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Exotische Aktienmarkte locken trotz Turbulen

Die Frontier Markets versprechen viel Wachstumspotenzial und glinstige Bewertungen. Aber nur langfristige Investitionen sind sinnvoll und dazu geeignet, das Portfolio

er Mitte 2014 auf die Frontier
Markets gesetzt hat, wurde hart
abgestraft. Der entsprechende

MSCI-Index verlor mehr als 20% (vgl.
Grafik rechts). Die Aktienmérkte dieser
Lander sind zu klein oder zu geschlossen,
um als Schwellenmirkte zu gelten, und
die Kurse verhalten sich ausgesprochen
volatil. Langfristig versprechen sie aber
Anlegern eine hohe Performance.
«Frontier Markets sind attraktiv, da sie
sehr dynamische Volkswirtschaften sind —
wihrend sich das Wachstum in den
Schwellenmérkten verlangsamt», erklart
Rami Sidani, Head Frontier Markets bei
der Fondsgesellschaft Schroders. «Eine
weitere positive Entwicklung ist die Off-
nung des Kapitalverkehrs», fiigt er hinzu.
So haben Vietnam und Saudi-Arabien
ihre Aktienmdirkte fiir Ausldnder weiter
gedffnet (vgl. Texte unten). Laut Sidani
kommt mit der Offnung jeweils mehr Li-
quiditét in einen Markt, was die Aktienbe-
wertungen ansteigen ldsst. «Das fiihrt zu
hoher Performance auf lange Sicht», sagt
der Fondsmanager. Denn noch sind die
Bewertungen giinstig. Laut MSCI haben
Frontier Markets ein laufendes Kurs-
Gewinn-Verhéltnis (KGV) von 11, fiir die
Schwellenldnder ist das KGV iiber 14.

Verlagerung aus China

Fiir asiatische Mérkte sieht Thomas Hug-
ger, CEO von Asia Frontier Capital (AFC),
einen weiteren Wachstumsimpuls: «Fiir
uns ist die wichtigste nachhaltige Ent-
wicklung die Umsiedlung von Unterneh-

Fonds auf Frontier Markets

men aus China nach Vietham, Bangla-
desch und Kambodscha.» Arbeitsinten-
sive Prozesse wie die Textil- und Schuh-
produktion wiirden dorthin verlagert.
«Der Fortschritt der Demokratisierung
ist sehr ermutigend», sagt Leigh Innes,
Portfoliospezialistin Schwellenldnder von
T. Rowe Price. In Pakistan habe zum ersten
Mal die Opposition friedlich die Macht er-
langt. «Demokratische Wahlen machen
die Fiihrung rechenschaftspflichtig. Das
fithrt zu mehr staatlichen Anstrengungen,
die wirtschaftliche Lage zu verbessern.»
Doch warum hat der Index trotz der
guten Aussichten im vergangenen Jahr
so gelitten? Innes sieht einen der
Griinde dafiir im fallenden Olpreis. «Rund
40% des Index besteht aus Titeln in
olexportierenden Mirkten.» Grosste Po-
sition des MSCI-Index ist Kuwait.
Einzelne Mérkte sind noch nichtim In-
dex, beispielsweise Saudi-Arabien wegen
Investitionsbeschrankungen. Ebenso ist
der Irak, in den etwa Thomas Hugger in-
vestiert (vgl. Text unten), nicht im Index
vertreten. Die Benchmark ist damit fiir
viele Fondsmanager ziemlich unwichtig.
«Unser Portfolio besteht rund zur
Hilfte aus Werten, die nicht in unserer
Benchmark integriert sind», sagt Michael
Levy, Fondsmanager des Baring Frontier
Markets Fund. Rami Sidani betont
die Wichtigkeit eines «agilen» Portfolio-
Managements: «Wir haben 6labhingige
Linder wie Nigeria gemieden und Ol-
importeure wie Pakistan iibergewichtet»,
beschreibt er seinen Ansatz.
Je mehr sich ein Investor von den gros-
sen Mirkten verabschiedet, desto eher
kann er Diversifikationseffekte erzielen.

