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Wir behandeln folgendes Thema:
Emerging Markets unter Druck: Wohin fuhrt der Wachstumspfad?

B Die Finanzmérkte zeigen derzeit ein sehr unterschiedliches Bild: Einerseits kletterten US-Aktien
zuletzt auf ein neues Allzeithoch, andererseits gerieten einige Emerging-Markets-Wahrungen
enorm unter Druck und markierten neue Tiefststande

B Aktuelle Krisenherde: Angespannte Situation in der Turkei und Argentinien
B Der Handelsstreit mit den USA und seine mdglichen negativen Auswirkungen
B Strukturdnderung der Emerging Markets im Export:

= Wahrend 1990 noch rund 14% des Bruttoinlandsprodukts in der Ausfuhr mit den USA und
Europa erwirtschaften wurden, so waren es 2017 nur mehr etwa 8%

= Gleichzeitig stieg der Handel innerhalb der Emerging Markets von circa 4% des BIP um
10 Prozentpunkte an

B Ein Blick nach Asien zeigt interessante Neuigkeiten

B Fazit: Fur mutige Anleger kdnnte sich durchaus eine antizyklische Einstiegschance ergeben

GrofRe Performance-Unterschiede seit Jahresbeginn

Die Finanzmérkte zeigen derzeit ein sehr unterschiedliches Bild. Einerseits kletterten US-Aktien in Form des
S&P 500 zuletzt auf ein neues Allzeithoch, andererseits gerieten Emerging-Markets-Wahrungen, wie die Tir-
kische Lira oder der Argentinische Peso, enorm unter Druck und markierten neue Tiefststande.

Die Gewinne der US-Firmen steigen aktuell auRergewdhnlich stark — daraus lasst sich ableiten, weshalb
US-Aktien besonders gefragt sind und andere Markte hinter sich lassen. Aktien aus den Schwellenléandern
sehen sich hingegen teilweise einem harten Gegenwind ausgesetzt. Der Zinsanstieg in den USA fir kurz
laufende Anleihen sowie die Aufwertung der US-Wahrung in den letzten Monaten sorgen, speziell in Schwel-
lenlandern mit einer hohen Verschuldung in US-Dollar bzw. einem Handelsbilanzdefizit, fir Kopfzerbrechen.
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Die Kursentwicklungen des MSCI USA und des MSCI Emerging Markets seit Jahresbeginn sprechen eine
eindeutige Sprache: Wahrend der nordamerikanische Index bis 8. August 13,21% zulegte, verlor das Pendant
fur die Schwellenlander 4,21% an Wert.

—MSCI USA NR MSCI Emerging Markets NR
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Quelle: Morningstar Direct; Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.

In der nachfolgenden Analyse wird erlautert, warum die Wertentwicklungen derzeit so weit auseinanderdriften.

Aktuelle Krisenherde

Derzeit spielen auch Sonderthemen eine wichtige Rolle. In mehreren Schwellenlandern ist die Lage aktuell
angespannt. In Argentinien sah sich die Notenbank Ende August zu einer Anhebung des Leitzinses auf 60%
gezwungen, um dem Abwertungsdruck entgegenzusteuern. Gleichzeitig gab der Aktienmarkt auf Euro-Basis
im Monat August um 23% (MSCI Argentinien) nach. Der Verlust seit Jahresbeginn betragt knapp tber 50%.
Die Turkei steckt ebenfalls in einer tiefen Wéahrungskrise. Auch in diesem Land schlagt sich das auf den Akti-
enmarkt durch. Der in Euro denkende Anleger verlor im August mit einem Aktieninvestment knapp 29% (MSCI
Turkei) und im laufenden Jahr rund 52%. Und Brasilien kommt seit Jahren politisch nicht zur Ruhe — das
Vertrauen der Bevolkerung in die Politik ist schwer erschiittert. Nach der tiefen Rezession kommt die Wirtschaft
nur sehr langsam in ein ruhigeres Fahrwasser.

