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Emerging Markets
bereits vor der Umkehr?

» SCHWELLENLANDER Nach den Verlusten bei
Aktien und Wahrungen erschittern aktuell soziale
Unruhen, ethnische Konflikte und Politkrisen diese
Lander. Fur Anleger liegen darin auch Chancen

£ uf vielen Emerging Markets st6ft das Wachstumsmodell,
"\ die verlingerte Werkbank der Weltwirtschaft zu sein, an
W seine Grenzen. Kommt eine konjunkturelle Wachstums-
schwiche wie voriges Jahr dazu, so wird daraus schnell ein hoch-
explosiver Mix, der sich auf ganz unterschiedliche Weise entladen
kann. Zuletzt hat der erdrutschartige Sieg der indischen Opposition
bei den Wahlen die massive Unzufriedenheit mit der fast schon tra-
ditionell herrschenden Kongress-Partei gezeigt. Vom Wahlsieger
kann man marktwirtschaftliche Reformen erwarten. In vielen an-
deren Schwellenlédndern ist der Ausgang ungewisser. In Thailand
wurde das Kriegsrecht verhédngt, in der Tiirkei protestieren die
Menschen gegen Ministerprédsident Erdogan, und in Brasilien
driickt sich die Unzufriedenheit in Demos gegen die FuRballwelt-
meisterschaft aus. Selbst Wladimir Putin sitzt lingst nicht mehr so
sicher im Sattel wie noch vor einigen Jahren.

Und die Anleger? Viele glaubten lange fest an die ,,Unbesiegbar-
keit“ der Emerging Markets. Nahezu jeder weltweit anlegende In-
vestor hatte sie als scheinbar soliden Gegenpart zu den in Schwie-
rigkeit geratenen Industriestaaten im Depot. Die Enttduschung ist
jetztnattirlich grof}, das Vertrauen, das die Schwellenlidnder nach
der Asien-Krise Ende der 90er-Jahre miihsam aufgebaut haben,
wenigstens zu Teilen wieder verbraucht. Wachstumsdellen in die-
sen Landern werden anscheinend nicht toleriert.

Besonders in China kostet die aktuelle Transformation hin zum
grofiten Binnenmarkt der Welt Geschwindigkeit. Die chinesische
Wirtschaft wird in ndchster Zeit wohl eher mit sieben bis acht Pro-
zent als zweistellig wachsen. Die Story der aufstrebenden Linder
ist damit aber nicht vorbei. Der Fall China zeigt auch das Gute an
der Entwicklung, denn aus der Binnennachfrage einer emanzi-
pierten Mittelschicht getriebenes Wachstum ist nachhaltiger und
unabhdngiger von der weltweiten Konjunktur, als es blofRe staat-
lich arrangierte Exporterfolge sein konnten. Nicht umsonst wach-
sen die Konsumausgaben in China weiter konstant um zehn bis
15 Prozent jdhrlich. Flexible Anleger sollten sich Aktien des (ge-
hobenen) Konsums, aber auch Infrastrukturwerte der zweiten
Generation, etwa saubere Energiebetreiber, Wasseraufbereiter
oder IT-Infrastrukturunternehmen genauer anschauen.

Positiv konnte sich auch die starke Kapitalflucht aus vielen Schwel-
lenldnder-Wihrungen auswirken. Denn weil die Investoren ins-
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besondere aus Landern Gelder abzogen, die mit hohen Leistungs-
bilanzdefiziten zu kimpfen hatten, wie etwa die Ttirkei, Brasilien
oder Indien, werteten genau deren Wihrungen erheblich ab. Das
kann heute wiederum die Begriindung fiir einen Kauf sein. Denn
durch die Wihrungsabwertung sind Produkte aus diesen Lan-
dern auf den Weltmirkten wieder wettbewerbsfihig geworden.
Historisch wirkt sich dieser Faktor meist in einem bis eineinhalb
Jahren direkt auf die Volkswirtschaft aus. Schaut man auf die
Borse, konnte der Anstieg etwa des brasilianischen Bovespa seit
Mitte Mérz das Signal zur Umkehr gewesen sein.

Die Entwicklung féllt mit einem dritten Trend zusammen, der
sich fiir die Emerging Markets bald positivauswirken konnte: Der
Renditehunger der Investoren und deren Bereitschaft, Risiken
einzugehen, nehmen seit Monaten weltweit deutlich zu. Nur so
lasst sich das aktuelle Renditeniveau — zum Beispiel von griechi-
schen Anleihen — erkldren. Ein Land, das 2011 vor dem Kollaps
stand und weiterhin eine Verschuldung von tiber 170 Prozent des
Bruttoinlandsproduktes aufweist, kann sich heute zu unter
fiinf Prozent jahrlich bei einer zehnjihrigen Laufzeit refinanzie-
ren. Schwellenldnder mit weitaus geringeren Schuldenstidnden
und guten Wachstumsaussichten miissen hingegen Zinsen von
iiber sechs Prozent jahrlich zahlen. Das erscheint wenig plausibel
und unter Chance-Risiko-Gesichtspunkten auch nicht nachvoll-
ziehbar. Investoren sollten bei gleichem Risiko die hohere Rendite
bevorzugen oder bei gleichen Renditen das geringere Risiko.
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