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Wir behandeln folgendes Thema:
Emerging Markets: Vom Highflyer zum Buhmann?

B Ein Blick in den Riickspiegel zeigt deutlich, wie gut sich Aktien in den Emerging Markets in den
letzten zehn Jahren entwickelt haben. Allerdings kam der Motor zuletzt gehodrig ins Stottern.

B Generell betrachtet haben zahlreiche Schwellenldander Probleme mit ihrer Leistungsbilanz. Auf-
grund zum Teil hoher Devisenreserven hat sich der Puffer fiir wirtschaftlich schwéachere Phasen
enorm ausgeweitet und viele Staaten sind daher deutlich krisenresistenter als noch in den

1990er-Jahren.

B Mittelfristig wird die Entwicklung der Schwellenlander auch davon abhédngen, wie sich die einzel-
nen Staaten auf steigende Zinsen in den Industrielandern und ein allméahliches Ende des billigen
Geldes einstellen werden.

B Zahlreiche Argumente sprechen fiir eine Beriicksichtigung der Emerging Markets im Portfolio.

Solite die wirtschaftliche Entwicklung weiter voranschreiten, dann erscheinen auch an den Ak-
tienmarkten gute Ergebnisse denkbar, wobei aber temporar immer mit hohen Kursschwankun-

gen zu rechnen ist.

Riickblick
Emerging Markets-Aktien sind eine Asset-Klasse, die in der Vergangenheit oftmals erhdhten Wertschwan-

kungen ausgesetzt war. Aufgrund der ausgezeichneten Entwicklung bis Mitte 2011 traten diese durchaus
beachtlichen Risiken fiir so manchen Marktteilnehmer etwas in den Hintergrund.
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Der Blick in den Ruckspiegel zeigt deutlich auf, wie gut sich Schwellenlander-Aktien in den letzten zehn Jah-
ren entwickelt haben. Dabei fiel die Wertsteigerung im MSCI Emerging Markets Index mit fast 10% pro Jahr
deutlich héher aus, als in den entwickelten Markten, wo annualisiert rund 6,75% verdient wurden. Hohe
Wachstumsraten, gepaart mit Gppigen Nettomittelzuflissen, sorgten bis Mitte 2011 fir gute Stimmung und
gehdrigen Riickenwind.

Allerdings kam der Emerging-Markets-Zug danach ge- . = = .
EM-Mittelzufliisse/-abfliisse (in Mrd. US$)

hérig ins Stottern. Uber drei Jahre betrachtet notiert der
Markt nunmehr sogar leicht im negativen Terrain, wéh-
rend der MSCI World im selben Zeitraum knapp 10% 80
pro Jahr zulegte. Die Grinde dafiir sind hinlanglich be-
kannt. Beispiele sind unter anderem die Abschwachung
der Wachstumsraten Chinas, die suboptimale politische A
Situation in Russland, der Turkei bzw. Thailand und
schwachelnde Wirtschaftsdaten aus Brasilien. Dartber
hinaus kundigte die US-Notenbank im Sommer 2013 q
ein allmahliches Zurickfahren ihres Anleiheauf-
kaufprogrammes an. Viele Marktteilnehmer sahen sich
zur Reduktion ihrer Schwellenlander-Aktienpositionen i
veranlasst (siehe Grafik). Vor allem hat sich deutlich ge-
zeigt, dass die Borsen der Schwellenlander immer noch
sehr stark von westlichen Geldflissen abhangig sind.
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Kommen Auslandsinvestitionen ins Stocken, so hat dies
deutlich negative AUSWirkUngen auf deren EntWiCklUng. Quelle: Aberdeen Asset Management *Daten fiir 2013 sind vorldufig

Aktuelle Situation im Vergleich mit den 1990er Jahren
Generell betrachtet offenbaren zahlreiche Schwellenlander Leistungsbilanzen verschlechtern sich (in % des BIP)
Probleme mit ihrer Leistungsbilanz. Wie in der Grafik erkenn- R EM ohne O

bar, haben sich diese seit 2007 deutlich eingetriibt. Speziell — *°*
Staaten ohne oder mit nur geringem Rohstoffexport haben

