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Die Schwellenlander haben die Eintribung der Anlegerstimmung aufgrund des anhaltenden Handelskonflikts
zwischen den USA und China, der Uber Monate hinweg eskaliert war, bis klrzlich schlieBlich ein ,Waffenstillstand“
vereinbart wurde, schmerzhaft zu spliren bekommen. Chetan Sehgal, Senior Managing Director und Director of
Portfolio Management bei Franklin Templeton Emerging Markets Equity, ist jedoch der Ansicht, dass die Reaktion
Uberzogen ausgefallen ist und Chancen flr Anleger eréffnen kénnte. Im ersten Beitrag der dreiteiligen Serie ,Die
Auswirkungen der US-Politik auf die Schwellenlander” erklart Chetan, warum der Einfluss der USA auf die
Schwellenlander abklingen kénnte.

Der Hauptgrund fur den von Schwellenlanderaktien verzeichneten Riickgang durfte wohl der Handelskonflikt
zwischen den USA und China gewesen sein. Wir sind jedoch der Ansicht, dass der Markt Ubertrieben reagiert hat.
Es ist zweifellos schwierig, genau vorherzusagen, wie die Situation wohl ausgehen wird. Angesichts des jlingsten
G20-Gipfels und der Gesprache zwischen US-Prasident Donald Trump und dem chinesischen Prasidenten Xi
Jinping erscheint es jedoch wahrscheinlich, dass kunftig mit weiteren Verhandlungen und méglicherweise auch
mit einem etwas versdhnlicheren Tonfall zu rechnen sein dirfte.

Genaugenommen kdnnte der zunehmende Protektionismus der USA als Ansporn flr einige Entwicklungslander
dienen und vermehrt regionale Handelsabkommen zwischen Schwellenlandern férdern. Wir sind der Ansicht, dass
China in dieser Entwicklung eine zentrale Rolle spielen wird.

Der sinkende Einfluss der USA auf die Schwellenlander

Im Laufe des vergangenen Jahrzehnts hat China die Nachfolge der USA als groRtes Exportziel der
Schwellenlander insgesamt angetreten.

Die sich entwickelnde Handelsbeziehung ist jedoch alles andere als eine Einbahnstralle. China hat die USA als
groRtes Exportland an Brasilien und Thailand tGberholt. Zudem hat das Land Japan als groRten Exporteur nach
Indonesien verdrangt.
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Quellen: IWF, Bloomberg und FactSet, Stand: 8. Oktober 2018.

Innerhalb der chinesischen Wirtschaft hat eine Verlagerung stattgefunden, so dass diese inzwischen sehr viel
starker auf den Konsumsektor ausgerichtet ist. Wir gehen davon aus, dass dieser Umschwung den Weg flr
andere Schwellenlander ebnen und sie in ihrem Aufschwung unterstitzen kénnte. Zudem durfte die Entwicklung
die Zuversicht der Anleger bezlglich der Schwellenlander starken.

Die massive Binnenwirtschaft Chinas wird durch eine groBe und wohlhabende Konsumentenschicht angetrieben.
Wir rechnen mit Wachstum bei der Nachfrage nach héherwertigeren Konsumgutern - ein Phanomen, das auch als
,Premiumisierung” bezeichnet wird.

Die Nachfrage nach High-End-Waren wie Designer-Handtaschen und Mdébeln, Luxusfahrzeugen und gehobener
Gastronomie ist stark gestiegen - so sehr, dass China inzwischen Kontrollen Uber private Importe von
Luxusartikeln durch chinesische Staatsbirger, die aus dem Ausland zurlckkehren, eingefuhrt hat. China ist zum
zweitgrofSten Verbrauchermarkt der Welt geworden.
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Quellen: FactSet, Weltbank, Stand: Dezember 2017. Die abschlieBenden Konsumausgaben der Haushalte (ehemals ,privater Konsum’) stellen den Markiwert aller von Haushalten gekauften
Gilter und Dienstleistungen dar, einschlie@lich langlebiger Produkte (wie Autos, Waschmaschinen und Heimcomputer). Der Kauf von Wohnraum ist ausgeschlossen, die kalkulatorische Miete
filr selbst genutzte Wohnungen ist jedoch beriicksichfigt. Ebentalls bericksichtigt sind Zahlungen und Gebihren an staatliche Stellen filr den Erhalt von Zulassungen und Lizenzen. In diesem
Fall umfassen die Konsumausgaben der Haushalte die Ausgaben von Organisationen ohne Erwerbszweck, die Haushalte bedienen, selbst wenn diese vom Land separat ausgewiesen
werden. Daten zu akfuellen USD-Kursen. Weitere Informationen zu Datenanbigter finden Sie unter www franklintempletondatasources.com.

