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Sukumar Rajah, Senior Managing Director und Director of Portfolio Management bei Franklin Templeton Emerging
Markets Equity, betrachtet die mdglichen Folgen des Handelsstreits zwischen den USA und China. Er erklart,
warum sich hieraus tatsachlich Anlagechancen in bestimmten Schwellenldandern eréffnen kénnten.

In jungster Zeit wurde viel Uber den eskalierenden Handelsstreit zwischen den USA und China diskutiert, da beide
Seiten mit Strafzéllen auf unterschiedlichste Produkte drohen - von Schweinefleisch bis hin zu Flugzeugen.

Diese Situation ist ein weiteres Beispiel fur einen weltweit zu beobachtenden Trend hin zu verstarktem
Protektionismus, der nach wie vor ein potenzielles Risiko flir die Markte darstellt. Trotz der wechselseitigen
Retourkutschen, die sich US-Prasident Donald Trump und die chinesische Fihrungsriege geliefert haben, glauben
wir nicht, dass dieses Wortgefecht langfristige Auswirkungen auf China haben wird.

Unseres Erachtens sollte die Bedeutung des bilateralen Handels flr beide Seiten die Wahrung stabiler
Beziehungen sicherstellen.

Ohne robuste Beziehungen ware es fur sowohl chinesische als auch US-amerikanische Unternehmen sehr viel
schwieriger, mit komplexen internationalen Lieferketten zurechtzukommen.

Der weitere Rahmen

Unterdessen schatzen wir die Aussichten fir die breitere Region, d.h. fur die ASEAN-5-Lander[1] und Indien,
weiterhin optimistisch ein. 2018 wird in der Region Ostasien und Pazifik ein Wirtschaftswachstum von 6,2 %
erwartet, was dem Doppelten des geschatzten globalen Wachstums entspricht.[2] Daher sind wir davon
Uberzeugt, dass wir am sudostasiatischen Aktienmarkt Chancen bei Unternehmen finden kénnen, die sich vor
allem auf den Binnenmarkt konzentrieren.

Unsere Analysen zeigen, dass die treibende Kraft hinter inlandisch orientierten Firmen vor allem auf den
besonderen Merkmalen des verarbeitenden Gewerbes in den asiatischen Schwellenlandern grindet. Diese
Unternehmen sind in der Regel stark von globalen Wertschépfungsketten abhangig, in deren Zentrum China als
Technologiehochburg der Region steht. Die Uber China entstehende indirekte Exponierung der ASEAN-Lander
gegenuber den USA ist deutlich niedriger als die der nordasiatischen Lander, was aller Wahrscheinlichkeit nach
auf die weniger bedeutende Rolle der Region innerhalb der regionalen Technologie-Lieferkette zurtickzufiihren
ist. Ausnahmen bilden hier vor allem Singapur, das die regionale Lieferkette im Technologiesegment beliefert,
und Vietnam, das fur die Montage von Mobiltelefonen eine wichtige Rolle spielt. Daher sind die Exporte dieser
beiden Lander an die USA im Vergleich zu den Gbrigen ASEAN-Landern hdher.

Derweil sehen wir mehrere Grinde fur eine optimistische Einschatzung der Aussichten fur den indischen
Aktienmarkt. Aus unserer Sicht besteht durchaus Spielraum fir eine Aufwertung der Aktien des Landes, wahrend
die negativen Auswirkungen der jungsten staatlichen Reformen allmahlich abklingen. Daridber hinaus kdnnte die
wachsende Mittelschicht Indiens eine starke Belebung des Konsums auslésen.
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Hinzu kommt die Tatsache, dass bereits heute fast 60 % des indischen Bruttoinlandsprodukts auf den
Konsumsektor entfallen[3]. Mit einer so starken inldndischen Orientierung kénnte die indische Wirtschaft daher
externen Faktoren gegenuber weniger anfallig sein - insbesondere, wenn sich der Handelsstreit hinzieht.

Das wirtschaftliche Umfeld Indonesiens weist einige Ahnlichkeiten mit dem Indiens auf. Beide Lander verfligen
Uber eine wachsende Mittelschicht, aus der sich eine groRe inlandische Anlegerbasis entwickeln kdnnte.

Daruber hinaus sind die Zuflisse auslandischer Direktinvestitionen in Indonesien wahrend der letzten 15 Jahre
zwar angewachsen, sie machen im Vergleich zu anderen Landern der Region jedoch nach wie vor nur einen
geringen Anteil des Bruttoinlandsprodukts des Landes aus.[4] Und wenn sich der Handelskonflikt zwischen den
USA und China fortsetzt, dirften die direkten Auswirkungen auf den vor allem inlandisch bestimmten Aktienmarkt
Indonesiens unserer Einschatzung nach minimal sein, sofern die Spannungen nicht eskalieren.

