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Im letzten Jahr hat die Aussicht auf stabilere Rohstoffpreise und bessere Unternehmensgewinne dazu
beigetragen, das Anlegerinteresse an Schwellenmarkten erneut zu wecken. Wer sich heute wieder in
Schwellenmarkten engagiert, wird womaoglich erkennen, dass sie heute ganz anders strukturiert sind als in der
Vergangenheit. Ich habe meinen Kollegen Carlos Hardenberg gebeten, seine Erfahrungen zu schildern, wie diese
Markte nicht nur an der Schwelle stehen, sondern sich auch entwickeln.

Wenn wir uns die Unternehmen in Schwellenmarkten anschauen, in die wir heute anlegen, sind sie meilenweit
von den Unternehmen entfernt, die wir vor 10 oder 20 Jahren analysiert haben.

Das Bild der Unternehmen in Schwellenmarkten hat sich drastisch geandert - von anspruchslosen
Geschaftsmodellen der Vergangenheit mit Schwerpunkt auf Infrastruktur, Telekommunikation, klassischen
Bankgeschaften oder Rohstoffunternehmen, zu einer neuen Generation sehr innovativer Unternehmen im
Technologiebereich und mit Prozessen, die eine viel hhere Wertschépfung erzielen. Dariber hinaus beobachten
wir, dass sich einige sehr starke, weltweit prasente Marken etablieren, deren Ursprunge in Schwellenmarkten
liegen.

Als ich in den spaten 1990er Jahren neu in das Investment in Schwellenmarkten einstieg, entfielen lediglich 3%
dieses Universums auf Technologieunternehmen, gemessen am MCSI Emerging Markets (EM) Index.[1] Selbst
noch vor sechs Jahren entfielen weniger als 10% der im Index enthaltenen Werte auf Unternehmen der
Informationstechnologie (IT).[2] Seitdem hat sich viel geandert.

Heute entfallt rund ein Viertel der Basiswerte des MSCI EM Index auf den IT-Sektor, einschlieBlich Hardware,
Software, Komponenten und Zulieferer.


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=9747#_ftn1
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=9747#_ftn2
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Quellen: FactSet M3CI. Stand: Januar 2017. Der MSCI Emerging Markets Index umiasst Uniernehmen mil hoher und milerer Markikapiialisierung aus 23 Schwellenléndern.
Indizes werden nicht gemanagt Es ist nicht magiich, direkt in einen Index zu invesleren. Gebiihren, Kosten oder Ausgabeaufechiige sind in den Indizes micht beriicksichigt
Wediere Informafonen zu Datenanbietern finden Sie unier www fankiinempletondatasources com.

Ein GroRteil dieser Betriebe stammt aus Asien, insbesondere Taiwan, Sudkorea und zunehmend China. Jedoch
beobachten wir ahnliche Entwicklungen in Lateinamerika, Mittel- und Osteuropa und sogar in Afrika.

Der IT-Sektor ist bisweilen schwer zu verstehen und zu bewerten. Die Geschaftsmodelle andern sich rasch und
passen sich den wechselnden Anspriichen der Verbraucher und neuen Umweltauflagen an. Daher muss man
mehr Zeit fir die Analyse und Bewertung einzelner Unternehmen aufwenden, bevor man in die richtigen Titel
investiert, auch unter dem Aspekt der gewlnschten Risikotoleranz.

Derzeit haben wir Chancen bei einigen gréBeren Unternehmen erkannt, jedoch bevorzugen wir generell
mittelgroRe Unternehmen, die nach unserer Meinung das Potenzial besitzen, starker als der Gesamtmarkt zu
wachsen. Wir suchen Unternehmen, von denen wir annehmen, dass sie sich effizienter und flexibler an ein sich

rasch veranderndes Umfeld anpassen kénnen und die durch flexible und gut bezahlte Managementteams gefiihrt

werden.
Der Wert eines aktiven Managements von Investments in Schwellenmarkte

Wahrend es in den letzten zehn Jahren eine erhebliche Entwicklung im Universum der Schwellenmarkt-
Investments gegeben hat, halten wir an unserer Uberzeugung fest, dass Schwellenmaérkte eine Anlage sind, in
der ein aktives Management eine entscheidende Rolle spielen sollte, und zwar aus verschiedenen Grinden.


http://mobius.blog.franklintempleton.com/wp-content/uploads/2017/04/steigende-innovationskraft.jpg

Unternehmen in Schwellenmarkte unterliegen haufig speziellen Spielregeln und staatlichen Regelungen, sie
unterscheiden sich stark in ihrer Einstellung zu Minderheitsanlegern, es bestehen groRe Unterschiede zwischen
staatlichen Vorschriften und lokale, komplizierte Besonderheiten bestimmen Verbrauchertrends und
Gewohnheiten. Haufig mUssen wir recht enge Beziehungen entwickeln, um die Geschaftsaussichten besser zu
verstehen und erfolgreiche Teams zu finden, die sich an die Regeln halten.

