
Was sind die Hauptunterschiede
der Märkte Ukraine und Russ-
land?
Russland ist sehr orientiert auf Öl
undGas, das macht 60 Prozent der
Moskauer Börsenkapitalisierung
aus. Der Rest sindMetalle, Versor-
ger und Konsumgüter. Was für
Russland Öl und Gas, sind in der
UkraineStahl-Hersteller und –Ver-
arbeiter. Das ist natürlich gut in
Zeiten hoher Preise. Die Wirt-
schaft der Ukraine ist aber insge-
samt ausbalancierter und die Ab-
hängigkeit des Landes nicht so
stark wie die Russlands.
WosolltenAnleger sichdennstär-
ker engagieren – in Moskau oder
Kiew?
Die Stimmung ist klar auf Seiten
der Ukraine. Die Gründe dafür
sind der politische Wandel durch
die orangene Revolution, die Re-
formversprechen, die Annäherung
an Europa und die Demokratisie-
rung. Fundamental ist es schon
viel differenzierter: Ukrainische
Aktien sind voriges Jahr sehr gut
gelaufen, und es gibt gegenüber
russischen Aktien keinen Bewer-
tungsdiscountmehr. ImGegenteil:
Viele ukrainische Unternehmen
werden an der Börse sogar schon
höher bewertet.
Ist das gerechtfertigt?
Einige Analysten sagen nein, weil
die Risiken in der Ukraine noch
größer sind und die Unterneh-
mensführung intransparenter ist.
Andere betonen das Potenzial, das
durch die politischen Veränderun-
gen, die EU-Annäherung und das
anhaltendhoheWirtschaftswachs-
tum entsteht und höhere Bewer-
tungen rechtfertige.
Wie schätzen Sie die Risiken bei-
derMärkte ein?
Paradoxerweise sind sie ähnlich
und kommen in beiden Ländern
aus der Politik und drehen sich um
die Privatisierung: So machen sich
inRusslandviele Sorgen, dass es ei-
nen weiteren Fall wie den Angriff
auf den Ölkonzern Yukos geben
könnte. In der Ukraine wird heftig
über eine Liste mit bis zu 3000 zu
reprivatisierenden Unternehmen
diskutiert. Die Frage ist, ob es dazu
kommt. In der Ukraine sieht es der
Markt gelassener, weil es weniger
börsennotierte Unternehmen gibt.
Besser wäre die Beschränkung auf
wenige Firmen. In Russland stellt
sich die Frage, ob es langfristig zu
einemKompromiss zwischenPoli-
tik und Wirtschaft kommt und da-
mit wieder zu einer Vorhersagbar-
keit für die Unternehmen.
WowerdenAnlagendenerfolgrei-
cher – in Russland oder der
Ukraine?
InRussland ist dasRisiko ganz klar
da,wennmanes auchnicht überbe-
werten darf. In der Ukraine muss
man sich klar machen, dass die Re-
gierung zwar sehr ambitionierte
Ideen hat, aber noch keinen Plan.
Sie wird auf sehr tönernen Füßen
stehen, wenn sich bis zur Parla-
mentswahl imMärz 2006 keine Er-
folge einstellen. Aber ich glaube
an eine positive Entwicklung und
eine graduelle Verbesserung des
Investitionsklimas in Kiew.

Die Fragen stellte M. Brüggmann.
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KIEW/MOSKAU. „Die Früchte der
orangenen Revolution zu ernten“,
empfehlen immer mehr Osteuropa-
Experten. Die Rede ist von der
Ukraine. Und in Kiew geben sich
nachdemWahlsieg des liberalenOp-
positionsführers Viktor Jusch-
tschenko Investmentbanker dieKlin-
ken in die Hände – in der Hoffnung
auf durchgreifendemarktwirtschaft-
liche Reformen und die Herausbil-
dung eines starken Finanzmarktes.
Dabei hat der ukrainische PFTS-In-
dex im vorigen Jahr mit einer Ver-
dreifachung den Moskauer RTS-In-
dex, der 8,3 Prozent zulegte, umLän-
gen geschlagen. Die Affäre um den
Ölkonzern Yukos hatte den russi-
schen Aktienmarkt belastet.
„Revolutionen ziehen Investoren

an“, begründet Andrej Snigirjow,
Chef der ukrainischen Tochter der
Moskauer Alfa-Bank, den Run auf
die Ukraine. Denn das Reformpro-
grammunddie bevorstehendeAnnä-
herung des Landes an die Europäi-
scheUnion weckenHoffnungen. Als
erste stehen dabei russische Invest-
mentbanken in den Startlöchern,
doch auch erste westliche Institute
wie die Genfer Lombard Odier Da-
rier Hentsch & Cie. mischen inzwi-
schen Ukraine-Titel in ihre Fonds.
„Juschtschenkos Sieg ist der Kataly-
sator, der dem Markt viele Jahre ge-
fehlt hat“, meint Fondsmanager John
Coast Sullenger. Ökonomisch spre-
che das mit zwölf Prozent stärkste
Wirtschaftswachstum Europas für
das Land. DasMoskauer Brokerhaus
Aton hingegen spricht bereits von ei-
ner Blase, die sich an der Börse in
Kiew bilde.
Boris Nemzow, russischer libera-

