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Anleger-News aus Lagos (Nigeria)

Bei unserem Besuch der grossten und
zugleich bevélkerungsreichsten Volks-
wirtschaft Afrikas im Mai fiihrten wir
Gesprache mit Unternehmen verschie-
dener Branchen sowie mit Brokern und
Investoren, um uns ein Bild von der
Lage Nigerias nach dem Verfall der OI-
preise und den Prasidentschafts- und
Parlamentswahlen im Marz 2015 zu machen. Nigeria steht im Span-
nungsbogen zwischen der Hoffnung auf ein Reformprogramm der
neuen Oppositionsregierung in der langen Frist und den kurzfristi-
gen Risiken, die sich aus den derzeitigen Problemen des Landes erge-
ben. Dabei wiegt der zweite Punkt fiir uns schwerer, da er die Attrak-
tivitat der nigerianischen Borse kurzfristig beeintrachtigt, wobei
man auf mittlere Sicht einen konstruktiveren Ansatz einpreisen
konnte, falls neue Reformanstrengungen die Perspektiven fiir das
Land verbessern sollten.
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Das makrookonomische und geschiftliche Umfeld hat sich
verschlechtert

Mehr als ein Jahr, nachdem Nigeria im April 2014 durch eine statisti-
sche Neuberechnung des BIP von Rang 2 auf Rang 1der afrikanischen
Volkswirtschaften vorgeriickt ist, hat sich die wirtschaftliche Dyna-
mik des Landes abgeschwacht. Verursacht wurde dies in erster Linie
durch den Kollaps der Olpreise in den vergangenen zwdlf Monaten.
Obwohl sich die Preise fiir die Referenzsorte Brent-Rohdl von ihren
Tiefststanden im Januar 2015 erholen konnten, hinterliess der Preis-
verfall deutliche Spuren im nigerianischen BIP, das bereits ab dem
dritten Quartal 2014 in eine Schwachephase eingetreten war. Die
hinter den Erwartungen zuriickgebliebenen Rohdlexporte, die nied-
rigeren Marktpreise und die erhohte US-Dollar-Nachfrage fiihrten zu
einem signifikanten Aderlass bei den nigerianischen Devisenreser-
ven. Diese reduzierten sich von durchschnittlich USD 43.0 Mrd.in den
Jahren 2012/13 auf USD 34.7 Mrd. im Juli 2014 und schliesslich auf
USD 27.3 Mrd.im Februar 2015. Die zusatzliche Belastung durch einen
Netto-Devisenabfluss in Hohe von USD 4.3 Mrd. in der zweiten Halfte
2014 fiihrte dazu, dass die Landeswdhrung Naira seit Juni letzten
Jahres um 20% gegeniiber dem US-Dollar einbiisste. Auch die kurz-
bis mittelfristigen Aussichten geben wenig Anlass zu Hoffnung. So
erwartet der IWF fiir 2015/16 ein reales BIP-Wachstum von weniger
als 5% (gegenlber einem durchschnittlichen Plus von 6.8% wahrend
der vergangenen Dekade). Gleichzeitig hat die Regierung alle Miihe,
das Haushaltsloch zu stopfen, das sich infolge des zweistelligen
Riickgangs bei den Staatseinnahmen aufgetan hat.

Ein BIP-Wachstum von 4 bis 5% mag aus Sicht der entwickelten In-
dustriestaaten beachtlich klingen. Allerdings benétigt ein Land wie
Nigeria, bedingt durch die Bevolkerungsstruktur, die extrem unglei-
che Wohlstandsverteilung und einen unterentwickelten Industrie-
sektor, Wachstumsraten im hohen einstelligen Bereich, um bei der
Schaffung von Arbeitspldtzen und der Erh6hung des Lebensstan-
dards spiirbare Fortschritte zu erzielen. Neben den makroékonomi-
schen Indikatoren sind auch die im Land tatigen Unternehmen wert-
volle Informationsquellen fiir eine objektive Lagebeurteilung. Die
nachfolgend skizzierten Erkenntnisse aus Gesprachen mit diversen
Unternehmensvertretern scheinen unsere Analyse zu bestatigen.