Derzeit bevorzugen wir inlandisch ausgerichtete und nachhaltige Unternehmen, die gravierende Auswirkungen
der Handelsstreitigkeiten problemlos umschiffen durften. Hierzu zahlen insbesondere mehrere ASEAN-Banken in
Indonesien und Thailand. Infolgedessen ergreifen wir die Gelegenheit, um hochwertige Unternehmen, die den
Grof3teil ihres Gewinns im Inland bzw. innerhalb der Region erwirtschaften, genauer unter die Lupe zu nehmen.

Deckung der Nachfrage in China

Auch wenn es auf den ersten Blick nicht unbedingt einleuchtet, kdnnte sich zudem die wirtschaftliche Lage
Chinas durch die zunehmende Autoritat und die Machtkonsolidierung durch den chinesischen Prasidenten Xi
Jinping kurz- bis mittelfristig stabilisieren. Unserer Einschatzung nach erhoht die Entwicklung das Vertrauen in
den Ubergang Chinas von schnellem Wachstum hin zu hochwertigem Wachstum, was positive Folgen fir
verbraucherorientierte Aktien haben kdénnte.

Wir wirden auf eine Fortsetzung der duBerst willkommenen MaBnahmen hoffen, die die chinesischen Behdrden
ergriffen haben, um Finanzinstitute zu zentralisieren, die Burokratie zu straffen und den Finanzsektor weiter zu
o6ffnen.

Unserer Ansicht nach sollten diese Anderungen dem Land dabei helfen, sich seinen kurzfristigen Zielen einer
Entschuldung, einer Reform der staatlichen Unternehmen und einer Straffung der Umweltvorschriften zu nahern.

Auslandische Unternehmen und Geschaftspartner haben sich in der Vergangenheit immer wieder Gber die
fehlenden Mdglichkeiten fur auslandische Unternehmen beschwert, im chinesischen Finanzsektor
gleichberechtigt mit einheimischen Unternehmen zu konkurrieren.

Als Reaktion hierauf hat die People’s Bank of China (PBoC) versprochen, ab Juni dieses Jahres mit der Umsetzung
einer Reihe von Reformen zu beginnen. Unter anderem soll die Grenze fur auslandische Beteiligungen in
Bereichen wie etwa Wertpapieren, Fondsmanagement, Futures, Lebensversicherungen, Finanz-Leasing und Kfz-
und Verbraucherfinanzen auf 51 % angehoben werden.

Zudem hat die PBoC Plane vorgestellt, um bis Ende des Jahres eine Handelsverbindung zwischen den
chinesischen Aktienmarkten und der London Stock Exchange einzurichten. Angesichts der erheblichen staatlichen
Eingriffe in den Markt und der mdéglichen hiermit verbundenen Auswirkungen auf die langfristige
Leistungsfahigkeit des chinesischen Finanzsystems bleiben wir in dieser Hinsicht jedoch zunachst zurtckhaltend.

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.

Sie mochten weitere Einschatzungen von Franklin Templeton Investments per E-Mail erhalten? Dann abonnieren
Sie den Blog Investment Adventures in Emerging Markets.
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Die neuesten Tipps und Infos flr Anleger finden Sie auf Twitter @FTI_emergingmarkets.

Welche Risiken bestehen?

Alle Anlagen sind mit Risiken behaftet, inklusive des méglichen Verlusts der

Anlagesumme. Aktienkurse schwanken mitunter rasch und heftig. Das kann an Faktoren liegen, die einzelne
Unternehmen, Branchen oder Sektoren betreffen, oder an den allgemeinen Marktbedingungen. Anlagen im
Ausland sind mit besonderen Risiken verbunden, z. B. Wahrungsschwankungen, wirtschaftliche Instabilitdt und
politische Entwicklungen. Anlagen in Schwellenlandern sind mit erhéhten Risiken in Bezug auf dieselben Faktoren
verbunden. Zusatzliche Risiken ergeben sich aus dem kleineren Marktumfang, der geringeren Liquiditat sowie
dem Mangel an rechtlichen, politischen, wirtschaftlichen und sozialen Rahmenbedingungen zur Stltzung der

Wertpapiermarkte.
[1] Zu den ASEAN-5 zahlen Indonesien, Malaysia, die Philippinen, Singapur und Thailand.

[2] Quelle: Weltbank, Global Economic Prospects, Januar 2018. Es kann nicht zugesichert werden, dass sich
Schatzungen, Vorhersagen oder Prognosen als richtig erweisen.

[3] Quelle: Weltbank, 2016.

[4] Quelle: Weltbank, Indonesia Economic Quarterly, Juni 2017
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