ler Parteichef und inzwischen auch
Berater des ukrainischen Präsiden-
ten, hingegen erwartet die „einma-
ligeChance“, dass daswegenderVer-
schlechterung des Investitionskli-
mas aus Russland flüchtendes Kapi-
tal in die Ukraine fließen könnte.
Dazu müsse aber die grassierende
Diskussion um die Reprivatisierung

von Unternehmen, die der frühere
Staatschef Leonid Kutschma ihm
nahe stehendenUnternehmern zuge-
schanzt hatte, sofort aufhören.
Doch es gibt nach Meinung von

Osteuropa-Experten auch noch an-
dere Gründe zum Abwarten: „Die
Aktienkurse in der Ukraine sind
schon stark gestiegen“, sagt Alexan-
der Branis vonProsperityCapital. Er

hält ukrainischeTitel für „viel riskan-
ter“, russische Aktien für billiger so-
wie Transparenz und Management
(Corporate Governance) in Russ-
land für besser. Diese Meinung teilt
auch Eric Verkerk von der Raiffeisen
Centrobank in Wien: Der ukraini-
sche Markt sei noch zu klein, zu illi-
quide, und es gebe keine guten Infor-
mationsquellenüber ukrainischeFir-
men, die zumeist nicht nach interna-
tionalen Buchhaltungsstandards bi-
lanzierten. Die Ukraine sei „ein sehr
interessanter Markt“, so Verkerk,
aber man müsse „noch vorsichtig
sein“.
Der frei handelbare Anteil an bör-

sennotierten Unternehmen liegt in
der Ukraine gerade einmal bei sie-
ben Prozent der gesamten Marktka-
pitalisierung von 20 Milliarden Dol-
lar. Kiews Markt macht somit weni-
ger als ein Zehntel des Moskauer
Marktes aus. Das schreckt risikobe-
reite Anleger wie Stefan Laxhuber,
Herausgeber von „Der Ost-Inves-
tor“, aber nicht ab: „Die aggressive-
ren Investoren denken ernsthaft
über eine Reduzierung in Russland
und ein Aufstocken in der Ukraine

nach.“ Zwar sei der ukrainische Ak-
tienmarkt im Moment „heißgelau-
fen“, aber nach einer Korrektur-
phase böten sich mittelfristig „gute
Einstiegsmöglichkeiten“.
Potenzial sehen dabei in der

Ukraine und in Russland viele Fach-
leute, weil immer mehr Unterneh-
men an die Börse streben – um sich
durch mehr Transparenz und den
Einstieg unabhängigerAktionäre un-
angreifbarer durchdie Politik zuma-
chen. Damit werden dann vor allem
attraktiveNebenwerte außer denbe-
herrschenden Öl-, Gas- und Stahlti-
teln handelbar. Vor allem wird der
politischeUmbruch inKiew laut Lax-
huber aber dazu führen, dass sich
ukrainische Firmen künftig nicht
mehr weiter arm rechneten. „Bisher
sindukrainischeUnternehmenWelt-
meister im Gewinn-Verstecken. Le-
gen sie bald aber ihre Zahlen ehrlich
vor, dann sind ukrainische Aktien
auch keineswegsmehr teuer.“
In Russland sieht die Raiffeisen-

bank „gerade auf den aktuellen Ni-
veaus viele hochprofitable Unter-
nehmen günstig bewertet“. Dagegen

hält Credit Suisse First Boston Russ-
land inzwischen als „den unattrak-
tivsten aller Emerging Markets“ und
nennt als Grund dafür die wachsen-
den politischen Risiken durch das
härtere Zupacken des Kremls. Doch
weiter stark wachsenden Einkom-
men und Konsumausgaben bieten
nach Meinung von Richard Ogdon
von Troika Dialog durchaus Poten-
zial für Unternehmen, die sich auf

den Binnenmarkt der ehemaligen
Sowjetrepubliken fokussierten.
Dass daran großes Interesse auch

im Westen besteht, belegte der
größte Börsengang Russlands vor
kurzem: Der Moskauer Mischkon-
zern AFK Sistema, der vom Mobil-
funker MTS bis zu Immobilien vie-
les umfasst, konnte an der Londoner
Börse gut 1,5 Milliarden Dollar ein-
spielen.
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Die Ukraine ist der Überflieger im Osten
Politischer Umbruch lockt ausländische Anleger an – Tristesse am russischen Aktienmarkt

