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«Bangladesch ist Favorit
flir die Industrialisierung»

mMITTWOCHSINTERVIEW Thomas Hugger, CEO und Fondsmanager von Asia Frontier Capital,
beobachtet tiefe Bewertungen bei Aktien von wenig entwickelten Volkswirtschaften.

Herr Hugger, was spricht heute fiir Aktien
der asiatischen Entwicklungslander,

der Frontier Markets bzw. Grenzmérkte?
Die Aktien sind giinstig bewertetet, und
sie zeigen eine nur geringe Korrelation
zu den globalen Bérsen auf. Ausserdem
spricht das gegeniiber Nordamerika oder
Europa relative hohe Wirtschaftswachs-
tum fiir ein Engagement in die Grenz-
mirkte. Gemidss dem Internationalen
Wihrungsfonds wird das Bruttoinland-
produkt bis 2024 im Durchschnitt jahrlich
5,2% expandieren. Im Falle von Vietnam
sollten es sogar 7% sein. Zudem haben
sich die Probleme, mit denen Linder wie
etwa Pakistan oder Bangladesch noch vor
einem Jahr zu kdmpfen hatten, verbessert.
In Sri Lanka beispielsweise wurde eine
neue Regierung gewdhlt, die als wirt-
schaftsfreundlich gilt und dariiber hinaus
im Parlament iiber eine Mehrheit verfiigt.

Die Borsen der Grenzmaérkte performten

in den vergangenen zwei Jahren eher ent-
tduschend. Warum konnten sie nicht mit
China, Indien oder Thailand mithalten?
Dafiir gibt es keine generelle Erkldrung.
Wichtige Frontier Markets wie Bangla-
desch, Pakistan und Sri Lanka hatten mit
spezifischen, hausgemachten Problemen
zu kdmpfen. Im Falle von Pakistan waren
es beispielsweise iiberrissene Investitio-
nen in von China vorangetriebene Infra-
strukturprojekte. Wegen des Baus des
sogenannten China Pakistan Economic
Corridor ist das Land zeitweise gefahrlich
nahe an den Rand einer Zahlungsbilanz-
krise geriickt. Doch die Regierung des
ehemaligen Cricketstars Imran Khan hat
dank Strukturanpassungen bereits be-
achtliche Erfolge bei der Bekdmpfung des
Handelsdefizits und bei der Steigerung
der Steuereinnahmen erzielen kdnnen.

«Die derzeit sehr tiefe
Bewertung ist nicht gerecht-
fertigt - das langfristige
Entwicklungspotenzial

ist gewaltig.»

Warum haben sich solch landerspezi-
fische Probleme auch auf gesiindere
Maérkte wie Vietnam oder Bangladesch
ausgewirkt?

Solche Probleme haben den Abgabedruck
auf die ganze Anlageklasse erhoht. Das
nicht zuletzt auch deshalb, weil in diesen
Mirkten - vielleicht mit Ausnahme Viet-
nams — mangelnde Liquiditdt ein wich-
tiges Thema bleibt. Internationale Inves-
toren haben in den vergangenen zwei
Jahren in grosserem Umfang Kapital aus
den grossen globalen Fonds fiir Anlagen
in Frontier Markets abgezogen. In man-
chen Féllen waren es bis zu 80% der von
ihnen investierten Gelder. Das hatte aber
ungewollte Nebenwirkungen. Gerade weil
Vietham mit einem téglichen Umsatz
von iiber 120 Mio.$ die mit Abstand li-
quideste Borse der Frontier Markets be-
sitzt, haben globale Fonds vor allem viet-
namesische Aktien verkauft.

Wie glinstig bewertet ist diese
Anlageklasse nach dem Ausverkauf
der vergangenen zwei Jahre?

1 Enttauschende Frontier Markets

«In Vietnam bleiben Impulse fiir die Borse
momentan weitgehend aus.»

Die Bewertungen der meisten Grenz-
markte bewegen sich auf einem Mehrjah-
restief. Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis etwa
von Usbekistan belduft sich auf 4,2 und
das von Bangladesch auf 9,8. Ganz anders
in Indien: Dort sind die Gewinne der Ak-
tien mehr als 24-mal im Kurs enthalten.

Reflektieren die tiefen Bewertungen nicht
auch die grosseren Risiken in diesen noch
wenig reifen Volkswirtschaften?

