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Vorwort

Die rege Resonanz nach unserer vorangegangen Studie iiber Subsahara-Afrika veranlasste uns, eine zweite Edition zu erstel-
len, die nicht nur Aktualisierungen der wirtschaftlichen Zahlen und Fakten enthilt, sondern auch mégliche Krisenszenarien
beschreibt und tiber die jiingsten finanziellen Aktivitaten der Lander auf dem internationalen Kapitalmarkt berichtet.

Ein Blick auf die Landkarte zeigt, dass Subsahara-Afrika mit seiner Fiille von verschiedenartigen Rohstoffen nicht weniger als
48 Lander umfasst mit einer Einwohnerzahl von 1 Milliarde Menschen, wobei jedes Land hinsichtlich seiner Groe und Markt-
gegebenheiten unterschiedlich zu betrachten ist.

Nach einer ,verlorenen” Dekade in den 90er-Jahren mit den Folgen einer gewissen Riickstidndigkeit trat Subsahara-Afrika
schlieBlich Mitte der letzten Dekade ins Rampenlicht. Mit einem realen Wirtschaftswachstum von 5 Prozent 2013 und voraus-
sichtlich 6 Prozent in 2014 rangiert die Region seit 2012 nach dem Spitzenreiter Asien an zweiter Stelle. Diese insgesamt glinstige
Entwicklung lasst Subsahara-Afrika als vielversprechenden Markt mit attraktiven Lokalitaten aufblithen, der unzidhlige Mog-
lichkeiten flir Im- und Exporte bietet und zunehmend auslidndische Investoren anzieht, die mittelfristig die Chancen fiir die
Region erhohen.

Zusétzlich verleiht der groe und wachsende Konsumbereich ausgezeichnete Geschaftsmaoglichkeiten auf den lokalen Markten.
Die GroRe und Heterogenitit der einzelnen Volkswirtschaften Subsahara-Afrikas stellt auslandische Geschéftsleute und Inves-
toren vor unzahlige Fragen. Unsere Studie basiert auf makro-6konomischen Fundamentaldaten und soziopolitischen Erkennt-
nissen, die das wirtschaftliche Klima in den wichtigsten Liandern Subsahara-Afrikas illustrieren, die Entwicklungen in speziellen
Branchen und Markten hervorheben und so fiir den Interessenten eine Reihe praktischer Informationen an Hand geben.

Die Commerzbank verfiigt iiber eine lange Geschéftserfahrung in den verschiedenen Landern Subsahara-Afrikas. Wir sind aktiv
in Handels- und Projektfinanzierungen, begleiten Kapitalmarkttransaktionen und verfiigen iiber Partnerschaften mit afrika-
nischen Geschafts- und Zentralbanken sowie Regierungsbehérden. Dies ermdglicht es uns, unseren Firmenkunden in unseren
europaischen und asiatischen Kernmarkten die erforderliche finanzielle Beratung und Dienstleistung zu offerieren. Subsahara-
Afrikas wachsender Status als ein wichtiger neuer Emerging Market hat uns zudem zur Expansion veranlaf8t, um die wechselnde
Nachfrage unserer deutschen, europaischen und auch unserer internationalen Kunden zu erfiillen.

Mit unseren langjahrigen Geschiftsverbindungen sowie unseren Reprasentanzen in Lagos/Nigeria — zustindig fiir West- und
Zentralafrika, Addis Abeba/Athiopien — zustindig fiir Ostafrika, Johannesburg/Siidafrika — zustéindig fiir das siidliche Afrika,
Luanda/ Angola — auch zustiindig fiir die Dem. Rep. Kongo, Tripolis/Libyen sowie Kairo/Agypten — zustindig fiir Nordafrika,
freuen wir uns, unseren institutionellen Kunden sowie Firmenkunden eine groBe Auswahl an Bankdienstleistungen zur
Verfiigung stellen zu konnen. Zudem werden wir unsere lokalen Prasenzen kontinuierlich erweitern, zu unseren vorrangigen
Planen gehort die Griindung einer Prasenz im frankophonen Teil Subsahara-Afrikas.

Wir laden Sie ein, mit uns Subsahara-Afrika zu entdecken oder - falls Sie bereits auf diesem Kontinent priasent sind — mit uns
Thre Expansionspldne zu diskutieren. Als ,,Die Bank an Ihrer Seite” freuen wir uns, wenn Sie sich fiir uns als Ihren Partner be-
ziiglich Finanzberatungen und -dienstleistungen fiir Subsahara-Afrika entscheiden.

B | /bw/

Florian Witt Dr. Rainer Schaefer
Head of Africa Head of Group Country Research
Wholesale Banking Global Risk Management
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Subsahara-Afrika

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) prognostiziert im welt-
weiten Ausblick fiir Subsahara-Afrika ein reales Wirtschafts-
wachstum von 6 Prozent fiir 2014, nach 5 Prozent im Jahr 2013.

Senegal

Die politische Lage in Senegal ist stabil. Unnotige Ministerien
und Amter wurden geschlossen beziehungsweise fusionierten.
Der eingeschlagene Sparkurs zeigt bereits erste Erfolge.

Cote d’lvoire (Elfenbeinkiiste)

Die politische und wirtschaftliche Erholung des weltweit groSten
Kakaoproduzenten geht rasch voran. Das fiihrte bereits im Jahr
2012 zu einem kriftigen realen Wachstum des BIP.

Ghana

Ghana gilt als Musterstaat fiir Demokratie und politische Stabi-
litat. Die Regierung verfolgt eine expansive Fiskalpolitik mit ver-
starkten Ausgaben im Infrastrukturbereich.

Nigeria

Nigeria ist Afrikas grofter Erddlproduzent. Die vom Olsektor
ausgehenden Impulse reichen weit in die gesamte Volkswirt-
schaft hinein.
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Gabun

Die politische Lage in Gabun bleibt weiterhin stabil. Dank des
seit den 60er-Jahren abgebauten Erdols erwirtschaftet das Land
Leistungsbilanziiberschiisse.

Republik Kongo

Die Wirtschaft der Republik Kongo wird vom Erdélsektor domi-
niert, 90 Prozent der Exporte sowie Staatseinnahmen resultieren
aus dem fossilen Energietrager.
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Demokratische Republik Kongo

Die innenpolitische Lage bleibt zwar nach wie vor schwierig,
dennoch geht es wirtschaftlich mit einem realen Wachstum des
BIP von uiber 6 Prozent 2013 weiter aufwarts.

Siidafrika

Mit 52 Millionen Einwohnern ist Stidafrika die grofSte und am
weitesten entwickelte Volkswirtschaft in Subsahara-Afrika sowie
der weltweit fithrende Produzent von Gold, Platin und Chrom.
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Athiopien

Athiopien ist mit 92 Millionen Einwohnern nach Nigeria das be-
volkerungsreichste Land Afrikas. Mit einem Anteil von 46 Pro-
zent am BIP dominiert der Agrarsektor.

Uganda

Traditionelle Exportprodukte sind Agrarrohstoffe, angefiihrt von
Kaffee. Eine zunehmende Rolle spielt jedoch der Reexport von
Waren und Hilfsgiitern in den Siidsudan.
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Ruanda

Der Wiederaufbau beschert Ruanda seit Jahren erstaunlich hohe
reale Wachstumsraten, die 2013 bei 7 Prozent lagen und 2014
bei 8 Prozent des BIP liegen werden.
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Kenia ist die grofte und diversifizierteste Volkswirtschaft Ost-
afrikas und verflgt tber einen starken Binnenmarkt mit einer

schnell wachsenden Mittelschicht.
Tansania

Traditionell dominiert die Landwirtschaft mit dem Anbau von
Kaffee, Tee, Tabak und Baumwolle. Starkster Wachstumsmotor
ist jedoch seit einigen Jahren der Bergbau.

Angola

Angola ist Afrikas zweitgroter Erdolproduzent. Die in staatlicher
Hand befindliche Olindustrie dominiert die Wirtschaft mit einem
Anteil von 97 Prozent der Exporte.

Sambia

Mit der Bergbauindustrie als Triebfeder verzeichnete die Wirt-
schaft in den vergangenen finf Jahren Wachstumsraten des
BIP von durchschnittlich 6 Prozent.

Botswana

Das 2 Millionen Einwohner zahlende Binnenland glinzt mit er-
tragreichen Diamantenlagerstitten. Die wirtschaftlichen Indika-
toren stehen giinstig.

Mosambik
Seit 2006 nimmt das jahrliche Wachstum des BIP um 6 bis 8 Pro-
zent zu, vornehmlich befliigelt durch anlaufende Megaprojekte.




Admassu Tadesse

President and Chief Executive, PTA Bank

For a good decade now, Africa’s economy has been growing sustainably, and in-
creasingly briskly, with real GDP growth reaching an all-time high of 6.6 percent in
2012, as in 2008. At the turn of the millennium, Africa’s GDP was USD 600 billion.
Currently, it is about USD 2.2 trillion, an almost fourfold increase. Adjusted for
inflation, Africa’s GDP has doubled in 10 years, and per-capita GDP has tripled. And
the growth outlook remains bullish for both 2013 and 2014, and indeed the medium
term, though one must acknowledge the downside risks associated with conditions
and potential shocks in other regions of the world with which Africa has strong trade
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and investment relations.
Several of the economies of eastern and southern Africa, PTA Bank’s market, are
. amongst the fastest-growing economies in Africa, notably Angola, Ethiopia,

Mozambique, Rwanda, Tanzania and Zambia, with Uganda picking up. Investment

as a percentage of GDP is now well above 30 percent in most of these countries, and
is growing in others, which is a good lead indicator of continued growth. In the first half of 2013, private equity firms, an
untraditional source, invested USD 850 million through 36 deals in sub-Saharan Africa according to a recent review by the
EMPE Association — a growth of 6 percent in the number of deals and 45 percent in capital over the same period in 2012. The
lion’s share was in our region.

Apart from strong investment, the external financial position of the region is being supported by strong external flows in the
forms of foreign direct investment, remittances and official funding flows, all of which are at historic highs, with the former
two now higher than the latter — a significant inflection point in terms of the composition of external financial flows to the
region. Many of our economies are also leading the way as the best reformers in terms of the environment for doing business
and strong centres of innovation in banking.

The performance and financial position of PTA Bank reflects the region’s economic performance. Our balance sheet, in USD
terms, grew by 35 percent, with profits increasing by 51 percent. This trend has continued so far in 2013, with non-performing
loans coming down to around the 4-percent level, the lowest in our history. Our shareholders continue to plough the bank’s
profits into further growth, while adding record levels of fresh new capital into the bank. Much of our growth over the past
15 months has come from non-traditional markets, such as Burundi, Ethiopia, Kenya, Tanzania, Sudan and Malawi, with the
bank booking innovative and transformative ICT and power projects in infrastructure and agriculture, in addition to financing
growing volumes of trade in strategic commodities.

With strong momentum, and growing capital, PTA Bank is strengthening and growing its funding partnership with long-
standing commercial banks such as Commerzbank, which has been a reliable and valued partner for many years, notably late
last year during our debut international syndicated loan, where it was one of the MLAs. We salute Commerzbank for its
commitment and increased appetite to do more with us and also others in eastern and southern Africa, one of the most
exciting investment destinations in the world.
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1 Die wichtigsten Aussagen im Uberblick

@ Auch wenn in einigen Staaten noch Defizite bei der Demo-
kratie und der Effizienz der politischen Institutionen be-
stehen, hat die politische und wirtschaftliche Stabilitat
in Subsahara-Afrika insgesamt zugenommen. Einige
Lander haben groRe Fortschritte in den Bereichen Bildung,
Korruptionsbekdmpfung und Investitionsklima erzielt.

© Die Inanspruchnahme des internationalen Kapital-
marktes durch Adressen aus Subsahara-Afrika ist bislang
iiberschaubar geblieben. Einiges spricht dafiir, dass dies
auch kiinftig so bleiben wird.

© Wie auch andere Entwicklungsregionen konnen externe
Schocks die Wirtschaftsentwicklung in Subsahara-Afrika
beeintrichtigen. Vor allem dauerhaft niedrige Rohstoff-
preise, die derzeit nicht in Sicht sind, wiren ein Fanal.
Weniger empfindlich ist die Region im Hinblick auf stér-
kere Wachtumsriickginge der Weltwirtschaft. Auch bei
groeren Kapitalabziigen ist das Schadenspotenzial fiir
die Region tiberschaubar.

© Das verarbeitende Gewerbe diirfte sich auf die Weiter-
verarbeitung bergbaulicher und landwirtschaftlicher
Rohstoffe konzentrieren. Der zunehmende Wertschopf-
ungsanteil macht die Lander von Rohstoffpreisschwan-
kungen unabhangiger. Eine Exportoffensive in der indus-
triellen Produktion nach dem asiatischen Modell ist nicht
zu erwarten. Die Griinde hierfiir liegen darin, dass die
Zersplitterung Subsahara-Afrikas in viele kleine Lander
hohe Skalenertrige auch mangels wenig effektiver grenz-
tiberschreitender Freihandelsabkommen, einheitlicher
Jurisdiktionen und gréBerer Wirtschaftszentren kaum
zuldsst.

@ Die groBte Herausforderung fiir Subsahara-Afrika liegt
in der demografischen Entwicklung. Das aufgrund des
hohen Bevoélkerungswachstums kréftig steigende Arbeits-
kraftepotenzial kann nur durch die Schaffung von zusatz-
lichen Jobs aufgefangen werden. Dies kann nur gelingen,
wenn die Wertschopfungstiefe entscheidend erhoht wird.
Vorstellbar ist dies am ehesten in der arbeitsintensiven
Landwirtschaft.

@ In groReren Stidten bildet sich eine Mittelschicht, die
zunehmend qualitativ hoherwertige Produkte nachfragt.
Hiervon werden auch der Dienstleistungssektor und

insbesondere die Finanzwirtschaft profitieren. Der Aus-
bau der Infrastruktur sowie der Wohnungsbau diirften der
Bauwirtschaft besondere Dynamik verleihen. Techno-
logisches Leapfrogging® bietet Chancen in erneuerbaren
Energien und der Informations- und Kommunikations-
technologie.

@ Der Schwenk zu stabilitatsorientierterer Wirtschaftspo-
litik und natiirlich der Rohstoffboom haben die Krisen-
resistenz vieler Linder Subsahara-Afrikas erhoht. So
verzeichnen einige von ihnen nennenswerte Uberschiisse
in Leistungsbilanz und Staatshaushalt. Parallel dazu sind
die Devisenreserven gestiegen. Auch der grofziigige
Erlass von Auslandsschulden durch die HIPC-Initiative
hat bei vielen Landern zu dieser positiven Entwicklung
beigetragen.

© Das mittelfristige Wachstumspotenzial Subsahara-Afrikas
diirfte in den ndchsten Jahren bei jahrlich rund 6 Prozent
liegen, wobei wir in unserem Basisszenario von weiterhin
auskommlichen Rohstoffpreisen ausgehen. In Landern,
denen es gelingt, auslandische Investoren anzuziehen,
konnte das Wachstum sogar noch hoher liegen, da solche
Investitionen haufig die Wachstumsdynamik initiieren
oder befliilgeln. Vorraussetzungen sind stabile politische
Rahmenbedingungen und eine grofle Bevolkerung, die
hohere Skalenertrage bei fixen Investitionskosten zulas-
sen, sowie eine gute Ausstattung mit Rohstoffen. Zu den
Landern, die diese Kriterien erfiillen, zidhlen insbesondere
Nigeria, Ghana, Angola und Mosambik.

