Investments in Asien und Lateinamerika

Schwellenlinder auf der Uberholspur

Von Anke Rezmer

Mit Schwellenlander-Aktien konnte man in den vergangenen drei
Jahren kaum etwas falsch machen. Wer auf die aufstrebenden
Regionen gesetzt hatte, hat sein Geld fast verdoppelt und damit
weit mehr verdient als mit Dividendentiteln der etablierten
Markte.

HB FRANKFURT/M. Experten schatzen, dass die
Kursverluste der Leitindizes an Markten wie
Indien, China oder Russland von um die acht
Prozent im Oktober eher Korrekturen sind und
nicht das Ende der Boom-Jahre einlauten.
Folglich lohnt flir Anleger der Blick auf diese
Relative Wertentwicklung von  R€gionen, zumal sich mit dem Wachstum in den
Emerging-Market-Aktien. Landern auch die Aktienmarkte stabilisieren.

Die Aussichten bleiben verlockend, wenngleich

Experten nicht erwarten, dass die extremen
Kurssteigerungen langfristig anhalten. ,Der Trend
Uuberdurchschnittlicher Wertentwicklung wird sich fortsetzen, allerdings
nicht in dem AusmaB der vergangenen Jahre", sagt Michael Keppler,
Chef der Keppler Asset Management (KAM), der vier Spitzenfonds
berat und die Emerging Markets seit rund zwanzig Jahren beobachtet.
Keppler erwartet, dass Anleger kiinftig im Durchschnitt zehn bis
finfzehn Prozent Gesamtrendite aus Kursgewinnen und Dividenden
erwarten kénnen.

Auch Wen Zhang-Goldberg, Fondsmanagerin der franzdsischen
Investment-Boutique Carmignac sieht die Aktienmarkte der
aufstrebenden Lander weiter florieren. ,Die im Vergleich zu den
etablierten Markte stetige Outperformance (Uberdurchschnittliche
Entwicklung) wird anhalten, zumal die Schwellenldnder heute starke
Fundamentaldaten vorweisen®, sagt sie. Auch die im Vergleich zu den
90er-Jahren deutlich niedrigeren Kursschwankungen an den Markten
deuten darauf hin, dass sich viele der aufstrebenden Volkswirtschaften
in der Liga der starken Nationen etablieren. Die Volatilitdt der Aktien
im MSCI Emerging Markets-Index hat sich den Schwankungen der
europaischen Markte angenahert.

Schwellenlander-Aktien gelten trotz der immensen Kurssteigerungen
nicht als Gberteuert. Keppler verweist auf die Historie: Das aktuelle

Kurs-Gewinn-Verhaltnis der Aktien im MSCI Emerging-Market-Index
betragt im Mittel 13. Zum Ende der Hausse der 90er-Jahre habe es
hingegen bei 25 gelegen.



Wer also in Emerging Markets investieren mdchte - was sich Grinden
der Risikostreuung ohnehin empfiehlt - muss entscheiden, ob er direkt
Aktien kaufen oder auf Fonds oder Zertifikate setzen will. Da die Welt
der Emerging Markets von Osteuropa Uber Lateinamerika bis nach
Asien schwer zu Uberblicken ist, empfehlen Bankberater Anlegern meist
Fonds. Inhabern kleiner Depots bis zu 20 000 Euro rat die Deutsche
Bank, einen breit anlegenden Fonds zu kaufen. Denn trotz der
zunehmenden Stabilitdt in den Landern hangen Wohl und Wehe der
Aktienmarkte oft von geopolitischen Faktoren ab, die Anleger hier erst
mit Verzdégerung mitbekommen. Bei gréBeren Depots empfiehlt die
Bank, auch Landerfonds beizumischen.

Um einen guten Fondsmanager zu finden, der im Vergleich zu den
Bdrsenindizes und der Konkurrenz Gberdurchschnittliche Ertrége
erreicht, kommt es nach Ansicht von Fondsanalysten vor allem auf
Erfahrung an. ,Ein guter Fondsmanager muss (iber mehr als einen
Zyklus hinweg starke Ergebnisse erzielen®, sagt Ridiger Salzle,
Geschaftsfihrer des Fonds-Researchhauses Fonds Consult.

Die Investmentansatze in den Fonds weichen grundsatzlich stark
voneinander ab. Deshalb sollten sich Anleger mit einzelnen Fonds
genau beschaftigen. Berater Keppler hat sich auf die Auswahl von
Landern spezialisiert. Uber ein quantitatives vierstufiges
Marktauswahlverfahren ermittelt er die relativ attraktivsten Regionen.
Dabei erziele er gute Renditen, indem er oft auf gering kapitalisierte,
vom Markt vernachlassigte Regionen wie Sri Lanka setze, lobt Salzle.

,Diese Markte haben einen Performance-Erwartungswert von flunf bis
zehn Prozentpunkten im Jahr Uber der Rendite des MSCI Emerging
Market-Index", sagt Keppler. Flr die vier Fonds, Global Advantage
Funds Emerging Markets High Value, Kapitalfonds L.K., Emerging Fund
Trinkaus und Pro Fonds Emerging Markets, setzt er aktuell
schwerpunktmaBig auf Brasilien, Stidkorea, Russland, Sri Lanka,
Taiwan und die Turkei. Von China und Indien halt Keppler im
Gegensatz zu vielen anderen derzeit nichts. ,In beiden Markten sind zu
viele positive Erwartungen eingepreist, vor allem in Indien®, sagt er.

Auch Fondsmanagerin Zhang-Goldberg sucht fernab der Indizes nach
guten Titeln. Zuletzt erzielte sie eine starke Performance mit einem
Schwerpunkt auf Energie- und Rohstoffaktien sowie auf Stidkorea und
Brasilien.

Ein reiner Stockpicker-Fonds, der auf Einzeltitelauswahl setzt, ist
dagegen der Magellan-Fonds von Comgest. Salzle lobt hier den
defensiven Ansatz. Aktuell investiert der Fonds in Firmen, die von
starkem Binnenkonsum profitieren.