Bis jetzt gilt fur die einzelnen Krisenherde in den Schwellenlandern gliicklicherweise das Gleiche, was auch
schon fur den Anstieg der Schwankungsbreite im Februar gegolten hat: Keiner dieser lokalen Schwierigkeiten
hat sich bislang zu einem globalen Flachenbrand entwickelt.
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Neue Zélle triben die Stimmung

Die Marktteilnehmer schauen besorgt auf die weitere Entwicklung rund um den Handelsstreit mit den USA.
Aus volkswirtschaftlicher Sicht sind diese Zolle jedenfalls eine véllig irrationale MalZnahme, da diese nicht nur
den Handelspartnern schaden, sondern letztlich auch die USA selbst unter Druck bringen. Beispielsweise
steigen durch Gegenzdlle (unter anderem bedingt durch die Reaktion aus China) die Importpreise. Diese Tat-
sache fuhrt zwangslaufig zu erhéhtem Inflationsdruck und macht die Vereinigten Staaten auch als Produkti-
onsstandort unattraktiver, da teilweise auch Rohmaterialien importiert werden miissen. Diese Teuerung erhoht
wiederum unweigerlich den Endpreis. Unternehmen aus den USA berichten bereits Uber Lieferengpasse und
die bislang verhangten Importzélle werden immer mehr zur Belastung. China wiirde es besonders stark treffen.
Dariber hinaus darf die dadurch entstandene Symbolkraft nicht unterschatzt werden. Vor allem die Stimmung
unter den Marktteilnehmern ist eine immer wieder gern unterbewertete Komponente.

Die Struktur der Emerging Markets im Export hat sich in den letzten knapp 20 Jahren deutlich verandert.
Wahrend 1990 noch rund 14% des Bruttoinlandsprodukts in der Ausfuhr mit den USA und Europa erwirtschaf-
ten wurden, so waren es 2017 nur mehr etwa 8%. Gleichzeitig stieg der Handel innerhalb der Emerging Mar-
kets von circa 4% des BIP um 10 Prozentpunkte an. Diese Fakten schaffen grundsatzlich eine gewisse wirt-
schaftliche Unterstitzung und tragen zur Stabilitat bei.

Ein Blick nach Asien — China & Indien

Interessante Neuigkeiten gab es fir auslandische Investoren, die in chinesische Unternehmensbeteiligungen
am Festland (A-Aktien) investiert sind. Am 1. Juni wurden diese in die globalen Indizes von MSCI aufgenom-
men. Die Aufnahme erfolgt schrittweise — bei einer vollstandigen Inklusion Chinas wirden die A-Aktien vo-
raussichtlich eine Gewichtung von beachtlichen 15% des MSCI Emerging Markets Index ausmachen.

Die zweitgrof3te Volkswirtschaft der Welt verzeichnet laut offiziellen Angaben derzeit ein jahrliches Wachstum
von Uber 6%. Die Anlageexperten der Schoellerbank orientieren sich zusatzlich gerne an weiterflihrenden
Fakten. Beispielsweise wurden in China im Jahr 2017 etwa 29 Millionen Autos verkauft. Das entspricht der
Gesamtbevdilkerung von Neuseeland und Australien. Vor funf Jahren lag diese Zahl noch bei rund 19 Millionen
Einheiten. Der Aktienmarkt in China ist, gemessen an der Marktkapitalisierung, der zweitgrof3te der Welt. Bis-
lang war der Anteil auslandischer Investoren relativ gering. Das lag in erster Linie am kompliziertem Zugang
zu den Markten, welcher durch das ,Stock Connect*-Programm deutlich vereinfacht wurde. Dartber hinaus
waren die Festlandaktien in den globalen bzw. regionalen Indizes kaum vertreten. Dieser gro3e Aktienmarkt
kann in Zukunft mit Sicherheit nicht einfach ignoriert werden, sondern wird eine signifikante Rolle einnehmen.

Interessant ist auch die niedrige Korrelation zwischen China und den anderen Aktienmarkten (siehe Tabelle):

Korrelation: Vergleich

MSCI Index China Europa USA Japan EM
China 1

Europa 0,40 1

USA 0,67 0,77 1

Japan 0,46 0,76 0,71 1

Emerging Markets 0,39 0,97 0,74 0,75 1

Quelle: HSBC Global Asset Management; Stand 02.05.2018
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Aufgrund des globalen Handelsstreits kam der lokale Aktienmarkt heuer deutlich unter Druck. Per Stichtag
31.08.2018 liegt der chinesische A-Aktien Index (MSCI China A Onshore) auf Euro-Basis rund 23% im nega-
tiven Terrain. Die Fundamentaldaten der Unternehmen waren hingegen durchaus tberzeugend. Die Anlage-
experten der Schoellerbank beobachten hier einen betréchtlichen Unterschied zwischen der Anlegerstimmung
und der tatsachlichen, fundamentalen Situation. Im Falle einer Einigung im Tarifstreit hat der lokale Aktien-
markt im Reich der Mitte definitiv enormes Aufholpotenzial.

