas ausschlie3lich von externer
Nigeria 035 027 070 Finanzierung abhangig. Sie hatten praktisch keinen Zugang zu den
o ' ' ' internationalen Kapitalmérkten, da die Auslandsverschuldung sehr
enia 0,89 0,86 0,79 . . s . s .
hoch war und die meisten SSA-Lander kein Landerrating hatten.
Botsw ana 0,45 0,39 0,65 YR . L ;
o AuRerdem waren inlandische Anleiheemissionen angesichts des
Namibia 0,96 0,92 0,90 . . . . . . .
sehr hohen Realzinsniveaus wenig attraktiv. Inzwischen sind die
Siidafrika 092 087 0,94

Anleihemarkte der SSA-Lander jedoch stark gewachsen, sowohl in
Fremd- als auch in Lokalwéhrung. Das Handelsvolumen (dominiert
von Nigeria) ist von USD 6 Mrd. im Jahr 2005 deutlich auf USD 35
Mrd. im vergangenen Jahr gestiegen (s. Grafik 15).

Quellen: Bloomberg, DB Research

Streben nach Landerratings

Eine wichtige Voraussetzung fiir den Zugang zu den internationalen
Anleihemarkten ist ein Landerrating. In den letzten Jahren haben
Schuldenerlass und eine stabilitatsorientierte Wirtschaftspolitik dazu

Handel mit Anleihen beigetragen, dass sich die makrotkonomischen Kennzahlen der
nimmt zu § SSA-Lander verbessert haben. Infolgedessen hat sich die Anzahl
Jahrliche Handelsumsatze, Mrd. USD .. . . .
/0 der Landerratings in den letzten sechs Jahren fast vervierfacht (s.
35 Grafik 16). Zurzeit hat fast jedes zweite SSA-Land ein Landerrating,
30 wahrend zu Beginn des 21. Jahrhunderts nur drei Lédnder, Stidafrika,
25 L L : . .
20 Senegal und Mauritius, Uber ein Landerrating verfiigten. Zahlreiche
15 SSA-Lander verfolgten das Ziel, internationale Staatsanleihen zu
l éo begeben nicht allein mit der Absicht, ihre 6ffentlichen Haushalte zu
L 0 finanzieren, sondern auch, um einen Richtwert fir Unternehmens-
2005 2006 2007 2008 anleihen zu schaffen. Wir erwarten, dass in den nachsten Jahren
m SSA-Lander (o. Siidafrika) weitere Lander ein Landerrating anstreben und auch erhalten wer-

den. Aufgrund der Finanzkrise diirfte dies auf kurze Sicht jedoch
kaum moglich sein. So haben zum Bespiel Tansania und Sambia ihr

Quellen: EMTA, DB Research . . . . . . . .
Streben nach einem Landerrating im Marz bis auf weiteres einges-
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Anleihedebuts:
Zum Grol3teil vorerst vertagt

Ghana USD 750 Mio. im Sept. 07
Gabun USD 1 Mrd. im Dez. 07
Kenia USD 300 Mio. vertagt
Tansania USD 500 Mio. vertagt
Sambia USD 500 Mio. vertagt
Uganda USD 1 Mrd. vertagt
Nigeria USD* 500 Mio. vertagt

*In Naira begeben.

Quelle: DB Research

Eine Auswahl reiner
Afrika-Fonds*

Unter- Fonds**

nehmen

Imara Imara East Africa Fund

Finch Finch Africa Fund

Stanlib Stanlib Africa Equity Fund
RMB Africa ex-South Africa Funds

Coronation Coronation Africa Fund

Nubuke Nubuke Africa Focus Fund
Terra African Land and Livelihoods
Global Carbon Fund

Capital

Partners

Blakeney  Blakeney Africa Fund

EMM EMM Frontier Africa Fund

*Diese Liste ist nicht vollstandig und enthélt keine
Stidafrika-Fonds.
**Stand Februar 2009.

Quelle: Securities Africa

tellt und sind auf alternative externe Finanzierungsmdglichkeiten (z.
B. durch multilaterale Finanzinstitutionen) ausgewichen.

Weitere internationale Anleiheemissionen werden folgen

Im September 2007 begab Ghana als erstes subsaharisches Land
nach der Republik Sitidafrika eine in Dollar denominierte Staatsan-
leihe. Die 10-jahrige Anleihe im Volumen von USD 750 Mio. war
mehrfach Uberzeichnet und bestéatigte das Interesse auslandischer
Investoren fur afrikanische Anleihen. Die Anleihe ist an der Londo-
ner Borse notiert und wurde sowohl am US-Markt als auch an den
europaischen Markten verkauft. Im Dezember 2007 folgte Gabun
mit der Emission einer 10-jahrigen Anleihe im Volumen von USD 1
Mrd. Funf weitere L&nder, Kenia, Tansania, Uganda, Sambia und
Nigeria, hatten ebenfalls ihre Absicht erklart, eine internationale
Anleihe an den Markt zu bringen (s. Tabelle 17), hatten ihre Plane
jedoch aufgrund der Finanzkrise auf Eis gelegt. Sobald sich jedoch
auch fur Emittenten mit niedrigen Ratings der Zugang zu den Kapi-
talméarkten wieder 6ffnet, durften sie ihre Plane realisieren und ihre
Debut-Anleihen begeben. Eine Verlangerung der Vorbereitungspha-
se kann fur die Lander durchaus auch von Nutzen sein. Denn wie
Ghanas zweijahriger Planungsprozess gezeigt hat, muss eine er-
folgreiche Neuemission in Bezug auf Datenverfligbarkeit und institu-
tionelle Kapazitaten gut gemanagt und vorbereitet werden.