Ubersicht Subsahara-Afrika

Westafrika:
Senegal

Ostafrika:

Cote d'lvoire Athronion
ﬁ?ga:r?a Uganda
Zentralafrika: Ruanda
Kenia
Gabun )
Tansania

Rep. Kongo
Dem. Rep. Kongo

Sidliches Afrika:
Angola
Sambia
Botswana
Mosambik
Sudafrika

1

' Leapfrogging bezeichnet im Allgemeinen (freiwilliges) Auslassen einzelner Stufen im Laufe eines Entwicklungsprozesses.
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2 Generelle Trends in Subsahara-Afrika

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) prognostiziert im
weltweiten Ausblick fiir Subsahara-Afrika ein reales Wirt-
schaftswachstum von 6 Prozent fiir 2014, nach 5 Prozent
2013. Damit trotzt die Region wie auch bereits in den Vor-
jahren der schwachen Weltwirtschaft und rangiert, nach dem
Spitzenreiter Asien mit 6,5 Prozent, an zweiter Stelle. Die glo-
bale Staatsschuldenkrise hinterlasst in Afrika geringere Spu-
ren als anderswo. Auf der einen Seite sind die Finanz- und
Bankenmarkte in erster Linie lokal orientiert, womit ein mog-
licher Transmissionskanal ausfillt. Auf der anderen Seite ist
mit knapp 20 Prozent auch die Exportabhangigkeit von den
angeschlagenen europaischen Landern nicht allzu hoch. Un-
geachtet einer kleinen Wachstumsdelle 2009 profitieren vor
allem die rohstoffreichen Lander Subsahara-Afrikas von den,
trotz jiingsten Riickgangs, immer noch hohen Rohstoffpreisen
und entwickeln sich zunehmend zu lukrativen Wachstums-
markten, die internationales Interesse erwecken. Besonders
vielversprechend fiir einen nachhaltigen Aufschwung sind
die Perspektiven in einigen Staaten im westlichen und stdli-
chen Afrika, aber auch die dynamischen Markte im 6stlichen
Afrika diirfen nicht unterschétzt werden. Bevor aber die Re-
gionen und Lander im Detail analysiert werden, vorab einige
generelle Trends und Entwicklungen in Subsahara-Afrika.

Subsahara-Afrika von weltweiter Finanzkrise unbeeindruckt
Reales BIP-Wachstum in Prozent, 2010 bis 2013

1
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Politische Stabilitat auf dem Vormarsch
Die afrikanische Geschichte ist von mangelnder politischer

Quelle: IWF

und wirtschaftlicher Stabilitat, die nicht zuletzt auch auf den
Kolonialismus zurtickzufiihren ist, gepriagt. Die Grenzver-
laufe, vor allem in Zentralafrika, spiegeln stark die koloniale
Vergangenheit wider und orientieren sich kaum an einheitli-
chen Bevolkerungsgruppen. Dies hat in der Vergangenheit
immer wieder zu ethnischen Konflikten und Burgerkriegen

gefiihrt, die tiefste Wunden in die Wirtschaft gerissen haben.
In den vergangenen Jahren hat die politische und wirtschaft-
liche Stabilitdt aber zugenommen, auch wenn in wenigen
Staaten — wie in Somalia, in der Zentralafrikanischen Republik,
im Studsudan und in einem schwacheren Make auch in der
Demokratischen Republik Kongo —noch politisches und wirt-
schaftspolitisches Chaos herrschen. Die zunehmende Demo-
kratisierung der Lander fiihrt in der Regel dazu, dass Min-
derheiten starker in den politischen Prozess miteingebunden
und dadurch Spannungen abgebaut werden. Gute Beispiele
hierfiir sind Stidafrika, Nigeria, Kenia und Liberia. Auch kon-
nen Vorbilder, wie Botswana, Ruanda, Mauritius und Uganda
positiv auf andere Lander ausstrahlen, zumal mit politischer
Stabilitdt in der Regel auch hohere wirtschaftliche Stabilitat
und damit hoherer Wohlstand verbunden sind. Noch wirken
biirokratische Hemmnisse und Korruption oftmals bremsend
auf die wirtschaftliche Entwicklung. So rangieren die meisten
Lander Subsahara-Afrikas bei den einschlagigen Rankings
mit Blick auf Korruption und Geschaftsumfeld noch weit unten.
Auch wenn hier zweifellos noch weiterer Reformbedarf
besteht, lohnt ein detaillierterer Blick auf die Entwicklung der
vergangenen Jahre: Einzelne Lander haben hier deutliche
Schritte hin zu einer besseren Wirtschaftspolitik unternommen,
wie zum Beispiel Ghana und Ruanda. Aber auch weiter unten
auf der Skala gibt es Bewegung, wie zum Beispiel in Tansania,
Sudan und Burkina Faso, auch wenn die Ergebnisse im Welt-
vergleich ldngst noch nicht zufriedenstellend sind.

Fortschritte beim Investitionsklima in ausgewahlten Landern
,Doing-Business-Indikator” 2006 und 2013, auf 100 normiert

Ruanda
Ghana
Tansania
Sudan
Sierra Leone
Mali

Burkina Faso

Togo
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Doing-Business-Indikator 2006 Doing-Business-Indikator 2013

Lesart: je niedriger der Index, desto besser die Investitionsbedingungen
Quelle: Weltbank, eigene Berechnungen
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Krisenresistenz gestiegen

Dass eine substanzielle Verbesserung der wirtschaftlichen
Situation moglich ist, zeigen auch die guten Beispiele einiger
lateinamerikanischer Lander — Brasilien, Peru und Kolum-
bien —, in denen nach der grolen Schuldenkrise die makro-
okonomische Stabilisierung dank einer stabilitatsorientierten
und vorhersehbaren Wirtschaftspolitik gegliickt ist. Die Um-
schuldungen in den 1990er-Jahren sowie das Engagement
multilateraler Organisationen haben hierzu mafgeblich
beigetragen. Ahnliches ist derzeit in Afrika zu beobachten:
Von den Schuldenerleichterungen durch die HIPC-Initiative
(HIPC: Heavily Indebted Poor Countries) der Weltbank und
des IWF seit 2004 haben inzwischen 26 afrikanische Lander
profitiert, als letztes im vergangenen Jahr die Cote d’Ivoire
mit deutlichen Erleichterungen und neuen multilateralen und
bilateralen Hilfen sowie Kreditzusagen. Im Gegenzug haben
sich diese Lander zu einer an festen Kriterien angelehnten
Wirtschaftspolitik verpflichtet. Unterstiitzt wird dies auch
durch den neuerlichen Schwenk bei der Entwicklungshilfe
weg von Krediten hin zu Grants (nicht riickzahlbare Zuwen-
dungen), nachdem die Hilfskredite der 80er- und 90er-Jahre
zur Uberschuldung vieler afrikanischer Linder gefiihrt hatte.
Im Zuge dieser Politik der Entschuldung und natiirlich des
Rohstoffbooms hat sich die Krisenresistenz von vielen Staa-
ten in Subsahara-Afrika erhoht.

Uberschaubare Kapitalmarktfinanzierungen
Neben Studafrika, das auf eine rege und kontinuierliche
Emissionstatigkeit am internationalen Kapitalmarkt in den
vergangenen Dekaden zuriickblickt, konnten auch andere
Staaten, wie zum Beispiel Nigeria, Fremdwihrungsanleihen
erfolgreich begeben. Diese Mittelbeschaffung ist aber in
Subsahara-Afrika bislang auf einige wenige Emissionen und
einzelne Staaten beschrankt geblieben. In Relation zu den
gesamten am internationalen Kapitalmarkt ausstehenden
Anleihebestinden fallen diese Anleihebegebungen schlicht
nicht ins Gewicht. Von allen aus Entwicklungsregionen stam-
menden Emittenten begebenen Anleihebestinden entfallen
noch nicht einmal 0,5 Prozent auf Schuldner aus Subsahara-
Afrika. Ahnliches gilt fiir die Aufnahme von grenziiber-
schreitend gewahrten, syndizierten Darlehen. Es ist in der
ndheren Zukunft sicherlich auch nicht mit einer fulminant
starkeren Inanspruchnahme der internationalen Finanzmarkte
durch subsahara-afrikanische Adressen zu rechnen, was aber
eine weiterhin {iberschaubare und moderat zunehmende
Emissionstatigkeit nicht ausschlieBen soll. Gegen eine Emis-
sionsflut sprechen vor allem zwei Aspekte:

Die internationalen Kapitalmarkte waren in den letzten
Jahren fur Emittenten aus Entwicklungs- und Schwellen-
lander extrem ergiebig. Mit der zu erwartenden wieder
starkeren Hinwendung der Investoren zu den Schuldnern
aus den europiischen Peripheriestaaten werden sich die
Konditionen fiir die Emerging Markets wieder verschlech-
tern, sodass dieser Finanzierungsweg Attraktivitit einbiift.
In die gleiche Richtung wird sich ein Ende der Niedrigzins-
politik in den USA und Europa auswirken.

In Subsahara-Afrika stehen vor allem Ausbau und Ver-
besserung der Infrastruktur im Vordergrund. Da sich diese
normalerweise nur langfristig in Wirtschaftsdynamik und
hoheren Exporterlosen auszahlt, sollten die Finanzierungen
solcher Vorhaben ebenso auf sehr lange Sicht ausgelegt sein.
In Frage kommen hierfiir vor allem von internationalen
Entwicklungsorganisationen gewdhrte Darlehen mit einer
sehr langen Filligkeit. Dagegen weisen Kapitalmarkt-
emissionen oft eine Fristigkeit von nur 5 bis 10 Jahren auf,
wodurch die Tilgung der Verbindlichkeiten den Devisen-
haushalt eines Staates leicht iiberfordern kann.

Was ware im Falle eines externen Schocks?

Subsahara-Afrika befindet sich in hoher Abhingigkeit von
der Weltwirtschaft. Die Schliisselsektoren produzieren
in der Regel fiir den Export, der wiederum die Devisen fiir
lebensnotwendige Importe erwirtschaftet. Abgesehen von

Warenexport in Prozent des BIP
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Nordafrika und dem Mittleren Osten weist Subsahara-Afrika
immerhin den hochsten Warenexport in Relation zum
Bruttosozialprodukt aller Entwicklungsregionen auf. Ob die
Ausfuhren einen auskémmlichen Lebensstandard ermoglichen,
hangt damit nicht nur von den Produktionsbedingungen und
-moglichkeiten im Inland, sondern auch von den wirtschaft-
lichen Gegebenheiten jenseits der Landesgrenzen ab.
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Wie resistent ist Subsahara-Afrika gegen solche von auflen
herangetragenen Schocks? Ein kurzer Blick in die Historie
zeigt keine einfache Antwort auf. Wahrend, wie gesagt, die in-
ternationale Finanzkrise die subsahara-afrikanischen Staaten
kaum tangierte, hinterlie die jahrelange Baisse an den Roh-
stoffmirkten tiefste Wunden in den Lindern der Region.
Offenbar kommt neben der Intensitit auch der Dauer einer
Krise eine nicht zu unterschatzende Bedeutung zu.

Krisenszenario 1: anhaltendes schwaches
Wirtschaftswachstum in der Weltwirtschaft

Der internationalen Finanzkrise folgte zwar zu Beginn 2009
ein tiefer Fall des BIP in fast allen Industriestaaten. Bereits im
zweiten Quartal des gleichen Jahres konnte sich die Produk-
tion aber wieder nachhaltig von dem Schock erholen. Gleich-
wohl trat der Welthandel, der in den Jahren zuvor exponen-
tiell zugenommen hatte, in eine ruhigere Wachstumsphase
ein. Und derzeit spricht einiges dafiir, dass wir nicht allzu weit
von einer lingeren Zeitphase mit niedrigem Wirtschafts-
wachstum in den wirtschaftlichen Kernregionen der Welt
entfernt sind:

Das Wirtschaftswachstum in den USA fillt gemessen am
Durchschnitt der vergangenen beiden Jahrzehnte beschei-
den aus, zumal vom langerfristig unumganglichen Abbau
des Budgetdefizits zusitzlich kontraktive Auswirkungen
ausgehen werden.

Der Schuldenabbau in den Peripheriestaaten der EWU
wird noch weiter anhalten und die Zunahme des realen
BIPs dampfen.

Die zunehmend tiberalterte Gesellschaft sowie die hohen
Staatsschulden setzen der Wirtschaftsdynamik in Japan
Grenzen.

Auch die Schwellenlinder sind inzwischen auf einen
ruhigeren Wachstumspfad, den unter anderem Kapital-
abfliisse mit einleiteten, eingeschwenkt.

Insbesondere China, das fiir Subsahara-Afrika von erheb-
licher und zunehmender Bedeutung ist, muss Abstriche in
seiner Wirtschaftsdynamik hinnehmen, vor allem wegen
starker Lohnanhebungen, die die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit beeintrachtigen.

Die nun schon einige Jahre wahrende schwache Verfassung
der Weltwirtschaft hat Subsahara-Afrika bislang aber nur

wenig beeintrachtigt und es spricht einiges dafiir, dass dies
auch so bleiben wird. Zum einen haben Olfunde, wie zum
Beispiel in Angola, die Volkswirtschaften auf eine vollig neue
Basis gestellt. Der Unterschied zu den frither vorherrschenden,
armeren Verhaltnissen ist so groR, dass auch eine anhaltend
schwache Weltwirtschaft die Aufholjagd der ,neuen reicheren®
Lander nicht zu stoppen vermag. Zum anderen sieht China
die Sicherung der Rohstoffversorgung als ein wichtiges
strategisches Ziel, das man auch im Falle einer hinter den
Erwartungen zuriickbleibenden BIP-Expansion weiter ver-
folgt.

Krisenszenario 2: dauerhaft niedrigere
Rohstoffnotierungen

Der primare Katalysator, wie eine Wachstumsschwache der
Weltwirtschaft auch in Subsahara-Afrika ihren Niederschlag
findet, sind die Rohstoffpreise. Eine Baisse an den inter-
nationalen Rohstoffmérkten wiirde Subsahara-Afrika sicher
massiv treffen, wie dies in den 80er- und 90er-Jahren der Fall
gewesen war. Hinter den damals dauerhaft niedrigeren
Preisen standen aber weniger ein schwaches Wirtschafts-
wachstum in der Weltwirtschaft, als vielmehr eine massive
Ausweitung des Angebots durch die ErschlieBung neuer
Lagerstitten.

Eine solche Konstellation ist heute weniger wahrscheinlich,
denn neue Forderstatten sind bei vielen Rohstoffen weltweit
schwieriger zu erschliefen, was die Kosten in die Hohe
treibt. Deckt der Erlos wegen sinkender Preise aber nicht
mehr die Aufwendungen, so droht zumindest mittelfristig
wieder die Stilllegung von Produktionsstiatten. Damit aber
reduziert sich das Angebot und die Preise nehmen tendenziell
wieder zu. Da sich die Explorations- und Erschliefungstatig-
keit in Subsahara-Afrika im Vergleich zu anderen Regionen
in Grenzen halt, verfugt Subsahara-Afrika hier noch iiber
leichter zuganglichere und damit kostengiinstiger aus-
zubeutende Lagerstitten. Hinzu kommt, dass die Urbani-
sierung in den Entwicklungsregionen der Welt oft zulasten
von besonders ertragreichen landwirtschaftlichen Anbau-
flichen geht, sodass es bei vielen Produkten schwerféllt, das
aktuelle Erzeugungsniveau zu halten, geschweige denn aus-
zuweiten. Und schlieBlich spielen heute die Entwicklungs-
und Schwellenlidnder eine ungleich stirkere Rolle in der
Weltwirtschaft, als dies noch vor zwei bis drei Jahrzehnten
der Fall war. Aufgrund ihrer Wirtschaftsdynamik wird ihre
Nachfrage nach Rohstoffen eher weiterhin zunehmen, auch
wenn sich der effizientere Umgang mit ihnen sicher auch
hier weiter durchsetzen wird.
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Ohnehin gestaltet sich die Preisentwicklung der einzelnen
Rohstoffkategorien sehr unterschiedlich, wie unten stehen-
des Schaubild zeigt. Wihrend sich der Olpreis auf nach wie
vor hohem Niveau befindet, haben sich die Nichtedelmetall-
preise deutlich erméRigt. Die Preise fiir Agrarrohstoffe und
Nahrungsmittel hatten den Hohenflug der Notierungen der
anderen Kategorien ohnehin nicht mit vollzogen.

