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Der Grenzmarkt Rumanien steht seit fast zwei Jahren auf der Beobachtungsliste des Indexanbieters FTSE fur eine
mogliche Heraufstufung auf den Status eines Schwellenlandes. Es gibt jedoch nach wie vor Bedenken um die
Attraktivitadt des Landes fur auslandische Anleger. Johan Meyer, Senior Vice President und CEO von Franklin
Templeton Investment Management Ltd UK, Niederlassung Bukarest, erlautert, was Rumanien aus seiner Sicht
tun muss, um es zu schaffen.

In den vergangenen Jahren war Rumanien, angetrieben durch einen starken Binnenkonsum, niedrige
Arbeitslosigkeit und fiskalische Anreize, eine der am schnellsten wachsenden Volkswirtschaften in Europa.

Der wirtschaftliche Fortschritt leistete seinen Beitrag zur Entstehung einer aufstrebenden Mittelschicht mit einer
gestiegenen Verbrauchernachfrage - nicht nur nach Waren, sondern auch nach Gesundheit, Technologie und
Finanzdienstleistungen.

In Anbetracht des Fortschritts in mehreren Bereichen steht Rumanien seit September 2016, als es zur
Neueinstufung als sekundares Schwellenland in die Beobachtungsliste von FTSE aufgenommen wurde, kurz vor
der Erlangung des Schwellenlander-Status.

Laut des Indexanbieters erflillt Rumanien acht von neun seiner ,, Quality of Markets“-Kriterien. Die wichtigste
Harde, die Rumanien nehmen muss, um als Schwellenland zu gelten, ist die Verbesserung der Liquiditat der an

der Bukarester Borse (BVB) notierten Aktien.t

Hierzu dirfte es vor der nachsten Uberpriifung der Einstufung durch FTSE im September 2018 kaum kommen.
Nach unserem Dafurhalten kdnnten jedoch mehr Bérsengange eine Lésung fur das Liquiditatsproblem Rumaniens
bieten. GroRe Listings, d. h. Privatisierungen staatseigener Unternehmen, durften dem Zufluss von Investitionen
in den Gesamtmarkt férderlich sein. Eine hohe Zahl groBer Unternehmen kdnnte die Transparenz der BVB fur die
Anleger verbessern und unter Umstanden zur Zahlung héherer Multiples fur die Anteile dieser Unternehmen
fuhren, sofern die Interessen von Minderheitsaktionaren durch die Umsetzung international anerkannter
Corporate-Governance-Standards gewahrt bleiben.

FAKTEN ZU RUMANIEN

e Rumanien ist das groBte Land Siidosteuropas.

e Das Eisenbahnnetz ist beeindruckend. Das 11.000 km lange Netz ist das achtgréBte in der EU.2
e Die Trajanssaule ist eine der herausragendsten Skulpturen, die den Untergang Roms Uberstand. Sie zeigt
eine bildhafte Darstellung der Kriege zwischen den Rémern unter der Fihrung Trajans und dem letzten

Kénig der Daker.4
e Die Stadt Brasov beheimatet die groRte gotische Kirche zwischen Wien (Osterreich) und Istanbul (Tirkei).2

Europa beim Wachstum abgehangt
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2017 wuchs die rumanische Wirtschaft um 7 %€ und hangte die Europaische Union (EU) mit ihrem Wachstum

beim Bruttoinlandsprodukt (BIP) von 2,4 % in demselben Zeitraum ab.Z

Auch wenn die Prognose der Europaischen Kommission flr 2018 eine Verlangsamung des rumanischen BIP-
Wachstums auf 4,1 % vorhersagt, wird nach wie vor ein starkeres Wachstum als bei vielen seiner Nachbarn in der

Region erwartet.€ Dies ist ein Grund fiir eine aus unserer Sicht weiterhin vielversprechende Zukunft dieses

Grenzmarktes,2 solange sich Rumanien deutlich zu den Werten der EU bekennt: Rechtsstaatlichkeit und
Grundsatze des freien Marktes.

Zum Wachstum Rumaniens in den vergangenen Jahren trugen mehrere Faktoren bei, darunter die Abschaffung
mehrerer Steuern, eine Verringerung der Umsatzsteuer und ein héherer Konsum, der durch eine Arbeitslosigkeit
auf Rekordtief sowie einen allgemeinen Anstieg der Lohne und Renten gestiutzt wurde. Die letztgenannten
Vorteile schwinden jedoch durch die Belastungen fir den Staatshaushalt bereits wieder. Die Inflation steigt seit
Anfang 2018 kontinuierlich und liegt derzeit auf einem Niveau von 4,9 %. Es wird jedoch mit einer Abschwachung
im 4. Quartal 2018 gerechnet29

Rumanien erzielte in den vergangenen Jahren generell geringere Steuereinnahmen als die anderen Lander der
Region. Daher besteht in diesem Bereich Spielraum fur weitere Verbesserungen und Reformen. Dies schlieBt die
Beitreibung von Steuern ein, die zu einer Verbesserung der Haushaltslage fuhren kénnte.

Derweil erscheinen die wirtschaftlichen Fundamentaldaten gegenwartig robust. Die Arbeitslosenquote in

Rumanien erreichte in diesem Jahr den tiefsten Stand seit 25 Jahren und lag im Mai bei 4,6 % .1 Die Zinssatze
stiegen in diesem Jahr, sind jedoch mit einem Zentralbank-Leitzins von aktuell 2,5 % ebenfalls nach wie vor

niedrig. Die Staatsverschuldung von 34,4 % des BIP12 gehdrt zur niedrigsten aller EU-Lander.

