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Exotische Einkaufsliste

Kurzfristig bestehen bei einzelnen Schwellenldndern durchaus Risiken, meint der
Fondsexperte. Mit global anlegenden Kérben bleiben Investoren dem Trend treu

Quekr Alance Gl i R o

wgr die Wertentwicklung von Fonds
vergleicht, trifft unweigerlich auf
Emerging-Markets-Kirbe. Mit Wertzuwiéich-
sen von Uber 230 Prozent befinden sich
nach Angaben von Momingstar viele In-

Die besten Portfolios

Mit weltweit anlegenden Schwellenldnder-Fonds konnten
Investoren in den vergangenen Jahren kréftige Wertzuwichse
erzielen. Die basten Korbe legten rund 160 Prozent zu.

dien- und Lateinamerika-Fonds unter den
Spitzenreitern der vergangenen drei Jah-
re. Kunststiick: Der brasilianische Bowves-

pa stieg seit Anfang 2003 von rund 10000

auf liber 31000 Punkte, der indische Index

BSE-30 kletterte um rund 155 Prozent.

Dass auf diesem Miveau inzwischen auch

die Risiken zugenommen haben, steht au-
Ber Frage. Vor allem die in Amerika und

Europa gestiegenen Inflationserwartun-

Name. Gegellschaft 1310 Vol j Performance in%
in Mio. [ 1Jahr | 3Jahre
Euro
Canmmignac Emergents | Carmigrac Get, | FROOT0149302 | 389 | 51,47 | 130,63
Glb. Advantage Fds.EM | State Street Gl LUOO47906267 | 243 | 67,10 | 167 48
Epfds. LK. Schwellenld; Luxembgr KAG | LU0OTTEEB4368 | 74 | 67,87 16058
Pro Fonds Emerg. Mits; PMG Fondsmgt, LU0G48423833 | 116 | 54,72 | 134,86
Swizscanto Emg, Micts. | Swisscanto Fds,) CHODO46E1267 | 173 | 44,26 | 125,50
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gen und die dadurch befiirchteten Zins-

erhfhungen durch die MNotenbanken kinnten die
Aktienmérkte der Emerging Markets unter Druck
brongen. Allerdings stehen diesen kurzfrnstigen Ri-
siken langfristiy positive Erwartungen gegeniiber.
Hohes Wintschaftswachstum, eine vielerorts junge
und immer besser ausgebildete Bewilkerung, kos-
tengiinstige Produktionsmiéglichkeiten und der Roh-
stoffreichtum einiger Linder — das sind nur ein paar
Griilnde fiir den Optimismus zahlreicher Investo-
ren. Treffen die Prognosen der meisten Experten zu,
dann dirften die aktuellen Indexstinde noch nicht
das Ende der Fahnenstange gewesen sein.

Risiken reduzieren. Kurzfristig kdnnten steigende
Zinsen fiir eine gesunde Kurskomektur sorgen. Und
die wilrde in den einzelnen Schwellenlindern wohl
unterschiedlich stark ausfallen. Das Risiko deutlicher
Wertverluste diirfte bei Regionen- oder Linderfonds
aber griBer sein als bei global anlegenden Emerging-
Markets-Kirben. Schlieflich sind diese breiter diver-
sifiziert. Die Fondsmanager solcher Portfolios haben
die Miglichkeit zu analysieren, welche Mirkte die
geringste Uberbewartung aufweisen oder gar noch
unterbewertet sind.

Ein Beispiel ist der Kapitalfonds L.K., Schwellenlin-
der. Das Management sucht gezielt nach gilnstig bewer-

Vorteil Emerging Markets

Wahrend im Eurc-Raum und in Japan die Konjunktur
auch im néchsten Jahr eher bescheiden verlaufen dirfte,
werden wohl erneut die Schwellenlénder einer der Mo-
toren des globalen Wirtschaftswachstums sein.
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teten Mirkten — bislang mit Erfolg. Miteinem Zuwachs
von liber 160 Prozent in dern vergangenen d.ret Jalneﬂ
chst Kate

Mach Ansicht des Fondsmanagements z&hlt der
slidkoreanische Markt derzeit zu den attraktiveren
Miirkten. Folge: Slldkoreanische Titel sind mit 15 Pro-
zent im Portfolio am stirksten gewichtet. Der brasili-
anische und der russische Markt stehen ebenfalls auf
der Einkaufsliste — sie machen jeweils 14 Prozent aus.
Auf dem FuB folgen tiirkdsche und philippinische Pa-
piere mit je zwilf Prozent, Nicht zu den Top-Favori-
ten gehdirt der indische Aktienmarkt. =
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Der Fonds Top-Holdings
Gute Risikokennziffern und ein hoher Werzuwachs :
zeichnen den Kapitalfonds L.K. Schwellenlander aus. Tl Al Der Fonds investiert in 80
bis 120 Werte aus allen
Name Kapitalfonds LK. Schwellenlinder Emerging Markets. Die zehn
151N LED077684-166 Lukuoil 5,54 grii:’;tan Titel mﬂg::" d:::
e rund 40 Prozent Po
L 2 I8BT4 ot i lios aus. Die durchschnitt-
Sharpe-Ratio 159 Petraleo Bras, 4,00 liche Haltedauer der Aktien
Riicknahmepreis §3,90 Eura Phil Long 4,00 liegt bei zwei Jahren und
Strategie Top-down/ Bat tom-up Cia Vale 3,30 neun Monaten.