Rohstoffpreise (Indizes. Anfang 1991 = 100)
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Krisenszenario 3: Kapitalabzug internationaler
Investoren und Kreditgeber

Als Entwicklungsregion verzeichnet Subsahara-Afrika in
der Regel Leistungsbilanzdefizite, weshalb die Region auf
Nettokapitalzufliisse angewiesen ist. Nebenstehendes Schau-
bild zeigt, dass die gesamten Nettokapitalzufliisse von priva-
ten und offiziellen Kapitalgebern in Relation zum BIP
in Subsahara-Afrika zwar in etwa dem Durchschnitt der
Entwicklungs- und Schwellenlander entsprechen. Im Hin-
blick auf das Krisenszenario sind aber weniger die von
offiziellen Glaubigern in die Wege geleiteten Kapitalstrome
von Interesse. Diese haben sehr oft langfristigen Charakter.
Zudem gewadhren multilaterale Hilfsorganisationen wie IWF,

Subsahara-Afrika: Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP
6
4

2

- [a2) n ~ o - o n ~ o~ - [s2] wn ~ o — [s2] n ~

0 o] 0 o] 0 o~ o~ o~ o o o o o o o = - oy =

o o~ o o~ o o o o o o o o o o o o o o o

L S o A SV o VY SV SR SO S N N
Quelle: IWF

Weltbank und die regionalen Entwicklungsbanken gerade in
Krisenzeiten verstarkt Darlehen, auch um die Folgen von
Kapitalabziigen privater Kreditgeber und Investoren auf die
Volkswirtschaften zu begrenzen.

Nettokapitalzufliisse in Prozent des BIP
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Die Gefahr des plotzlichen Abzugs von Kapital besteht daher
meist nur bei privaten Engagements. Und diese fillt natiirlich
umso groler aus, je mehr Finanzmittel der Region zuvor
zugeflossen sind. Der Nettozufluss von privatem Auslands-
kapital fiel in Subsahara-Afrika seit Anfang der 90er-Jahre in
Relation zum BIP eher verhalten im Vergleich zu anderen
Entwicklungsregionen aus, wie auf Seite 12 stehendes
Schaubild zeigt. Die Daten schlieBen den Kapitaltransfer
nach Siidafrika mit ein, auf den aufgrund der wirtschaftlichen
Grolle sowie der hohen Leistungsbilanzdefizite des Landes
mit Abstand der grofSte Teil des Kapitalflusses in die Gesamt-
region entfallt. Schlie$t man diesen aus der Berechnung aus,
ist aus Subsahara-Afrika in den vergangenen beiden Dekaden
wahrscheinlich sogar privates Kapital per saldo abgeflossen.
GroRere Kapitalabziige waren beispielsweise 1998 nach der
Asienkrise sowie 2010 und 2011 im Kielwasser der inter-
nationalen Finanz- und europiischen Staatsschuldenkrise
zu verzeichnen. Dies schlief3t natiirlich Abweichungen bei
einzelnen Lindern und Subregionen nicht aus. Vor allem
Staaten mit Olvorkommen diirften vermehrt Kapital in Form
von Direktinvestitionen zur ErschlieBung der Lagerstatten er-
halten haben, dem aber entsprechende Abfliisse bei anderen
Landern gegentiberstanden.
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Kumulierter privater Nettokapitalzufluss (1990-2012) in Prozent des BIP 2012
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Das Potenzial kinftiger Kapitalabziige ist fiir Subsahara-
Afrika im Vergleich mit anderen Entwicklungsregionen des-
halb insgesamt als nicht sonderlich hoch einzustufen. Der
abseits von Siidafrika méaRige Kapitalfluss spricht fiir diese
These, auch wenn einzelne Staaten in den letzten Jahren
erfolgreich Anleihen am internationalen Kapitalmarkt
emittieren konnten. Hinzu kommt, dass die den Liandern
von aullen zufliefenden Finanzmittel oft aus Handelsfinan-
zierungen stammen. Deren Risiko stufen die Kapitalgeber
zumeist niedriger als dasjenige freier langerfristiger Finan-
zierungen ein.

Es wiirde sicher zu weit gehen, Moglichkeiten und Auswir-
kungen externer Schocks im Falle Subsahara-Afrikas generell
zu leugnen, zumal das von jenseits der Landesgrenzen kom-
mende Unheil oft auch eine ungliickliche Wirtschaftspolitik
in den Landern mit auslost. Insgesamt diirfte die Region aber
weniger dieser Gefahr als andere Schwellenlander wie vor
allem in Lateinamerika sowie in Mittel-/Osteuropa ausgesetzt
sein. Am gefiahrlichsten fiir die Region siidlich der Sahara
waren aufgrund der starken Konzentration auf Rohstoffe
langerfristig deutlich niedrigere Notierungen, was mit
gravierenden WohlstandseinbufRen einhergehen wiirde.
Alles in allem halten wir aber die Wahrscheinlichkeiten,
mit denen das Unbheil iiber die Linder Subsahara-Afrikas
hereinbrechen und die weitere Wirtschaftsentwicklung em-
pfindlich treffen konnte, insgesamt fiir niedrig.

Verbesserte Terms of Trade und niedrigere Inflation
Subsahara-Afrika hat dhnlich wie Lateinamerika oder die
Golfstaaten stark von der Verbesserung der Terms of Trade?
profitiert: In vielen Liandern stiegen die Exportpreise im
Zuge des Rohstoffbooms, wihrend die Importpreise in vielen
Landern infolge der Globalisierung sanken. So ist die Aus-
landsverschuldung in Relation zu den Exporten tragbarer
geworden und die Devisenreserven sind in Relation zu den
Importen von Waren und Dienstleistungen deutlich gestiegen.
Hinzu kommt, dass eine ganze Reihe von Staaten seit einigen
Jahren sogar Leistungsbilanz- und Budgetiiberschiisse
verzeichnet. Die Inflation, die jahrelang in den meisten afri-
kanischen Landern auf dem Riickzug war, steigt in vielen
Liandern der Region aber wieder moderat an — Ausnahme
sind die Lander der CFA-Franc-Wahrungszone?, deren Wih-
rung an den Euro gekoppelt ist. Wahrend haufig Preisstei-
gerungen bei importierten Nahrungsmitteln und Rohstoffen
hinter dieser Entwicklung stehen, ist in einigen Landern
jedoch auch eine lockere Fiskalpolitik dafiir verantwortlich, die
hiufig aus den Windfall-Profits* des Rohstoffsektors gespeist
wird. Hier ist Vorsicht geboten, denn eine niedrige und prog-
nostizierbare Preisentwicklung ist mit Blick auf Investitionen
und Ersparnisbildung wichtig: Niedrige Inflation fordert
Investitionen, weil sie planbarer werden, lasst Wechselkurs-
risiken sinken und die Liander fiir auslindische Investoren
attraktiver werden. Folge ist, dass auslindische Direkt-
investitionen steigen, verbunden mit einem Aufbau von
Beschiaftigung und Know-how-Transfer — der moderne
Kolonialismus, den China in Afrika verfolgt, ist hiermit aller-
dings nicht gemeint. Durch die verbesserte und stabilere
Wirtschaftslage ist auch die weitverbreitete Kapitalflucht
zuriickgegangen und die inldndische Ersparnisbildung
gestiegen — ein Trend, bei dem Afrika vielen Emerging
Markets gefolgt ist. Das hohere Sparaufkommen ermdglicht
grundsatzlich mehr Investitionen und erhoht damit tenden-
ziell das Potenzialwachstum der Volkswirtschaften. Hier war
bislang jedoch die Rolle der dominanten Staatsbanken wenig
segensreich, da sie zu wenig Risikokapital mobilisiert haben.

2 Die Terms of Trade zeigen, wie sich das reale Austauschverhéltnis von Importen und Exporten iiber einen bestimmten Zeitraum entwickelt. Steigen zum Beispiel
die Ausfuhrpreise bei konstanten oder sinkenden Einfuhrpreisen, verbessern sich die Terms of Trade, weil fur die gleiche Exportmenge mehr Importguter eingefiihrt

werden kénnen.

3 Zur Aufrechterhaltung der Wahrungsbeziehungen zu Frankreich wurde nach der politischen Unabhangigkeit der Kolonialgebiete in den 60er-Jahren in 14 west-
und zentralafrikanischen Staaten der CFA-Franc (Franc de la Communauté Financiére de I’Afrique) als gesetzliches Zahlungsmittel eingefiihrt. Dieser war bis zum
31.12.1998 an den franzdsischen Franc gebunden. Seit dem 1.1.1999 hat der Euro den franzésischen Franc als Ankerwdhrung abgeldst.

* Der englische Begriff Windfall bezeichnet einen unverhofften Gliicksfall oder Gewinn. Steigen beispielsweise die Weltmarktpreise fiir Ol aufgrund politischer
oder konjunktureller Entwicklungen, kann es Olproduzenten geben, deren Kosten bei der Olgewinnung unverandert bleiben. Die durch den héheren Preis zusatzlich

erzielten Gewinne sind Windfall-Profits.
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Inflation grundsatzlich auf dem Riickzug - zuletzt aber einige Riickschlage
Inflationsrate in Subsahara-Afrika, Jahresdurchschnitt in Prozent
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Ersparnisbildung in Subsahara-Afrika steigt (Ersparnisbildung in Prozent des BIP)
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Sollten sich zudem die in einigen Landern wieder hoheren
Inflationsraten dauerhaft verfestigen, drohen die Fortschritte
der vergangenen Jahre konterkariert zu werden.

Kapitalzufliisse nach Subsahara-Afrika nehmen zu
Nettokapitalzufliisse privat und 6ffentlich in Milliarden US-Dollar
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Nachholbedarf in der Infrastruktur, aber Chancen
durch technologisches ,,Leapfrogging”

Auf keinem anderen Kontinent bedingt die Entwicklung der
Rohstoffpreise das Wirtschaftswachstum derart. Die in den

80er- und 90er-Jahren des vergangenen Jahrhunderts nied-
rigen Rohstoffpreise haben zur Erosion des Wachstums-
potenzials und der damit gegeniiber anderen Regionen
enttduschenden Wirtschaftsentwicklung beigetragen. Zudem
sind hohe Rohstoffpreise kein Segen, wenn Brennstoffe wie
Ol und Kohle importiert werden miissen. Auch wenn der
generelle Preistrend bei den Rohwaren als zumindest stabil
zu erachten ist, gibt es doch profunde Unterschiede wie zum
Beispiel bei den Landern Burundi, Gambia und den Sey-
chellen, in denen der negative Terms-of-Trade-Effekt durch-
aus die Wirtschaftsentwicklung bremsen kann.

Dennoch liegen die wirtschaftlichen Chancen Subsahara-
Afrikas in erster Linie in seinem Rohstoffreichtum. Auch
wenn damit eine hohe Abhdngigkeit von den Preisentwick-
lungen an den internationalen Rohstoffmarkten besteht,
muss dies nicht unbedingt negativ sein. Zum einen konnen
auch andere Staaten in dhnlicher Konstellation, wie zum
Beispiel Chile und Peru, auf eine sehr zufriedenstellende
langerfristige Wirtschaftsentwicklung zuriickblicken. Zumal
auch Subsahara-Afrika die Moglichkeit offensteht, die Wert-
schopfung durch Verarbeitung von im Inland geforderten
und angebauten Produkten zu erhohen. Mit zunehmendem
Wertschopfungsanteil nimmt die Abhidngigkeit von den
Rohstoffpreisen ab und der Wirtschaftsverlauf verstetigt
sich. Zum anderen ist auf absehbare Zeit nicht mit einem
drastischen Preisverfall an den Rohstoffmarkten zu rechnen,
da insbesondere in den asiatischen Emerging Markets die
Wachstumsdynamik und damit die Nachfrage hoch bleiben
diirfte (siehe auch Krisenszenarien 1 bis 3). Eine Export-
offensive liber Niedriglohnprodukte wie in den fernostlichen
Landern ist fiir Afrika dagegen keine gangbare Alternative.
Die Zersplitterung der Region in viele kleine Lander lasst
keine hohen Skalenertrage in der industriellen Produktion
zu, zumal die bestehenden grenziiberschreitenden Abkom-
men liber Freihandelszonen wenig effektiv sind und es kaum
einheitliche Jurisdiktionen gibt. Gegentiber Asien oder Latein-
amerika hinkt Subsahara-Afrika auch bei der Entwicklung
von wirtschaftlichen Ballungsrdumen hinterher; solche
bilden sich erst langsam dort, wo groRe Rohstoffreservoirs
liegen oder wo Transportknotenpunkte entstanden sind. Bei
der Infrastruktur hat Subsahara-Afrika zwar aufgeholt, zum
Beispiel was die Anzahl der Hiafen angeht. Dennoch zielt die
infrastrukturelle Ausstattung bislang im Wesentlichen auf
den Transport der Bodenschitze oder Agrarprodukte und ist
qualitativ verbesserungswiirdig, sodass insbesondere den
vielen Binnenstaaten ein direkter und kostengiinstiger Trans-
port iiber den Seeweg nur eingeschrankt zur Verfligung steht.
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Anstieg der Rohstoffpreise in Prozent von 2005 - August 2013
Marktpreisindex 2005 = 100
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So verstirkt die mangelnde Infrastruktur eines der bren-
nendsten Probleme Afrikas: die Lebensmittelknappheit.
Dabei wird der weltweite Anstieg der Nahrungsmittelpreise,
unter anderem ausgelost durch die Nutzung von Agrarfli-
chen fiir Bioenergietrager, durch hausgemachte Probleme
verschirft, denn viele Linder haben die Entwicklung des
Agrarsektors Uber Jahre vernachldssigt. Dadurch sind fast
alle der 48 Staaten Nettoimporteure geworden, insbesondere
fur die Grundnahrungsmittel Maniok, Mais, Yams, Reis und
Weizen. Die hohen Lebensmittelpreise treffen die Halfte der
Bevolkerung in Subsahara-Afrika besonders hart, denn sie
schlagen sich hier nicht nur voll in den Haushaltsbudgets
nieder, sondern bedeuten oft auch Untererndhrung. Dabei
verfligt der afrikanische Kontinent {iber ausreichend frucht-
bare Boden, die oftmals nur brachliegen, weil es fiir die
lokale Produktion keine Wertschopfungsketten tiber Ernte,
Lagerung, Transport und Vermarktung gibt. Nach jahrzehn-
telanger Vernachldssigung der Agrarproduktion setzen in-
zwischen Lander wie Nigeria, Angola und Sambia auf
gezielte Investitionen in die Landwirtschaft und erhdhen
damit nachhaltig ihre Selbstversorgungsquote. Dariiber
hinaus gibt es sogar noch Spielraum fiir Exporte - die Golf-
staaten erwerben bereits landwirtschaftliche Nutzflichen
zum Anbau von Reis und Weizen fiir ihre heimischen Markte.
Dies ist vor allem in Sudan und Athiopien aufgrund der geo-
grafischen Nihe der Fall.

Neben dem Agrar- und Rohstoffsektor gibt es aber auch
Bereiche, in denen Afrika von seiner Nachziiglerposition im
weltweiten Entwicklungskarussell profitiert. Denn techno-
logisches ,,Leapfrogging” ermdglicht umweltfreundliche,
glinstige und effektive Technologien und bietet somit auch
ausldandischen Investoren mit entsprechendem Know-how
Chancen: Ein groBes Wachstumshemmnis stellen die derzei-
tigen Stromengpasse dar. Blackouts sind weit verbreitet und

betreffen sogar das wirtschaftlich weit entwickelte Stidafrika.
In den vergangenen Jahren hat sich die Lage in vielen Lindern
angesichts der robusten Wirtschaftsentwicklung und der
damit steigenden Energienachfrage sogar eher noch ver-
schirft. Uberwunden werden kénnten diese durch die ver-
starkte Nutzung von erneuerbaren Energien wie Solartechnik,
Wind- und Wasserkraft, die selbst unterentwickelte Land-
striche ins neue Zeitalter katapultieren konnten. Auch die
Gewinnung von Biogas aus Biomasse stellt eine interessante
Alternative dar. Athiopien, Malawi und Mosambik setzen auf
Biodiesel von der Jatropha-Pflanze, die selbst auf ertrags-
schwachen Béden angebaut werden kann.

Mangelnde Kommunikation durch Festnetze beziehungs-
weise Satellitenverbindungen gehort langst der Vergangen-
heit an. Die drahtlose Technik ist auf dem Vormarsch und
hilft, die alten Versaumnisse und Hiirden zu iiberwinden.

Der Mobilfunksektor verzeichnet in den Landern siidlich der
Sahara exorbitante Wachstumsraten. Untersee-Glasfaserkabel
und der grof¥flachige Ausbau von Breitbandnetzen sorgen fiir
Internetanbindung und Fernsehempfang. So gibt es in Kenia
und Somalia schon Handynetze mit mobilem Telefonbanking
- bereits 16 Millionen Menschen benutzen ihr Mobiltelefon
fiir den Zahlungsverkehr.