Supranationale Emittenten tragen zur Entwicklung der Kapital-
markte bei

Supranationale Institutionen spielen eine wichtige Rolle fir die Wei-
terentwicklung der inlandischen Anleihemarkte. Durch Emissionen
von Anleihen in Lokalwahrung tragen sie zur Schaffung und/oder
Erweiterung der Zinsstrukturkurve bei, welche dann auch als Refe-
renz fur Unternehmensanleihen dient. Die Afrikanische Entwick-
lungsbank hat z. B. im Oktober 2006 eine USD 45 Mio. Anleihe in
ghanaischem Cedi begeben. Im Januar 2007 emittierte sie eine in
nigerianischen Naira denominierte Euroanleihe im Volumen von
USD 100 Mio. Damit machte die Afrikanische Entwicklungsbank
diese Markte auf den internationalen Kapitalmarkten bekannter und
erhéhte durch das Angebot von Anleihen in lokaler Wahrung aber
zugleich hoher Bonitéat ihre Attraktivitat. AuRerdem férdern suprana-
tionale Institutionen internationale Best Practices, vermitteln interna-
tionales Know-how im Finanzbereich und tragen zur Schaffung ei-
nes geeigneten regulatorischen Rahmens und einer entsprechen-
den Infrastruktur bei.

Lokale institutionelle Investoren sind die Hauptakteure
an den afrikanischen Kapitalmarkten

Inlandische institutionelle Investoren (z. B. Banken, Versicherungs-
gesellschaften und Pensionsfonds) und lokale Privatanleger ma-
chen den Léwenanteil der Investoren an den Kapitalméarkten der
SSA-Lander aus. Dank Rentenreformen (z. B. in Nigeria und Bots-
wana) durften insbesondere Pensionsfonds in den nachsten Jahren
eine immer groRere Rolle spielen. AuRerdem sprechen das verbes-
serte Finanzwissen der Privatanleger und gute Renditeaussichten
fur eine zunehmende Marktbeteiligung inlandischer Privatanleger
und der afrikanischen Diaspora.

Auch internationale Investoren spielen fir die SSA-Frontier-Markte
eine zunehmend groRRere Rolle. Es flieR3t jedoch weiterhin nur ein
kleiner Teil der weltweiten Emerging Markets-Investitionen in afrika-
nische Frontier-Méarkte, da fehlende Liquiditat und geringe Markt-
groRe viele Investoren von einem Engagement abhalten. Frontier
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Nigeria: Geringer direkter
Einfluss des Olsektors auf
Wachstum
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Markets-Indizes, wie z. B. der MSCI Frontier Market Index oder der
S&P/IFCG Extended Frontier 150, enthalten bisher nur Nigeria,
Kenia, Mauritius und die Elfenbeinkiiste. Es wird aber erwogen,
Ghana und Botswana in den Index aufzunehmen. Einige EMEA-
(Europa/Mittlerer Osten/Afrika) oder MENA-(Mittlerer Osten/Nord-
afrika) Fonds investieren einen geringen Prozentsatz ihrer Anlage-
mittel in die groBeren und weiter entwickelten Frontier-Méarkte wie
z. B. Nigeria oder Kenia. Die Zahl der reinen Afrika-Fonds ist in den
letzten Jahren zwar gestiegen, bleibt jedoch immer noch gering (s.
Tabelle 18). Unserer Einschatzung nach bleiben diese hoch spezia-
lisierten Nischenfonds in der néchsten Zeit weiterhin die wichtigsten
internationalen Akteure an den afrikanischen Kapitalmarkten. Mittelf-
ristig erwarten wir jedoch, dass weitere reine Pan-Afrika-Fonds ent-
stehen.