Das Land besticht GUberdies mit mehreren schnell wachsenden Sektoren, die potenzielle Anlagechancen bieten,
wie z. B. Gesundheit, Technologie, Infrastruktur, Landwirtschaft und Finanzen.

Seit kurzem kommt es in Rumanien jedoch zu starkerer politischer Volatilitat, die sich in zahlreichen
Regierungsumbildungen und Gesetzesanderungen widerspiegelt, die in alarmierendem Tempo vorgenommen
werden und die die Probleme in den Bereichen Kriminalitat, Wirtschaft und Haushalt beheben sollen. Diese
Entwicklungen werfen unter Anlegern und internationalen Institutionen, flr die stabile und vorhersehbare
rechtliche Rahmenbedingungen entscheidend sind, Fragen auf.

Laut FTSE ist auch die Liquiditat an der nationalen Bdrse weiterhin ein Grund zur Sorge.

Wahrend an der BVB derzeit 87 Unternehmen notiert sind, sind aktuell lediglich finf Unternehmen im MSCI

Romania Index enthalten.42 Die Listings in Rumanien entwickelten sich langsamer als in einigen anderen Landern
Osteuropas. 2017 gab es jedoch vier neue Listings von Privatunternehmen an der BVB, darunter den gréRten

Bdrsengang eines Privatunternehmens in der Geschichte Rumaniens.2

Wahrend private Borsengange alleine das Streben Rumaniens nach dem Schwellenlander-Status nicht
unterstitzen kénnen, konnten Bérsengange grolRerer staatseigener Unternehmen seine Chancen auf eine
Heraufstufung erhéhen.

Das Verfahren zur Notierung von Anteilen staatseigener Unternehmen wurde jedoch vor mehr als vier Jahren
ausgesetzt. Nach unserer Auffassung ist die Wiederaufnahme dieses Verfahrens fur die kiinftige Entwicklung des
rumanischen Kapitalmarktes ganz entscheidend.

Verbesserte Corporate Governance

GleichermaRen bedeutsam ist die Beibehaltung und saubere Umsetzung der aktuellen Rechtsvorschriften flr
Corporate Governance, und dies insbesondere flr staatseigene Unternehmen. Eine verbesserte

Corporate Governance kdnnte der rumanischen Regierung Uberdies die Mittel fir andere Investitionsvorhaben
bereitstellen, wie z. B. die Behebung des Infrastrukturdefizits in Rumanien.
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Aufgrund unserer Erfahrung vor Ort vertreten wir die Auffassung, dass eine verbesserte Corporate Governance
den BVB auch flr auslandische Anleger interessanter machen kénnte. Nach unserer Ansicht sind stabile,
vorhersehbare und transparente regulatorische Rahmenbedingungen ganz entscheidend, um das
Anlegerinteresse an Rumanien zu verstarken und zu fordern. In einer Phase, in der die Konjunktur sich
verlangsamt, sollte die Glaubwurdigkeit des Landes bei Anlegern und internationalen Finanzinstitutionen fir die
politische Fihrung Vorrang geniefRen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Kommentare, Meinungen und Analysen sind personliche Ansichten und
dienen ausschlielSlich Informationszwecken und der Informierung der Allgemeinheit. Sie sind weder als
Anlageberatung oder Empfehlung bzw. Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder Halten eines Wertpapiers oder zur
Nutzung einer Anlagestrategie zu verstehen. Sie stellen auch keine Rechts- oder Steuerberatung dar. Die
vorstehenden Informationen beziehen sich auf das Datum der Veroffentlichung und kénnen sich ohne
Vorankiindigung andern. Sie sind nicht als vollstandige Analyse aller wesentlichen Fakten in Bezug auf ein Land,
eine Region, einen Markt oder eine Anlage gedacht.

Wichtige Hinweise

Alle Anlagen beinhalten Risiken, auch den moéglichen Verlust der Kapitalsumme. Anlagen in auslandischen
Wertpapieren sind mit besonderen Risiken behaftet, darunter Wahrungsschwankungen sowie ungewisse
wirtschaftliche und politische Entwicklungen. Anlagen in Schwellenlandern, zu denen als Untergruppe auch die
Grenzmarkte gehéren, sind mit erhéhten Risiken in Bezug auf dieselben Faktoren verbunden. Hinzu kommen die
durch ihre kleinere GréRe, ihre geringere Liquiditat und die nicht so fest gefugten rechtlichen, politischen,
wirtschaftlichen und sozialen Rahmenbedingungen zur Stlitzung der Wertpapiermarkte bedingten Gefahren. Da
diese Rahmenbedingungen in Grenzlandern in der Regel noch geringer ausgepragt sind und diverse Faktoren
vorliegen, wie gesteigertes Potenzial fir extreme Preisschwankungen, llliquiditat und Handelsbarrieren und
Wechselkurskontrollen, werden die mit Schwellenldandern verbundenen Risiken in Grenzlandern verstarkt.
Aktienkurse schwanken mitunter rasch und heftig. Das kann an Faktoren liegen, die einzelne Unternehmen,
Branchen oder Sektoren betreffen, oder an den allgemeinen Marktbedingungen.
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