Unserer Meinung nach kénnten diese Faktoren von Bedeutung sein, wenn die Schwellenmarkte wieder starker in
den Fokus rlcken, dank der generell besseren Entwicklung, die wir in diesen Markten zuletzt beobachtet haben.
Nachdem Unternehmen in Schwellenlandern tber drei Jahre lang verhaltene Gewinne erzielten, sind nun
Anzeichen fur eine Erholung zu erkennen und dies schlagt sich in den Einstellungen der Unternehmen und ihres
Managements sowie in ihren Finanzen nieder.
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CQuellen: FaciSed, M5CI, Bloomberg. Die Exporie beruhen auf dem Wert der von Eniwicklungslénder exporSerien Giter und umfassen keine Diensleisiungen. Die Gewinne beruhen auf
den Prognosen fiir die kommenden 12 Monaie derim MSCI| Emerging Markels Indexenthalienen Uniernehmen. Dieser Indexumfasst Uniernehmen mil hoher und milierer
Marktkapiafiierung aus 23 Schwellenlindern. Rohsiofpreise beruhen auf dem Bloomberg Commodiy Spot Index, ein breit diversiizierier Fohsiofindex. Die Angaben zum Export

enisprechen mindesiens dem Stand 30.00.2016, ansonsien sind sie zum 31.01.2017 akiualisier.  Indizes werden nicht gemanagt. Es ist nicht moglich, direkt in einen Index zu invesSeren.
Gebiihren, Koslen oder Ausgabeaufschiige sind in den Indizes nicht berticksichigt Weiere Informationen zu Daienanbietern finden Sie unier www frankiiniempleiondatasources.com.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit stellt keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse dar. Es gibt keine Garantie dafiir, dass sich Schatzungen oder Prognosen bewahrheiten.

Kirzlich trafen mein Team und ich auf einer Reise nach Dubai einige Unternehmen aus Afrika, dem Nahen Osten
und anderen Schwellenmarkten, die ihren Ausblick flr die nachsten 12 bis 24 Monate viel zuversichtlicher und
offener ausdrickten.

Selbst in Regionen, die sich noch in einer Phase der Anpassung und Neuausrichtung befinden, beobachten wir
mehr Transparenz und zunehmend Anzeichen fUr eine robuste Wirtschaftslage wie geringe Verschuldung,
stabilere Rohstoffmarkte, weniger stark schwankende Wahrungen und ein gestarktes Verbrauchervertrauen.


http://mobius.blog.franklintempleton.com/wp-content/uploads/2017/04/wende-bei-den-ertraegen.jpg

Nach einer fir Schwellenmarkte relativ dlsteren Periode scheinen sich viele Faktoren aufzuhellen, die diese
Anlageklasse fur Investoren interessant machen, darunter starker steigende Gewinne, und steigende
Bruttoinlandsprodukte sowie viel attraktivere Konsumtrends spielen womaoglich eine Rolle.

Die Kommentare, Meinungen und Analysen von Carlos Hardenberg 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 Ankindigung é@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.

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 auch die
Grenzmarkte gehoren, 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 gefugten rechtlichen, politischen,
wirtschaftlichen und sozialen Rahmenbedingungen zur Stiitzung der Wertpapiermarkte bedingten Gefahren. 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 Schwellenldandern 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] Quelle: MSCI. Der MSCI Emerging Markets Index umfasst Unternehmen mit hoher und mittlerer
Marktkapitalisierung aus 23 Schwellenlandern. Indizes werden nicht gemanagt. Es ist nicht mdglich, direkt in
einen Index zu investieren. Gebuhren, Kosten oder Ausgabeaufschlage sind in den Indizes nicht bertcksichtigt.
Weitere Informationen zu Datenanbietern finden Sie unter www.franklintempletondataservices.com.

[2] Ebd.

© 2018. Franklin Templeton Investments. All rights reserved.


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=9747#_ftnref1
http://www.franklintempletondataservices.com/
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=9747#_ftnref2