Nigeria: Der Fluch der Abhangigkeit von Oleinnahmen

Der Olpreisriickgang in der zweiten Halfte des letzten Jahres und
Produktionsausfalle haben die nigerianische Wirtschaft hart getrof-
fen. Der direkte Beitrag der Olproduktion zum BIP-Wachstum hat
sich in den letzten Jahren zwar deutlich verringert — 2006/2007 war
der Wachstumsbeitrag sogar negativ — (s. Grafik 19). Der indirekte
Einfluss des Olpreises auf das Wirtschaftswachstum (iber die
Staatsausgaben und die Kreditvergabe der Banken bleibt jedoch
betrachtlich. Deshalb dirfte sich das BIP-Wachstum in diesem Jahr
auf ca. 3% gg. Vj. abschwachen. Da Oleinnahmen 80% der staatli-
chen Einnahmen und 98% der Exporterlose ausmachen, ist zudem
zum ersten Mal seit finf Jahren eine negative Haushalts- und Leis-
tungsbilanz zu erwarten. Zur Finanzierung der antizyklischen Fis-
kalausgaben konnte und kann Nigeria auf Oleinnahmen der letzten
Jahre zuriickgreifen. Diese hat die Regierung in einem Olfonds (ge-
nannt Excess Crude Account) angespart und sie belaufen sich mo-
mentan auf rund USD 10 Mrd. Die Finanzierung des Leistungsbi-
lanzdefizits durfte fur Nigeria auch kein Problem darstellen, da die
Auslandsverschuldung sehr gering ist (s. Grafik 20) und das Land
weiterhin Uber betrachtliche Devisenreserven verfugt. Die Devisen-
kontrollen, die im Januar eingefiihrt wurden, um der Abwertung des
Naira entgegenzuwirken, wurden Mitte Juli aufgehoben. Den nige-
rianischen Bankensektor allerdings belasteten eine angespannte
Liquiditatssituation und eine sich verschlechternde Kreditqualitat seit
Jahresbeginn. Zwei Audits der Zentralbank im August und im Okto-
ber stellten schlieRlich die mangelnde Kapitalisierung von neun
Banken fest. Die Zentralbank hat mit Kapitalspritzen und Liquiditats-
hilfen in Hohe von USD 4 Mrd. eine Bankenkrise abgewendet und
sucht nun strategische Partner fir diese Banken. Insgesamt ist es
als positiv zu werten, dass nach der Veréffentlichung des Scha-
densausmalfes nun mit den ,Aufriumarbeiten” im Bankensektor
begonnen werden kann. Dies wird allerdings eine zuriickhaltende
Kreditvergabe und weitere Konsolidierung des Bankensystems nach
sich ziehen.

Aktienmarkt von Finanztiteln dominiert

Bei der Griindung der nigerianischen Aktienbérse im Jahr 1961 be-
schrénkte sich der Aktienhandel auf 19 Titel. Heute ist Nigeria der
zweitgrol3te Aktienmarkt der SSA-Lander nach Sudafrika. 214 Un-
ternehmen sind an der Borse notiert, wobei Banken 61% der Markt-
kapitalisierung ausmachen (s. Grafik 21). Die erfolgreichen Refor-
men im Bankensektor in den Jahren 2004/2005 fiihrten zu einer
Rekapitalisierung und Konsolidierung des Bankensektors. Dies wie-
derum trug Uber den Anstieg von Erstemissionen, Kapitalerh6hun-
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gen und die Zunahme der Handelsaktivitat erheblich zur Entwick-
lung des Aktienmarktes bei. Die Wende am Aktienmarkt kam im
Mérz 2008, als Investoren Gewinne mitnahmen, internationale In-
vestoren sich zuriickzogen und die Banken begannen, die Ruickzah-
lung sogenannter ,margin loans" (d.h. Kredite zur Finanzierung von
Aktienk&aufen) zu fordern. Die Primarmarktaktivitdten (Neuemissio-
nen, M&A) blieben bis zum 3. Quartal 2008 relativ rege, nahmen
jedoch gegen Ende des Jahres stark ab. Generell ist eine hdhere
Markttransparenz eine wichtige Voraussetzung fur eine Wiederbele-
bung der Marktaktivitaten. Die nigerianische Borse und die Bérsen-
aufsichtsbehdrde SEC scheinen entschlossen, ihre Bemihungen
um eine Verbesserung der Regulierungs- und Aufsichtsstrukturen
fortzusetzen und birokratische Hemmnisse zu reduzieren (wie z. B.
Verfahren zur Eintragung ins Aktienregister und Zertifizierungsver-
fahren).’

Zunehmender inlandischer Schuldenstand

Die staatliche nigerianische Schuldenagentur (DMO) wurde im Ok-
tober 2000 gegrindet. Sie ist dafiir zusténdig, die Auslands- und
Inlandsverschuldung Nigerias zu managen und die Entwicklung der
Anleihemarkte zu fordern. Um die Liquiditat des inlandischen Anlei-
hemarktes zu erhéhen, hat das DMO im Jahr 2003 mit der Emission
3-, 5- und 7-jahriger Benchmark-FGN-Anleihen begonnen. Durch
die Emission der ersten Anleihe mit 10-jahriger Laufzeit Mitte 2007
hat das DMO die Zinsstrukturkurve weiter verlangert. Gleichzeitig
wurde die Haufigkeit von Neuemissionen verdoppelt, was ebenfalls
zum Anstieg des ausstehenden Anleihevolumens beigetragen hat
(s. Grafik 22). Der Handel am Sekundarmarkt erhielt durch die Er-
nennung von Primarh&andlern im Juni 2006 deutlichen Auftrieb. In-
landische Geschaftsbanken, Diskontbanken und andere Finanz-
dienstleister sind die Hauptinvestoren am inl&ndischen Anleihe-
markt. Auslandische Investoren sind berechtigt in Wertpapiere mit
mindestens 1-jahriger Laufzeit zu investieren und zahlen ebenfalls
zu den aktiven Kaufern am Primér- und Sekundarmarkt. Die gesam-
te Marktkapitalisierung des Anleihemarktes liegt momentan bei ca.
USD 13 Mrd. Das Volumen inlandischer Staatsanleihen durfte in
den kommenden Monaten weiter zunehmen. Denn der 6ffentliche
Haushalt wird in diesem Jahr ein Defizit aufweisen und die geplante
Begebung einer auf Naira lautenden Auslandsanleihe wurde vorerst
auf Eis gelegt.

