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Die Schwellenlander gerieten inmitten einer Welle von Unsicherheit in der ersten Halfte dieses Jahres ins
Straucheln. Chetan Sehgal von Templeton Emerging Markets Equity erlautert Aspekte, die die Anlageklasse
eintriben, darunter ein starkerer US-Dollar und das Gerangel um den Handel, und beleuchtet einige positive
langfristige Fundamentaldaten. Aus seiner Sicht sind manche Bedenken Uberzogen.

Nach mehreren starken Jahren gerieten die Schwellenlander im ersten Halbjahr 2018 ins Straucheln. Die Anleger
konzentrierten sich auf negative Faktoren, insbesondere die steigenden Zinssatze in den USA, die Starke des US-
Dollar und die Sorgen um den Handel. Aus unserer Sicht sind einige dieser Angste jedoch Uberzogen.

Wir sind uns im Klaren, dass ein Umfeld mit steigenden US-Zinssatzen und einem starkeren US-Dollar - als
Ausdruck einer robusten US-Konjunktur - die Schwellenlander beeinflussen kann. Wahrend eine robuste US-
Konjunktur fir die Weltwirtschaft (einschlief8lich der Schwellenlander) eine gute Nachricht ist, kdnnen héhere
Zinssatze die Bedienung von Auslandsschulden fur Kreditnehmer kostspielig machen. Daher kénnen lokale
Wahrungen unter Druck geraten - und sind dies bereits - da die Bedienung von auf Dollar lautenden Schuldtiteln
schwieriger wird. Kapital wird aus den als ,riskanter” geltenden Markten abgezogen. In diesem Jahr ist eine
Kapitalflucht aus Schwellenlander-Aktien zu beobachten, und einige Wahrungen haben so stark abgewertet, dass
sie zum US-Dollar derzeit deutlich unterbewertet erscheinen. Aus unserer Sicht spiegeln die Markte die positiven
Fundamentaldaten nicht wider.

Einige Lander mit angespannten Finanzen beherrschen weiterhin die Schlagzeilen. Es muss jedoch auf ihre relativ
geringe Grolle im Rahmen der breiteren Anlageklasse der Schwellenlander sowie auf Ausmal, in dem ihre
Fundamentaldaten schwacher sind, hingewiesen werden. Beispielsweise macht die Turkei lediglich 2 % des MSCI
Emerging Markets Index aus, Pakistan 0,5 %, und Argentinien ist noch nicht einmal im Index aufgenommen.[1]


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=11953#_ftn1

- 4 : 4\ FRA TE 1O
Schwellenldander-Wahrungen erscheinen &) vesments

unterbewertet

Bewertung Kaufkraftparitat (PPP) wichtiger Schwellenlander-

Wahrungen
2012 vs. 2018

Bewertung zum USD
100%
80% — w17 w18 —2017Average —20T8Average = —2015 Avergge
60%
40%

Durchschnitt 2012: 15 % iiberbewertet

20%
0%
-20%

Durchschmitt 201875 % unterbewertet
Durchschnitt 2015: 6 % unterbewertet

-40%
-60%

”é\c:b é' 1’0 (ﬂr ‘\d}ﬁ (\@ o‘(\(& \EP(Q? ﬁ+ & \\"P{\b oﬁ? ‘) &’ \"b& *'0‘9 Qgeg‘ é\“
6@? \i\bo & (\\1’ Q\QQ Q@ ¢° 0@ N q_eQe
oy ¥ &

4

Nur zur Veranschaulichung. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie filr die zukiinftige
Wertentwicklung.