+ So haben die meisten Konsumgiiterhersteller mit einem
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schwierigen Preisumfeld zu kampfen, das durch eine geringe
oder sinkende Nachfrage, die Verlagerung zu preisgiinstigeren
Produkten und einen deutlich harteren Wettbewerb gekenn-
zeichnet ist. Die im April/Mai veroffentlichten Ergebnisse fiir
das erste Quartal 2015 belegen diesen Trend, ohne dass die Ab-
wertung des Naira bereits voll durchgeschlagen hatte. Roh-
stoffimportierende Unternehmen konnten im Berichtszeit-
raum noch auf Bestande zuriickgreifen, die sie zu einem besse-
ren Wechselkurs eingekauft hatten.

«  Die nigerianischen Banken setzen derzeit auf eine Restruktu-
rierung ihres Kreditgeschafts, indem sie ihr Engagement im
Erdol-/Erdgassektor gezielt reduzieren und andere Schliissel-
segmente wie den Energie- oder Produktionssektor in Erwa-
gung ziehen. Grundsatzlich war eine vorsichtigere Haltung
splirbar, mit Investitionen in weniger risikobehaftete Anlage-
klassen wie Staats-/Unternehmensanleihen und der Fokussie-
rung auf billige Kundengelder.

«  Mit Blick auf die Gewinnmargen waren Begriffe wie ,Kostenef-
fizienz"“, ,Kostenrestrukturierung und ,Kostenrationalisie-
rung” haufig zu horen. Dies macht deutlich, mit welchen Mit-
teln die Unternehmen versuchen, den Riickgang bei der
Rentabilitat auszugleichen.

«  Dass auch die Prognosen allmahlich an die neue Realitat ange-
passt werden, zeigt das von den Banken anvisierte Kredit-
wachstum von 5 bis 8% (gegeniiber 15 bis 20% vor einem Jahr)
und die Tatsache, dass die ,,Fast moving consumer goods“- und
Zementbranchen von einem Umsatzplus im niedrigen bis mitt-
leren einstelligen Bereich sprechen.

Unterm Strich diirfte sich die nachlassende Wirtschaftsleistung Ni-
gerias in den ndchsten Quartalen noch sehr viel starker und umfas-
sender als bisher auf die Resultate bzw. auf eine sehr viel grossere
Zahl von Unternehmen auswirken.

Die Lebensbedingungen der Bevélkerung spiegeln die makrodkono-
mische Situation wider

Bei unseren Besuchen des westafrikanischen Landes seit 2012 muss-
ten wirimmer wieder feststellen, dass die Bevélkerung an mehreren
Fronten zu kampfen hat: die teilweise Abschaffung der Benzinsub-
ventionen und die politische Instabilitat im Norden des Landes, der
ungebremste Anstieg der Wohnungsmieten und Mietkautionen so-
wie die steigenden Energiekosten haben allesamt die Kaufkraft
splirbar geschmalert. Erschwerend hinzu kommen die jlingste Ab-
wertung des Naira sowie die Tatsache, dass mehr als die Halfte der
36 nigerianischen Bundesstaaten ihre Beamten nicht mehr bezah-
len kdnnen. Dies ist besonders fatal, da die Mittelschicht des Landes
zu einem grossen Teil aus 6ffentlichen Bediensteten besteht.

Besonders hart wirkte sich zudem die Krise in der Kraftstoffversor-
gung aus, die die Wirtschaft Nigerias in den vergangenen sechs Wo-
chen beeintrachtigte. Streiks bei den Benzinvermarktern und -trans-
porteuren wegen Subventionsstreichungen und unbezahlter
Rechnungen in der Hohe von rund USD 1.0 Mrd. haben zu einem der
schlimmsten Kraftstoff-Engpasse in der Geschichte Nigerias ge-
fiihrt. Die Folgen waren weithin spiirbar und betrafen insbesondere
(1) die Transportkosten, wie der explosionsartige Anstieg des Preises
fir den gangigsten Kraftstofftyp PMS (Premium Motors Spirits) auf
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Schwarzmarktwerte von 400 bis 500 Naira pro Liter gegeniiber ei-
nem staatlich regulierten Preis von 87 Naira pro Liter zeigt, (2) die
Energiekosten und die Energieverfligbarkeit sowie (3) die Unterneh-
men, bei denen es zu Betriebsausfallen aufgrund der Energieknapp-
heit kam.