Ghana: Makrookonomische Herausforderungen

In den letzten zwei Jahren haben stark steigende Haushalts- und
Leistungsbilanzdefizite (s. Grafik 23) die Krisenanfalligkeit der gha-
naischen Volkswirtschaft erhéht. Obwohl sich diese groRen Un-
gleichgewichte bis zum Ende des Jahres voraussichtlich verringern
werden, kdnnten sie rasch die positiven Auswirkungen des multilate-
ralen Schuldenerlasses schmalern. Um die Tragfahigkeit der Staats-
finanzen wiederherzustellen, hat die neue Regierung das Verspre-
chen gegeben, das Haushaltsdefizit wieder unter Kontrolle zu brin-
gen. Die Regierung ist darauf bedacht, das Wohlwollen der offiziel-
len Geber aufrechtzuerhalten, da dffentliche Kredite und Beihilfen
(z.B. von der Weltbank) weiterhin einen wichtigen Beitrag zur Finan-
zierung des Defizits leisten. Die Wachstumsaussichten Ghanas sind
weiterhin stark von den Rohstoffpreisen abhangig, da Gold und Ka-
kao jeweils 30% der Exporte ausmachen. Da der Goldpreis sich
jedoch auf hohem Niveau halten dirfte und die Kakaoproduktion

" IIF. Landerbericht Nigeria. Marz 2009.
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Ghana: AngloGold Ashanti
dominiert Aktienmarkt
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durch die im Kakaosektor erfolgten Reformen gesteigert wird, dirfte
das Wirtschaftswachstum mit 3-4% gg. Vj. im laufenden Jahr relativ
robust bleiben. AuRerdem scheint es nach erfolgreichen Bohrtests
an einem 2007 entdeckten Offshore-Olfeld méglich, dass schon
2011 mit der Olférderung begonnen werden kann. Mittelfristig sollten
also Oleinnahmen dazu beitragen, die Haushalts- und Zahlungsbi-
lanzdefizite zu verringern.

Automatisierter Aktienhandel

Der Handel an der Borse von Ghana wurde im November 1990
aufgenommen. Heute sind 34 Unternehmen an der Borse gelistet.
AngloGold Ashanti, ein Gold produzierendes Unternehmen, das an
sieben Borsenplatzen weltweit notiert ist, dominiert den Aktienmarkt
von Ghana und hat einen Anteil von 75% an der gesamten Marktka-
pitalisierung (s. Grafik 24). In den Boomjahren 2007 und 2008 wur-
den hohe Kursgewinne verzeichnet und es gab insgesamt vier er-
folgreiche Borseneinfihrungen. Im Jahr 2009 konnte die Automati-
sierung der ghanaischen Bdrse mit Unterstitzung der Weltbank
erfolgreich abgeschlossen werden und somit war ein weiterer wich-
tiger Meilenstein erreicht. Neben dem elektronischen Handel bietet
die Handelsplattform ein elektronisches Clearing und Settlement-
System. Die neue Plattform sollte dazu beitragen, zukiinftig die
Transparenz zu verbessern und das Handelsvolumen zu erhdhen.

Staatlicher Finanzierungsbedarf befliigelt den Anleihemarkt

Ghanas Anleihemarkt in Lokalwahrung befindet sich noch in einem
frihen Entwicklungsstadium, ist jedoch in den letzten Jahren stark
gewachsen (s. Grafik 25). Die im Jahr 2001 emittierten, indexierten
3-jahrigen Staatsanleihen wurden mittlerweile in vollem Umfang
durch neue fest und variabel verzinsliche 2- und 3-jahrige Anleihen
ersetzt. Ende 2006 begab die Regierung dann die erste Anleihe mit
5-jahriger Laufzeit, um die Zinsstrukturkurve zu erweitern. Im De-
zember 2008 belief sich das Volumen aller ausstehenden Staatsan-
leihen immerhin schon auf USD 1,3 Mrd. Da Ghana weiterhin hohe
Haushaltsdefizite aufweisen diirfte, wird sich das starke Wachstum
des heimischen Anleihemarktes unserer Einschatzung nach in den
nachsten Jahren fortsetzen.