Schwierigkeiten und verzeichnen deutliche Defizite. Dazu zah- ~ **" VAR

len beispielsweise die Tiirkei, Indonesien und Indien. Diese / \
Tatsache beschrankt naturgemaR den wirtschaftichen Hand- " P N\
lungsspielraum und fUhrt darlber hinaus zu einer starkeren o / \\

20%

Abhangigkeit gegenuber der Weltwirtschaft. Indien ist sehr . /
stark vom globalen Olpreis abhangig, da das Land trotz eigener - V4
Produktion per saldo erheblichen Importbedarf aufweist. Durch -/
den grofen Kapitalabfluss verloren die Wahrungen dieser
Staaten gegentiber dem US-Dollar zum Teil deutlich an Wert.
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Durch diese Abwertung entsteht ein weiteres Problem:

Importe verteuern sich und damit kommen L&nder, die Letzt Kure Lison
: H 2405 M South Africa Repo Avg Rate 5.50
stark auf Rohstoffe angewiesen sind, zusatzlich unter | Zg0 0 S raroet Rate 1075

Turkey 1 Week Repo Announcement 10.00 12,00

Druck. Daraus kénnte sich eine gefahrliche Abwarts-
spirale entwickeln. Um dieser gegenzusteuern haben

. . . g s . 1100
mehrere Lander zum Teil massive Leitzinserhéhungen 10,75
vorgenommen (siehe Grafik — Quelle: Bloomberg. Die Wertent-

HReserve Bank of India Reverse Repo Rate 7.00
MBank Indonesia Reference Interest Rate  7.50

10.00
wicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die

zukiinftige Entwicklung). Allerdings sind auch diese mit ne- »5.00
gativen Nebenwirkungen behaftet.

Aktuell ist Vorsicht geboten, speziell wenn Lander zu- . _
satzlich zu einem Leistungsbilanzdefizit auch noch ein JEa '

Haushaltsdefizit ausweisen. Im Fachjargon wird dann 7 ' L oco
von einem ,Zwillingsdefizit* gesprochen. Laut Interna- } [—
tionalem Wahrungsfonds sind davon 2013 neben der r5.00

Tuarkei auch Siidafrika und Indien betroffen. Investoren
sind diesen Landern gegenlber derzeit besonders zu-
rickhaltend.

r4.00
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Dennoch ist die aktuelle Situation nicht mit der Asien-Krise der 1990er-Jahre vergleichbar. Damals waren
nicht nur die Leistungsbilanzen wesentlich schlechter als aktuell, sondern es herrschte auch noch das Re-
gime der starren Wechselkurse mit einer zu geringen Deckung durch Devisenreserven. 1997 hob Thailand
die Kopplung des Bhat an den US-Dollar auf. In Folge gab die Wahrung um fast 20% nach und léste eine
massive Kapitalflucht aus. Die Auswirkungen waren auch in den Nachbarlandern Sidkorea, Singapur, den
Philippinen, Malaysia und Indonesien deutlich spurbar.

Der Wachstumsprozess der Emerging Markets wurde und wird gré3tenteils von einer regen Exportwirtschaft
befeuert. Zahlreiche Schwellenlander wandelten sich vom Kapitalnehmer zum Kapitalgeber. Verfligten die
aufstrebenden Staaten noch Mitte der 1990er-Jahre lediglich Gber 30% der globalen Devisenreserven, so
sind es derzeit knapp 70%. Damit hat sich der Puffer enorm ausgeweitet und in wirtschaftlich schwacheren
Phasen sind viele Staaten daher deutlich krisenresistenter.