Performance (in US-Dollar gerechnet)
ISIN_ seit Jahresanfang in % 3 Jahrein %

Passiv ver Fonds

db x-trackers S&P Select Frontier UCITS ETF LU0328476410 -5,5 242
RBS Market Access MSCI Frontier Markets Index UCITS ETF  LU0667622202 -1,8 31,8
Aktiv verwaltete Fonds

AFC Asia Frontier Fund (vorldufige Zahlen) KYG0133A1004 14 50,3
Baring Frontier Markets Fund IEO0B8BVS817 -09 (16,7% seit 24.4.2013)
Schroder ISF Frontier Markets Equity LU0562313402 -19 60,2
T. Rowe Price Frontier Markets Equity Fund LU1079765662 -2,7 (-5,2% seit 26.0.2014)
Templeton Frontier Markets Fund LU0390136736 -2,0 23,8

Quelle: Bloomberg

Vergleich der MSCl-Indizes
Performance ab 2014 indiziert
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Dementsprechend zeigen die verschiede-
nen Fonds fiir Frontier Markets teils deut-
lich unterschiedliche Performancezahlen
(vgl. Tabelle links). «Die Korrelation unse-
res Fonds mit dem MSCI World ist seit
zwei Jahren negativ», sagt Thomas Hug-
ger. «Die Entwicklung hidngt viel mehr von
inldndischen Faktoren als von der welt-
weiten Stimmung ab.»

Vorteil geringe Korrelation

Grosse Diversifikationsvorteile sehen
auch die Analysten der Commerzbank.
«Der geringe Anteil internationaler Anle-
ger macht Investments weniger anfillig
gegeniiber Anderung der globalen Risiko-
bereitschaft», erklart eine Studie. Dieser
Effekt werde dadurch verstirkt, dass die

Wirtschaftsstrukturen auf das Inland aus-
gerichtet seien. Die Wahrungen béten zu-
sétzliche Diversifikation, da sie kaum mit
grossen Wiahrungspaaren korrelierten.
Eines der Lander, die noch nicht in den
Frontier-Index aufgenommen wurden, ist
Iran. Anleger kénnten bald in Scharen
dorthin pilgern, denn die Sanktionen wer-
den wohl bald gelockert (vgl. fuw.
ch/290715-3). Extrem giinstige Bewertun-
gen und hohe Liquiditdt machen den
Markt attraktiv. «Wir haben sehr viel An-
fragen, ob wir in den Iran investieren»,
sagt Hugger. Man bereite sich darauf vor.
Nicht-US-Investoren konnten investieren,
«wenn die Banken wieder an das Zah-
lungssystem Swift angeschlossen sind
und das Investitionsverbot der EU auf-
gehoben ist». Auch die Fondsmanager

von Baring und Schroders bereiten ein
Engagement im Iran vor.

Da die landerspezifische Entwicklung
in Frontier Markets so wichtig ist, setzen
die Fondsmanager auf detaillierte Analy-
sen, um politische Risiken schnell zu er-
kennen. «Wir haben einen ldngerfristigen
Ansatz, es macht keinen Sinn, aus einer
Panik heraus zu verkaufen», erklart Hug-
ger. Michael Levy von Baring sieht zwar
politische Risiken als wichtigen Faktor.
«Aber die Entwicklung der Unternehmen
ist fiir die Aktienperformance wichtiger
als das politische System», sagt Levy.