Zwar bleibt die Regierung die wichtigste Emittentin von Anleihen, die
Neuemissionen von Unternehmensanleihen nehmen jedoch eben-
falls allmahlich zu. Bisher haben nur einige Finanzunternehmen wie
z. B. die Barclays Bank of Ghana (10J, USD 9 Mio.), die Standard
Chartered Bank Ghana (USD 3,9 Mio.) und die Home Finance
Company Ltd. (5J, USD 2,5 Mio. USD) Unternehmensanleihen be-
geben. Seit 2006 werden alle Anleihen Ghanas (Unternehmens- und
Staatsanleihen) an der Ghana Stock Exchange gehandelt. Dies
tragt dazu bei, den Handel der Papiere am Sekundarmarkt zu for-
dern und die Liquiditat zu erhéhen.

Kenia: Politische Stabilitat vorrangig

Durch die Bildung einer Koalitionsregierung im April 2008 hat sich
Kenias innenpolitische Stabilitat verbessert, nachdem es zu Beginn
des Jahres 2008 zu gewalttatigen Ausschreitungen nach den Wah-
len gekommen war. Da Kenia das Handels- und Finanzzentrum
Ostafrikas ist, ist die politische Stabilisierung eine positive Entwick-
lung fir die gesamte Region. Allerdings wuchs die kenianische Wirt-
schaft, belastet durch die politischen Unruhen und die starke Dirre
im letzten Jahr, um nur 2,2% gg. Vj. Das Wirtschaftswachstum dirf-
te sich auch in diesem Jahr nicht stark beschleunigen. Erstens ist
aufgrund der Rezession in den gré3ten europaischen Landern eine

10
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Erholung der fiir Kenia so bedeutenden Tourismusbranche unwahr-
scheinlich. Zweitens dirfte die Nachfrage nach Kenias Hauptex-
portgitern, Blumen und Tee (die jeweils 15% des Gesamtexports
ausmachen) relativ gering bleiben. Drittens werden geringere Zu-
flisse auslandischer Direktinvestitionen und der Rickgang der Gas-
tarbeiteriberweisungen zu einer Abschwachung der inlandischen
Investitionen und des Konsums fuihren. Deshalb prognostizieren wir
fur dieses Jahr weiterhin ein relativ schwaches Wirtschaftswach-
stum von ca. 2,5%. Da die kenianische Volkswirtschaft relativ stark
diversifiziert und deshalb resistenter gegentiber externen Schocks
ist als andere Lander der Region, erwarten wir fir das Jahr 2010
eine Rickkehr zu einem soliden BIP-Wachstum von 3-4% gg. Vj.
Zudem sind der Rickgang der 6ffentlichen Verschuldung und der
Auslandsverschuldung in Kenia nicht auf Schuldenerlass zuriickzu-
fuhren, sondern das Ergebnis einer stabilitatsorientierten Wirt-
schaftspolitik. Kurzfristig wird Kenia jedoch weiterhin negativ von der
Abschwachung der Weltwirtschaft betroffen sein, was schon zu ei-
nem Anstieg des Leistungs- und Haushaltsbilanzdefizits und riick-
laufigen Devisenreserven filthrte. Aufgrund dieser Krisenanfalligkeit
musste Kenia den IWF um Hilfe bitten. Dieser gewéahrte Kenia im
Mai einen Kredit von USD 209 Mio. und half so, etwaigen Finanzie-
rungsengpassen zu begegnen. Die Inflation ist ein weiteres Problem
fur die politischen Entscheidungstréager Kenias. Obwohl die Neube-
rechnung des Index zu Inflationszahlen unter den im September
verzeichneten 18% gefiihrt hat, wird die Inflationsrate Schétzungen
zufolge weiterhin hoch bleiben.

Regionale Integration der Aktienmarkte schreitet voran

Die Nairobi Stock Exchange (NSE) wurde im Jahr 1954 gegriindet.
Heute ist sie mit 54 gelisteten Unternehmen die grolite Borse in Ost-
und Zentralafrika. Safaricom, Kenias fihrendes Telekommunikati-
onsunternehmen, ist gemessen an der Marktkapitalisierung (17%
des Gesamtmarktes) zwar mit Abstand das gré3te Unternehmen
des Landes. Der Aktienmarkt wird aber dennoch nicht stark von
einer Branche dominiert (s. Grafik 26). Die Einfiihrung eines compu-
tergestitzten Handelssystems im Jahr 2006 hat aktiv zur Vertiefung
des Marktes beigetragen. Das Handelsvolumen von Aktien und An-
leihen ist jeweils auf ca. USD 1,5 Mrd. pro Jahr gestiegen (s. Grafik
27). Die Bérseneinfihrung von Safaricom im Juni 2008 war mit ei-
nem Volumen von USD 3 Mrd. die bisher grof3te Bérseneinfihrung
in Ostafrika. Dies war ein wichtiger Test fur die Aufnahmeféhigkeit
der kenianischen Borse und bestatigte ihre Fahigkeit, groRe Tran-
saktionsvolumina abzuwickeln. Die Borse von Nairobi plant nun, den
Abwicklungszeitraum von t+5 auf t+3 zu verkirzen und die auslén-
dische Marktbeteiligung zu erhéhen. Diese macht momentan ca.
20% der gesamten Marktaktivitdten aus. Ein weiteres ehrgeiziges
Ziel ist die Einrichtung einer gemeinsamen Handelsplattform mit
Ruanda, Uganda und Tansania. Unserer Einschatzung nach ist die
Forderung der regionalen Integration eine gute Mdglichkeit, Skalen-
effekte auszunutzen und ausléndische Investoren anzuziehen.