Lange Schlangen an Tankstellen und die Unfahigkeit vieler Pendler,
zu ihrem Arbeitsplatz zu gelangen, waren weitere, wenn auch weni-
ger drastische Folgen der Streiks. Angesichts der angespannten Sit-
uation schien der Ausfall der Klimaanlage in unserem Hotel zwar
lastig, aber verschmerzbar zu sein. Umso bewundernswerter ist die
stoische Haltung der nigerianischen Bevélkerung, die sich nicht zu
gewalttatigen Demonstrationen hinreissen liess.

Die politische Landschaft ist durch grosse Hoffnungen gepragt

Die nigerianische Bevolkerung wirft der ehemaligen Regierung von
Goodluck Jonathan bei den meisten ihrer Aufgaben komplettes Ver-
sagen vor. Okonomisches Missmanagement wird ebenso kritisiert
wie die Unfahigkeit, die Sicherheitslage des Landes zu verbessern
oder gegen Korruption und Verschwendung in Ministerien und halb-
staatlichen Einrichtungen vorzugehen. Der Tenor ist klar: Der Prasi-
dent habe wahrend der letzten vier Jahre seiner Amtszeit das Land
erst in seine derzeitigen Schwierigkeiten gebracht und die Probleme
verursacht, mit denen es jetzt fertig werden miisse. Das demokrati-
sche Verhalten des amtierenden Prasidenten nach Bekanntwerden
des Wahlausgangs ist zweifellos ein wichtiger Meilenstein auf dem
Weg zu einer mittelfristigen Verbesserung der Wirtschaftslage. Aller-
dings muss die neue Regierung zundchst einmal ihre Arbeit aufneh-
men und mehr Klarheit tiber ihr Programm schaffen. Erst dann wer-
den wir sehen, ob aus den Hoffnungen substanzielle Fortschritte
werden.

Die offizielle Amtseinfiihrung von Generalmajor Muhammadu
Buhari war am Freitag, den 29. Mai 2015. Sowohl im Gesprach mit
Einheimischen als auch beim Lesen der zahlreichen Artikel werden
die enormen Erwartungen deutlich, die die Bevélkerung in den poli-
tischen Wandel setzt; Buhari wird zugetraut, die Korruption zu be-
kampfen, die Sicherheitslage zu verbessern und den Lebensstandard
auf breiter Front zu heben. Auch wenn das Wirtschaftsprogramm der
kiinftigen Regierungsmannschaft einigen Anlass zu Spekulationen
gibt, sollte eines schon jetzt klar sein: Mit grundlegenden Anderun-
gen ist in den ersten Regierungsmonaten nicht zu rechnen. Vielmehr
wird es zunichst eine Ubergangsphase geben, in der Buharis Mann-
schaft die Lage griindlich analysiert. Erst dann wird sie erste Ent-
scheidungen treffen, die wiederum nicht sofort Friichte tragen wer-
den.