Indiens Wirtschaft ist auf US-Dollar-Basis bereits die sechstgrofite Volkswirtschaft der Welt. Dennoch ist das
Potenzial weiterhin enorm, denn die Wirtschaftsleistung ist pro Einwohner rund 20-mal kleiner als jene in
Frankreich. Die Notenbank hat die Zinsen vor Kurzem etwas angehoben, da die Verbraucherpreise zuletzt um
5% p. a. angestiegen sind und damit das Ziel von maximal 4% p. a. deutlich tbertroffen wurde.

Die jungsten Reformen waren teilweise umstritten, dennoch kénnten diese mittelfristig positiv wirken. Die Ab-
schaffung groR3er Banknoten zielt darauf ab, den Schwarzmarkt einzudammen und die Steuerleistung der Be-
volkerung anzuheben. Die Einfilhrung einer flichendeckenden Mehrwertsteuer macht die Binnenkontrollen
Uberflissig — Kosten und Lieferzeiten sinken. Ein Programm zum Bau gtlinstiger Hauser durfte fur Ruickenwind
sorgen. Dartber hinaus stellt die fortschreitende Digitalisierung (grof3ere Verbreitung von Bankkonten in der
Bevolkerung; Hochgeschwindigkeitsinternet fir nahezu alle Einwohner Indiens) Kostensenkungen in vielen
Lebensbereichen sicher. Insgesamt ist die Geschwindigkeit zur Losung von wirtschaftlichen Problemen be-
eindruckend, da viele zuvor wéhrend der letzten 20 Jahre nicht angegangen wurden.

Die Reformpolitik hat auch zahlreiche internationale Investoren angezogen. Die auslandischen Direktinvestiti-
onen sind seit 2014 signifikant gestiegen. Insgesamt sind die Bewertungen indischer Dividendenpapiere im
Durchschnitt nicht so glinstig, wie in anderen Schwellenmérkten, allerdings gibt es zahlreiche spannende Un-
ternehmen, die interessante Chancen bieten.

Fazit:

Je langer die Makro-Unsicherheit und diverse Krisen — wie jene in der Turkei oder in Argentinien — anhalten,
desto wahrscheinlicher durften sich Anleger an den Markten in sichere Hafen flichten. Zudem sollte bei In-
vestments in Schwellenldndern genau differenziert werden. Die Zeiten, in denen nahezu alle Emerging-Mar-
kets-Regionen von einem allgemeinen Boom des Segments profitieren konnten, scheinen voriber. Die Anla-
geexperten der Schoellerbank orten aktuell in Asien die groRten Chancen. Der Fokus innerhalb der Emerging
Markets ist damit ganz klar auf diese Region gerichtet. Die Fundamentaldaten sind langfristig betrachtet intakt
und auch die wirtschaftliche Entwicklung der Region geht weitgehend planmé&Rig voran. Die gréf3te Unsicher-
heit bleibt allerdings weiterhin der Tarifstreit mit den USA. Wird hier ein Kompromiss gefunden, dann ist zu
erwarten, dass speziell asiatische Aktien rasch wieder zu den Gewinnern zahlen werden. Fir mutige Anleger
konnte sich aktuell durchaus eine antizyklische Einstiegschance bieten.
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Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der filhrenden Privatbanken Osterreichs, die als Spezialist fur anspruchsvolle Vermégens-
anlage gilt. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermdgensanlageberatung, Vermdgensverwaltung und Vorsorgemanage-
ment. Ihre Anlagephilosophie definiert sich Gber das Motto ,Investieren statt Spekulieren”. Die Schoellerbank ist mit 10 Standorten und
378 Mitarbeitern die einzige Osterreichweit vertretene Privatbank. Sie verwaltet fir private und institutionelle Anleger ein Vermdgen von
rund 11,5 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria.

Mehr Informationen unter: www.schoellerbank.at

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

Hinweis:

Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthalten
weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch eine Auffor-
derung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages uber 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. AusschlieBlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die
persénlichen Verhaltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) bertick-
sichtigen, sowie eine umfassende und kundenspezifische Eignungsprufung durchfiihren.

Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergeb-
nisse. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Unter Umstanden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
kommen. Die Interessentin bzw. der Interessent sollte sich hinsichtlich der konkreten steuerlichen Auswirkungen des Investments von
einem Steuerberater beraten lassen.

Haftungsbeschrankung:

Alle Informationen beruhen auf verlasslichen Quellen und sorgféltigen Analysen, die jederzeit einer Anderung unterliegen kénnen. Die
Schoellerbank ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet.

Die Haftung der Schoellerbank fiur leichte Fahrlassigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und Analyse und den
darauf beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.
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