Verlangerung des Laufzeitspektrums

Im Jahr 2001 begann die kenianische Regierung, ihre Inlandsschul-
den aktiv zu managen, um das Laufzeitspektrum auszuweiten. Sie
hatte sich zum Ziel gesetzt, die Refinanzierungsrisiken so gering wie
mdglich zu halten und das Wachstum des inlandischen Anleihe-
marktes zu fordern. In der Tat ist Kenias inlandischer Anleihemarkt
in den letzten acht Jahren rasch gewachsen (s. Grafik 28). Im Juni
gab das Finanzministerium seine Plane bekannt, die inlandische
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Neuverschuldung im Haushaltsjahr 2009/2010 zu verdoppeln, so
dass der Anleihemarkt weiter stark wachsen durfte. Bisher ist der
Anteil von Schatzanweisungen am gesamten Emissionsvolumen
von 75% im Juni 2001 auf 26% im Juni 2008 gefallen. Die Regie-
rung begab zunéachst 2- und 3-jahrige Anleihen an Stelle von
Schatzanweisungen und ging dann zur Begebung von Anleihen mit
5- und 6-jahriger Laufzeit Gber. Im Jahr 2003 wurde die Renditekur-
ve schlielich auf 10 Jahre ausgeweitet. Die erfolgreiche Begebung
einer 20-jahrigen Anleihe im Juni 2008 spiegelt das zunehmende
Interesse inlandischer institutioneller Investoren (Pensionsfonds und
Versicherungsgesellschaften) an langlaufenden Anleihen wider.
Insgesamt halten Geschéftsbanken rund 50% des gesamten Volu-
men ausstehender Staatsanleihen. Der Markt fur kenianische Un-
ternehmensanleihen ist noch klein. Seit dem Jahr 2005 kam es je-
doch zu einer zunehmenden Anzahl von Neuemissionen, wobei die
Emissionen von Celtel Kenya, PTA Bank und Barclays Bank die
hoéchsten Volumina aufwiesen. Um die Markeffizienz zu erhdhen,
arbeiten die Zentralbank von Kenia und die NSE daran, die Zentrale
Wertpapierverwahrungsstelle der Zentralbank mit der elektronischen
Handelsplattform der NSE zu verbinden. Dies wird den elektroni-
schen Handel von Anleihen am Sekundarmarkt erleichtern.

Mittelfristiger Ausblick fur die SSA-Frontier-Markte

Der kurzfristige wirtschaftliche Ausblick ist ohne Zweifel mit Unsi-
cherheiten behaftet. Strukturelle Verbesserungen der volkswirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen und der Kapitalmarktregulierung-
und -infrastruktur haben aber die Grundvoraussetzung dafir ge-
schaffen, dass die afrikanischen Kapitalmarkte auf mittlere bis lange
Sicht ihre positive Entwicklung fortsetzen. Zahlreiche Faktoren dirf-
ten dazu beitragen, dass die Bedeutung der afrikanischen Frontier-
Markte im internationalen Finanzmarktgeschehen weiter zunehmen
wird.

Rohstoffreichtum und zunehmende Handelsbeziehungen mit
Asien sind Wachstumstreiber

Die Lander Subsahara-Afrikas sind reich mit Bodenschéatzen aus-
gestattet. 5% der nachgewiesenen globalen Olreserven (in Nigeria,
Angola, Sudan, Gabun und Aquatorialguinea), 4% der nachgewie-
senen globalen Erdgasreserven (Nigeria), 60% der internationalen
Diamantenreserven (Demokratische Republik Kongo, Botswana,
Sudafrika), 20% der internationalen Goldreserven (Sudafrika, Gha-
na), 49% der internationalen Kobaltreserven (Kongo und Sambia)
und 3,4% der internationalen Kupferreserven (Sambia) befinden
sich in den SSA-Landern. Da die Nachfrage nach Energie und an-
deren Rohstoffen weiterhin starker steigen dirfte als das BIP®, wird
dies die Rohstoffpreise (s. Tabelle 29) und somit die Wirtschaftsent-
wicklung der ressourcenreichen Volkswirtschaften positiv beeinflus-
sen.