Bessere Bildung ist der Schliissel fiir hoheres
nachhaltiges Wachstum

Im Vergleich zu anderen Entwicklungsregionen schneidet
der mittlere und siidliche Teil Afrikas bei wirtschaftlichen
und sozialen Kernindikatoren in der Regel miRig ab.
Gemessen am Pro-Kopf-Einkommen rangiert die Region
nur unwesentlich vor Siidasien — ohne das wirtschaftliche
Schwergewicht Sudafrika, auf das 2012 etwa 30 Prozent des
BIP von Subsahara-Afrika entfielen, wiirde der Vergleich
noch ungiinstiger ausfallen. Zudem gibt es auch innerhalb
der anderen afrikanischen Lander ein erhebliches Wohl-
standsgefille. Ein groBer Teil der stidtischen und lindlichen
Bevolkerung wird trotz guter wirtschaftlicher Erfolge vieler
Lander auch zukunftig unterhalb der Armutsgrenze leben. In
keiner anderen Entwicklungsregion wachst die Bevolkerung
so rasch wie in Afrika. Infolge der groen Anfilligkeit der
Menschen fiir Epidemien und todlich verlaufenden Krank-
heiten wie Malaria oder Aids und trotz langsam greifender
medizinischer Programme prognostiziert die Weltbank bis
2015 allerdings einen Riickgang der Wachstumsraten — vor
allem im sudlichen Afrika hat die hohe Aids-Ansteckungs-
quote die Lebenserwartung auf etwa 50 Jahre sinken lassen.
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Das hohe Bevolkerungswachstum kann Fluch oder Segen
sein: Nachteilig ist, dass eine junge, schnell wachsende
Bevolkerung den Anteil der wirtschaftlich inaktiven Bevol-
kerung an der gesamten Einwohnerzahl in die Hohe treibt.
Mit anderen Worten: Relativ wenige miissen viele erndhren.
Andererseits treten bei niedrigem Durchschnittsalter immer
mehr Menschen in das Erwerbsleben ein, was das kiinftige
Wirtschaftswachstum fordert. Damit diese Rechnung auf-
geht, sollte aber noch eine andere Bedingung erfillt sein: Die
junge, heranwachsende Bevolkerung muss iiber eine hinrei-
chend gute Ausbildung verfiigen. Hier besteht in Subsahara-
Afrika erheblicher Nachholbedarf — nicht nur das Niveau
der Bildungsindikatoren, sondern auch der Fortschritt der
Bildungsinitiativen hinkt denen anderer Entwicklungsregionen
deutlich hinterher. Allerdings darf das médBige Gesamtbild
nicht dartiber hinwegtiduschen, dass einzelne Linder hier
enorme Fortschritte gemacht haben, wahrend andere das
Thema kaum angehen. Ein hoherer Bildungsstandard, der
fiir Produktivitatssteigerungen unerldsslich ist, ist also keine
Frage der Zeit, sondern der unternommenen Anstrengungen.

Gute Beispiele hier sind Tansania und Ghana, aber auch
Athiopien und Mosambik, wenn auch auf deutlich niedrige-
rem Niveau. Dennoch wird es auch hier eine Herausforde-
rung sein, ausreichend Jobs fiir das wachsende Arbeits-
kraftepotenzial zu schaffen.

Die zunehmende Migration der Menschen in Stadte, die in
Afrika weltweit mit am hochsten ist, ist ahnlich ambivalent:
Auf der einen Seite provozieren Zuwanderung, Bevolke-
rungswachstum, schlechte Ausbildung und mangelnde Jobs
Kriminalitat, wie in den groen Zentren Lagos und Nairobi zu
beobachten. Andererseits fordern groere Agglomerationen
die Ansiedlung von Unternehmen im produzierenden Gewerbe
und Dienstleistungsbereich und lassen eine arbeitsteilige
und damit produktivere Wirtschaftsstruktur erst zu. Insofern
sind auch bevolkerungsreiche Lander fiir auslandische
Investoren besonders interessant, weil hier aufgrund der
hoheren Skalenertrige die fixen Kosten einer Investition
weniger zu Buche schlagen. Zudem wachst in den groeren
Stadten allmihlich eine konsumkriftige Mittelschicht, die
zunehmend auch qualitativ hoherwertige Produkte nach-
fragt. Hiervon profitiert in erster Linie der Dienstleistungs-

sektor, jedoch auch der Finanzbereich, wo Afrika in einigen
Regionen noch Nachholbedarf hat — sowohl im Retail als
auch im Corporate Banking. So sind beispielsweise soziale
Sicherungssysteme, insbesondere die private Altersver-
sicherung, bisher eine Seltenheit. Der Ausbau der Infra-
struktur sowie der Wohnungsbau verleihen der Bauwirtschaft
besondere Dynamik.

Hohe Unterschiede im Lebensstandard
Pro-Kopf-Einkommen in US-Dollar 2012, basierend auf Kaufkraftparitaten
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Subsahara-Afrika hangt bei der Bildung hinterher, ...
Anteil der Schiiler mit erfolgreichem Grundschulabschluss im Weltvergleich in Prozent
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... aber verzeichnet Teilerfolge
Anteil der Schiiler mit erfolgreichem Grundschulabschluss in Subsahara-Afrika in Prozent)
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Dr. Hartmut Nitschke
_ _ Partner fur internationale Zusammenarbeit bei Freshfields Bruckhaus Deringer

- Rohstoffreichtum/gute Boden - Schwache Institutionen Afrika wird als Investitionsziel fiir Unternehmen aus aller Welt auf der Suche nach
 Makrodkonomische Stabilisierung * Niedriges Pro-Kopf-Einkommen neuen Expansionsmoglichkeiten immer beliebter. Im Gegensatz zu den weltweit all-

o - gemein zuriickgegangenen Aktivititen bei Fusionen und Ubernahmen verzeichnete
- Demokratisierung - Folgen des Kolonialismus (Monokulturen,

der Kontinent iiber die vergangenen zehn Jahre eine deutliche Zunahme von Enga-

* Steigende Ersparnisbildung Fragmentierung, ethnische Konflikte)

gements nichtafrikanischer Investoren, wie eine Untersuchung unserer Kanzlei
- Niedriges Bildungsniveau _ : Al ergeben hat*. Die aktivsten auswartigen Investoren kamen in diesem Zeitraum aus

 Ceerdhe RiEsn . s esensere GrofBbritannien, Frankreich und China. Dass GroBbritannien und Frankreich hier

Energiesektor

Vorreiter sind, ist wegen der rechtlichen und kulturellen Verbindungen in viele der
afrikanischen Lander naheliegend.

& Die Ursachen fiir die wachsende Attraktivitat fiir internationale Investoren sind viel-

_ _ o faltig. Im Vergleich zu anderen Markten und Regionen wachst in afrikanischen Staaten
_ 1 die Mittelschicht rasant und schafft so steigende Nachfrage. Dazu passt, dass aus-

wartige Investitionen hier zunehmend in verbrauchernahe Sektoren wie Telekom-

- Wachsende Mittelschicht - Hohes Bevolkerungswachstum
munikation, Einzelhandel und Lebensmittel flieBen. So hat sich das Investitionsvolumen in diesen Bereichen mit 569
© Noch nicht gesattigte Markte © Wohlstandsgefalle Transaktionen und 58 Milliarden US-Dollar iiber das vergangene Jahrzehnt verdoppelt, allein 2012 gab es hier 71 Ubernahmen
- Schuldenerlass bei HIPC-Landern - moderner Kolonialismus (China) im Wert von 3,8 Milliarden US-Dollar.
- Steigende Investitionen (aus dem In- und Ausland) - Volatilitat der Rohstoffpreise .
Von iiberragender Bedeutung bleiben natiirlich die Industrieschwerpunkte Metalle, Bergbau, Ol und Gas. Allein in diese
© Know-how-Transfer © Inflation Bereiche flossen von 2003 bis 2012 bei 1.190 Transaktionen 87,6 Milliarden US-Dollar in afrikanische Investments.
- Branchen: Infrastruktur, Rohstoffsektor,
Finanzwesen, Handel, Transport, Konsumgditer, Fiir die Zuwéchse spricht aber auch, dass das wirtschaftliche Umfeld in Afrika insgesamt allmahlich anlegerfreundlicher wird.
neue Technologien Viele Regierungen verbessern die rechtlichen Rahmenbedingungen fiir Investoren und bauen biirokratische Hiirden ab.

* http://www.freshfields.com/de/insights/Africa_M_und_A/
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Die Bank an lhrer Seite

Renaissance in Subsahara-Afrika

3 Entwicklungen in ausgewahlten Landern

3.1 Westliches Afrika — Nigeria und Ghana als Lokomotiven

Nigeria: weiterhin robustes Wirtschaftswachstum
Mit 169 Millionen Einwohnern ist Nigeria der bevolkerungs-
reichste Staat Afrikas. Des Weiteren handelt es sich um Afrikas
groBten Erdolproduzenten, allerdings verzeichnet der Out-
put seit 2011 riicklaufige Tendenzen, vor allem bedingt durch
Sabotagehandlungen im Nigerdelta. Die vom Olsektor aus-
gehenden Impulse reichen weit in die gesamte Volkswirt-
schaft hinein, die mit einem realen Anstieg des BIP von iiber
7 Prozent auch in diesem Jahr ein robustes Wachstum er-
warten lisst. Der leichten Abnahme der Olproduktion steht
dabei die mehr als 10%ige Produktionsausweitung in den
Sektoren Bau, Bergbau (zum Beispiel Kohle, Zinnerz, Titan,
Kalkstein) und Immobilien gegeniiber, angefiihrt jedoch von
Telekommunikation mit einem Wachstum von tiber 30 Prozent.
Mit einem Anteil von 34 Prozent am BIP spielt die Land-
wirtschaft eine zunehmend wichtige Rolle. Hier sind etwa
60 Prozent der arbeitenden Bevolkerung des Landes beschaf-
tigt. Mit dem einge- tretenen Erdolboom zu Beginn der 70er-
Jahre wurde dieser Sektor stark vernachlidssigt, aus dem
einstigen Selbstversorger entwickelte sich ein Lebensmittel-
importeur. Nach dem Plan fiir die ,,Umgestaltung der Agrar-
wirtschaft® (ATAP) will man nun bis 2015 eine erhebliche
Anzahl neuer Arbeitsplatze in der Landwirtschaft, der Agro-
Industrie sowie Nahrungsmittelverarbeitung generieren.
Potenzial ist vorhanden, denn vor allem im Norden gibt es
geniigend unkultivierte, fruchtbare Boden.

Nigeria: BIP nach Sektoren (2012)
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Auf die Erdol- und Erdgasverkiufe entfallen 96 Prozent der
Exporte und 75 Prozent der Staatseinnahmen. Die dadurch

erwirtschafteten Leistungsbilanziiberschiisse lagen 2012 und
2013 bei 7 und 3 Prozent gemessen am BIP. Diese konnten
jedoch viel hoher ausfallen, wenn nicht aufgrund lokaler
Kapazititsengpisse ein hoher Anteil an raffiniertem 01
importiert werden miisste. Die hohen Direktinvestitionen
flieRen in den Ol- und Gassektor, aber auch zunehmend in
die Infrastruktur.

Nigeria verfiigt iiber das grote Finanzzentrum Westafrikas
und nach Johannesburg mit rund 200 notierten Titeln tber
die zweitgroBte Aktienborse in Subsahara-Afrika. Die globale
Finanzkrise des Jahres 2008 brachte in Nigeria den Aktien-
markt zum Einsturz, die Kurswerte fielen um 30 bis 60 Prozent.
Die unkontrollierte Kreditvergabe der fast ausschlielich
borsennotierten Banken in Engagements mit hohen Risiken
(zum Beispiel zur Aktienspekulation) erwies sich als fatal.
Die enormen Kreditausfallquoten brachten die Banken ins
Wanken. Inzwischen fiihrten die Rettungspakete der Regie-
rung fiir unterkapitalisierte Banken, die Ubernahme not-
leidender Kredite in die gegriindete Asset Management
Corporation of Nigeria (AMCON) sowie der zusétzliche Aktien-
erwerb durch neue Investoren zum Erfolg. Nach radikalen
Reformen der Zentralbank mit einem strengeren Regelwerk,
die sich an der Bankenstrukturreform Malaysias im Nach-
gang der asiatischen Finanzkrise orientiert, gilt die Konso-
lidierung des Bankensektors inzwischen als erfolgreich
abgeschlossen. Auch die temporar stark gesunkenen Devisen-
reserven konnten wieder aufgebaut werden, im Dezember
2013 lagen sie mit einer Importdeckung von 5 Monaten im
komfortablen Bereich.

Nigeria: reales BIP-Wachstum in Prozent zum Vorjahr
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Die seit April 2011 unter Prasident Goodluck Jonathan am-
tierende Regierung ringt noch immer mit den jahrelangen
Reformverschleppungen. Korruption und Missmanagement
sind weit verbreitet. Die Sanierung der Staatsfinanzen zeigt
erste Vorschritte, jedoch diirfte das fiir 2014 geplante Budget
mit einem Haushaltsdefizit von 1,9 Prozent gemessen am BIP
angesichts der gefallenen Olproduktion sowie des massiven
offentlichen Infrastrukturprogramms dieses Ziel verfehlen.
Nigeria trat nach zweijahriger Pause im Juli 2013 erneut an
den internationalen Kapitalmarkt und emittierte im Gesamt-
wert von 1 Milliarde US-Dollar 5- sowie 10-jahrige Anleihen.
Die Erlose flieBen vor allem in die dringend bendétigte
Verbesserung des Energiesektors, denn der Bedarf an
Elektrizitét ist fast doppelt so hoch wie die Erzeugung. Die
Dezentralisierung der Energieversorgungsunternehmen
schreitet jedoch voran. Nach den erfolgten Ausschreibungs-
verfahren wurden Ende September 2013 die Zertifikate und
Lizenzen fiir 15 staatliche Stromerzeugungs- und Verteilungs-
unternehmen an private Investoren sowie deren auslandische
Partner iibergeben. Die Privatisierung des Olsektors lisst
stattdessen noch immer auf sich warten. Der Devisenhaupt-
verdiener, die als uniibersichtlich strukturierte staatliche 0O1-
gesellschaft, gilt als marode und intransparent.

Ghana: ausufernder Staatshaushalt,
schwachelnder Cedi

Ghana gilt als Musterstaat fiir Demokratie und politische
Stabilitdt. Prasident John Atta-Mills verstarb unerwartet im
Juli 2012, aus den im Dezember des Jahres regular statt-
gefundenen Prasidentschaftswahlen ging Vizeprasident John
Dramani Mahama der regierenden National Democratic
Congress Party als neuer Prasident hervor. Die Regierung
verfolgt eine expansive Fiskalpolitik mit verstirkten Aus-
gaben im Infrastrukturbereich. Trotz der hohen auslandischen
Budget- und Infrastrukturhilfen kletterte das Haushaltsdefizit
bereits 2009 auf einen Rekordwert von 12 Prozent in Relation
zum BIP, was auf die Dauer nicht tragfihig ist. Die geplante
Reduzierung auf 6,7 Prozent im Jahr 2012 schlug véllig fehl.
Die Ausgaben fiir die Prasidentschaftswahl, kriftig gestiegene
Lohne im offentlichen Sektor, gesunkene Steuereinnahmen
der Erdolgesellschaften sowie immens hohe Investitionen
lieBen das Haushaltsdefizit in 2012 erneut auf rund 12 Prozent
ausufern. Zu den eingeleiteten Sparmalnahmen gehort nun
auch die vollige Abschaffung der Treibstoffsubventionen. Die
Staatsschuldenquote zum BIP steigt stark an, im Juni 2013
liegt diese bei 53 Prozent des BIP, etwa die Hilfte davon
besteht gegentiber auslandischen Glaubigern.

