Indonesien wagt sich vor

INTERNATIONALE ANLEIHEN Seit dem Wahlsieg von
Donald Trump haben die Bondrenditen in den Schwel-
lenldndern kréaftig korrigiert. Trumps Konjunkturverspre-
chen treiben die Renditen in die Hohe, von 1,8 auf

Uber 2,4% bei den zehnjahrigen US-Anleihen. An-
gesichts der hdheren Zinsen und eines erstarkenden
Dollars verlieren Schwellenldnderanleihen in lokaler
Wahrung an Attraktivitat.

So ist die Rendite der zehnjadhrigen indonesischen
Staatsanleihe zwischen der US-Wahl und dem 25.No-
vember von 7,25 auf 8,3% gestiegen, derzeit sind es
noch 7,55%. Wie lasst sich das erkldren? Etwa so: Anstieg
der US-Renditen und geringere Attraktivitat der Schwel-
lenlénderbonds, Trumps Ablehnung einer transpazifi-
schen Partnerschaft, Mobilitat der indonesischen Schul-
den, die zu tiber einem Drittel in auslandischer Hand
sind. Die Ursache fiir die Nivellierung ist auf der Kredit-
seite zu suchen: Die Ausfallversicherung (Credit Default
Swap, CDS) auf flinfjéhrige Papiere stieg von 153 Bp auf
200Bp und sank dann auf 157 Bp. Mit einer Wachstums-
rate von 5% und einer nach wie vor positiven Handels-

bilanz legt Indonesien solide Fundamentaldaten vor.
Zudem hat sich die Staatskasse nach einer Steueramnes-
tie gefillt: Bis zum 21.November wurden 219 Mrd. $
deklariert und 7 Mrd. $ Bussgelder verbucht. Womaoglich
dammert auch schon, dass Trump seine Versprechen
nicht alle halten wird? Indonesien scheint diese Sicht-
weise nicht zu teilen und hat sein Anleihenprogramm
fiir 2017 schon eingeleitet. Es emittierte als erster
Schwellenstaat seit der US-Wahl. Anfang Dezember
hatte es schon ein Drittel seiner Zielmarke 2017 in aus-
landischer Wahrung erreicht: 3,5 Mrd.$, in drei Tranchen.
Nach Zinseinnahmen von 14,5 Mrd. $ wurden die Emis-
sionsbedingungen verschérft (um 25 Bp bis 40 Bp).
Aufgrund der hoheren Ausgabepreise sank etwa die
Rendite der dreissigjahrigen Anleihe von 5,7 auf 5,3%.
Doch die Anleger lassen angesichts der gesunkenen
Risikopramie nicht auf sich warten. Die zu 99,246% lan-
cierte Anleihe handelte anschliessend bei 100,625%.

Die Zukunft wird zeigen, ob es kiihn war, sich so schnell
vorzuwagen. Jedenfalls hat Indonesien das Interesse des
Marktes geweckt. CATHERINE REICHLIN, Mirabaud