Die Veranderung der afrikanischen Handelsstrukturen ist ebenfalls
eine vielversprechende Entwicklung. In den letzten zehn Jahren ist
der Anteil Europas am Handel mit Afrika von 63% auf 44% zurtck-
gegangen, wahrend sich der Anteil Asiens mit einem Anstieg von
11% auf 19,3% nahezu verdoppelt hat (s. Grafik 30). Afrika wird von
den zunehmenden Handelsaktivitaten mit Asien profitieren, da Asien
(insbesondere China und Indien) in den nachsten Jahren eine hohe
Wachstumsdynamik aufweisen dirfte. Aulerdem erdffnen die ers-

8 Weltbank. Global Economic Prospects, Commodities at the Crossroads. Dezem-
ber 2008.
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tarkenden Handelsbeziehungen mit Asien neue Vertriebskanale fur
Exporte auRerhalb des Rohstoff-Sektors.’

Zudem stitzen strukturelle Verbesserungen der letzten Jahre wie
der Schuldenerlass, Verbesserungen des Wirtschaftsumfelds und
der Einsatz neuer Informations- und Kommunikationstechnologien
das Wirtschaftswachstum auf mittlere Sicht und schaffen damit die
Voraussetzung fiir die Weiterentwicklung der Kapitalmérkte.

Angebots- und nachfrageseitige Wachstumstreiber der
Kapitalmarkte

Die zunehmende Anzahl von Bérsen (z. B. Angola), die Begebung
neuer Auslandsanleihen (z. B. Kenia, Tansania, Sambia, Uganda
und Nigeria), der zunehmende staatliche Finanzierungsbedarf und
erhohte Primarmarktaktivitdten sind angebotsseitige Faktoren, die
den Kapitalmarkten der SSA-Lander Auftrieb geben werden. Auf der
Nachfrageseite wird die zunehmende Bedeutung inléandischer insti-
tutioneller Anleger mit langfristigem Anlagehorizont (insbesondere
Pensionsfonds in Nigeria und Botswana) zur Begebung von Papie-
ren mit langerer Laufzeit fuhren. Ein weiterer wichtiger Wachstums-
treiber auf der Nachfrageseite ist das Vermégen der Afrikanischen
Diaspora, das seit einigen Jahren in die SSA-Lander (zurtck)-flief3t.

Zu meisternde Herausforderungen

Obwohl der Ausblick fur die Finanzmarkte der SSA-Lénder relativ
positiv ist, miissen noch ein paar Herausforderungen gemeistert
werden, um deren Wachstum und Weiterentwicklung zu beschleuni-
gen. Erstens mussen die Regierungen die Erfolgsgeschichte mak-
robkonomischer Stabilisierung fortschreiben und politische Stabilitét
aufrechterhalten. Zweitens sollte die zeithahe Verflgbarkeit von
makrotkonomischen Daten verbessert werden. Drittens ist es wich-
tig, die Finanzmarktregulierung zu stérken, die Transparenz des
Regelwerks zu erhéhen und internationale Regulierungsstandards
(z. B. IFRS-Bilanzierungsstandards) zu implementieren. Viertens
muss die Kapitalmarktinfrastruktur weiter verbessert werden (z. B.
Automatisierung des Handels, elektronische Clearing- und Settle-
mentsysteme, Ausweitung der téaglichen Handelszeiten an der Bor-
se, Umstellung vom zentralen Parketthandel auf elektronische Han-
delsplattformen etc.). Flnftens wirde sich die Forderung der regio-
nalen Integration von Borsen z. B. durch Zweitlistings (s. Tabelle 31)
und die Biindelung von Emissionen positiv auf die Marktgréf3e aus-
wirken und die Attraktivitat dieser Markte erhohen.*® Sechstens wiir-
de ein leichterer Marktzugang fur auslandische Investoren dazu
beitragen, die Handelsaktivitdten und die Liquiditat der Markte zu
erhéhen. Siebtens wirde eine weitere Verlangerung der Zinsstruk-
turkurven und die Schaffung staatlicher, in Fremdwéahrung denomi-
nierter Benchmark-Anleihen die Entwicklung der Anleihemarkte
fordern. Achtens wirden reduzierte Transaktionskosten und
-gebuhren die Handelsaktivitaten am Sekundarmarkt erhéhen.

® IWF. Sub-Saharan Africa: Forging New Trade Links with Asia. Oktober 2007.
1 |WF. Adelegan, Olatundun, Can Regional Cross-Listings Accelerate Stock Market
Development? Dezember 2008.
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Lander-Ranking: Nigeria und Kenia auf den Spitzenplatzen,
Angola mit Aufwartspotenzial

Unser Lander-Scoreboard (s. Grafik 32 auf der nachsten Seite) gibt
eine Ubersicht Uiber die SSA-Frontier-Méarkte und die Lander, deren
Finanzsektor sich noch in einem frithen Entwicklungsstadium befin-
det (d.h. Lander, die in den nachsten Jahren Frontier-Markte werden
koénnten). Wir stufen die Lander nach dem Wachstumspotenzial
ihrer Kapitalmarkte (gemessen am IWF-Indikator zur Kapitalmarkt-
entwicklung), der Gro3e der Volkswirtschaft, der Existenz bzw.
Nicht-Existenz einer elektronischen Handelsplattform und der Kre-
ditwirdigkeit des Landes ein.