Quellen: IWF: FactSet, Frankiin Templaton. Weitere Informationen zu Datenanbietem finden Sie unter www franklintempletondatasources.com. Auf
Grundlage der Daten vom Januar 1990; aktualisiert im Juni 2018.
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Nur zur Veranschaulichung. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Factset, IWF, Capital Research. Stand: Juni 2018. Es kann generell nicht zugesichert werden, dass sich Vorhersagen, Schétzungen oder Prognosen als
fichtiq erweisen. Weitere Informationen zu Datenanbistern finden Sie unter www franklintempletondatasourcas com.
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Blick zuriick - und nach vorne

Markte sind zukunftsgerichtet, und wir haben im Hinblick auf die Schwellenlander festgestellt, dass sie nach
unten Uberreagieren. Dies geschah 2013, als die US-Notenbank (Fed) die ,,Drosselung” ihres quantitativen
Lockerungsprogramms ankindigte, und 2015, als sie die Straffung begann. Die Stimmung gegenUber den
Schwellenlandern war negativ. Zwar waren einige Lander anfallig, doch in manchen Fallen preisten die Markte
Niveaus wie in Krisenzeiten ein. Die Wahrungen wurden unterbewertet, und als die Krise ausblieb, kam es zu
einer Erholung. Eine kurzfristige Risikoaversion und ein leichter Anstieg der Zinserwartungen trugen zur jungsten
Dollar-Starke bei. Es bleibt allerdings abzuwarten, ob dies nachhaltig ist.

Neben Zinssatzen und Dollar wurden die Anleger in diesem Jahr auch durch die Sorgen um die US-Z6lle und ihre
Folgen in Angst versetzt. Wahrend sich alles auf die US-Zbélle konzentriert, nimmt der Handel zwischen regionalen
Schwellenlandern zu und treibt das Wachstum zusehends an.



Eine ganze Reihe von US-Zéllen zielt auf China ab. Das Land ist jedoch mittlerweile in puncto Handelsvolumen
und -wert in Asien und insgesamt in den Schwellenlandern ein starkes Gegengewicht zu den USA. China ist fur
eine Reihe von Landern der groBte Exportmarkt und war darauf bedacht, die Handelsbeziehungen zu anderen
Landern als den USA zu starken. Als Antwort auf die US-Zdlle verringerte China die Zélle auf Importwaren aus
mehreren Landern der Region bzw. hob diese Z4lle auf, darunter Stdkorea, Indien, Bangladesch und Laos. Dies
kdnnte diesen Landern helfen, das aktuelle Gerangel mit den USA um den Handel zu Uberstehen.

Eine langerfristige Sichtweise

In den USA trugen die jungsten Steuersenkungen zum Anstieg des Wirtschaftswachstums und der Asset-Preise
bei, sie sorgten jedoch auch fir eine Steigerung der Inflationsangste und der Zinssatze. Es ist zu beachten, dass
die US-Steuersenkungen defizitfinanziert sind. Dies durfte den US-Dollar auf langere Sicht einem Abwartsdruck
aussetzen.

Nach unserer Auffassung gibt es bei den Schwellenlandern insgesamt zahlreiche Griinde flr Zuversicht.

e Beim Wachstum des Bruttoinlandsprodukts lbertreffen die Schwellenlander die Industrielander
insgesamt seit vielen Jahren, und wir sehen keine Anzeichen fiir eine Anderung dieses Trends.

e Die Cashflow-Generierung hat sich deutlich beschleunigt. Dies verbessert, einhergehend mit héherer
Disziplin beim Kapitaleinsatz, die Renditen der Anteilinhaber und stltzt die Entschuldung der
Unternehmensbilanzen.

e Das Gewinnwachstum ist ebenfalls robust - und dies ohne voribergehende Effekte durch
Steuersenkungen wie in den USA. Wir beobachten in den Schwellenlandern eine langfristige Verschiebung
hin zu eher binnenwirtschaftlichen Treibern, wie z. B. Technologie und Konsumsektor. Trotz dieser guten
Nachrichten werden die Aktienbewertungen gunstiger.