Ja, die Risikokomponente ist sicherlich ein
Grund dafiir, dass diese Titel mit einem
Abschlag zu den reiferen Schwellenmérk-
ten gehandelt werden. Aber die derzeit
sehr tiefe Bewertung, gerade im histori-
schen Vergleich, ist unserer Meinung nach
nicht gerechtfertigt. Das gilt vor allem im
Hinblick auf das langfristig gewaltige Ent-
wicklungspotenzial dieser Mérkte.

Siidkorea oder Taiwan standen vor sechzig
Jahren entwicklungsmassig dort, wo
Myanmar oder Pakistan heute sind. Lassen
sich solche Aufholjagden wiederholen?
Gewiss, und dank heute verfiigbarer neuer
Technologien gar in weniger als sechzig
Jahren. Allerdings ist fairerweise zu sagen,
dass das nicht auf alle heutigen Frontier
Markets zutrifft. Einige werden wohl im
Mittelfeld stecken bleiben. Meiner Mei-
nung nach sind die klaren Favoriten fiir
den Aufschluss zu den reichen Industrie-
staaten Vietnam, Kasachstan, Usbekistan
und - was vielleicht fiir einige {iberra-
schend klingen mag - gerade Bangladesch.

Das neuartige Coronavirus belastet die
asiatischen Volkswirtschaften. Was
bedeutet das fiir die Frontier Markets?
Viele dieser Lander sind schon einmal we-
gen ihrer geografischen Nidhe zu China
einem erhohten Risiko ausgesetzt. Bereits
jetzt spiiren vor allem stark vom Touris-
mus abhéngige Volkswirtschaften das
Wegbleiben der chinesischen Géste. Das
trifft insbesondere auf Kambodscha zu,
wo im Vorjahr 37% aller ausldndischen
Besucher aus China kamen. Wir glauben
aber nicht, dass das von Dauer sein wird.
Die chinesischen Direktinvestitionen in
Landern wie Sri Lanka, Pakistan, Vietnam
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oder Usbekistan werden in den kommen-
den Monaten kaum zuriickgehen. Das
Gleiche diirfte auf die Kapitalfliisse sowie
die In- und Exporte zutreffen.

Vietnam gilt wegen der Produktionsver-
lagerung aus China als Gewinner des Han-
delskriegs. Warum reagiert die Borse nicht?
Ein Grund dafiir ist, dass bis heute aus-
landische Investoren nicht mehr als 49%
der Aktien von vielen der besonders at-
traktiven Unternehmen halten diirfen. Al-
lein schon wegen dieser Beschrankung
fallen viele passive Anlagefonds automa-
tisch als Kéufer weg. Auch findet 2021 mit
dem Kongress der Regierungspartei ein
politisch sehr wichtiges Ereignis statt, in
dessen Vorfeld der wirtschaftliche Re-
formprozess etwas ins Stocken geraten
ist. Damit bleiben Impulse fiir die Borse
momentan weitgehend aus.

Die Aktien von Grenzmarkten werden von
Analysten kaum abgedeckt. Was bedeutet
das fiir auslandische Investoren?

Das hilt viele ausldndische Investoren
von diesen Mirkten fern. Der Vorteil hin-
gegen ist, dass aktive Fondsmanager wie
wir diese Liicke mit eigenen Analysen
filllen und daraus Nutzen ziehen kon-
nen. Wir bei AFC besuchen pro Jahr in
mehreren Lindern rund 200 Unterneh-
men und lernen so nicht nur das Mana-
gement personlich kennen, sondern vor
allem das Firmenumfeld.

«Favoriten fiir den
Aufschluss zu den Indus-
trieldindern sind Vietnam,
Kasachstan, Usbekistan
und Bangladesch.»

Wie anféllig sind die Grenzmérkte in den
kommenden Monaten fiir Schwankungen
des globalen Zinsumfelds?

Die heute so tiefen Zinsen in den Indus-
trieldindern und die dadurch stabilere
Wiéhrung der Frontier Markets sind fiir
diese exportorientierten Lander positiv.
Gerade fiir die asiatischen Volkswirtschaf-
ten fallen allerdings lokale Faktoren wie
etwa die Zahlungsbilanz, das Haushalts-
defizit und die Geldiiberweisungen von
Auswanderern nach Hause mehr ins Ge-
wicht als das internationale Zinsumfeld.
Das trifft insbesondere auf Sri Lanka,
Bangladesch und Pakistan zu. Und fiir
den Irak féllt vor allem der Erddlpreis ins
Gewicht, fiir Usbekistan sind es die aus-
landischen Direktinvestitionen.