Auf kurze bis mittlere Sicht dominieren Unsicherheiten und
Schwierigkeiten

Die neue Regierung wird mit einer Fiille an Problemen konfrontiert
sein, von denen das drangendste die schwindenden Staatseinnah-
men sein dirften. So sanken die Erldse aus Erddl- und Nicht-Erdol-
Quellen binnen Jahresfrist um 21% auf rund USD 2.8 Mrd. im Februar
2015. Auch die im Januar 2015 erzielten USD 3.8 Mrd. lagen deutlich
unter dem monatlichen Durchschnittsertrag von USD 4.4 Mrd., der
noch im vierten Quartal 2014 verbucht worden war. Laut neuesten
Wirtschaftsdaten ist die Abwirtsspirale nicht auf den Olsektor be-
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schrankt, denn auch die Einnahmen aus dem Nicht-Ol-Sektor
schrumpften zweistellig. Dieser Negativtrend diirfte sich in den ver-
gangenen Monaten fortgesetzt haben; fiir die Zentralregierung und
die einzelnen Bundesstaaten wird es damit immer schwieriger, ihren
Verpflichtungen nachzukommen, da sich die laufenden Staatsaus-
gaben nicht im selben Tempo reduzieren lassen. Der Einnahme-
schwund diirfte auch der Grund sein, weshalb die meisten offentli-
chen Bediensteten vergeblich auf ihre Gehdlter warten, die
Benzinsubventionen gekiirzt wurden, was wiederum die Kraftstoff-
importeure auf den Plan rief, und die Verschuldung der Regierung in
Abuja schneller ansteigt, als dies im Haushalt 2015 vorgesehen war:
Schon Ende April waren tiber 50% der geplanten Neuverschuldungin
Hohe von USD 4.4 Mrd. ausgegeben. Ein Blick auf die Details lasst
nichts Gutes ahnen: (1) Konservative Schatzungen gehen fiir die
kommenden Monate von einer weiteren Abwertung des Naira ge-
geniiber dem US-Dollar von NGN 199 auf NGN 215 bis 220 aus; (2) mit
8.7% lag die Inflationsrate schon im April 2015 nur wenig unterhalb
der von der nigerianischen Zentralbank definierten Obergrenze von
9%, so dass bis Ende des Jahres die 10%-Marke Uberschritten sein
diirfte; und (3) fiir eine Reihe von Bundesstaaten steigt das Insolven-
zrisiko, da sie vermutlich nicht in der Lage sein werden, ihren Schul-
dendienst zu leisten.

Trotz dieser duisteren Situation gibt es eine Reihe von Optionen, mit
denen die politische Klasse die drangendsten Probleme des Landes
I6sen konnte. An erster Stelle ist dabei die Schuldenquote von ge-
schatzten 10 bis 12% (IWF-Daten fiir 2014) zu nennen, dank der Nige-
ria problemlos Zugang zum Kapitalmarkt hat. Allerdings miisste die
neue Regierung die Kreditgeber davon Uliberzeugen, dass sie die fi-
nanzielle Lage des Landes tatsachlich stabilisieren will und daftir be-
reit ist, die laufenden Haushaltsausgaben zu verringern (die drasti-
schen Investitionskiirzungen waren hier ein erster Schritt) und die
Einnahmen aus dem Nicht-Ol-Sektor zu erhéhen. Fiir eine Stirkung
der Einnahmeseite miissten entweder die Steuern erhéht oder die
Steuerbemessungsgrundlage verbreitert werden. In den kommen-
den Wochen oder Monaten diirften unseres Erachtens somit die fol-
genden Massnahmen angekiindigt werden:

«  Die vollstandige Streichung der Treibstoffzuschiisse, besonders
fiir Benzin

+  Die Erhohung der Mehrwertsteuer (von derzeit 5%) und/oder
der Verbrauchssteuer auf alkoholische Getranke (von derzeit
20%)

»  Die Verbreiterung der Steuerbemessungsgrundlage durch die
Einbeziehung von bis dato steuerbefreiten Unternehmen und/
oder die Abschaffung bestimmter Steuersubventionen (z.B. des
so genannten Pionierstatus)

«  Die Erhohung der Einfuhrzélle auf bestimmte Importwaren

Obwohl Nigeria kein Schuldenproblem hat, muss es seine Ausgaben
senken und seine Einnahmen erhohen, da die Einklinfte aus Erdol
weniger reichlich sprudeln als in der Vergangenheit. Auch wenn die
Bekampfung von Korruption und Verschwendung ein wichtiger Bei-
trag zur Verbesserung der wirtschaftlichen Lage ist, diirfte der neue
Prasident um einige der hier genannten Massnahmen nicht herum-
kommen. Wie auch immer die konkreten Entscheidungen aussehen,
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rechnen wir in den kommenden zwolf Monaten mit negativen Aus-
wirkungen, die in erster Linie die Kaufkraft, die Kosteninflation und
die Gefahr von Kreditausfallen betreffen diirften.