Ghana: Leistungsbilanz- und Haushaltsdefizit in Prozent des BIP
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Das reale Wachstum des BIP von 15 Prozent im Jahr 2011
war das hochste Afrikas, getragen von einer hohen Binnen-
und Auslandsnachfrage, 2013 und 2014 ist jedoch eine Ab-
schwichung auf rund 6 Prozent realistisch. Nach Siidafrika
ist Ghana der zweitgroSte Goldproduzent des Kontinents mit
einem Ausfuhranteil von 42 Prozent. Zudem rangiert Ghana
nach der Elfenbeinkiiste als zweitgroBter Kakaoproduzent
der Welt, der Exportanteil betrdgt 21 Prozent. Seit Ende 2010
verleiht der Aufstieg Ghanas in die Liga der Erdolforderer
dem Land neue wirtschaftliche Impulse, der Exportanteil
betragt zwischenzeitlich 22 Prozent. Trotz steigender Export-
einnahmen verursacht der immens hohe Importbedarf fiir
Treibstoffe, Nahrungsmittel sowie vor allem Investitionsgtiter
fur die Erdolindustrie und den Bergbau chronisch hohe Leis-
tungsbilanzdefizite, die 2012 und 2013 zwischen 12 bis
13 Prozent des BIP lagen. Die Finanzierung erfolgt zu iiber
60 Prozent durch ausliandische Direktinvestitionen.

Ghana: schwichelnder Cedi
Landeswéhrung zum US-Dollar

2,5
2
1,5
1
0,5
2010 2011 2012 1.Qrtl. 2.Qrtl. 3.Qrtl.
2013 2013 2013
Quelle: IWF

| Landerinformationen | Renaissance in Subsahara-Afrika

Das starke Ungleichgewicht der Leistungsbilanz mit hoher
Importnachfrage sowie Gewinnrepatriierungen fithrten 2012
zu einer starken Devisennachfrage. Seit Anfang 2012 wertete
deshalb auch die Landeswahrung um rund 35 Prozent ab und
die Inflation kletterte im September 2013 auf 11,9 Prozent
(y-0-y). Die Devisenreserven sind knapp mit einer Import-
deckungsquote von 2,2 Monaten. Ghana begab 2007 eine
750-Millionen-US-Dollar Anleihe mit einer Laufzeit von 10
Jahren am internationalen Kapitalmarkt. Im Juli 2013 trat das
Land erneut mit einer 10-jahrigen Emission von 750 Millionen
US-Dollar an den Finanzmarkt. Die Auslandsverschuldung
steigt an, liegt jedoch derzeit mit rund 37 Prozent zum BIP
noch im niedrigen Bereich.

Cote d'lvoire (Elfenbeinkiiste): rasche wirtschaft-
liche Erholung — Bankensektor als Baustelle

Die lang ersehnte politische und wirtschaftliche Erholung
des weltweit groSten Kakaoproduzenten von den 1999 aus-
gebrochenen ethnischen Konflikten und jahrelangen
politischen Querelen geht rasch voran. 2011, als Wahlsieger
Alassanne Ouattara sein Amt aufgrund des von Prasident
Laurent Gbagbo lancierten Verfassungsputsches erst im De-
zember antreten konnte, brach das Wachstum des BIP um 4,7
Prozent ein. Der Auftholeffekt bei den 6ffentlichen und pri-
vaten Investitionen sowie Privatkonsumenten fiihrte bereits
in 2012 zu einem kréftigen realen Wachstum des BIP von 9,8
Prozent, vergangenes und dieses Jahr stehen die Chancen
gut fur weitere 8 Prozent.

Kakao tragt zu 28 Prozent zu den Exporterlosen bei, gefolgt
von Erdol beziehungsweise Erdolprodukten mit einem Anteil
von 25 Prozent. Weitere Ausfiihrgiiter sind Kaffee, Baum-
wolle und Gold. Seit 2012 verzeichnet die Leistungsbilanz
erstmals Defizite zwischen 1 und 3 Prozent des BIP, ausge-
16st durch eine schwachere Kakaoernte aufgrund zu trockener
Witterung nach der Rekordernte 2011 sowie einen Riickgang
der Erdolexporte. Hier spielten die zur Neige gehenden
Quellen sowie Wartungsarbeiten an den Bohrlochern eine
Rolle. Hinzu kam ein starker Anstieg von Investitionsgtiter-
importen. Die politische Normalisierung lasst bereits wieder
die auslandischen Direktinvestitionen ansteigen. Auch die
Haushaltslage hat sich entspannt, denn die Finanzierung des
Budgetdefizits von 3,4 Prozent des BIP im Jahr 2012 profitiert
von auslindischen Zuwendungen. Hinzu kommt auch die
Schuldendienstentlastung durch den im Juni 2012 ge-
wahrten Schuldenerlass in Hohe von 6,5 Milliarden US-Dollar
im Rahmen der HIPC-Initiative, der auch durch insgesamt
1,5 Milliarden US-Dollar neue Mittel in Form von bi- und

multilateralen Grants und Krediten begleitet wurde und somit
die Liquiditatslage deutlich verbesserte. Fiir die noch ver-
bleibenden bereits umgeschuldeten US-Dollar Eurobonds
(vormals Brady Bonds), fallig 2032, treffen zwischenzeitlich
die halbjiahrlichen Zinszahlungen wieder piinktlich ein. Die
Strukturreformen im Kaffee- und Kakaosektor sind mit der
Griindung des Conseil du Café Cacao im vergangenen Jahr
gut vorangekommen. Die neue staatlich kontrollierte Orga-
nisation iibernimmt nicht nur das internationale Marketing,
sie gewahrt vor allem den Kakaofarmern Festpreise fur ihren
Absatz.

Cote d’Ivoire (Elfenbeinkiiste): Auslandsverschuldung
in Mrd. US-Dollar
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Der durch die politische Situation angeschlagene Banken-
sektor bedarf der Restrukturierung. Besonders schwer von
Kreditausfallen betroffen sind noch die staatlichen Banken,
hier sind Reformen auf dem Wege, die jingst zusammen
mit renommierten internationalen Beratungsunternehmen
erarbeitet wurden. Staatliche Banken werden fusioniert
beziehungsweise liquidiert. Die beaufsichtigende Westafri-
kanische Zentralbank beabsichtigt zudem eine deutliche
Anhebung des Minimumkapitals, damit der Liquiditatsanstieg
auch fiir adaquat eigenkapitalunterlegtes Kreditwachstum
genutzt werden kann. Diese Reformen miissen jedoch nun
schnell und konsequent angegangen werden, hier werden
die kommenden Monate zeigen, wie viel Durchsetzungskraft
die Politik hat. Cote d’Ivoire gehdrt wie unter anderem
auch die Lander Senegal, Gabun und die Republik Kongo
zur West- und Zentralafrikanischen Wirtschafts- und
Wihrungsgemeinschaft, deren Wihrung seit 1. Januar 1999
mit einem Wechselkurs von 655,957 CFA-Franc je 1 Euro fest
an den Euro gebunden ist. Daher liegen auch die jahrlichen
Teuerungsraten dieser Linder im niedrigen Bereich.

21



22

COMMERZBANK - GROUP RISK RESEARCH

Senegal: Sparkurs der neuen Regierung zeigt
erste Erfolge

Die politische Lage in Senegal ist stabil. Dies bewiesen auch
die Wahlen im vergangenen Jahr, als die Bevolkerung gegen
eine weitere Amtszeit des Prasidenten Wade protestierte.
Eine Stichwahl fiihrte zu einem friedlichen und demokra-
tischen Machtwechsel. Der neue Priasident Macky Sall mit
seiner Alliance pour la République (APR) bemiiht sich um
eine effizientere Staatsfiithrung. So lie8 er bereits unnotige
Ministerien und Amter schlieBen beziehungsweise fusionie-
ren; der Senat samt Vizeprasident fiel ebenfalls dem Rotstift
zum Opfer. Der eingeschlagene Sparkurs zeigt bereits erste
Erfolge. Das Budgetdefizit von 5,7 Prozent des BIP im Jahr
2012 reduzierte sich 2013 voraussichtlich auf 4,9 Prozent und
wird sich 2014 voraussichtlich auf 4,3 Prozent reduzieren.

Senegal: Haushaltsdefizit in Prozent des BIP
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Finanzdienstleistungen, Handel und Telekommunikation ex-
pandieren, der Bausektor profitiert von hohen Investitionen
in die Infrastruktur. Das Wachstum des BIP 2013 liegt bei
moderaten 4 Prozent, 2014 ist eine leichte Erhohung auf
4,6 Prozent moglich. Der AuBenhandel leidet unter der hohen
Importabhingigkeit von Nahrungsmitteln wie Reis, Getreide,
Palmél und Zucker sowie Konsum- und Investitionsgiitern.
Mit einem Anteil von 56 Prozent dominiert jedoch der Import
von Rohol aus Nigeria. Die lokale Olraffinerie deckt zwei
Drittel des Landesbedarfs und beliefert zudem das Binnen-
land Mali. Weitere wichtige Exportgiiter sind Fischprodukte,
Erdol- sowie Halbfertigprodukte wie Phosphorsdure und
Diingemittel. Letztere werden fast ausschlieflich nach Indien
geliefert. Einnahmen aus Tourismus und Transferzahlungen
der internationalen Gebergemeinschaft reduzierten das
hohe Leistungsbilanzpassivum 2012 auf rund 10 Prozent
gemessen am BIP. Die ausldndischen Direktinvestitionen
sind eher verhalten. Nach der ersten internationalen Anleihe-
emission iber 200 Millionen US-Dollar 2007 begab der
senegalesische Staat im Mai 2011 eine zweite Anleihe iiber
400 Millionen US-Dollar am internationalen Kapitalmarkt,
vornehmlich um StraBenprojekte zu finanzieren. Die Auslands-
verschuldung liegt mit 34 Prozent zum BIP im komfortablen
Bereich.

3.2 Zentrales Afrika — Erdol und viele andere Bodenschatze

Gabun: Sinkende Olreserven dringen zur
Diversifikation der Wirtschaft

Mit Ali Bongo Ondimba, der nach dem Ableben seines Vaters
Omar und nach Wahlen im Jahr 2009 zum Présidenten
ernannt wurde, bleibt die politische Lage in Gabun weiter-
hin stabil. Dank des seit den 60er-Jahren abgebauten Erdols
erwirtschaftet das Land Leistungsbilanziiberschiisse, die
2011 bis 2013 zwischen beachtlichen 10 und 14 Prozent des
BIP lagen. 80 Prozent der Export- und 63 Prozent der Steuer-
einnahmen gehen auf das schwarze Gold zurtick. Das Pro-Kopf-
Einkommen ist mit 12.100 US-Dollar eines der hochsten Sub-
sahara-Afrikas. Der Anteil der stidtischen Bevdélkerung liegt
bei 83 Prozent. Die nur 1,6 Millionen Einwohner zdhlende
Volkswirtschaft verfuigt tiber eine fur die Region relativ grof3e
zahlungskraftige Mittelschicht. Wichtige Sektoren wie Finanz-

Zentrales Afrika: reales BIP-Wachstum in Prozent zum Vorjahr
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dienstleistungen, Flugverkehr und Telekommunikation wur-
den bereits privatisiert.
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Ende 2007 emittierte Gabun auf dem internationalen Kapital-
markt eine Anleihe tiber 1 Milliarde US-Dollar. Zusammen
mit ,,Windfall-Profits“ aus den Oleinnahmen sowie Erlosen
aus lokalen Anleihemissionen nahm das Land im Folgejahr
einen Riickkauf der ausstehenden Schulden beim Pariser
Club® in Hohe von 2 Milliarden US-Dollar vor und ordnete
damit sein Auslandsschuldenmanagement. Aulerordentliche
Gewinne aus den Oleinnahmen werden in einem Tilgungs-
fonds fiir die im Jahr 2017 féllige Anleihe angesammelt. Die
Staatsverschuldung sowie auch die Auslandsverschuldung
des Landes liegen bei moderaten 20 Prozent des BIP. Doch
aufgrund der schrumpfenden Erddlproduktion durch zur
Neige gehende Reserven strebt die Regierung nach einer
Diversifikation ihrer Wirtschaft. Die Bemiihungen nach
einem Ausbau der Eisenerz-, Mangan- sowie Goldproduktion
sind im Gange. Die Sonderwirtschaftszone Nkok, ein Joint-
Venture mit Singapur, lockt mit Steuerbefreiungen. Hier
haben sich bereits etliche ausliandische Investoren angesiedelt.
Die notwendigen staatlichen Investitionen werden voraus-
sichtlich in diesem Jahr erstmals zu einem Budgetdefizit von
etwa 3 Prozent fithren.

Demokratische Republik Kongo (Kinshasa):
enorm reich an Mineralien

Im flaichenmidRig groten Land Afrikas trat Ende 2011 trotz
erheblicher politischer Unsicherheiten Pridsident Joseph
Kabila nach seiner Wiederwahl die zweite Amtszeit an. Die
innenpolitische Lage bleibt zwar nach wie vor schwierig,
Reformen lassen auf sich warten, dennoch geht es wirt-
schaftlich mit einem realen Wachstum des BIP von iiber
6 Prozent 2013 und 2014 weiter aufwarts. Das Land verfiigt
iiber einen enormen Reichtum an Mineralien. Vor allem die
immensen Kupfer- und Kobaltvorkommen in der Provinz Ka-
tanga ziehen auslandische Investoren an. Weitere Bergbau-
produkte sind Diamanten, Erdol, Zink, Gold und Silber. Die
seit 1982 Strom erzeugenden Wasserkraftwerke ,Inga I und
II“ am unteren Flusslauf des Kongo sollen nach jahrelangen
Verhandlungen von ,,Grand Inga“, einer dritten Staustufe,
erganzt werden. Baubeginn des milliardenschweren Mega-
Projekts ist fur 2015 vorgesehen. Langfristig sollen 40.000
Megawatt am Strom produziert werden. Als zukiinftiger Kaufer
will sich Siidafrika in die Planung und den Vertrieb einbinden.

Aufgrund guter Reformfortschritte gewahrte der IWF Mitte
2010 einen Schuldenerlass in Hohe von 12,3 Milliarden

US-Dollar. Der hohe Importbedarf an Investitionsgtitern fir
den Bergbau sowie Serviceleistungen halten das Leistungs-
bilanzdefizit auf hohem Niveau, fiir 2013 rechnen wir mit
13 Prozent gemessen am BIP. China ist mit einem Anteil von
33 Prozent der grofSte Handelspartner. Die Devisenreserven
liegen mit einer Importdeckungsquote von etwas iiber einem
Monat auf chronisch niedrigem Niveau.

Republik Kongo (Brazzaville): Erdol dominiert
die Wirtschaft

Die Wirtschaft der Republik Kongo (Brazzaville) wird vom
Erdolsektor dominiert, 90 Prozent der Exporte sowie Staats-
einnahmen resultieren aus dem fossilen Energietrager. Ge-
fordert wird vor der schmalen Kiiste, wo noch weitere Lager-
statten vorhanden sind. Das Land ist mit einer Produktion
von 296.000 Barrels pro Tag der drittgrote Produzent in
Subsahara-Afrika. Hauptabnehmer sind China und die USA.
Die Verschiffung und teilweise auch die Raffinierung werden
in Point-Noire vorgenommen, der wirtschaftlichen Metropole
des Landes mit einem Tiefsee- und Containerhafen. Die wirt-
schaftlichen Indikatoren sind durchweg positiv mit einem
voraussichtlichen realen Wachstum von rund 5 Prozent
2013 und 2014 sowie Leistungsbilanz- und Fiskaliiber-
schiissen. Die Devisenreserven liegen trotz hoher Dienst-
leistungsimporte und Gewinntransfers der Olkonzerne mit einer
Importdeckung von 6 Monaten auf komfortablem Niveau.
Aufgrund ihrer bisherigen Reformen und Privatisierungs-
bemiithungen profitierte auch die Republik Kongo seit 2010
vom vollstindigen Schuldenerlass des Pariser Clubs.

5 Der Pariser Club ist ein internationales Gremium mehrerer Staaten, in dem staatliche Forderungen gegen zahlungsunfahige Staaten behandelt werden, oftmals

gefolgt von einer Umschuldung und/oder einem Schuldenerlass.

