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Kontinent der Chancen

VCH AG Kaum eine Anlageregion hat in den vergangenen Jahren einen so groBen
Bedeutungszuwachs erfahren wie Afrika. An die Stelle des Bildes vom ,verlorenen
Kontinent” ist immer mehr das Bild vom ,Kontinent der Chancen” getreten.

islang haben sich in Afrika vor al-
B lem Investoren aus Grofbritannien

und aus Asien betitigt. Insbeson-
dere China profiliert sich immer wieder als
GroBinvestor, der Infrastrukturprojekte,
Straenbauvorhaben oder den Ausbau von
Kommunikationsnetzen vorantreibt. Folge-
richtig sind die Zufliisse der ausldndischen
Direktinvestitionen iiber die vergangenen
Jahre exorbitant gewachsen: von jahrlich elf
Milliarden US-Dollar im Jahr 2000 auf 55
Milliarden US-Dollar im Jahr 2008. Das
entspricht einem Anstieg von 500 Prozent.
Noch eindrucksvoller ist jedoch, dass Afri-
ka damit 2010 knapp 4,5 Prozent der globa-
len auslandischen Direktinvestition ange-
zogen hat im Vergleich zu nur 0,8 Prozent
im Jahre 2000.

Der Anstieg der Investitionen hat dafiir
gesorgt, dass die Volkswirtschaften Afri-
kas weitaus nachhaltiger und dynamischer
wachsen als in fritheren Zeiten. Zwischen
den Jahren 2000 und 2008 stieg das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Kontinents
um 4,9 Prozent per annum an. Das war ein
mehr als doppelt so starkes Wachstum wie
in den 1980er- und 1990er-Jahren. Im Jahr
2009 — dem Jahr einer ernsten weltweiten
Rezession — legte das afrikanische BIP um
solide 2,5 Prozent zu und konnte sich damit
erfolgreich gegen den allgemeinen Trend
stemmen. Dies ist als eindeutiger Indikator
einer niedrigeren Korrelation zu entwickel-
ten Markten und Emerging Markets zu
werten. Als ein weiteres Argument wird
héufig der Rohstoffreichtum vieler Lander
angefiihrt. So verfiigen afrikanische Lan-
der gemeinsam {iber acht Prozent der welt-
weiten Gasreserven, zehn Prozent der Ol-
reserven und sogar 54 Prozent der Goldvor-
kommen. Bei den Industriemetallen Chrom
und Platin liegen sogar 80 bis 90 Prozent
der weltweiten Vorkommen in Afrika. Die
logische Folge: Fiir rund ein Drittel des
Wirtschaftswachstums der Jahre 2002 bis
2007 steht der Rohstoffsektor. Damit ist
dieser Bereich der Volkswirtschaft wich-
tigster Einzelsektor.

Dieser Fakt kann sich allerdings schnell
gegen den Investor wenden. Wenn ein In-

Jens Schleuniger, VCH: ,Der Investment
Case Afrika ist weiterhin absolut intakt.”

vestment stark von den Rohstoffpreisen
abhéngt, unterliegt es tendenziell auch dhn-
lichen irrationalen Verwerfungen wie die
Rohstoffmarkte. Als ein Ausweg hilft hier
oft schon der regelméaBige Austausch mit
den hauseigenen oder auch anderen Roh-
stoffexperten, um auf drohendes Unge-
mach an den Mirkten frithzeitig reagieren
zu konnen. Noch wichtiger ist es aber, das
Portfolio breit nach Sektoren zu diversifi-
zieren und ausreichend Unternehmen wei-

terer Branchen aufzunehmen. Méglichkei-
ten dazu gibt es immer mehr: Die reine
Abhingigkeit Afrikas vom Rohstoffreich-
tum ist ndmlich mittlerweile ein Mythos.
Denn rund zwei Drittel des Wirtschafts-
wachstums von 2002 bis 2007 stammte
nicht aus dem Rohstoffsektor. Der Bereich
GroB- und Einzelhandel stand fiir 13 Pro-
zent, der Agrarsektor fiir rund zwdlf Pro-
zent und der Bereich Transport und Logis-
tik steuerte immerhin noch ein rundes
Zehntel zum Wachstum bei.