Ausblick — Asien aus Sicht der Schoellerbank mit groBtem Potenzial

Mittelfristig wird die Entwicklung der Schwellenlander unter anderem davon abhangen, wie sich die einzel-
nen Staaten auf steigende Zinsen in den Industrielandern und ein allmahliches Ende des billigen Geldes
einstellen werden. In erster Linie wird es wichtig sein, sich fur auslandische Investoren attraktiv zu prasentie-
ren. Hohere Zinsen auf Veranlagungen in Lokalwahrung kénnten ein Anfang sein. Diese Vorgehensweise
wirde aufgrund von zu erwartenden Mittelzuflissen die Leistungsbilanz starken, belastet aber andererseits
das Wirtschaftswachstum. Noch wichtiger werden allerdings Strukturreformen sein, um langfristig konkur-
renzfahiger zu werden. Einige positive Ansatze sind zu erkennen. So gab China 2013 tiefgreifende Refor-
men bekannt, deren Ziel es ist, das Land in den nachsten Jahren unabhangiger vom Export zu machen und
den Binnenkonsum (auch durch héhere Zinsen auf geparktes Kapital) deutlich zu starken. Dafiir wird kurz-
fristig auch eine Abschwachung des Wirtschaftswachstums in Kauf genommen.
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Dariliber hinaus gibt es auch Bestrebungen, den Renminbi starker an das internationale Wahrungsgesche-
hen heranzuflhren. Wie das britische Finanzministerium bekannt gab, haben sich die Notenbanken GrofRbri-
tanniens und Chinas auf ein Abkommen geeinigt. London werde damit der erste Finanzplatz auferhalb
Asiens sein, wo Geschéafte mit der chinesischen Wahrung abgewickelt werden kénnen. Chinas Regierung
verfolgt damit die Strategie, die Bedeutung des Renminbi an den internationalen Finanzméarkten nach und
nach zu steigern. Es ist durchaus zu erwarten, dass die chinesische Wahrung in Zukunft weiter deutlich an
Relevanz gewinnen wird und mittel- bis langfristig zu einer wichtigen globalen Reservewahrung aufsteigen
kénnte. Auch in anderen Landern sind positive Schritte erkennbar. In Mexiko wurde beispielsweise neben
einer Reform des Arbeitsmarktes eine Modifizierung des Energiemarktes verabschiedet. So ist kiinftig die
Beteiligung in- und ausléndischen Kapitals bei der ErschlieRung und Férderung der lokalen Ol- und Gasvor-
kommen zugelassen.

Unbestritten scheint die Tatsache, dass sich die globale Zusammensetzung des Bruttoinlandsproduktes in
Zukunft starker in Richtung der Schwellenlander verschieben durfte. Im Jahr 2030 sollte sich der Beitrag der
Industriestaaten von aktuell rund 48% in 2010 auf etwa 30% verringern. (siehe Grafik)

Zusammensetzung des realen globalen BIP (1990-2030)

B Industrielander m Afrika Asiatische Entwicklungslander
Zentral- & Osteuropa Gemeinschaft Unabhéngiger Staaten m Lateinamerika Naher Osten

1990 2030

Quelle: Franklin Templeton

Aus aktueller Sicht scheinen besonders die asiatischen Aktienbdrsen hoch interessant zu sein. Viele negati-
ve Entwicklungsszenarien dirften in den derzeitigen Aktienkursen bereits eingepreist sein. Ein Blick auf die
Bewertungen zeigt erhebliches Potenzial. Der Markt in Hongkong notiert derzeit beispielsweise bei einem
durchschnittlichen Kurs-Gewinn-Verhaltnis (Schatzung fir 2014) von rund 10. Das ist wesentlich glinstiger
als der Durchschnitt der entwickelten Mérkte (EuroStoxx 50 bei circa 13,5 und S&P 500 bei etwa 15,8). Auch
im eigenen historischen Vergleich gelten die aktuellen Bewertungsniveaus als duferst attraktiv. In nachfol-
gender Grafik ist ersichtlich, wie deutlich der MSCI Hong Kong Uber den Zeitraum von einem Jahr hinter dem
globalen Markt zuriickgeblieben ist.
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Wie investieren?

Welche Investitionsmdglichkeiten gibt es fir den interessierten Anleger? Nur Investoren mit entsprechendem
Fachwissen sollten Einzeltitel erwerben, da zum einen der Informationsbeschaffungs-Aufwand erheblich ist
und andererseits detailliertes Wissen Uber die wirtschaftlichen Verflechtungen der Unternehmen unabding-
bar sind. Dies erfordert einen nicht zu unterschatzenden zusatzlichen Aufwand.