¢ Uberdies gibt es in vielen Schwellenlandern Verbesserungen bei den Leistungsbilanzdefiziten.
Insgesamt weisen die Leistungsbilanzen einen Uberschuss auf. Dies ist eine gewaltige Veranderung
gegenuber dem ,Drosselungskoller” 2013.

e Der Uberwiegende Teil des Schuldenbestandes in den Schwellenlandern lautet mittlerweile auf lokale
Wahrungen, und nicht auf US-Dollar. Dies ist eine der groten Anderung zu den vergangenen
Jahrzehnten. Einhergehend mit Systemen freier Wechselkurse dampft dies die negativen Folgen steigender
US-Zinssatze.

Auch wenn die Markte moéglicherweise Angst und Ungewissheit einpreisen, erscheinen uns viele Schwellenlander
in viel besserer Form als in vorherigen Korrekturphasen.
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Nur zur Veranschaulichung. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie fiir die zukiinftige
Wertentwicklung.

Quelle: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich; Dezember 2017, Kreditvergabe an Nicht-Finanzsektor* in allen Branchen zum Marktwert - in Prozent
(s BIP; *nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (dfientliche und private Unternehmen).
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Wachstum des freien Cashflows, Wachstum des Gewinns je Aktie
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Nur zur Veranschaulichung. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Es kann generell nicht zugesichert
werden, dass sich Vorhersagen, Schatzungen oder Prognosen als nichfig erweisen. EPS-Wachstum, néchste 12 Monate. Stand: Juni 2018,

Der MSCI World Index umfasst Unternehmen mit hoher und mitlerer Kapitalisierung aus 23 Industrielindern. Indizes werden nicht gemanagt und es ist nicht méglich, direkt in einen Index zu
investieren. Gebiihren, Kosten oder Ausgabeaufschlage sind in den Indizes nicht berlicksichfigt. MSCI gibt keine Gewahrleistung und dbernimmt keinerei Hattung fir hierin wiedergegebene MSCH
Daten. Eine Weiterverbreitung oder weiters Nutzung ist nicht zulassig. Dieser Bericht wird von MSCI weder erstellt noch genehmigt. Weitere Informationen zu Datenanbietem finden Sie unter

wwaw franklintempletondatasources.com.

Asymmetrische Marktreaktion auf Handelsstreitigkeiten

Gleich ob man es als Handelskrieg bezeichnet oder nicht, gibt es auf die US-Zd6lle und die Gegenzoélle, die in
diesem Jahr China und weitere Lander betrafen, eine sehr asymmetrische Marktreaktion. Generell bestand seit
dem 2. Weltkrieg der Marktkonsens, dass freier Handel fir alle Parteien gut ist (auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene). Beide Seiten profitieren. Ein Handelskrieg hingegen wirde somit bedeuten, dass beide Seiten verlieren.

Die Reaktion des Marktes legt jedoch nahe, dass ein Handelskrieg zwischen China und den USA fur China negativ
ware, flr die USA aber nahezu keine Folgen hatte. Zumindest kdnnte man dies bei einem Blick auf die
Unterschiede bei der Aktienmarktentwicklung und beim Wert der Wahrungen beider Lander schlussfolgern.

Es sollte nicht auBer Acht gelassen werden, dass die Auslagerung von Produktion und Lieferketten durch die
Technologieriesen zwar zum Handelsdefizit beitragt, dass die gunstigere Produktion im Ausland jedoch auch ein
Haupttreiber hoher Margen ist, der die US-Unternehmensgewinne insgesamt steigert. Es gibt sowohl Vorteile als
auch Nachteile.



Wenn man die Bewertungen chinesischer Unternehmen und die zugrunde liegende Starke der chinesischen
Wirtschaft betrachtet, stellt sich der jungste Rlickgang als Chance dar, Schnappchen zu ergattern. Wir erkennen
zwar Probleme, doch die Reformbemihungen der dortigen Regierung halten an. Die Fihrung kindigte
Mallnahmen zur Ankurbelung des Wachstums an, darunter Steuersenkungen und Infrastrukturausgaben. Nach
unserem Daflrhalten preisen die Markte im Hinblick auf Handelsstreitigkeiten speziell fur China, aber generell
auch far die Schwellenlander einen Uberaus negativen Ausgang ein.