Die Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen unter chinesischen Verbrauchern beschleunigt sich dank der
steigenden Haushaltseinkommen zunehmend, was Chancen flr konsumorientierte Unternehmen erdffnet. Wir

sind davon uberzeugt, dass Konsum einen immer wichtigeren Wachstumstreiber in China und anderen
Schwellenlandern darstellen kénnte.

Wer zukiinftig das Wachstum der Schwellenlander anfihren wird

Wir sind zuversichtlich, dass das aktuelle Umfeld das Wachstum technologieorientierter Fertigungsunternehmen
in Schwellenlandern aulBerhalb Chinas beglnstigen durfte.

Wahrend der letzten sechs Jahre hat sich China allmahlich von der Fertigung von fir den Export vorgesehenen
Produkten weg verlagert. Die beim 18. Nationalkongress der kommunistischen Partei Chinas im Jahr 2012
vorgestellten politischen MaBnahmen waren darauf ausgerichtet, die Wirtschaft weg von ihrer
Fertigungsorientierung und hin zu einem konsum- und dienstleistungsorientierten Modell zu verlagern.



Wir gehen davon aus, dass Vietham und Malaysia mdglicherweise von dieser Situation profitieren kdnnten. Beide
Lander verflgen bereits Uber eine Transportinfrastruktur, die wiederum hilft, Logistik- und Versandnetzwerke zur
Unterstitzung des regionalen oder internationalen Handels zu entwickeln. Im Vergleich zu China kénnten
Vietnam und Malaysia, die tendenziell glinstigere Produktions- und Lohnkosten aufweisen, einen hoheren Anteil
des Fertigungsmarkts erobern.

Grol3e Elektronikunternehmen sind in Malaysia bereits heute sehr prasent, und wir gehen davon aus, dass sich
die Exporte von integrierten elektronischen Schaltkreisen, Flissigerdgas und Kommunikationsgeraten
moglicherweise erhéhen kdénnten.

China hat sich zudem immer mehr von der exportbestimmten Fertigung von Kleidung abgewandt. Die
Auferlegung von Importzéllen auf chinesische Bekleidung durch die USA kdénnte daher erhebliche Chancen fur
kostengunstigere Herstellerlander wie Indien und Vietnam eréffnen. Bereits heute sind einige der gréten
internationalen Modemarken in den Produktionsketten der Bekleidungsindustrie in diesen Landern tatig.

Als groRtes Schwellenland kénnte das Schicksal Chinas in dieser neuen Ara des Handels und der Produktion
tiefgreifende Auswirkungen auf andere Schwellenlander und die Weltwirtschaft insgesamt haben. Die
strukturellen Argumente fir die Schwellenlander konzentrieren sich immer noch auf weiteres Wachstum, die
demografische Entwicklung und die Fahigkeit, einen gréReren Anteil am weltweiten Fertigungsmarkt zu erobern.
Unserer Einschatzung nach ist dies eines der Elemente, die es anderen Schwellenlandern erlauben kénnten, diese
Phase nicht nur zu Uberstehen, sondern sich méglicherweise sogar ausgezeichnet zu entwickeln.

In unserem nachsten Beitrag in dieser Serie ,Die Auswirkungen der US-Politik auf die Schwellenlander” erklart
Chetan, warum der Anstieg des US-Dollars einen geringeren Einfluss auf die Schwellenlander haben kénnte als
von vielen womadglich erwartet wird.
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Die Kommentare, Meinungen und Analysen in diesem Dokument spiegeln lediglich die Ansichten des Autors bzw.
der Autoren wider, dienen nur zu Informationszwecken und sind nicht als personliche Anlageberatung oder
Empfehlung fir bestimmte Wertpapiere oder Anlagestrategien anzusehen. Da die Markte und die wirtschaftlichen
Bedingungen schnellen Anderungen unterworfen sind, beziehen sich Kommentare, Meinungen und Analysen auf
den Zeitpunkt der Verdffentlichung und kénnen sich ohne Ankiindigung dndern. Dieses Dokument ist nicht als
vollstdndige Analyse aller wesentlichen Fakten in Bezug auf ein Land, eine Region, einen Markt, eine Anlage oder
eine Strategie gedacht.

Wichtige Hinweise

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 die
Grenzmarkte gehoéren, sind aufgrund derselben Faktoren mit erhéhten Risiken verbunden. Hinzu kommen
Gefahren, die durch die geringere MarktgroRe, die niedrigere Liquiditat und das Fehlen von gefestigten
rechtlichen, politischen, wirtschaftlichen und sozialen Rahmenbedingungen zur Stitzung der Wertpapiermarkte
dieser Lander entstehen. Da diese Rahmenbedingungen in Grenzlandern in der Regel noch geringer ausgepragt
sind und diverse Faktoren vorliegen, wie gesteigertes Potenzial fir 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 betreffen.
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