Die Portfoliostrategie fiir Nigeria bleibt defensiv

Unsere Einschatzung des nigerianischen Marktes hat sich in den ver-
gangenen zwei Jahren, in denen zundchst nigerianische Konsumak-
tien und danach Bankentitel untergewichtet wurden, nicht wesent-
lich gedndert. Der Anteil Nigerias am Portfolio wurde daher von ca.
19.1% im Januar 2013 auf zunachst 11.5% im Marz 2014 und schliess-
lich auf aktuell 3% heruntergefahren; im Vergleich dazu ist der All
Share Index seit Januar 2013 um 26% gefallen (auf US-Dollar-Basis).
Vor dem Hintergrund einer zunehmenden Eintriibung des Ge-
schaftsklimas, die wir seit 2012/13 beobachten, erachten wir die ho-
hen Bewertungen am nigerianischen Aktienmarkt als zu strapaziert.
Noch kritischer stellt sich das Bild dar, wenn die derzeitigen Proble-
me und Unsicherheiten des Landes, die hohen Aktienbewertungen
auf der einen und die gesunkenen Erddlpreise auf der anderen Seite
in Betracht gezogen werden, die auf absehbare Zeit im Bereich von
USD 60-70 pro Barrel (bbl) verharren dirften. Zum jetzigen Zeit-
punkt erscheinen uns nigerianische Aktien wenig attraktiv, etwa
auch wegen des Wechselkursrisikos. Aber auch das veranderte Inter-
esse der Anleger an nigerianischen Aktien sollte nicht aussen vor
bleiben. Nachdem das Verhaltnis der Handelsumsatze von auslandi-
schen zu inlandischen Anlegern noch vor wenigen Monaten bei
80:20 lag, verschob es sich nach Aussage von Wertpapierhdndlern
und betrdgt nun 60:40. Gleichzeitig sank das Handelsvolumen auf
USD 15 Mio. pro Tag gegeniiber USD 25 Mio. Anfang des Jahres. Der
Abwartstrend diirfte sich fortsetzen, da sich auslandische Investoren
abwartend zeigen und nigerianische Anleger auf Staatspapiere set-
zen, deren Renditen im Jahresverlauf noch steigen diirften. Es spricht
daher einiges dafiir, dass die nigerianische Bérse das Momentum
einblssen wird, das zu den derzeitigen hohen Bewertungen gefiihrt
hat. Damit diirften sich — entsprechende Fundamentaldaten voraus-
gesetzt — im weiteren Jahresverlauf giinstige Einstiegsgelegenhei-
ten er6ffnen.

Fiir eine positivere Sicht auf die grosste Volkswirtschaft des Konti-
nents miissten allerdings die folgenden Voraussetzungen gegeben
sein: (1) eine glinstigere Bewertung der Aktien aus allen Sektoren, (2)
entschlossene Strukturreformen, die auf mittlere Sicht eine positive
Entwicklung der nigerianischen Wirtschaft ermoglichen, und (3) eine
weniger starke Abwertungstendenz des Naira. Obwohl es nach wie
vor enorme Hindernisse fiir eine langfristig bessere Konjunktur in
Nigeria gibt, werden wir den dortigen Aktienmarkt weiterhin im
Auge behalten, um potenzielle Anlagechancen zu nutzen. Nach dem
Start der neuen Regierung konnten eine klare Agenda und eine ra-
sche Umsetzung von Reformen die Wende zum Positiven bringen,
mit entsprechenden Auswirkungen auf unsere Positionierung. Sollte
dies eintreten, konnte die Aussicht auf mittelfristig bessere Ergeb-
nisse weiteres Aufwartspotenzial er6ffnen und uns dazu veranlas-
sen, unsere Untergewichtung der nigerianischen Borse allmahlich
anzupassen.
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