23



24

COMMERZBANK - GROUP RISK RESEARCH

3.3 Sudliches Afrika — Angola, Botswana, Mosambik und Sambia boomen

Sidafrika — wirtschaftliches Drehkreuz

Stdafrika ist mit 52 Millionen Einwohnern die grofte und am
weitesten entwickelte Volkswirtschaft in Subsahara-Afrika.
Das BIP pro Kopfliegt bei 7.336 US-Dollar. Stidafrika ist welt-
weit fithrender Produzent von Gold, Platin und Chrom, 14 Pro-
zent der Ausfuhrerlose sind auf Platin und 12 Prozent auf das
Gold zurtickzufiihren. Der Servicesektor nimmt mit 64 Prozent
einen Uberdurchschnittlich hohen Anteil am BIP ein, getragen
von einem gut etablierten und fortschrittlichen Banken- und
Versicherungswesen, vom Transportwesen und vom Touris-
mus. Die wirtschaftliche Wachstumsabschwichung in Europa
und die Unwiagbarkeiten auf anderen Exportmarkten wirkten
sich auch auf Siidafrika aus. Der Zuwachs des BIP schwachte
sich 2013 auf 2,0 Prozent ab, 2014 ist ein leichter Anstieg
auf 2,9 Prozent denkbar. Stidafrika ist wirtschaftlich gesehen
die regionale Pulsader fiir die umliegenden Linder, die tra-
ditionell einen erheblichen Teil ihrer Exporte und Importe
iiber stidafrikanische Flug- und Tiefseehdfen abwickeln.
Verankert ist diese Verflechtung in der Stidafrikanischen
Zollunion (SACU), der neben Siidafrika die Lander Botswana,
Lesotho, Namibia und Swasiland angehoren. Die mit den
Nicht-SACU-Landern erzielten Zolle und Abgaben werden
anteilig an die Mitgliedslander ausgezahlt, wobei die Hohe
des Intra-SACU-Handels eines jeden Landes und dessen Ent-
wicklungsgrad eine Rolle spielen.

Angola: Investitionsboom zehrt
Leistungsbilanzpolster auf

Als Gewinner der Parlamentswahlen im September 2012
ging die regierende Partei MPLA hervor. Gemil einer Verfas-
sungsdnderung trat der langjahrige Prasident Jose Eduardo
dos Santos seine nachste Amtszeit an. Es handelte sich um
die zweiten Wahlen in der Geschichte des Landes seit Been-
digung des Biirgerkrieges 2002. Angola ist Afrikas zweit-
grofter Erdolproduzent. Die in staatlicher Hand befindliche
Olindustrie dominiert die Wirtschaft mit einem Anteil von
97 Prozent der Exporte und 80 Prozent der Regierungs-
einnahmen. Der Einbruch des Erdolpreises im Jahr 2009
sturzte daher die gesamte Wirtschaft in eine tiefe Krise. Dank
eines IWF-Programms und der Erholung des Erdolpreises
verbesserte sich die Lage aber wieder rasch. Noch 2010 bei
3,4 Prozent, legte die Wachstumsrate des BIP 2013 um
5,6 Prozent zu, die Prognose fiir 2014 liegt bei 6,3 Prozent.
Dank des Olbooms bliiht auch der Nichtélsektor mit Trans-
port, Leichtindustrie, Handel und Dienstleistungen.

Die meisten Olfelder liegen vor der Kiiste der Exklave Cabinda,
weitere Erschliefungen sind auch in den nachsten Jahren
vorgesehen. Hauptabnehmer ist China (38 Prozent), gefolgt
von den USA (21 Prozent) sowie Indien (9 Prozent). Die hohen
Leistungsbilanziberschiisse 2010 bis 2012 von 9 bis 12 Pro-
zent werden 2013 trotz ansteigender Erdolerlose auf etwa
7 Prozent schrumpfen angesichts der immens anwachsenden
Importnachfrage an Verbrauchs- sowie Investitionsgiitern,
insbesondere fiir die O1- und aufkommende Gasindustrie.
Angola ist weltweit der fiinftgréfte Diamantenproduzent.
Weitere wichtige Bodenschitze sind Eisen- und Manganerze,
Gold, Kupfer und Platin.

Die Wirtschaft ist hoch dollarisiert. Die ausldndischen Ol-
gesellschaften sollen nach einem neuen Devisengesetz ihre
bisher offshore in US-Dollar fakturierten Lieferantenvertrage
iiber lokale Banken in lokaler Wahrung abwickeln, was dem
Bankensystem zur nétigen héheren Liquiditit verhelfen soll.
Im August 2012 legte die angolanische Zweckgesellschaft
Northern Lights III eine 7-prozentige Privatplatzierung in Hohe
von 1 Milliarde US-Dollar auf, garantiert von der Republik
Angola. Trotz hoher Kredite seitens Chinas und Brasiliens
liegt die Auslandsverschuldung mit einem Anteil von
20 Prozent des BIP im niedrigen Bereich. Nach dem Krisen-
jahr 2009 konnten sich die Devisenreserven kontinuierlich
erholen, die Importdeckung betragt komfortable 7 Monate.

Angola: Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP
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Vor allem bedingt durch die Eingliederung des vergleichs-
weise noch intransparenten staatlichen Olkonglomerats
Sonangol in das Zentralbudget ist fiir 2013 erstmals nach
2009 ein Defizit von 1,2 Prozent realistisch. Eine immense
Haushaltsbelastung stellen die hohen Treibstoffsubventionen
in Hohe von etwa 7 Prozent des BIP dar, zumal mangels
lokaler Méglichkeiten der gréBte Teil an raffiniertem Ol teuer
importiert werden muss. Die Regierung startete 2013 ein of-
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fentliches Investitionsprogramm. Die veranschlagten 8 Mil-
liarden US-Dollar sollen zur Diversifizierung der Wirtschaft
beitragen und vornehmlich in den Ausbau des Stralennetzes
und den Energiebereich flieBen. Die o6ffentliche Verschul-
dung liegt dennoch unter 30 Prozent des BIP. Eine Privati-
sierungsliste wurde unlidngst veroffentlicht, Schliisselunter-
nehmen wie Sonangol und die Diamantengesellschaft En-
diama bleiben jedoch in staatlicher Hand. Auch Angola ver-
fiigt seit Kuirzerem tiber einen Staatsfonds (Fundo Soberano
de Angola) mit einem Startkapital von 5 Milliarden US-Dollar.
Die Regierung will die Ansammlung von Uberschiissen aus
den Erdéleinnahmen fiir wichtige soziale Projekte, Investi-
tionen in die Infrastruktur und Landwirtschaft verwenden
sowie fiir schlechte Zeiten im Falle eines erneut starken
Erdolpreisriickgangs.

Botswana: Diamanten als Schliissel zum
wirtschaftlichen Erfolg

Das 2 Millionen Einwohner zdhlende Binnenland mit niedri-
ger Bevolkerung und ertragreichen Diamantenlagerstatten
seit seiner Unabhdngigkeit im Jahr 1966 glinzt als politisch
und wirtschaftlich stabilstes Land Afrikas. Das Pro-Kopf-
Einkommen liegt mit 7.252 US-Dollar in der Region
,Sudliches Afrika“ an zweiter Stelle. Die wirtschaftlichen
Indikatoren stehen giinstig: Die Wachstumsraten des Brutto-
inlandsprodukts schwanken zwischen 3 und 4 Prozent und
die tiberdurchschnittlich hohen Devisenreserven haben eine
Importdeckungsquote von rund 11 Monaten.

Botswana ist der weltweit fiihrende Schmuckdiamanten-
produzent. Uber 70 Prozent der Exporterlose und etwa
50 Prozent der Regierungseinnahmen gehen auf Diamanten
zuriick. Der Abbau erfolgt im High-Tech-Tagebau, von den
funf Minen erwirtschaften Jwaneng und Orapa die groften
Ertrage. Die Jahresforderung betragt 23 Millionen Karat, dies
entspricht etwa 20 Prozent der Weltproduktion. Der Fokus
liegt auf lokaler Wertschopfung. Die Schitzung und Sortie-
rung der Rohdiamanten erfolgt lokal durch die Diamond Tra-
ding Company Botswana (DTCB), ein 50:50-Joint-Venture
des Londoner Traditionshauses De Beers mit der staatlichen
Debswana Diamond Mines. Die DTCB ist derzeit das welt-
weit grote und modernste Diamantenzentrum in Sachen
Technologie und Entwicklung. Ein historischer Meilenstein
gilt als erreicht, wenn De Beers bis Ende 2013 das gesamte
Haupthandelszentrum fiir Rohdiamanten vereinbarungsgemal
nach Gaborone iibertrdgt. Zu den ,,Sights“ (Verkaufstreffen),
an denen nur autorisierte international tatige Handelsunter-
nehmen (Sightholders) teilnehmen diirfen, werden dann

Rohdiamanten aus verschiedenen anderen Produktions-
landern wie Kanada, Stidafrika und Namibia importiert und
generieren somit einen vielfachen Mehrwert im Aufenhandel.

Die reichen Vorkommen an Nickel, Gold, Kupfer, Kohle, Sili-
zium und Sodaasche tragen mit 16 Prozent zum Export bei.
Eine weitere wichtige Devisenquelle ist der Fremdenverkehr
mit Hochpreistourismus. Botswana erwirtschaftet geringe
Leistungsbilanzdefizite, die 2013 und 2014 voraussichtlich
unter 2 Prozent des BIP liegen werden.

Seit der Unabhingigkeit des Landes flieBen die staatlichen
Ertrige aus dem Diamantensektor als ,Gemeingut der Be-
volkerung“ vorbildlich in die moderne Infrastruktur sowie in
die Bildungs- und Gesundheitssektoren. Mit einer Alphabe-
tisierungsrate von 81 Prozent liegt Botswana im Vergleich zu
den anderen Landern im stidlichen Afrika auch hier im oberen
Bereich. Die untypischen Budgetdefizite der vergangenen
drei Jahre resultieren aus der Finanzierung des Kohlekraft-
werks Moropule, das nach diesjidhriger Fertigstellung konti-
nuierlich die landeseigene Stromproduktion erhohen und
somit die hohe Abhangigkeit von siidafrikanischen Strom-
importen verringern wird. Zusammen mit den gestiegenen
Erlosen aus der Stdafrikanischen Zollunion rechnet die
Regierung im Finanzjahr 2013/14 gar mit einem kleinen
Uberschuss. Botswana ist zudem eines der wenigen Linder
Subsahara-Afrikas mit vorbildlichem Auslandsschulden-
management, Umschuldungen kamen nie vor. Die derzeitige
Staatsverschuldung liegt mit einem Anteil von 18 Prozent am
BIP auf einem niedrigen Niveau. Im Rahmen eines ,Managed
Floatings* ist der Wechselkurs an einem Wahrungskorb aus-
gerichtet. Bedingt durch Siidafrika als Haupthandelspartner
spielt dabei der siidafrikanische Rand mit einer Gewichtung
von 65 Prozent die Hauptrolle.

Siidliches Afrika: Lander mit hohem BIP pro Kopf
(in US-Dollar)
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Mosambik: Megaprojekte befliigeln das
Wirtschaftswachstum

Die wirtschaftliche Erholung nach Ende des Biirgerkrieges
1992 vollzog sich in Mosambik anfangs nur zogerlich. Seit
2006 jedoch nimmt das jahrliche Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts um 6 bis 8 Prozent zu, vornehmlich beflii-
gelt durch anlaufende Megaprojekte. So erwirtschaftet die
Aluminiumschmelze Mozal, die derzeit weltweit grofSte und
modernste Verhiittungsanlage von Bauxit, einen Anteil am
Exporterlos in Hohe von 27 Prozent. Des Weiteren verfiigt
Mosambik iiber die weltweit grofSten Kohlevorkommen. Der
Abbau in der Tete-Provinz begann 2010 mit 0,6 Millionen
Tonnen. Zwischenzeitlich fithrten Produktionssteigerungen
zu einem Exportvolumen von 5 Millionen Tonnen, die bis
2017 um das Vierfache gesteigert werden sollen. Ende 2006
erwarb die mosambikanische Regierung nach mehr als 30
Jahren Verhandlungen mit Portugal die Kontrolle tiber das
Cahora-Bassa-Wasserkraftwerk, dem groften im siidlichen
Afrika. Durch den Zukauf von 67 Prozent hat sich ihr Anteil
auf 85 Prozent erhoht. Allein 10 Prozent der Deviseneinnah-
men werden mit dem Verkauf von Strom nach Sudafrika
erwirtschaftet. Ferner transportiert eine rund 900 Kilometer
lange Pipeline Erdgas von den Feldern Temane und Pande
nach Stuidafrika. Ein neues Walzwerk fiir Stahl deckt den
landesweiten Bedarf der Baubranche. Dariiber hinaus stehen
die ErschlieBungen riesiger Erdgasfelder vor der Kiiste
(Rovuma Basin) an, verbunden mit dem Bau eines Fliissig-
gas-Parks. Weiteres Potenzial liegt im Ausbau der Héfen
Nacala (Anbindung an die Bahnlinie nach Malawi), Beira
(Korridor nach Simbabwe) und Maputo (vor allem Entlastung
des stidafrikanischen Hafens Durban).

Mosambik: Leistungsbilanzdefizit und Nettodirektinvestitionen in Prozent des BIP
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Die ansteigenden Glter- und Dienstleistungsexporte stehen
einem doppelt so hohen Bedarf an Investitionsgiiter- und
Dienstleitungsimporten gegentiber. Das Leistungsbilanzdefizit

von rund 13 Prozent des BIP im Jahr 2011 unterlag riickwirkend
einer statistischen Korrektur auf 23,8 Prozent, wonach auch
2013 ein Defizit von etwa 40 Prozent realistisch scheint. Die
Finanzierung erfolgt zu iiber 70 Prozent durch auslidndische
Direktinvestitionen. Haupthandelspartner ist Stidafrika mit
einem Anteil von 33 Prozent. Ohne die hohen Budgethilfen
der internationalen Gebergemeinschaft wiirden sich die zu
finanzierenden Haushaltsdefizite von 4 bis 6 Prozent des BIP
auf mehr als das Doppelte belaufen. Trotz des ansteigenden
externen Finanzbedarfs liegt die Auslandsverschuldung des
Landes, vornehmlich bestehend aus langfristigen Krediten
multilateraler und bilateraler Geldgeber, mit rund 40 Prozent
des BIP im komfortablen Bereich. Die Inflationsrate mit
4,5 Prozent (y-o-y) per September 2013 liegt im niedrigen
Bereich, wobei Treibstoffe, der 6ffentliche Transport und
Grundnahrungsmittel stark subventioniert sind. Die politische
Lage ist stabil. Der seit 2005 amtierende Prasident Armando
Guebuza wurde im September 2009 fiir weitere fiinf Jahre
wiedergewihlt. Die Fremdwéahrungsreserven der Zentralbank
belaufen sich auf eine Importdeckung von rund 2,5 Monaten.

Sambia: Produktionsausweitung kontra
Kupferpreisriickgang

Mit der Bergbauindustrie als Triebfeder verzeichnete die
Wirtschaft in den vergangenen fiinf Jahren Wachstumsraten
des BIP von durchschnittlich 6 Prozent, 2013 und 2014 lie-
gen die Prognosen bei 6,5 bis 7 Prozent. Neben der Lebens-
mittelverarbeitung (Nahrungsmittel, Getranke, Tabak) boomen
auch die Sektoren Bauwirtschaft, Transport, Kommunikation,
Finanzdienstleistungen und die Agrarwirtschaft. Der Wachs-
tumsmotor Sambias befindet sich jedoch im Kupfergiirtel,
wo zusammen mit Kobalt Afrikas grofite Vorkommen lagern.
In den 1970er-Jahren geriet das Land durch den drastischen
Kupferpreisverfall in eine andauernde tiefe Wirtschaftskrise.
Begtinstigt durch den seit 2004 stark angestiegenen Kupfer-
preis nahmen die staatliche Zambia Consolidated Copper
Mines sowie auslandische Minengesellschaften betrachtliche
GroRinvestitionen in die Modernisierung vorhandener und
in die Erschliefung neuer Kupferminen vor. Die Minen
Konkola-Deep, Lumwana Copper und Kansanshi gelten als
die groften der Welt. Die Trennung vom Kupfererz zur
Verarbeitung zu Barren geschieht in den mit neuester Tech-
nologie ausgestatteten Schmelzanlagen in Mufulira und
Nchanga, die auch bereits die Raffinierung vornehmen.
GrofSte Abnehmer sind China, die Schweiz und Siidafrika.
Von 2004 bis 2011 expandierte die Jahresproduktion um
mehr als 200 Prozent. Kupfer und Kobalt haben einen Ex-
portanteil von iber 75 Prozent. Trotz eines noch anhaltend
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hohen Importbedarfs an Investitionsgiitern, Maschinen,
Transportmitteln und Dienstleistungen fiir den Bergbau ver-
zeichnete der Leistungsbilanzsaldo in den Jahren 2009 bis
2011 erstmals Uberschiisse. Der seit 2012 schwichelnde
Kupferpreis fiihrte jedoch 2012 zu einem leichten Defizit von
0,9 Prozent, das 2013 und 2014 auf 3 bis 4 Prozent des BIP
ansteigen diirfte, die Finanzierung des Defizits ist durch aus-
landische Direktinvestitionen vollig gedeckt.