Bei passiven Investments (Uber Index-Fonds oder Zertifikate) sollte bedacht werden, dass in diesem Fall die
Anlage sehr oft in einen nach Marktkapitalisierung gewichteten Index erfolgt. Hier kann es oftmals zu unvor-
teilhaften Gewichtungen in der Lander- bzw. Branchenallokation kommen. Aussichtsreiche Titel werden da-
bei genauso bertcksichtigt, wie vergleichsweise Uberteuerte Werte. Dartber hinaus sollte bei Zertifikaten
das bestehende Emittenten-Risiko beachtet werden.

Am besten fiir eine Veranlagung geeignet sind demgemaR vor allem aktiv gemanagte Fonds erstklassiger
Qualitat. Auch hier ist es aber unbedingt notwendig, die Spreu vom Weizen zu trennen. Denn nur die Wahl
erstklassiger Produkte eréffnet die Chance auf hervorragende Anlage-Ergebnisse. Spitzenfonds waren in
Vergangenheit durchaus in der Lage, relativen Mehrwert zu generieren.

Fazit

Emerging Markets spielen im Welthandel mittlerweile eine auRerordentlich wichtige Rolle. In globalen Aktien-
indizes, wie dem MSCI AC World, stellen nach wie vor US-Unternehmen mit einem Gewicht von ber 50%
den Hauptanteil. Hier sollte in den nachsten Jahren weiter eine Verschiebung zugunsten der Schwellenlan-
der stattfinden. Zahlreiche Argumente sprechen fir eine Beriicksichtigung derselben im Portfolio. Sollte die
wirtschaftliche Entwicklung weiter voranschreiten, sind auch an den Aktienmarkten der aufstrebenden Lan-
der wieder gute Ergebnisse zu erwarten. Insofern ist das Szenario durchaus realistisch, dass Emerging Mar-
kets Uber kurz oder lang wieder vom Buhmann zur gefragten Assetklasse mutieren.

Bernhard Spittaler

CMP

Fondsmanager
Schoellerbank Invest AG
Tel. +43/662/885511-0
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Riickfragen bitte auch an:

Mag. Rolf Reisinger, Direktor
Kommunikation und Public Relations
Schoellerbank AG

Tel: +43/662/86 84-2950

5024 Salzburg, Schwarzstralle 32

rolf.reisinger@schoellerbank.at

Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite.

Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der filhrenden Privatbanken Osterreichs, die als Spezialist fiir anspruchsvolle Vermégens-
anlage gilt. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermogensanlageberatung, Vermdgensverwaltung und Vorsorgemanage-
ment. lhre Anlagephilosophie definiert sich tUiber das Motto ,Investieren statt Spekulieren”. Die Schoellerbank ist mit 12 Standorten und
315 Mitarbeitern die einzige osterreichweit vertretene Privatbank. Sie verwaltet fir private und institutionelle Anleger ein Vermdgen von
rund 9,1 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria.

Mehr Informationen unter: www.schoellerbank.at

Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthalt
weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch eine Auf-
forderung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages iber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzugeben.
Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen
erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Marketingmitteilungen kénnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. AusschlieRlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die
personlichen Verhaltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) beriick-
sichtigen, sowie eine umfassende und kundenspezifische Eignungsprifung durchfiihren. Die Quellen werden von uns als verlasslich
eingeschatzt; wir ibernehmen fir die Vollstandigkeit und inhaltliche Richtigkeit dieser Quellen aber keine Haftung. Weder die Schoel-
lerbank AG, noch eines ihrer Geschéaftsfiihrungs-, Vorstand- oder Aufsichtsratsmitglieder, ihrer Angestellten oder sonstigen Personen
Ubernimmt ausdricklich oder stillschweigend die Haftung fur Schaden, die im Zusammenhang mit der Verwendung der vorliegenden
Informationen entstehen.

Samtliche in der vorliegenden Information enthaltenen Schatzungen oder Werturteile sind das Resultat einer unabhéangigen Einschat-
zung unserer Finanzanalysten. Sie geben unsere Uberzeugung zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder und kénnen ohne vor-
herige Ankiindigung geandert werden. Erklarung der Analysten: Die Entlohnung der Verfasser hangt weder in der Vergangenheit, der
Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit den Einschatzungen oder Sichtweisen, die in den vorliegenden Informationen
geaulert werden, zusammen. Diese Unterlage darf nicht an ,US-Persons* ausgehandigt werden.
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