Frontier-Markte sind oft anfalliger fiir poli-
tische Instabilitdt oder Korruption. Wie
konnen Anleger solche Risiken umschiffen?
Absicherungsinstrumente, wie sie in reife-
ren Markten zu Verfiigung stehen, gibt es
kaum, und sie waren wohl auch zu teuer.
Zur Absicherung von Risiken ist ein aktiv
verwaltetes und breit diversifiziertes Ak-
tienportfolio zu empfehlen, wie Fonds es
anbieten. Ein erfahrener Fondsmanager
sollte fahig sein, neue Entwicklungen oder
auch Wechsel im Management von Un-
ternehmen rechtzeitig zu erkennen, und
wenn notig entsprechende Umschichtun-
gen im Portfolio vornehmen.

Sie reisen fiir Ihre Arbeit in Lander mit
besonderen Gefahren, wie etwa den Irak.
Wie schiitzen Sie sich dort?

Fiir gewohnlich vermeiden wir grossere
Menschenansammlungen, wie zum Bei-
spiel religiose Anldsse oder Sportveran-
staltungen. Vor allem aber haben wir gute
Kontakte zu unseren Partnern, die die lo-
kalen Gegebenheiten gut kennen und
auf deren Ratschlage wir horen. Ich war
beispielsweise im Dezember 2019 in Pa-
kistan und habe deshalb die préchtigste
Moschee des Landes nur aus der Ferne
betrachten kénnen.
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Sika und U-Blox

Wiéhrend jeder Phase eines Trends sind
verschiedene Marktteilnehmergruppen
auf der Kduferseite dominant. Dabei ist
wichtig, dass es zu jeder Zeit sowohl
Kéufer als auch Verkdufer geben muss,
weil sonst kein Abschluss zustande
kdme. Zudem kénnen nur die Investo-
ren zum Verkdufer werden, die die Aktie
schon besitzen. Es liegt also auf der
Hand, dass die Investoren, die nach
einem Preisanstieg kaufen, sich hin-
sichtlich ihres Verhaltens von den Friih-
kédufern deutlich abheben.

Spétkdufer sind sich ihrer Sache un-
sicherer. Deshalb wird der Kursverlauf
instabiler, und die mittelfristigen
Schwankungen werden grosser, wenn
die disponiblen Aktien mehrheitlich im
Besitz dieser Anlegergruppe sind.

Sie werden bereits festgestellt ha-
ben, dass genau dies im Verlauf der ver-
gangenen zwei Monate geschehen ist.
Deswegen ist die allgemeine Stimmung
gegeniiber Aktien besser geworden und
riicken auch Aktien in den Fokus, an
die sich das breite Publikum vor einem
halben Jahr noch nicht heranwagte.

Unschone Seiten

Die gute Botschaft ist, dass die Kurse
von Sika noch steigen. Soeben wurde
ein neues Hoch erreicht. Das gibt allen
Kéufern recht, die die Aktie irgendwann
seit Anfang November erworben ha-
ben. Mit der Aktie gibt es zurzeit auch
keinen Stress, sie verhélt sich relativ
handzahm. Erst ein Blick hinter die
Kulissen zeigt die unschonen Seiten
dieser Entwicklung.

Lieblich ist die Kursentwicklung
né@mlich deshalb geworden, weil der
Aufwirtstrend seinem Sattigungspunkt
niher gertickt ist. Deshalb gibt es im
Mehrmonatsbereich keine extremen
Entwicklungen mehr. Dazu fehlt offen-
sichtlich das Kapital, das einen solchen

= Sika

Nachfrageiiberhang erzeugen kénnte.
Dafiir gibt es eben die {ibersichtlichen
Schwankungen im Mehrwochenbe-
reich. Meine Prognose lautet, dass das
aus den Angstverkdufen des Augusts
hervorgegangene Trendsegment vor
dem Kippen steht. Es geht also mindes-
tens um eine Ausgleichsbewegung zu
einem 37-prozentigen Aufwértstrend.