Nigeria nimmt den Spitzenplatz ein, was auf die relativ fortgeschrit-
tene Kapitalmarktentwicklung (einschlief3lich einer elektronischen
Handelsplattform), die Grol3e der Volkswirtschaft und des Aktien-
marktes und das relativ gute externe Rating von BB- zuriickzufihren
ist.

Kenia belegt gemessen an der Grofl3e der Volkswirtschaft und der
Kapitalmarktentwicklung den zweiten Platz. AuRerdem hat Kenia
durch seine Rolle als regionales Handels- und Finanzzentrum in
Ostafrika einen klaren Wettbewerbsvorteil. Nach Kenia folgen Tan-
sania, Ghana, Uganda, Sambia und Botswana auf den nachsten
Platzen.

Unter den Landern mit einem Finanzsektor in einem frilhen Entwick-
lungsstadium ist Angola hervorzuheben. Aufgrund der GroR3e der

Volkswirtschaft und des Olreichtums hat Angola gute Chancen, sich
mittelfristig zu einem zunehmend interessanten Markt zu entwickeln.

Marion Miihlberger (+49 69 910-31815, marion.muehlberger@db.com)
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Afrikanische Kapitalmarkte: Mehr als ein Strohfeuer
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Kapitalméarkte Subsahara-Afrikas auf einen Blick

Landereinstufung?

Emerging Markets-Lander

Sudafrika

Mittleres Pro-Kopf-Einkommen

Frontier-Markte

Nigeria
Kenia
Tansania
Ghana
Uganda
Sambia
Botswana
Mosambik
Mauritius
Namibia
Cap Verde
Seychellen

Lander, deren Finanzsektor sich in einem frithen Entwicklungsstadium befindet®

Angola

Niedriges Pro-Kopf-Enkommen
Niedriges Pro-Kopf-Enkommen
Niedriges Pro-Kopf-Einkommen
Niedriges Pro-Kopf-Enkommen
Niedriges Pro-Kopf-Enkommen
Niedriges Pro-Kopf-Enkommen
Mittleres Pro-Kopf-Einkommen
Niedriges Pro-Kopf-Einkommen
Mittleres Pro-Kopf-Einkommen
Mittleres Pro-Kopf-Einkommen
Mittleres Pro-Kopf-Einkommen
Mittleres Pro-Kopf-Einkommen

Niedriges Pro-Kopf-Einkommen

Efenbeinktst Niedriges Pro-Kopf-Enkommen

Senegal
Zimbabwe
Burkina Faso
Benin
Rwanda
Swasiland
Gambia

! Niedriges Pro-Kopf-Einkommen (unter USD 935), mittleres Pro-Kopf-Einkommen (USD 936-114 55), hohes Pro-Kopf-Einkommen (iber USD 114 55).

Niedriges Pro-Kopf-Einkommen
Niedriges Pro-Kopf-Einkommen
Niedriges Pro-Kopf-Enkommen
Niedriges Pro-Kopf-Enkommen
Niedriges Pro-Kopf-Enkommen
Mittleres Pro-Kopf-Einkommen
Niedriges Pro-Kopf-Enkommen

Kapital-
marktent-
wicklung?

N Wb W WdSADMDdMDdMDdDDdMLDS

BIP, Mrd.
USD, 2008

277

214

83
24

Aktienmarkt-

usD

315

36,3
10,1
1,5
1,5
3,5
1,4
3,5
n.v.
5,4
0,3
0,1
Kein Aktienmarkt

Aktienmarkt
geplant
6,3
Kein Aktienmarkt
n.v.
BRVM?
BRVM
n.v.
0,15
Kein Aktienmarkt

Ja

Ja
Ja

Ja

Ja

Ja
Ja

Ja

Nominales kapitalisierung® Computerge- Sovereign Rating
Juni 2009, Mrd. stutztes Han-
delssystem

S&P/Fitch/
Moody's

BBB+/BBB+/Baal

BB-/BB-
B/B+
n.v.
B+/B+
B+/B
n.v.
Aln.v./A2
B+/B
n.v./n.v./Baa2
BBB-
B+/B+
SD

n.v.
n.v.

B+
n.v.

B/B

n.v.
n.v.

2 Nach IWF REO SSA April 2008: 4 —alle vier Markte, , 3 —Markt fiir Schatzanweisungen & Anleihen & M arkt fiir Unternehmensanleihen oder Aktienmarkt, , 2 Markt fir
Schatzanweisungen & Anleihen.

3 Nur inlandische Unternehmen.

4 Nur Lander deren Indikator zur Kapitalmarktentwicklung gréRer/gleich als 2.

5 Kein M arkt for Schatzanweisungen, aber Aktienmarkt.

© Borse der Westafrikanischen Wirtschafts-und Wahrungsunion.

Quellen: IWF, nationale Borsen, DB Research
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