Aktuell noch relativ klein, aber extrem
dynamisch wachsend, ist der Finanzdienst-
leistungssektor. Schon heute gilt Sub-Saha-
ra-Afrika als einer der weltweit am
schnellsten wachsenden Bankenmirkte.
Zwar konzentrieren sich die meisten Insti-
tute vorwiegend auf die wenigen grofien
Unternehmen und weniger auf das Privat-
kundengeschift. Doch das Beispiel der
Equity Bank zeigt, wie grofl das Wachs-
tumspotenzial auch im Privatkundenge-
schift ist. Die Anzahl potenziell bankféhi-
ger Privatkunden in Sub-Sahara-Afrika
wird auf 40 bis 60 Millionen geschitzt. Mit
den passenden Spar- und Kreditlosungen
sowie einem reibungslosen Zahlungsver-
kehr kénnten jedes Jahr rund 60 Milliarden
US-Dollar Geldeinlagen allein von Gering-
verdienern fiir das Bankensystem mobili-
siert werden. Nicht umsonst kommt auch
die Beratungsgesellschaft Roland Berger
Strategy Consultants zu dem Ergebnis: Die
Zeit fiir Geschéftsbanken in Afrika ist reif.

Dynamik durch Rohstoffreichtum

Der Finanzsektor ist damit ein eindeutiges
Exempel fiir die vielfach schon relativ di-
versifizierte Wirtschaftsstruktur in Afrika.
Vielen Léandern ist es mittlerweile gelun-
gen, den vorhandenen Rohstoffreichtum in
eine nachhaltige binnenwirtschaftliche Dy-
namik umzumiinzen. Das hingt auch da-
mit zusammen, dass immer mehr Staaten
wirtschaftsfreundliche Rahmenbedingun-
gen etablieren. Nigeria beispielsweise hat
zwischen 1999 und 2006 iiber 100 Unter-
nehmen privatisiert, die sich vorher in
Staatsbesitz befanden. Uberhaupt funkti- »
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Direktinvestitionen in Afrika

Im Krisenjahr 2008 suchten offensichtlich Investoren weltweit nach Anlage-Alternativen in Afrika. Quelle: UNGTAD
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Afrikas Anteil an Direktinvestitionen weltweit

In den vergangenen Jahren lag der Anteil Afrikas zwischen vier und fiinf Prozent.
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» oniert gerade in Nigeria der Wandel zur
breit abgestiitzten Volkswirtschaft immer
besser. So wird mittlerweile ein immer
groBerer Teil der Einnahmen aus Ol- und
Gasvorkommen in die heimische Wirt-
schaft umgelenkt — etwa durch in Nigeria
ansdssige Unternehmen wie Oando. Das an
der Nigerian Stock Exchange (NSE) notier-
te Unternechmen erbringt umfassende
Dienstleistungen im Ol- und Gasbereich:
von der Exploration neuer Vorkommen
iiber Service-Dienstleistungen fiir Bohrin-
seln bis hin zur Vermarktung und zum
Handel der Energie.

Positivbeispiele fiir immer freiheitli-
chere Wirtschaftssysteme liefern neben
den ostafrikanischen Léndern auch Agyp-
ten und Marokko, die umfassende Freihan-
delsabkommen mit ihren Handelspartnern
geschlossen haben. Ohnehin gelten die
nordafrikanischen Nationen als die Muster-
lander afrikanischer Wirtschaftskraft. Thre
Volkswirtschaften sind bereits heute beson-
ders diversifiziert. Industrie und Dienstleis-
tungen machen hier bereits 80 Prozent der
Wirtschaftsleistung aus. Das BIP-Wachs-
tum lag im Krisenjahr 2009 in Agypten
und Marokko bei fiinf Prozent, Tunesien
lag mit drei Prozent immer noch {iber dem
schon respektablen afrikanischen Durch-
schnitt.