Eine Allokation in die Frontier Markets
separat von den Schwellenldndern ist in
einem gut diversifizierten Portfolio sinn-
voll. Doch Turbulenzen und Schwéche-
phasen diirfen Anleger nicht schrecken.
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Vietnam wird offen fiir Auslander

Saudi-Arabien trotzt dem Olpreis

Im Irak warten alle

C/
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Die grosse Nachricht aus Vietnam kam Ende
Juni: Endlich soll die Beschrénkung fiir Aus-
lénder beim Aktienbesitz fallen. Zumindest
gilt das fiir Sektoren, die strategisch nicht
wichtig sind, also keine staatlichen Interes-
sen beriihren. Ab 1.September kénnen
einzelne Unternehmen dariiber entschei-
den, ob sie die Limite fiir auslandische Ei-
gentiimer aufheben wollen. «Das sind
sehr gute Neuigkeiten», sagt Leigh Innes,
Portfoliospezialistin bei T. Rowe Price.

«Geschiitzte Branchen bleiben das Ban-
kenwesen und die Telecomindustrie. Es gibt
aber noch etwas Unsicherheit um die Um-
setzungy, erklart Marco Martinelli. Der
Schweizer ist Fondsmanager in Ho-Chi-
Minh-Stadt fiir die vietnamesische Dragon
Capital. Momentan gibt es um die dreissig
Aktien, die ihr Auslanderlimit (49% fir die
meisten Sektoren, 30% fiir Banken) erreicht
haben. Auslénder kdnnen Anteile an diesen
Unternehmen nur kaufen, wenn andere
Auslander ihnen diese verkaufen — meist zu-
ziiglich einer Pramie zum normalen Kurs.

Vietnam hat im vergangenen Jahr ein
Wirtschaftswachstum von knapp 6% erzielt,
das ist eine der hdchsten Wachstumsraten
der Welt. Dieses Jahr sollen es gar um die
7% werden. «Ein Faktor fiir das Anziehen

der Wirtschaft ist die Kreditvergabe», sagt ~ :
Martinelli. Das habe sich an der Bérse mit ei-
ner starken Performance des Bankensektors
gezeigt. Grosstes Sorgenkind bei den Fi-
nanzinstituten war in den letzten Jahren der
Anteil notleidender Kredite in den Bilanzen.
Ein Immobiliencrash sorgte in den vergan-
genen Jahren fiir Schmerzen. «Die Berei-
nigung der Bankbilanzen geht voran,
grosse Riickstellungen wurden gebil-
det», konstatiert Martinelli. Doch der Sek-
tor, darunter der wertvollste Borsentitel
Vietcombank, ist wegen des neuen Opti-
mismus schon hoch bewertet.

Mit mehr Kreditvergabe wird auch der
Immobiliensektor angeregt. «Der Hauser-
markt hat einen Boden gefunden. Daher
setzen wir auch auf Baufirmen und Herstel-
ler von Baumaterial», sagt Thomas Hugger,
CEO von Asia Frontier Capital.

Fir den vietnamesischen Markt gibt es
die Hoffnung, dass er néchstes Jahr in den
MSCI-Schwellenlénderindex aufgenommen
wird. «Der Markt ist im Vergleich zur Re-
gion Asien-Pazifik etwa 25% giinstiger
bewertet», sagt Martinelli. <Wird Vietnam
in den Schwellenlanderindex aufgenom-
men, kénnten die Bewertungen auf das re-
gionale Niveau aufholen.»

Das Land hat die grossten Olreserven der
Welt, doch am Aktienindex merkt man da-
von wenig. «<Es gibt eine grosse Anzahl von
Industrien, aber die Olproduktion findet
man nicht an der Borse - sie ist im staatli-
chen Besitz», erklart Leigh Innes von T. Rowe
Price. Die Borse hat weit weniger an Wert
verloren als der Olpreis.

Durch seinen Ressourcenreichtum ist
Saudi-Arabien viel wohlhabender als die
meisten anderen Frontier Markets. Das K6-
nigreich hat mit dieser Landerkategorie ein
hohes Wirtschaftswachstum gemein.
«Saudi-Arabien hat grosses Wachstumspo-
tenzial», sagt Rami Sidani, Head Frontier
Markets beim Asset Manager Schroders. «Es
hat eine sehr junge Bevdlkerung - iber 60%
sind unter 25 Jahre alt.»

