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Indonesien — Investoren kehren zurdck
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Im Sommer 2013 haben die Ankiindigung eines Taperings seitens der Fed und somit be-
furchtete steigende Zinsen in den USA, Indonesien und einige andere Emerging Markets
mit Leistungsbilanzverschlechterungen und hohen Kapitalabflissen stark getroffen. In-
vestoren ergriffen die Flucht aus dem bis dahin unter Anlegern durchaus beliebten
Schwellenland.

Diese teilweise dramatische Entwicklung brachte die indonesische Zentralbank stark unter Ab-
wertungsdruck und lieB die indonesische Rupiah phasenweise bis zu 20 % abwerten. Doch die
Wahrung bildete nur einen Teil der Bedrangnis, in der sich die Notenbank im Spatsommer 2013
befand: Auch die schlagartig steigende Inflation setzte der Zentralbank zu. SchlieB3lich hob sie
die Leitzinsen von Juni bis November in insgesamt 5 Schritten von 6 % auf 7,50 % an, was zu
einer Beruhigung des Marktes fuhrte. Mit dem Abflachen der Diskussionen rund um das ge-
plante (und inzwischen eingepreiste) Tapering der Fed stabilisierte sich die Lage nach und
nach und mundete in der zweiten Jahreshalfte 2013 in einer Bodenbildung in der Wahrung und
in den lokalen Anleihen. In Indonesien waren aber auch reduzierende geld-, fiskal- und han-
delspolitische MaBnahmen wachstums- und leistungsbilanzdampfend. Bereits Anfang 2014
suchten Investoren wieder Chancen in Risikoméarkten wie der Turkei, Indien, Stdafrika und Bra-
silien. Auch Indonesien trat in der Folge wieder zunehmend auf den Radar von Anlegern, was
zu einer positiven Entwicklung bei den Lokalwahrungsanleihen fuhrte. Die Wahrung wertete um
ca. 6 % auf.

Mit der Wahl von Joko Widodo zum Prasidenten im Juli 2014 machte das groéBte muslimische
Land der Welt auch einen entscheidenden Schritt zur Konsolidierung der Demokratie. Mit knapp
52 % der Stimmen konnte sich "Jokowi", der ,indonesische Obama®, wie er von seinen Lands-
leuten genannt wird, gegen seinen Widersacher, den autoritaren Ex-General und Schwieger-
sohn des diktatorischen Machthabers Suharto, Prabowo Subianto, durchsetzen. Eine fir Indo-
nesien sehr wichtige Wahl, denn Indonesien ist eine noch sehr junge Demokratie. Das Land ist
korrupt, anféllig fur Populismus und durchsetzt mit einer alten Elite, die in Politik, Militar und
Justiz noch immer wichtige Machtpositionen einnimmt. Dass 16 Jahre nach Ende der Suharto-



Ara zum ersten Mal ein Kandidat gewinnt, der eben nicht aus diesem verkrusteten Establish-
ment stammt, ist auch fur Investoren ein sehr wichtiges Zeichen.

Doch auf Jakowi wartet ein ganzes Bundel an Herausforderungen: Abgesehen davon, dass er
mit den vollig tberzogenen Erwartungen seiner Anhanger, die in ihm eine Art Heilsbringer fur
Indonesien sehen, zurechtkommen muss, warten auf inn gewaltige Sanierungsaufgaben: Ne-
ben einer katastrophalen Verkehrsinfrastruktur, einem maroden Bildungssystem und einer Wirt-
schaft, die massiv von auslandischen Investoren abhangig ist, muss die neue Regierung auch
einen Weg finden, von der starken staatlichen Subventionierung des Olpreises wegzukommen,
da diese — im Falle einer Olpreiserhdhung — starke negative Folgen sowohl auf die Inflation als
auch auf das Budget Indonesiens hat. Investoren sehen in der Wahl Jakowis jedenfalls einen
Impuls fur die indonesische Wirtschaft, deren Wachstumsraten von aktuell 5 % auf 7 % steigen
konnten — unterstutzt auch durch einen starken Binnenkonsum, der allerdings einen Trend zu
Kreditverschuldungen zeigt.

Auch wenn die wirtschaftliche und (geld-)politische Entwicklung Indonesiens Investoren aktuell
durchaus Grund zur Freude geben — derzeit sind Renditen von bis zu 8 % mdglich —, so beste-
hen fur Anleger doch weiterhin Risiken: Vieles wird davon abhangen, wann die USA ihre Leitzin-
sen anheben werden, denn dann ist mit weiteren Kapitalabflissen zu rechnen. Allerdings wird
diese nicht das AusmaB von 2013 erreichen, denn zum einen fehlt diesmal das Uberra-
schungsmoment, zum anderen weist der Markt nicht mehr die extremen Emerging Markets-
Positionierungen auf, wie dies noch vor einem Jahr der Fall war.

Ein weiteres Risiko stellt die Leistungsbilanz dar: Der positive Aufwartstrend ist in den letzten
Wochen in eine Seitwartsbewegung Ubergegangen. Sollte jetzt eine Wachstumsdynamik ein-
setzen, kdnnte sich die Leistungsbilanz wieder verschlechtern. In einer Phase, in der global die
Zinsen steigen, ist so ein Szenario naturlich nicht sehr hilfreich und kénnte die positiven Erwar-
tungen konterkarieren.

Bei Raiffeisen Capital Management ist die Sicht auf Lokalwahrungsanleihen Indonesiens aktuell
(bis Mitte 2015) konstruktiv. Sollten die oben angefuhrten Risiken schlagend werden, wirden
entsprechende Umschichtungen vorgenommen werden.
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