Die Abgaben aus dem Bergbau bilden die groRte Einnahme-
quelle der sambischen Regierung. Trotz hoher Budgethilfen
auslandischer Geberlander weist der Staatshaushalt Defizite
zwischen 2 und 4 Prozent des BIP aus. Die 6ffentlichen In-
vestitionen fliefen vorwiegend in den Ausbau der Energie-
wirtschaft, vor allem wichtig fiir den stromintensiven Kupfer-
abbau und die Verschmelzungsanlagen, des Weiteren in den
Ausbau des Transportwesens. Zur Finanzierung dieser Pro-
jekte emittierte der Staat im September 2012 eine interna-
tionale 750-Millionen-US-Dollar-Euro-Anleihe mit einer

Laufzeit von 10 Jahren. Die Auslandsverschuldung liegt mit
einem Wert von 55 Prozent der Exporte in niedrigen Bereich.

Sambia: Fluktuation von Kupferproduktion und Kupferpreis
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3.4 Ostliches Afrika — Athiopien, Kenia, Tansania, Uganda und Ruanda verbuchen Erfolge

Athiopien: Die Modernisierungsoffensive

im Agrarsektor nimmt Form an

Athiopien ist mit 92 Millionen Einwohnern nach Nigeria das
bevolkerungsreichste Land Afrikas. Die jahrlichen Wachs-
tumsraten des BIP der vergangenen flinf Jahre lagen bei rund
9 Prozent, die Prognosen fiir 2013 und 2014 sind etwas ge-
dampfter bei 7 Prozent. Mit einem Anteil von 46 Prozent am
BIP dominiert der Agrarsektor, hier arbeiten etwa 84 Prozent
der Bevolkerung und erwirtschaften 75 Prozent der Exporte
des Landes. Der vom verstorbenen Staatschef Meles Zenawi
beschlossene ,,Growth and Transformation Plan 2010-2015
(GTP)* initiierte eine lebhafte Investitionstitigkeit, dessen
Ziele nun vom amtierenden Premierminister Hailemariam
Desalegn fortgefiihrt werden. Im Fokus stehen die Forderung
des Agrarsektors durch moderne Anbautechnologien sowie
der Aufbau von Lagerhaltungen mit kommerziellen Ver-
marktungsmethoden. Deutliche Erfolge sind bereits sichtbar.
Die traditionell auf Subsistenz ausgerichtete Agrarwirtschaft
ermoglicht zunehmend die Selbstversorgung des Landes und
verleiht anderen Sektoren Wachstumsimpulse. Weitere Ziele
des GTP sind die Forderung der Bergbau-, Textil- und Ver-
arbeitungsindustrie sowie Mega-Infrastrukturvorhaben zur
Verbesserung der Stromversorgung durch Wasserkraft. Der
Bau von vier grofen Staudammen am Nil soll ausreichend

Strom auch fiir den Export zum Beispiel in das Nachbarland
Kenia erzeugen. Die fiir 2017 geplante Fertigstellung des
Grand Renaissance Dam beispielsweise sieht eine Strom-
erzeugung von 6.000 Megawatt vor. Die Finanzierung des
rund 5 US-Dollar Milliarden schweren Projektes soll durch
lokale Anleihemissionen sowie von der dthiopischen Diaspora
gestemmt werden.

Athiopien: reales BIP-Wachstum in Prozent zum Vorjahr
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Strukturelle Ungleichgewichte belasten die Handelsbilanz
des Binnenlandes. Der Frachtverkehr lduft zum groBen Teil
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uber Dschibuti, verbunden mit hohen Transportkosten.
Kaffee hat einen Exportanteil von tiber 30 Prozent, gefolgt von
Gold mit rund 20 Prozent. Weitere wichtige Ausfuhrprodukte
sind Olsaaten, Schnittblumen sowie Rohleder. 47 Prozent der
Exporte flieBen nach Europa, wie in die Schweiz (Gold), nach
Deutschland (Kaffee, Textilien und Bekleidung), in die Nieder-
lande (Blumen und Kaffee), nach Belgien (Kaffee) sowie Italien
(Kaffee, Rohleder und Lederprodukte). Weitere wichtige
Exportmarkte sind Saudi-Arabien, Somalia, Dschibuti und
Sudan. Durch die extrem hohe Importabhingigkeit von
Treibstoffen und Investitionsgiitern liegen die Einfuhren drei
Mal hoher als die Ausfuhren. Die laufenden Ubertragungen
entsprechen etwa dem Eineinhalbfachen der Exporte, sie
beinhalten hohe Transferzahlungen der im Ausland lebenden
Gastarbeiter. Trotz dieser Entlastung liegt das Leistungs-
bilanzdefizit 2013 voraussichtlich bei 6 Prozent des BIP.

Bedingt durch die dominierende staatlich gelenkte Markt-
wirtschaft, insbesondere in den Sektoren Banken, Telekom-
munikation und Verkehr, sind die auslandischen Direkt-
investitionen bisher eher gering. Aufgrund der vorsichtigen
Offnung des Staates verzeichnete man hier in den beiden
vergangenen Jahren einen kontinuierlichen Anstieg, wobei
es sich vornehmlich um die Verpachtung von landwirtschaft-
lichen Nutzflichen an auslandische Investoren handelt.

Die Abhangigkeit von den internationalen Geberlandern ist
groR. Die Budgetdefizite von 1,5 bis 3 Prozent des BIP wiirden
ohne auslandische Hilfe das Doppelte betragen. Die expan-
sive Ausgabenpolitik der Regierung mit groBziigigen Kredit-
vergaben im Rahmen des GTP, die graduelle Abwertungs-
politik des Wechselkurses sowie die Trockenheit am Horn
von Afrika fiihrten 2012 zu einem drastischen Anstieg der
Inflationsrate, die im Februar 2012 einen Spitzenwert von
36 Prozent (gegeniiber Vorjahr) erreichte. Gunstigere Wetter-
bedingungen sowie die Optimierungsmalnahmen in der
Landwirtschaft sorgten seitdem zu einem starken Riickgang
der Lebensmittelpreise, sodass die Inflationsrate im Septem-
ber 2013 (gegeniiber Vorjahr) mit 6,9 Prozent sogar unter
der Zielsetzung der Zentralbank lag. Die Devisenreserven
sind knapp, es herrscht strenge Devisenbewirtschaftung. Die
Auslandsverschuldung liegt mit einem Wert von 120 Prozent
der Exporte im komfortablen Bereich. Sie besteht fast aus-
schlieBlich gegeniiber multilateralen Geldgebern (IMF, Welt-
bank, Afrikanische Entwicklungsbank) bei tiberwiegend mittel-
und langfristigen Falligkeiten.

Kenia: Wahlen entfachen Konjunkturbelebung
Die im Mirz 2013 stattgefundenen Prasidentschaftswahlen
unter der im August 2010 verabschiedeten neuen Verfassung
verliefen friedlich. Als Wahlsieger ging Uhuru Kenyatta,
Sohn des ersten Staatspriasidenten Jomo Kenyatta, hervor.
Gleichzeitig wurden auch die Nationalversammlung, der
Senat sowie die Gouverneure der Landkreise erstmals gewdhlt.
Der Wahlverlauf steht damit im positiven Gegensatz zu den
2008 abgehaltenen Wahlen, denen ethnische Konflikte und
ein Wirtschaftseinbruch gefolgt waren, von denen sich das
Land nur langsam erholte. Der Wahlausgang 2013 entfachte
nicht nur eine positive Stimmung am lokalen Aktien- und
Anleihemarkt, auch die Landeswihrung erholte sich vom Tief
der Vormonate. Die Prognosen fiir die Wachstumsrate des
BIP liegen 2013 und 2014 bei 5,9 und 6,2 Prozent.

Kenia: BIP nach Sektoren (2012)
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Kenia, die grote und diversifizierteste Volkswirtschaft Ost-
afrikas, verfiigt iiber einen starken Binnenmarkt mit einer
schnell wachsenden Mittelschicht. Die Landwirtschaft hat
einen Anteil von 25 Prozent am BIP. Die Devisenbringer sind
vor allem Tee (Kenia ist groSter Teeproduzent der Welt),
Kaffee, Schnittblumen, Friichte und Gemiise. Die Ertrage
konnten in den vergangenen Jahren trotz ungiinstiger Wetter-
verhiltnisse gesteigert werden. Bergbauprodukte unter an-
derem mit Gold, Rubinen und Saphiren spielen im Export
eher eine Nebenrolle, obwohl Kenia als weltweit drittgrofSter
Natriumkarbonatproduzent (Soda) gilt, wichtig fir die Her-
stellung von Glas. Neben dem Bausektor und der verarbei-
tenden Industrie spielt der Dienstleistungssektor mit einem
Anteil von 53 Prozent am BIP die eigentliche Hauptrolle. Der
Transithandel bliiht, mit der Tiefsee- und Containerhafen-
stadt Mombasa und einem gut ausgebauten Stralennetz
bildet Kenia das Tor zu den uibrigen Landern der Ostafrika-
nischen Union (Burundi, Ruanda, Tansania und Uganda),
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zum Osten der Demokratischen Republik Kongo, zum nord-
lichen Teil von Athiopien sowie zum seit Juli 2011 unabhén-
gigen Sudsudan.

Die Leistungsbilanzdefizite der vergangenen Jahre liegen bei
9 Prozent des BIP, die Einfuhren sind dabei mehr als doppelt
so hoch wie die Ausfuhren. Bemerkenswert hoch bei den
Transferzahlungen sind die Uberweisungen der kenianischen
Diaspora. Mit 0,8 Milliarden US-Dollar im Jahre 2012 ver-
zeichneten die auslandischen Direktinvestitionen erstmals seit
Jahren einen deutlichen Anstieg, fiir 2013 wird eine weitere
Erhohung auf 1,2 Milliarden US-Dollar erwartet. Es handelt sich
vornehmlich um Bohrungen nach Erdol im nordwestlichen
Teil der Turkana-Region sowie nach Gasvorkommen vor der
Kiiste im Lamu Basin. Trotz der damit verbundenen hohen
Importe an Investitionsgiitern wird 2013 eine Abschwachung
des Leistungsbilanzdefizits auf 7,8 Prozent erwartet.

Der externe Finanzierungsbedarf ist hoch, Kenia hangt quasi
am Tropf multilateraler Geldgeber. Die Budgetdefizite liegen
seit 2009 bei iiber 5 Prozent des BIP, unter anderem verur-
sacht durch ein Konjunkturpaket fiir Infrastrukturmallnahmen
(Stralen- und Eisenbahnbau, Energiewirtschaft zur Auswei-
tung der Stromerzeugung). 2013 ist sogar ein weiterer Anstieg
auf fast 7 Prozent realistisch, da allein die Umsetzung des
neuen Zweikammer-Parlaments mit der Ubertragung von
administrativen Aufgaben auf die neuen Verwaltungseinheiten
den Ausgabendruck zusatzlich erhoht. Die Gesamtverschul-
dung des Staates ist auf 53 Prozent des BIP angestiegen,
wihrend die Auslandsverschuldung des Landes mit einem
Anteil von 30 Prozent auf niedrigem Niveau liegt.

Tansania: weiterhin robustes Wachstum auf
Kosten hoher Defizite

Die realen Wachstumsraten Tansanias liegen seit Jahren bei
6 bis 7 Prozent des BIP, auch 2013 und 2014 ist mit gleicher
Performance zu rechnen. Es florieren vor allem der Service-
sektor mit Telekommunikation, Transport und Finanzdienst-
leistungen, dieser tragt zu 50 Prozent zum BIP bei.

Traditionell dominiert die Landwirtschaft mit dem Anbau von
Kaffee, Tee, Tabak und Baumwolle, hier sind mit einem
Anteil von rund 30 Prozent am BIP die meisten Bewohner
des Landes beschéftigt. Als starkster Wachstumsmotor ist
jedoch seit einigen Jahren der Bergbau in den Vordergrund
geriickt. Vor allem der Abbau von Gold erwirtschaftet mit
einem Ausfuhranteil von 46 Prozent den groften Teil der
Deviseneinnahmen. Nach Siidafrika, Ghana und Mali ist

Tansania zum viertgroSten Goldproduzenten aufgestiegen.
65 Prozent der Einnahmen aus Dienstleistungen werden vom
Tourismus erzielt. Dieser steht zwar hinter dem Kenias zurtick,
dennoch verzeichnet er stetige Zuwachsraten und Ertrage.
Bedingt durch den extrem hohen Importbedarf an Investi-
tionsgiitern im Bergbau sowie hohe Treibstoffrechnungen
verharren die Leistungsbilanzdefizite um die 15 Prozent des
BIP. Giinstige Rahmenbedingungen im Bergbau und das noch
lange nicht ausgeschopfte Potenzial an Uran-, Diamanten-,
Nickel- und Kobaltvorkommen sorgen fiir einen kontinuier-
lichen Anstieg der ausldndischen Direktinvestitionen. Uber
die Hafenstadt Daressalam, die als wirtschaftliches Zentrum
gilt, werden etwa 95 Prozent des internationalen Handels
abgewickelt. Nach Durban, Mombasa und Dschibuti verfiigt
Daressalam iiber den viertgroRten Hafen Ostafrikas, iiber den
die Giiter der Binnenldnder Ruanda, Burundi, Uganda, Sambia
und Simbabwe ex- und importiert werden. Bei den Handels-
beziehungen des Landes liberwiegt Asien mit einem Anteil
von 43 Prozent, wobei Indien als Einfuhrland an erster Stelle
steht, gefolgt von China und Indonesien.

Tansania: Budgetdefizite in Prozent des BIP
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Der externe Finanzierungsbedarf ist hoch und somit die
Abhéngigkeit von internationalen Geberldndern. Die Aus-
landsverschuldung mit rund 12 Mrd. US-Dollar besteht iiber-
wiegend aus mittel- und langfristigen Krediten multi- und
bilateraler Geldgeber, sie liegt mit einem Anteil von 39 Prozent
am BIP im komfortablen Bereich. Erstmals begab die Regie-
rung im Marz 2013 eine Anleihe in Hohe von 600 Millionen
US-Dollar als Privatplatzierung mit einer Laufzeit von 7 Jahren.
Die Mittel sollen in die Verbesserung der Infrastruktur
flieRen, vornehmlich in den Energiesektor sowie in den Aus-
bau der Stralen- und Schienenwege. Die Reformen verlaufen
etwas schleppend. Tansania genieft seit seiner Unabhidngig-
keit politische Stabilitat. Der seit 2005 amtierende Staats-
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prasident Jakaya Kikwete wurde 2010 fiir weitere funf Jahre
gewdhlt.

Uganda: wirtschaftliche Erholung nach
Wachstumsschwache

Seit mehr als 10 Jahren verzeichnet das Binnenland reale
Wachstumsraten zwischen 6 und 8 Prozent des BIP. Hohe
staatliche und private Investitionen, vor allem in die Sektoren
Transport, Handel, Telekommunikation, Finanzdienstleistungen
und Bau sowie in die entstehende Olindustrie gingen einher
mit lockerer Fiskal- und Geldpolitik. Dies schiirte 2011 die
Inflationsrate, sie erreichte im Oktober einen Spitzenwert von
30 Prozent (y-o-y). Zudem schmolz der AuBenwert der Landes-
wahrung. Ein eingeleiteter Sparkurs der Regierung sowie die
konsequente Drosselung der Kreditvergaben im Bankensektor
bremsten die Inflationsrate und den Verfall des Wechsel-
kurses, bewirkten jedoch eine Abschwachung des Wirtschafts-
wachstums auf 2,8 Prozent im Jahr 2012. Mit voraussichtlich
5,6 Prozent trat 2013 eine Erholung ein, fiir 2014 liegt die
Wachstumsprognose gar bei 6,5 Prozent.