Cuafer Handard & foor's

Die Strategie

er Kapitalfonds LK. Schwellenlinder inwves-

tiert in aufstrebende Volkswirtschaften auf der
ganzen Welt. Durch diese breitere Strenung soll das
Risiko des Portfolios im Vergleich zu reinen Lén-
der- oder Regionenfonds reduziert werden. Mit dem
Fonds wird ein Zuwachs von 300 Basispunkten iiber
dem MSCI-Emerging-Markets angestrebt.

Amtizyklisches Verhalten. ,Unserer Investmentphi-
losophie lisgt zu Grunde, dass die Aktienméirkte der
Schwellenlinder gemédl Untersuchungen in Zeitréu-
men von drei bis fiilnf Jahren laufend um ihren fairen
Wart schwanken®, so Fondsmanager Patrick Wilest.

«Wir investieren deshalb gezielt in Mirkte, deren
aktuelle Bewertung unterhalb ihres inneren Wertes
liegt.” Entsprechend gehen Wilest und sein Team aus
einem Markt, wenn die Titel mit einem Aufschlag auf
den fairen Wert verkauft werden kiinnen.

Im Rahmen des Anlageprozesses filhrt das Fonds-
managementzundchst eine Analyse der einzelnen Ak-
tienmdirkte durch. , Wir untersuchen unter anderem
Datenn wie das Kurs-Gewinn-Verhéltnis, den Cash-
How oder auch die Dividendenrendite einzelner Un-
termehmen eines Marktes", so Wilest. Auf Basis der
aggregierten Untemehmensbewertungen wiihlt er
jene Mirkte aus, die die niedrigste Bewertung auf-
weisen. Bei der Auswahl der Einzeltitel orentiert er
sich schliefilich an der Bewertung der Unternehmen
und am MSCl-Index des jeweiligen Landes. |

Erfolgreicher Ansatz

Mt der richtigen Lander- und Titelauswahl
zihlt der Kapitalfonds LK. Schwellenlander
nicht nur zu den besten Kérben seiner
Kategorie, sondern konmte auch den MSCI-
Emerging-Markets klar schlagen.
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Das Depot

inen Schwerpunkt im Portfolio des Kapitalfonds

LK. Schwellenlinder bilden Rohstoffuntemeh-
men. Das grifte Gewicht hat dabei der russische
Erdél- und MNaturgaskonzem Lukoil. , Filr die Alk-
tie sprechen die wachsenden Produktionszahlen im
Maturgasbereich und die fortschreitende Expansion
ins Ausland”, erliutert Fondsmanager Patrick Wilest.
Zudem weist der Titel mit einemn Kurs-Gewinn-Ver-
héiltnis von elf noch eine moderate Bewertung auf.

Ebenfalls aus dem Rohstoffsektor kommt der bra-
silianische Olkonzern Petrobras. ,Mach jlingsten
Kursriickgéingen ist der Titel mit einem Kurs-Ge-
winn-Verhiilinis von finf inzwischen sehr niedng
bewertet”, sagt der Schwellenlinder-Experte. Fir
einen kinftigen Kursanstieq sollten seiner Ansicht
nach aber auch die im internationalen Vergleich
niedrigen Produktionskosten in Brasilien sowie ein
anhaltend hoher Olpreis sorgen.

Erholung erwartet Der koreanische Elektronikkon-
zern Samsung, zweitgrifter Einzelwert des Fonds,
vermeldete zwar im dritten Quartal dieses Jahres
einen Gewinnrickgang. Der Ausblick des Unter-
nehmens sei nach Ansicht von Wilest aber durch-
aus positiv zu bewerten. , Wir halten es filr méglich,
dass sich die Preise im LCD- sowie im Chip-Bereich
erholen werden”, so der Fondsmanager. In beiden
Segmenten sei deshalb mukiinftiq ein besseres Fr-
gebmnis zu erwarten. |

Der Manager

anager des Fonds ist Patrick Wilest. Der

Schweizer absolvierte eine Banklehre und war
danach zwischen 1987 und 1996 fiir verschiedene
Geldinstitute téitig, Von 1995 bis 1997 machte er eine
Aunsbildung zum Finanzanalytiker und Vemmdgens-
verwalter. Seit 1996 arbeitet er filr die Schweizer Ver-
mégensverwaltung Grosshiitzl, Schmitz & Partner in
Zuyg, die fiir das Management des Kapitalfonds L.K.
Schwellenliinder verantwortlich ist.

Beraten wird der Fonds zudem von Michael Kepp-
ler. Der Betriebswirt war nach dem Studium zundichst
fiir die Commerzbank in verschiedenen leitenden Po-
sitionen tétig, ehe er Keppler Asset Management in
MNew York grilndete. Derzeit betreut er mit seiner Ver-
mégensverwaltung insgesamt alf Aktienfonds. |