Fir diese Bevolkerung miissen durch In-
vestitionen neue Arbeitsplatze geschaffen
werden. «Die Regierung muss in den nachs-
ten vier Jahren bis zu drei Millionen Jobs
schaffen, um die Arbeitslosigkeit nicht stei-
gen zu lassen, sagt Innes. Trotz des niedri-
gen Rohdlpreises kdnne der Staat dank
grosser Wéahrungsreserven (tiber 650 Mrd. $)
und durch die nicht ausgereizte Aufnahme
von Schulden auch kiinftig kraftig in die In-
frastruktur investieren.

«Wir sehen investorenseitig grosses In-
teresse an Saudi-Arabien», sagt Michael
Levy, Fondsmanager des Baring Frontier
Markets Fund. In seinem Fonds betragt der
Anteil des Landes 10%, obwohl es gar nicht
Teil der Benchmark ist. «<Einer der Griinde
fiir diese Entwicklung ist die Offnung des
saudi-arabischen Aktienmarkts fiir aus-
landische Investoren», ergénzt Levy. Denn
bis Juni konnten Auslander nur indirekt an
der Kursentwicklung partizipieren.

Doch die Offnung ist nicht unbe-
schrankt: «Nur auslandische Fondsgesell-
schaften mit einem verwalteten Vermdgen
Uber einer bestimmten Grenze kénnen Ak-
tien kaufen», sagt Innes. Da es immer noch
Restriktionen — etwa beim Settlement -
gebe, habe es auch keinen grossen Zufluss
von auslandischem Kapital gegeben.

Wie flir andere Frontier Markets ist mit
einer moglichen Aufnahme in Schwellen-
landerindizes grosse Hoffnung verbunden.
«Wir erwarten, dass Saudi-Arabien 2017 in
den MSCI-Schwellenlanderindex aufgenom-
men wird», sagt Sidani. Fiir ihn hat das eine
weitreichende Bedeutung: «Wie wir im Fall
der Vereinigten Arabischen Emirate und Ka-
tar gesehen haben, ist die Indexaufnahme
positiv flr eine ganze Volkswirtschaft.»

Aus dem Irak kommen in den téglichen
Nachrichten meist nur Schreckensmeldun-
gen. Vergangenes Jahr sorgte das Vorriicken
des Islamischen Staats (IS) fir Unruhe - die
Truppen des selbsternannten Kalifats kamen
im Oktober bis auf 25 Kilometer an den Flug-
hafen Bagdad heran. Der IS wurde zwar
zuriickgedréangt, doch er halt sich weiterhin
im Norden des Landes.

Trotz des Biirgerkriegs gibt es Fonds-
manager, die nach wie vor an den Irak glau-
ben. Thomas Hugger, CEO von Asia Frontier
Capital, betreut gar einen dezidierten Irak-
fonds: «Der IS kann wohl nicht zerschlagen
werden, aber wir kdnnen uns eine Eini-
gung mit Bagdad in Zukunft vorstellen.»

Der Spezialist flr Frontier Markets setzt
auf eine Aufholbewegung der Wirtschaft,
wenn Ruhe im Irak einkehrt. «Dann wird es
einen riesigen Nachholbedarf an neuer
Infrastruktur geben. Es fehlt an Strassen,
Kraftwerken, Schulen und Flughédfen»,
beobachtet Hugger. In Friedenszeiten habe
der Staat dank hoher Rohstoffreserven genii-
gend Mittel, um diese Infrastruktur zu bauen.
«Es gibt ein hohes Wachstumspotenzial bei
den Ol- und Gaseinnahmen», sagt Hugger.
«Wabhrscheinlich sind viele Reserven un-
entdeckt. In den letzten 25 Jahren gab es