Ein wichtiger Transithandelspartner ist Kenia, da fast der
gesamte Giiterverkehr iiber den kenianischen Hafen Mombasa
abgewickelt wird. Traditionelle Exportprodukte sind Agrar-
rohstoffe, angefiihrt von Kaffee. Eine zunehmende Rolle
spielt jedoch der Reexport von Waren und Hilfsgiitern in den
seit Juli 2011 unabhingig gewordenen Studsudan. Aufgrund
der hohen Importabhangigkeit von Investitionsgiitern fiir
Infrastrukturprojekte liegen die Leistungsbilanzdefizite der
vergangenen Jahre bei 10 bis 11 Prozent des BIP. Das Defizit
2012 ist jedoch zu rund 80 Prozent durch ausliandische Direkt-
investitionen finanziert, einem Rekordwert von 9 Prozent
in Relation zum BIP. Ein groRer Teil davon flielt in die
entstehende Olindustrie. Von dem fiir 2016/2017 geplanten

Uganda: Leistungsbilanzdefizite und Nettodirektinvestitionen in Prozent des BIP
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Abbau von Erdol im Lake Albert Basin wird die Wirtschaft
profitieren. Geplant sind auBerdem eine lokale Erdolraffinerie
sowie eine Olpipeline bis zum kenianischen Hafen Lamu.

Mit 50 Prozent Anteil am BIP dominiert der Dienstleistungs-
sektor, gefolgt vom produzierenden Gewerbe (26 Prozent).
Obwohl die Landwirtschaft nur einen Anteil von 14 Prozent
am BIP einnimmt, sind hier fast 70 Prozent der Bevolkerung
beschaftigt, wobei Subsistenz vorherrscht. Die zurzeit bei
36 Millionen liegende Einwohnerzahl wachst jahrlich um
rasante 3,4 Prozent. Speziell hier gilt es das Problem der
Beschiftigung zu losen, denn ein hohes Wirtschaftswachs-
tum als Wohlstandsindikator allein sorgt fiir keine nach-
haltige Verbesserung der Lebensbedingungen. Die Auslands-
verschuldung liegt mit 25 Prozent am BIP im niedrigen
Bereich. Die Devisenreserven der Zentralbank belaufen sich
auf eine Importdeckung von 4 Monaten.

Ruanda: Agrarstaat auf dem Weg zum ,,Cyberland”
Der Genozid zwischen Hutus und Tutsis in den 90er-Jahren
gerat allmahlich in Vergessenheit. Die Demokratisierungs-
bemiithungen schreiten voran. Der Wiederaufbau beschert
seit Jahren erstaunlich hohe reale Wachstumsraten, die
2013 und 2014 bei voraussichtlich 7 bis 8 Prozent des BIP
liegen. Es bliihen die Sektoren Bau und Dienstleistungen.
Traditionell dominiert jedoch die Landwirtschaft, oftmals
ausgerichtet auf Eigenversorgung (Anbau von Bananen,
Kassava, Kartoffeln, Mais und Bohnen). Zu den Hauptexport-
produkten gehoren Kaffee und Tee mit einem Anteil von
77 Prozent. Obwohl die Landwirtschaft nur zu 31 Prozent zum
BIP beitriagt, arbeiten hier 75 Prozent aller Erwerbstatigen.
Die demografische Entwicklung bei einem jahrlichen Bevol-
kerungswachstum von 3 Prozent und einer Bevolkerungs-
dichte von 415 Einwohnern pro Quadratkilometer birgt eine
Herausforderung. Daher setzt das Land mit allen Mitteln auf
Reformen und Modernisierungen. Mit dem ambitionierten
Programm ,,Vision 2020 will die Regierung unter Président
Paul Kagame mit intensiven Investitionen in innovative
Informations- und Kommunikationstechnologien selbst
ldndliche Gebiete ins moderne Zeitalter katapultieren. Die
landesweite Verlegung von Glasfaseranschliissen, einer
2.300 Kilometer langen Anbindung zu den Unterseekabeln an
der ostafrikanischen Kiiste, ermoglicht bereits einem breiten
Nutzerkreis mobilen und superschnellen Internetzugang. Die
landesweite Umstellung auf die elektronische Abwicklung
von Dienstleistungen aller Art beinhaltet nicht nur bar-
geldlose Zahlungsvorgange im Finanzsektor und mobiles
Banking, sondern auch die Abwicklung von Geschafts- und
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Verwaltungsprozessen (E-Commerce sowie E-Government).
Ziel ist es, Ruanda zu einem Zentrum fir Hochtechnologie
fiir ganz Ostafrika zu wandeln. Vieles geht hier sicher tiber
die Realitdt hinaus. Denn ob diese Malnahmen den Export
sowie den Lebensstandard im gewiinschten Mafle ankurbeln
konnen, bleibt abzuwarten. Mit der Verbesserung des Boden-
rechts und des Rechtssystems sowie dem Kampf gegen
Korruption haben die Reformfortschritte jedenfalls ein

Ubersicht Subsahara-Afrika

erstaunliches Tempo angenommen und wirken sich positiv
auf den Beschaftigungsgrad aus. Zur Finanzierung diverser
Investitionsprojekte begab der Staat Ruanda im April 2013
erstmals eine internationale 400-Millionen-US-Dollar-Anleihe
mit einer Laufzeit von 10 Jahren. Die Auslandsverschuldung
liegt mit einem Wert von 160 Prozent der Exporte im hoheren
Bereich.

Bevdlkerung Politische Makro- Rohstoffe Schwerpunkt Besonderheiten
in Mio. Stabilitat o6konomische
Stabilitat
Westafrika Nigeria 166,4 + + Erdol Agrarwirtschaft als Wachstumstreiber
Ghana 25,6 + + Gold, Kakao, Erdol Hohe Infrastrukturinvestitionen
Cote d’lvoire 20,6 0 + Kakao, Erddl Politischer Neubeginn
Senegal 13,1 + + Phosphat, Fisch, Halbfertigprodukte Wachsender Servicesektor
Zentralafrika Gabun 1,6 + ++ Erdol Forderung Bergbau sowie Informationstechnologie
DR Kongo 69,6 0 Kupfer, Kobalt, Diamanten Bergbau zieht Investoren an
Rep. Kongo 4,2 + Erdol Infrastrukturinvestitionen in Planung
Stdliches Stdafrika 51,0 + Gold, Platin, Chrom Hohe Diversifizierung der Wirtschaft
Afrika Angola 20,2 + ++ Erdol, Diamanten Regierungsprogramm zur Diversifizierung
der Wirtschaft
Botswana 2,1 ++ ++ Diamanten Beste Rahmenbedingungen fiir ausland. Investitionen
Mosambik 24,5 + + Kohle, Erdgas, Bauxit Hoher Bedarf an Investitionsgutterimporten
Sambia 13,9 + + Kupfer, Kobalt Agrarwirtschaft als Wachstumstreiber
Ostliches Athiopien 87,0 + 0 Agrarrohstoffe (insh. Kaffee) Agroindustrie als Wachstumstreiber
Afrika Kenia 42,3 0 + Agrarrohstoffe Wachsende Mittelschicht, Infrastrukturprojekte
(insh. Tee, Gartenbauprodukte) (Transport, Energiewirtschaft) befligeln Wirtschaft
Tansania 47,7 + + Gold, Agrarrohstoffe Bauwirtschaft, Bergbau u. Dienstleistungen boomen
Uganda 35,6 + + Agrarrohstoffe, Erdél (ab 2016/17) Boom auslandischer Investoren
Ruanda 11,2 + + Agrarrohstoffe Informations- und Kommunikationstechnologie
als Wachstumstreiber

++sehrgut +gut 0 mittelmaBig - ungeniigend
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Commerzbank in Afrika
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Johannesburg

Anschrift Telefon Telefax
Agypten Repréasentanz Kairo | Yasser Ibrahim +20 2 35373334 35373337
Kairo Smart Village, Cairo — Alexandria Desert Road KM 28, +20 2 35373335

Building number B 2401, 15 floor, 6" October Governorate +20 2 35373336

fi.cairo@commerzbank.com
Angola Reprasentanz Luanda | Martin Hercules +244 921 141700 +244 226 430436
Luanda =1 P.0O. Box/Caixa Postal 3020, Torre Ambiente, Piso 6°-A +244 226 430430

Rua Major de Kanhangulo, Luanda

fi.luanda@commerzbank.com
Athiopien Repréasentanz Addis Abeba | Christophe Marie +251 116616030 116616033
Addis Abeba DH Geda Tower 9 Floor, Bole Subcity, Bole Road, Addis Ababa

fi.addis-ababa@commerzbank.com
Libyen Reprasentanz Tripolis | Konrad Engber +218 21 3351915 3351941
Tripolis Corinthia Bab Africa Hotel, Souk Al Thulatha Al Gadim, Tripoli

fi.tripoli@commerzbank.com
Nigeria Reprasentanz Lagos | Olaf Schmiser +234 808 985 2436 +49 69 405652649
Lagos The Adunola House, 5" floor, Wing A, Plot PJ/02/116,

Banana Island, Ikoyi, Lagos

fi.lagos@commerzbank.com
Siidafrika Reprasentanz Johannesburg | Clive Kellow +27 11 4860565 4861642
Johannesburg Le Val-North Block, Ground Floor,

45 Jan Smuts Avenue, Westcliff 2193
=1 P.0. Box 860, Parklands, 2121 Johannesburg
fi.johannesburg@commerzbank.com

Ein starker und engagierter Partner:

Corporate Social Responsibility der Commerzbank in Afrika

Corporate Social Responsibility hat bei der Commerzbank eine lange
Tradition. Es ist unser zentrales Anliegen, dkologische, soziale und
ethische Kriterien in unsere geschaftlichen Entscheidungen zu inte-
grieren. Wir beteiligen uns an verschiedenen Projekten und Initiativen,
wobei unser besonderes Engagement in den Bereichen Bildung und
Umwelt liegt. Bei der Auswahl unserer Projekte legen wir den Schwer-
punkt auf Nachhaltigkeit. Wir sind insbesondere der Auffassung, dass
sich durch eine gute Ausbildung der Kreislauf von Exklusion, Armut,
hauslicher Gewalt und familiarem Zerfall durchbrechen laBt.

Im Juli 2012 initilerte Commerzbank Financial Institutions eine Koope-
ration mit SOS-Kinderdorfer, um SOS-Kinderdorfer in Afrika zu unter-
stutzen. SOS-Kinderdorfer ist eine internationale nichtstaatliche soziale
Entwicklungsorganisation, die sich fir die Rechte von Kindern einsetzt.
In unserer Kooperation mit SOS-Kinderdorfer verfolgen wir gemeinsame
Ziele zum Wohle der Kinder mit spurbaren Ergebnissen, die das Leben
der Kinder langfristig verandern.

Seit 2012 unterstiitzen wir mehrere Projekte in Ghana,
Senegal und Niger.

Mit der Installation der ersten Photovoltaik-Anlage in einem SOS-Kinder-
dorf in Ghana haben wir die SOS Green Projects gefordert. SOS Green
Projects tragt zu einer nachhaltigen Entwicklung in Afrika bei. Das Pro-
gramm beinhaltet folgende Ziele: hochwertige Renovierungen, Innovation
durch Einsatz nachhaltiger Technologien, Partizipation der Kinder und
Mitarbeiter an den Entscheidungsprozessen sowie Inklusion der umlie-
genden Gemeinden.

Wir haben ebenfalls die Schiler des Hermann-Gmeiner-International-
College in Tema auf ihrem Weg in eine erfolgreiche und unabhangige
Zukunft unterstitzt durch Spenden fur die Neuanschaffung von Geraten
fur das Chemielabor. Das College wurde 1990 gegrundet und betreut bis
zu 300 Schuler im Alter von 13 bis 18 Jahren. Begabte junge Menschen
aus ganz Afrika besuchen das College, darunter auch Kinder aus SOS-
Kinderdorfern aus dem gesamten afrikanischen Kontinent. Die Schuler
konnen einen international anerkannten Studienabschluss erwerben.

AuBerdem haben wir Gelder fur die IT-Infrastruktur des Berufsausbil-
dungszentrums in Tema, Ghana, gespendet. Die Berufsausbildungs-
zentren bieten eine fachliche Ausbildung in kaufmannischer Verwaltung,
Biro- und IT-Kommunikation, Schneiderei und Hauswirtschaft. Die
SOS-Kinderdorfer verbessern die Startchancen junger Menschen, so dass
sie sich selbstandig machen und die an sie gestellten gesellschaftlichen
und wirtschaftlichen Anforderungen erfillen konnen.

Daneben haben wir die Informations- und Kommunikationstechnolo-
gien fur ein Entwicklungsprojekt (ICT4D) im SOS-Kinderdorf in Kaolak
(Senegal) gefordert, um die Leistungen der Schiler zu verbessern. Ferner
haben wir ein ,,griines” Projekt im SOS-Kinderdorf in Dosso (Niger) mit
der Installation eines Photovoltaik-Systems unterstutzt.
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Commerzbank Research

Diese Ausarbeitung wurde von der Commerzbank AG,
Frankfurt am Main, bzw. den in der Ausarbeitung genann-
ten Konzerngesellschaften (“Commerzbank”) erstellt und
herausgegeben. Diese Ausarbeitung richtet sich an den pro-
fessionellen und institutionellen Kunden.

Der Ausarbeitung liegen Daten bzw. Informationen zu
Grunde, die die Commerzbank fir verlasslich halt. Fir die
Richtigkeit bzw. Genauigkeit der Daten tibernimmt die Com-
merzbank jedoch keine Gewahr. Die Ausarbeitung ist weder
ein Angebot, noch eine Aufforderung, noch eine Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, Derivaten etc. und
sollte weder in ihrer Gesamtheit noch in Auszigen als Infor-
mationsgrundlage in Verbindung mit einem Vertragsab-
schluss oder einer wie auch immer gearteten Verpflichtung
verwendet werden. Sie dient ausschlieBlich der Information.
Die hierin enthaltenen Einschatzungen entsprechen unserer
bestmoglichen Beurteilung zum jeweiligen Zeitpunkt, kon-
nen sich jedoch — ohne Mitteilung hieriber — andern.

Die Commerzbank behalt sich vor, diese Ausarbeitung
bereits vor deren Verdffentlichung bzw. Kenntnisnahme
durch den Kunden geschaftlich zu nutzen, d. h. u. a. Eigen-
geschafte auf deren Grundlage zu tatigen. Die Commerz-
bank ist bei Geschaftsaktivitaten nicht an die durch die Aus-

arbeitung mitgeteilte Einschatzung gebunden. Gegenstand
der Ausarbeitung konnen auch Wertpapiere, Derivate etc.
von Emittenten sein, mit denen die Commerzbank in Kun-
denbeziehungen steht.

Die Commerzbank Ubernimmt keinerlei Verantwortung
oder Haftung fur Kosten, Verluste oder Schaden, die aus
oder in Verbindung mit der Verwendung dieser Ausarbei-
tung oder eines Teiles davon entstehen.

AuBerhalb Deutschlands ist Folgendes zu beachten:
GroRBbritannien: Diese Ausarbeitung wird von der Com-
merzbank AG, London Branch, verteilt. Die Commerzbank
unterliegt hinsichtlich der Durchfiihrung ihres Investment-
geschaftes in GroRbritannien der Aufsicht der FSA. Die
Commerzbank ist Mitglied der Londoner Wertpapierborse.
Vereinigte Staaten: Commerz Capital Markets Corporation
(eine Tochtergesellschaft der Commerzbank AG) hat die
Verantwortung fur die Verteilung der gultigen Bestimmun-
gen Ubernommen.
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Diese Ausarbeitung oder Teile von ihr diirfen ohne Erlaub-
nis der Commerzbank weder reproduziert noch weiter-
gegeben werden.
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