Aus einer Reihe von Grinden erwarten wir ein starkeres zweites Halbjahr 2018. Nach der Risk-off-Phase im
Sommer kdénnte sich die Stimmung der Anleger nach unserem Daflirhalten wieder aufhellen. Zu den weiteren
saisonalen Faktoren gehdren magliche héhere Konsumausgaben fur die Ereignisse in den letzten Monaten des
Jahres, wie z. B. der Tag der Singles in China und der Black Friday in den USA und die Feiertage in aller Welt wie
Thanksgiving, Diwali und Weihnachten. Uberdies erreicht der Automobilabsatz in China seinen Héchststand in der
Regel im Dezember, wenn die Fabriken zwecks Verringerung der Winterverschmutzung schlie8en.

Wahrend sich diese ganze Diskussion um Makro-Faktoren dreht, ist unser Ansatz als Anleger eher, bottom-up” als
~top down“. Das heifRt, dass wir, gleich ob es sich um China oder andere Lander handelt, nach hochwertigen
Unternehmen suchen, die sich unserer Meinung nach in jedem wirtschaftlichen Umfeld gut schlagen.

Die Kommentare, Meinungen und Analysen in diesem Dokument dienen nur zu Informationszwecken und sind
nicht als personliche Anlageberatung oder Empfehlung fir bestimmte Wertpapiere oder Anlagestrategien
anzusehen. Da die Mérkte und die wirtschaftlichen Bedingungen schnellen Anderungen unterworfen sind,
beziehen sich Kommentare, Meinungen und Analysen auf den Zeitpunkt der Verdffentlichung und kénnen sich
ohne Ankdndigung d@ndern. Dieses Dokument ist nicht als vollstandige Analyse aller wesentlichen Fakten in Bezug
auf ein Land, eine Region, einen Markt, eine Anlage oder eine Strategie gedacht.

Welche Risiken bestehen?

Alle Anlagen beinhalten Risiken, auch den moéglichen Verlust der Kapitalsumme. Anlagen in
auslandischen Wertpapieren sind mit besonderen Risiken behaftet, darunter Wahrungsschwankungen sowie
ungewisse wirtschaftliche und politische Entwicklungen. Anlagen in Schwellenlandern, zu denen als Untergruppe
auch die Grenzmarkte gehdren, sind mit erhéhten Risiken in Bezug auf dieselben Faktoren verbunden. Hinzu
kommen die durch ihre kleinere GréRe, ihre geringere Liquiditat und die nicht so fest gefligten rechtlichen,
politischen, wirtschaftlichen und sozialen Rahmenbedingungen zur Stlitzung der Wertpapiermarkte bedingten
Gefahren. Da diese Rahmenbedingungen in Grenzlandern in der Regel noch geringer ausgepragt sind und diverse
Faktoren vorliegen, wie gesteigertes Potenzial fur extreme Preisschwankungen, llliquiditat und Handelsbarrieren
und Wechselkurskontrollen, werden die mit Schwellenlandern verbundenen Risiken in Grenzlandern verstarkt.
Aktienkurse schwanken mitunter rasch und heftig. Das kann an Faktoren liegen, die einzelne Unternehmen,
Branchen oder Sektoren betreffen, oder an den allgemeinen Marktbedingungen.

[1] Der MSCI Emerging Markets Index umfasst Unternehmen mit hoher und mittlerer Marktkapitalisierung aus 24
Schwellenlandern. Indizes werden nicht gemanagt und es ist nicht mdglich, direkt in einen Index zu investieren.
Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie fur die zukUnftige
Wertentwicklung. MSCI gibt keine Gewahrleistung und Gbernimmt keinerlei Haftung fur hierin wiedergegebene
MSCI-Daten. Eine Weiterverbreitung oder weitere Nutzung ist nicht zuldssig. Dieser Bericht wurde von MSCI
weder erstellt noch bestatigt. Wichtige Mitteilungen und Nutzungsbedingungen der Datenanbieter sind verfligbar
unter www.franklintempletondatasources.com.
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