Noch zu friih fiir Bewertung

Der Kursanstieg von U-Blox seit Anfang
September 2019 bis Januar 2020 wirkt
gewaltig. Allerdings ist dieser auch aus
einem méchtigen Abwértstrend ent-
standen. Marktbewegungen stehen
stets in Relation zueinander. Kann eine
Aktie innerhalb von fiinf Quartalen 70%
an Wert verlieren, dann wird sie ab der
tieferen Kursbasis im Verlauf von zwei
Quartalen auch wieder um 50% zule-
gen konnen. Ein solcher Kursanstieg ist
deshalb noch kein Beleg dafiir, dass die
Aktie wieder in einen neuen priméren
Aufwirtstrend zuriickgefunden hitte.

U-Blox hat die Kursreaktion vollzo-
gen, die man schon im Herbst als Reak-
tion auf die markierte Trendterminie-
rungs-Struktur erwarten durfte. Mehr
liegt auf direktem Weg und so kurz-
fristig nach oben nicht drin.

Aktuell ist es noch zu frith, um die
seit Anfang Januar laufende Abwiérts-
bewegung schon abschliessend zu be-
werten. Handelt es sich dabei tatsdch-
lich um eine intermediére Korrektur,
wdre das natiirlich sehr kurspositiv.
Aber noch sehe ich keinen Anlass, um
schon einen neuen Handelsbeschluss
zu fassen. Man darf sich aber freuen,
dass dieser jedenfalls wieder bei tiefe-
ren Kursen getroffen werden kann.

ROLAND VOGT Linkedin.com/in/rovogt
Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion iibereinstimmen.
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Meinungen zur Borsenlage
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Geldmarkt

Noch immer ist die Volatilitat auf dem
Aktienmarkt niedrig. Der letzte grossere
Ausschlag des Vix-Index geht auf Ende
2018 zuriick. Die Aktienbewertungen
sind entsprechend hoch, jedoch bei
weitem tiefer als diejenigen von Anlei-
hen. Aussichten auf attraktive Rendite
sind im Geldmarkt zwar ebenfalls fehl
am Platz, aber Bargeld bietet die Mog-
lichkeit, aus der wieder zunehmenden
Volatilitdt Kapital zu schlagen. Denn
die nominalen Kapitalwerte sind nicht
nur stabil, sondern auch geschiitzt vom
Marktrisiko, das bei teuren Anleihen
besteht. ROTHSCHILD & CO BANK

Defensive Titel

Das Coronavirus ldsst die Anleger of-
fenbar weiterhin kalt, befinden sich
doch diverse Aktienindizes auf oder
nahe von Allzeithdchst. Die Sorglosig-
keit ist besonders erstaunlich, weil sich
die Auswirkungen auf die globale Kon-
junktur bereits deutlich abzeichnen.
Wir rechnen deshalb in den néchsten
Wochen mit Gewinnwarnungen, wobei
vor allem zyklische Unternehmen mit
hohem China-Exposure betroffen sein
werden. In diesem Umfeld bevorzugen
wir defensive Aktien mit wenig Umsatz-
anteil im Ausland, wie etwa Orior, Sun-
rise oder Valora. RAIFFEISEN SCHWEIZ

Auf Asien achten

Firmen mit hohem Umsatzanteil in
Asien diirften aufgrund des Coronavi-
rus deutliche Bremsspuren in der Er-
folgsrechnung ausweisen. Zudem steigt
die Wahrscheinlichkeit, dass in der
zweiten Jahreshélfte eine Rezession be-
ginnt. Es empfiehlt sich, auf Firmen mit
tiefer Verschuldung und geringer Ab-
hangigkeit von Asien zu achten. Eben-
falls bleibt eine addquate Bewertung
wichtig. Wir bevorzugen deshalb Bayer,
Wacker Chemie, Fresenius sowie Cap
Gemini. Risikofdhigere Anleger kénnen
Securitas und Swedish Match in Be-
tracht ziehen. ~ NUNLIST INVESTMENT

Makroumfeld

Die wichtigsten Makrodaten kommen
diese Woche von den Notenbanken.
Am Mittwoch veroffentlicht die US-No-
tenbank Fed das Protokoll ihrer Januar-
sitzung, einen Tag spéter folgt die EZB.
Aus den Mitschriften diirfte sich kaum
eine Umstellung der geldpolitischen
Richtung ableiten lassen. In den USA
konnte aber die Sicht bestétigt werden,
der zufolge das Fed auch bei anziehen-
der Inflation die Zinsen nicht erh6hen
wird. In Europa kénnte das Protokoll
Aufschluss dariiber geben, wie die stra-
tegische Uberpriifung der EZB-Geld-
politik gestartet ist. BLACKROCK