Dass gerade diese Musterldnder von
politischen Unruhen geschiittelt wurden
und teils noch immer werden, diirfte viele
Investoren besonders beunruhigt haben.
Dabei spricht die Situation in Nordafrika
nicht grundsitzlich gegen ein Afrika-In-
vestment. Im Gegenteil: Die Entwicklun-
gen konnen auch als Ausgangspunkt nach-
haltiger Demokratisierung fiir die gesamte
Region und moglicherweise den gesamten
Kontinent gesehen werden. So hat Tunesien
am 23. Oktober bereits Parlamentswahlen
abgehalten und auch in Agypten steht im
November ein Urnengang fiir die Bevolke-
rung an. Allein dies ist ein Indikator fiir die
voranschreitende Demokratisierung —auch
wenn freie Wahlen allein noch keine De-
mokratie ausmachen.

Demokratie fordert Prosperitat

Dafiir braucht es noch weit mehr Anstren-
gungen, doch diese wiirden sich lohnen,
denn zahlreiche Studien haben immer wie-
der den positiven Zusammenhang zwi-
schen Demokratisierung und 6konomi-
scher Prosperitit aufgezeigt. Gleichwohl
bietet die aktuelle Situation in Nordafrika
ein wichtiges Lehrstiick fiir Afrika-Inves-
toren. Zundchst einmal sollten sich Anleger
der politischen Risiken einiger afrikani-
scher Lander bewusst sein. Umso wichtiger

ist es fiir Fondsmanager, ein belastbares
Kontaktnetzwerk vor Ort zu haben, um
mogliche Risikofaktoren friihzeitig zu er-
kennen. Ohnehin zeichnet sich das Inves-
tieren in Afrika viel starker durch person-
liche Kontakte vor Ort aus als es in etablier-
ten Markten der Fall ist. Oftmals l4sst sich
nur so der ndtige Informationsvorsprung
gewinnen, um die richtigen Anlageent-
scheidungen zu treffen.

Ausbalanciertes Afrika-Portfolio
Grundlage fiir eine fundierte Anlageent-
scheidung ist zugleich eine detaillierte
Kenntnis aller nationalen Markte — denn
trotz einiger allgemein giiltiger Makro-
Trends ist die wirtschaftliche und politische
Entwicklung sehr heterogen. Letztlich ent-
scheidend fiir den Kauf einer Aktie ist der
genaue Blick in die Kennzahlen der einzel-
nen Unternehmen. Da immer mehr afrika-
nische Unternehmen nach internationalen
Standards bilanzieren, ist dies wesentlich
einfacher geworden. Aber auch hier trigt
der personliche Dialog mit den Vorstdnden
der Unternehmen zu einer treffsicheren
Analyse bei.

Weitere zwingende Voraussetzung fiir
ein erfolgreiches Afrika-Investment ist re-
gionale Diversifikation. So sollte ein Afri-
ka-Investment sowohl die relativ fortge-
schrittenen Okonomien Nordafrikas einbe-
ziehen als auch die derzeit besonders dyna-
mischen Volkswirtschaften Sub-Sahara-
Afrikas oder das bereits weitgehend
entwickelte Siidafrika. Ein Ubergewicht in
Nordafrika mag einige Jahre lang bessere
Renditen geliefert haben, hitte dann aber
Anfang 2011 einen herben Riickschlag hin-
nehmen miissen. Diesen Effekt hitte ein
ausbalanciertes Pan-Afrika-Portfolio ge-
mindert. Und nicht zuletzt hat die voriiber-
gehende Schlieung einiger Afrikafonds
wihrend der Unruhen in Agypten gezeigt:
Es gilt, iiberwiegend liquide Werte im Port-
folio zu halten, um im Zweifel schnell re-
agieren zu kdnnen.

Der ,,Investment Case™ Afrika jeden-
falls ist weiterhin absolut intakt. Die jlings-
ten Kursverluste an den entwickelten Bor-
sen haben auch die Kurse an den afrikani-
schen Markten mit nach unten gezogen.
zuriickgegangen und hat sich negativ auf
Folgerichtig sehen wir vielerorts noch at-
traktivere Kaufgelegenheiten als ohnehin
schon. Fiir Anleger, die langfristig denken,
ist der Einstiegszeitpunkt ideal. |

Autor Jens Schleuniger ist Portfoliomanager
des VCH Africa.
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