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Eldorado im Nahen Osten

Golfstaaten und Nordafrika sollen fiir Anleger salonfdhig werden

bau. Genf, im Oktober

Mena heisst das neue Zauberwort, das bei
Managern  alternativer  Kapitalmarktanlagen
kursiert. Es steht fir «Middle East and North
Africar und bezeichnet das Konglomerat aul-
strebender Mirkte im Dreieck zwischen den
Golfstaaten, der Tiirkei und Marokko. Zusam-
men tragen sie mit bescheidenen 3% zur Welt-
produktion bei. Ansehnlich gewachsen ist in den
letzten Jahren die Marktkapitalisierung der arti-
fiziellen Region, deren Schwergewichte die Ver-
einigten Arabischen Emirate, Agypten und Sau-
diarabien sind. Der Borsenwert ist vergleichbar
mil demjenigen Brasiliens oder Indiens und ist
grosser als derjenige der aufstrebenden Mirkte
in Korea, Russland oder Taiwan. Bel vielen
Investoren im Nahen Osten herrschite bis vor kur-
zem Goldgriberstimmung wie in Russland nach
dem Zusammenbruch der alten Sowjetunion.
Man profitierte von unreifen Kapitalmiirkten,
die aus dem Nichts auftauchten und liberdurch-
schnittliche Renditen versprachen — und vor-
iibergehend auch lieferten.

Keine Entkoppelung

Die Performance der Aktienmirkte der Mena-
Region lisst sich schen: Der Index von Abu
Dhabi glinzte 2007 mit ¢iner Zunahme von 52%,
in Dubai waren es 44% und in Saudiarabien
41%. Der noch junge Index MSCI GCC misst die
Bewegungen in den Staaten des Gulf Coopera-
tion Council - neben Saudiarabien sind dies Bah-
rain, Kuwait, Oman, Oatar und die Vereinigten
Arahischen Emirate. Er stieg im letzten Jahr um
47% und schnitt damit besser ab als der Index
MSCI Emerging Markets (MSCI EM), der die
Aktienmiirkte der aufsirebenden Wirtschaften
weltweit abbildet und ein Plus von 36% verzeich-
nete. Doch der heimliche Wunsch, die von den
hohen Erdélpreisen profitierende Region werde
sich von der Entwicklung an den Weltbdrsen ab-
koppeln, ging nicht in Erfillung. Bis zum Bor-
sencrash im Oktober hatte der MSCT fir den
Golf iber die letzten 12 Monate bereits knapp
40% verloren, dhnlich viel wie der MSCI EM mit
einem Minus von 47%. Seither ging es weiter
bergab.

Im ungiinstigsten Augenblick, wihrend die
Krise weltweit die Finanzmirkte beutelte, disku-
tierten Fondsverwalter und Anlageberater die
Aussichten fiir ktinftige Investitionen in der
Mena-Region. Gerufen hatte sie JetFin, eine
Genfer Firma, die sich zum Ziel gesetzt hat. alter-
native Investitionsvehikel filr aufstrebende Mirk-

te bekanntzumachen, Die Mehrheit der Teilneh-
mer zeigle sich zuversichilich, dass nach dem Ab-
klingen der Kapitalmarktkrise der Nahe Osten er-
neut ins Blickfeld der Investoren geraten wird.
Anwesende Fondsmanager bestritten, Investoren
hiitten in den letzten Tagen Gelder aus ihren
Mena-Fonds abgezogen. dies trotz einem allge-
meinen Aderlass bei dhnliche Anlagevehikeln.

Lokalwihrungen im Aufwind

Der optimistische Tenor griindet auf der An-
nahme. dass sich der Erdélpreis auf relativ hohem
Niveau einpendeln wird und der Ol-Boom weiter-
hin Reichtiimer schalft, die angelegt werden miis-
sen. Fiir Anleger, die auf ein diversifiziertes Port-
folio Wert legen, bicten sich Instrumente aus den
Golfstaaten als Alternative an, weil deren Wert-
entwicklung in normalen Zeilen eine geringe
Korrelation zu den Weltmiirkten aufweist, unter
anderem deshalb, weil das Gros der Investoren
aus der Region selber stammt und nicht dem all-
gemeinen Herdentrieb folgt. Auffallend ist wei-
ter, dass, wohl erstmals in der Geschichte, Staaten
und Firmen mit ihren liquiden Mitteln nicht lin-
ger Borsen und Banken ausserhalb der Region
bedienen, sondern lokal investieren. Ein Indiz da-
fiir ist. dass von allen Bond-Anleihen der Mena-
Region nur noch 43% aul G-8-Wihrungen lauten,
davon 85% aul Dollars.

Im Jahr 2006 etablierte sich der erste auf die
Region fokussierte Hedge-Fund in Dubai. Heute
diirfte bereits ein knappes Dutzend spezialisierter
Funds mit einem Anlagekapital von (iber 2 Mrd. §
bestehen, darunter auch schon die ersten Dach-
Hedge-Funds. Jedoch unterliegen die Geschiifte
der Hedge-Funds gewissen durch das islamische
Zinsverbot bedingten Restriktionen. Zudem ha-
ben ausliindische Investoren etwa in Saudiarabien
keinen Marktzugang, Zunchmend an Bedeutung
gewinnt der Anleihenmarkt in den Landern mit
reichlich liquiden Mitteln aus dem Erdélgeschift.
Zurzeit werden liber 300 Bonds gehandelt, davon
SO0 Staatstitel und der Rest private Obligationen,
Die ausstehenden Schuldpapiere der Mena-Lin-
der diirften insgesamt rund 213 Mrd. § betragen,
davon 117 Mrd. § mit Staatsbilrgschaft. Je ein
Viertel der Papiere stammt aus den Emiraten und
Agypten, ein Zehntel aus Saudiarabien. Spites-
tens seit Mitte des Jahres 2007 werden Unterneh-
mensanleihen aus den Golfstaaten im weltweiten
Wergleich besser verzinst. Allein in den Emiraten
verwalten iber 300 private Anlagefonds und
Sovereign Funds zusammen rund 57 Mrd. §. Die
Hiilfte davon entfiillt auf Saudiarabien.
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