� Erdöl und Erdgas: Beide Bran-
chen werden von Analysten in Russ-
land vollkommen unterschiedlich
bewertet: Während die weitgehend
private Ölindustrie sich moderni-
siert, ist der staatlich kontrollierte
Gasgigant Gazprom ein ineffizienter
Moloch. Zugleich raten russische
Banken aber zum Kauf von Gaz-
prom, weil der Wert bald zur wich-
tigsten Schwellenmarkt-Aktie wer-
den könnte. Moskauer Experten ra-
ten von Ölaktien ab, weil die Ge-
winndynamik nachlasse. Westliche
Analysten sehen es genau anders-
herum: Sie empfehlen die Ölwerte
Surgutneftegas und Lukoil, das ge-
rade einen Rekord-Quartalsgewinn

vorgelegt und den Einstieg des US-
Ölmultis Conoco-Phillips besiegelt
hat, zum Kauf und bewerten Gaz-
prom neutral. In der Ukraine ist es
einfacher: Nur Ukrnafta ist börsen-
notiert – und der mit Abstand um-
satzstärkste Konzern.
� Telekommunikation: Nicht nur
die Abonnenten-Rekordzahlen der
beiden größten russischen Mobil-
funker, Mobile Telesystems (MTS)
und Vimpel Com, die zugleich auch
Branchenmarktführer in ganz Osteu-
ropa sind, lassen Analysten zum
Kauf dieser Aktien raten. Die Groß-
bank HSBC rät in Russland zum
Kauf von Handy-Aktien und erwar-
tet hier „die beste Dynamik“. In der

Ukraine wird der Telefonriese Ukrte-
lekom unterschiedlich bewertet: Ei-
nerseits treibt die bevorstehende
vollständige Privatisierung die
Kurse, anderseits fehlt als Perspek-
tive eine Mobilfunklizenz.
� Metalle: Der ukrainische Markt
wird von der guten Stahlkonjunktur
getrieben – und damit die (auch in
Deutschland notierten) Aktien von
Azovstal, Donetsk Metall, Khartsysk
Pipe, Nikopolsky Ferroalloy, Zapo-
rizhstal und Stakhanov Ferroalloy. In
Russland können neben den Stahl-
werten Severstal und Mechel Inves-
toren auch bei Norilsk Nickel einstei-
gen, dem weltweit größten Produzen-
ten von Nickel und Platin-Metallen.

„Investoren
honorieren
den Wandel“

Vielversprechende Branchen

Die Kurse an den mittel- und
osteuropäischen Kapitalmärk-
ten sind in den vergangenen
Jahren kräftig gestiegen. Der
EU-Beitritt sorgt für gute Per-
spektiven. Experten sehen
noch weiteres Potenzial.

Diese Woche lesen Sie, wel-
che Chancen der ukrainische
Markt im Vergleich zum russi-
schen bietet.

Ab nächsten Freitag beschäf-
tigt sich die Anleger-Akademie
mit dem demographischen
Wandel und seinen Auswirkun-
gen auf Investment-Entschei-
dungen.
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Die Ukraine ist nach
Expertenansicht etwas

für „aggressive
Investoren“. Hohen

Gewinnen stehen hohe
Risiken gegenüber.

Mittel- und Osteuropa
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Im Geschäftsleben ist es schwierig Voraussagen zu treffen.
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ANLEGER-AKADEMIE:

Politik: Während in Russland die
Tendenz vorherrscht, wichtige
Branchen wie Öl, Gas und Me-
talle stärker staatlich zu kontrol-
lieren, setzt die nach der friedli-
chen Revolution an die Macht ge-
kommene liberale Regierung in
der Ukraine auf mehr Markt.
Privatisierung: Wie in Russland
(Stichwort: Ölkonzern Yukos)
rückt jetzt auch in der Ukraine
der Angriff auf Firmen politisch
unliebsamer Unternehmer in
den Mittelpunkt. So will Präsi-
dent Viktor Juschtschenko die
Privatisierung von 30 bis 40 Fir-
men überprüfen lassen, die sein
Vorgänger Leonid Kutschma
ihm nahe stehenden Unterneh-
mern zugeschanzt hatte.
Perspektiven: In beiden Län-
dern wird die Wirtschaft stark
von Großunternehmern mit gu-
ten Drähten in die Politik (Oligar-
chen) beherrscht. Entsprechend
klein ist oft der unabhängigen An-
legern zugängliche Aktien-Anteil.
Aber in beiden Ländern sichern
sich die Oligarchen inzwischen
stärker durch Börsengänge ge-
gen politische Risiken ab. Der
Fall Yukos zeigt allerdings, dass
der Kreml wenig Rücksicht auf
Minderheitsaktionäre nimmt.
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Hartmut Jacob ist Generaldirektor
der Investmentbank Renaissance
Capital Ukraine in Kiew.
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