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Abschied vom Nischendasein

Schwellenldnder sind mittlerweile ein essentieller

Bestandteil ausgewogen zusammengesetzter De-
i pots. Doch trotz des hohen Diversifikationsnutzens
. und der ausgezeichneten Perspektiven schrecken

viele vorsichtige Anleger noch davor zurtick.

aum ein Anlageraum hat in den
K vergangenen zwei Jahrzehnten eine
i so beemndruckende Entwicklung
i vollzogen wie die Schwellenldnder: Zum
i einen haben viele Volkswirtschaften der
i klassischen Schwellenlinder wie Brasilien
! oder die Tiirkei durch Reformen eine
| Deregulierung der Mirkte erreicht sowie
! durch konsequente Sparprogramme einen
| erfolgreichen Reifungsprozess vollzogen
: und sich dabei gleichzeitig harmonisch in
: das Umfeld der globalen Kapitalmirkte
| eingegliedert. Zum anderen ist dariiber
i hinaus das Angebot an Investmentmég-
i lichkeiten in diesen Anlageraum stark
i gewachsen und umfasst nahezu alle Anla-
| gevehikel und -klassen. Somit kénnen
i Privatanleger heute auf ein Angebot zu-
i greifen, dass den hochriskanten, aber
| einzig verfiigharen Fremdwihrungsanlei-
! hen der 80er und 90er Jahre lingst
| entwachsen ist.

Viele Anleger haben ihre ersten Gehver-
| suche auf dem damals sehr rutschigen
| Parkett der Schwellenlédnder noch in ungu-
| ter Erinnerung und assoziieren diese Mark-
| te beispielsweise mit der ,Tequila-Krise”

. des mexikanischen Finanzmarktes 1994 -

| oder den groBen Krisen in Asien und
Russland Ende der 90er Jahre. Dabei
lassen sie hiufig unberiicksichtigt, dass
makrotkonomische Desaster wie Hyperin-
flation und Uberschuldung der Vergangen-
heit angehéren und die Schwellenldnder
in der Geschwindigkeit und Stetigkeit
ihrer Entwicklung viele der klassischen
Industrienationen lingst hinter sich gelas-
sen haben. So versammeln sie mittlerweile
22 Prozent des weltweiten Bruttosozialpro-
duktes und 11 Prozent der Weltborsenkapi-
talisierung. Dem gegeniiber stehen beach-
tenswerte geographische Kennzahlen wie
63 Prozent der weltweiten Landmasse und
82 Prozent der Weltbevolkerung (die Anga-
ben gelten fiir die im MSCI Emerging
Markets-Index enthaltenen 25 Nationen).
Auch in Sachen M&A, also Fusionen
und Ubernahmen, iiberzeugen die Schwel-
lenlinder durch rege Aktivititen. So ist
allein in den letzten sechs Jahren die
Anzahl von Firmenkiufen durch Unter-
nehmen aus Schwellenldndern jihrlich um

26 Prozent angestiegen, wahrend im Ver- .

gleich dazu weltweit ein deutlich geringe-
res Wachstum von 6 Prozent beobachtet
werden konnte,

Zwar war und ist ein Grofteil der
erheblichen globalen Kapitalzufliisse in
die Schwellenlander mit hohen Wachs-
tumserwartungen und dem Rohstoffboom
verbunden. Doch dass nahezu alle Exper-
ten des Asset Managements zu einem
strategischen Aufbau der Anlageklasse
Emerging-Markets-Aktien raten, ist nicht

beispielsweise an dic Anzahl und dic
Grofe der im Landerindex selbst geliste-
ten Unternehmen sind auch die Durchlis-
sigkeit und Transparenz des Marktes fiir
ausléndische Investoren und die Wahrung
ihrer Rechte, die Restriktionsfreiheit aus-
lindischer Kapitalfliisse und die nachge-
wiesene Effizienz des Kapitalmarktes
selbst und vor allem ausreichende Liquidi-
tat wichtige Kriterien. Hier wird durch
MSCI auch eine klare Unterscheidung
zwischen den Emerging und den Frontier
Markets (,Next 11") vorgenommen, die
sich in der Regel in einem Frithstadium
der Kapitalmarktentwicklung befinden.
Bei Letzteren muss beispielsweise der
Umgang mit auslindischem Kapital keine
empirische Qualitit aufweisen; auch hihe-
re geopolitische Risiken werden toleriert.
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nur der spektakuldren Entwicklung ihrer
heimischen Aktien- und Rohstoffmirkte
zu verdanken. Ein weiterer Grund fiir das
klare Bekenntnis zu den Emerging Mar-
kets liegt in der Robustheit ihres Wirt-
schaftswachstums gegeniiber dem US-Ab-
schwung, die sie einer ausreichenden
Binnennachfrage zu verdanken haben. Mit
dieser Entkopplung ist der erste, wichtige
realwirtschaftliche Schritt zum sinnvollen
Diversifikationsbestandteil eines Portfo-
lios vollzogen. Einen groflen Anteil an
ihrer Attraktivitdt hat ebenfalls ihr viel-
fach iiberzeugendes Risikoprofil. So be-
scheinigen aussagekriftige Vergleiche rol-
lierender Investitionszeitriume zwischen
dem MSCI Emerging Markets und traditio-
nellen Indizes wie dem Dax den Schwel-
lenldndern ein deutlich geringeres Risiko-
profil, was immer noch viele konservative
Anleger tiberraschen diirfte.

Der MSCI Emerging Markets Index als
Gesamtbild der Schwellenlinder setzt sich
derzeit aus den Aktien-Indizes von 25
Staaten zusammen. Neben Anforderungen

Risikobewusste Anleger, die sich fiir
ein Schwellenldnder-Investment entschei-
den, das den MSCI Emerging Market
Index als Benchmark ausweist, profitieren
in mehrfacher Hinsicht von der Kontrolle
dieser Kriterien. So wird etwa sicherge-
stellt, dass dem Fondsmanager ein ausrei-
chend groBes Anlageuniversum mit ge-
meinsamen Qualititsmerkmalen zur Verfii-
gung steht und er dessen Potential auch
nutzen kann. Um gleichzeitig das Verlust-
risiko und die Schwankungssensibilitit zu
begrenzen, bedarf es dariiber hinaus noch
eines Investmentprozesses, der bei der
Titelauswahl klaren Value-Kriterien ver-
pflichtet ist und Unterbewertungen identi-
fiziert. Mit diesen Vorgaben kann auch der
vorsichtige Anleger erfolgreich tiber den
européischen Tellerrand hinaus investie-
ren und ‘die Wachstumsdynamik der
Schwellenldnder nutzen.
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