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ASTA FRONTIER CAPITAL

Treffsicherheit von Wirtschaftsprognosen

Umfangreiche Prognosen sind zu Jahresanfang zwar durchaus (blich, doch wie sinnvoll sind diese tberhaupt?
Betrachten wir die Prognosen eines filhrenden, zuféllig ausgewéhlten amerikanischen Investmenthauses vom Herbst
2013 fur das abgelaufene Jahr und vergleichen dazu die aktuellen Daten:

Okt. 2013  Prognose fur Dez. 2014 Kurs Dez. 2014 bzw. akt. Schatzung
USD/EUR 1,37 1,40 1,21
JPY/USD 98 105 120
USD/RUB 32 32,5 61
Ol (WTI) 102 102 53
Gold 1270 1280 1183
GDP Wachstum USA 2,6% 2,4%
GDP Wachstum D 1,9% 1,0%
GDP Wachstum JAP 1,8% 0,2%
GDP Wachstum Russland 2,8% 0,7%
GDP Wachstum Vietnam 5,5% 6,0%
Inflation Vietnam 7,1% 4.1%

Jetzt kann natirlich argumentiert werden, dass 2014 eine Spezialsituation mit Russland und im Rohstoffsektor vorlag.
Doch wie viele Jahre kennen Sie, die nicht von unerwarteten politischen oder wirtschaftlichen Krisen,
Naturkatastrophen, Seuchen, etc. betroffen waren? Dabei ist es vollig unerheblich, welche Analystenhduser oder
Organisationen ber viele Jahre verfolgt werden - die Ergebnisse sind gleichermafen beangstigend. Noch ein kleines
historisches Beispiel aus Deutschland flr die Prognose(un)fahigkeiten der fihrenden Wirtschaftsforscher mit ihren
regelméBig veroffentlichten Gutachten sowie des Sachverstdndigenrates, auch weitldufig als ,,Weisenrat™ bekannt,
deren Ergebnisse fiir viele wirtschaftspolitische Entscheidungen in Deutschland als Grundlage dient.

Wachstum tatsachlich

2005 Herbstgutachten 2004 1,5%

Sachverstandigenrat 1,4% 0,8% (-45%)
2006 Herbstgutachten 2005 1,2%

Sachverstéandigenrat 1,0% 3,4% (+209%)
2007 Herbstgutachten 2006 1,4%

Sachverstandigenrat 1,8% 2,7% (+69%)
2008 Herbstgutachten 2007 2,2%

Sachverstandigenrat 1,9% 1,0% (-51%)
2009 Herbstgutachten 2008 0,2%

Sachverstandigenrat 0,0% -4,7% (<<<)
2010 Herbstgutachten 2009 1,2%

Sachversténdigenrat 1,6% 3,6% (+157%)
2011 Herbstgutachten 2010 2,0%

Sachverstandigenrat 2,2% 3,3% (+57%)
2012 Herbstgutachten 2011 0,8%

Sachverstandigenrat 0,9% 0,7% (-18%)
2013 Herbstgutachten 2012 1,0%




AFC VIETNAM FUND - 31 January 2015

Sachverstandigenrat 0,8% 0,4% (-56%)
2014e Herbstgutachten 2013 1,8%
Sachversténdigenrat 1,6% 1,0% (-41%)

Wenn es trotz des enormen Aufwands von hochbezahlten Experten und der daraus resultierenden enormen Anzahl an
produzierten Studien nicht gelingt, relativ trage makrodkonomische Eckdaten auch nur anndhernd verninftig auf ein
Jahr zu prognostizieren, wie sollen Analysten borsenkursrelevante Kennzahlen von Unternehmen wie zum Beispiel
den Gewinn sinnvoll vorhersagen? Es wundert dann auch nicht sonderlich, wenn die tatsachlichen Ergebnisse des
laufenden Quartals sehr oft 20% und mehr von den Analystenprognosen abweichen. Umso sinnfreier wird es
allerdings, wenn in Analysen heute genaue Gewinnschéatzungen der Jahre 2017, 2018 oder 2025 als Basis fir
Bewertungen dienen sollen.

All diese Daten werden dann von mehr oder weniger unabhangigen Medien und Investmenthdusern unter das Volk
gebracht, das dann diese Expertenmeinungen als unantastbare Realitat nicht mehr hinterfragt — ebenso wie Medien,
Investoren und die Verfasser dieser Studien selbst, die es offensichtlich nie kiimmert, dass die Zukunft nicht
prognostizierbar ist, wie sie es gerne behaupten wiirden.

Wir behaupten keinesfalls, dass wir in der Lage waren, bessere Prognosen abgeben zu kénnen. Im Gegenteil, wir
denken, mit den eben beschriebenen Erkenntnissen flexibler am Markt zu agieren und mehr auf die Marktpsychologie
zu reagieren, die unseres Erachtens nach erst die Bewertung eines Unternehmens oder eines Marktes bestimmt.
Insofern kénnen wir nach dem Verlauf des vergangenen Jahres guten Gewissens behaupten, dass der Vietnamesische
Markt nichts an Attraktivitat verloren hat und auf Sicht das vermutlich gréfite Potential in der Region besitzt. Ob der
Index an einem bestimmten Tag im Jahr 2015 — zum Beispiel dem 31. Dezember - bei 450, unverandert oder bei 750
Punkten liegt, kbnnen wir nicht serids beantworten.

Wir kénnen aber mit Sicherheit behaupten, dass wir so wie im vergangenen Jahr auch 2015 wieder versuchen
werden, einen guten Ertrag fir unsere Investoren zu erwirtschaften und sind zuversichtlich, dass uns dies auch
gelingen wird. Solange wir im small- und midcap-Bereich deutliche Bewertungsabschldge sehen und die
Gewinndynamik dieser Unternehmen im Vergleich zu den Blue Chips nicht enttduscht, werden wir auch 2015 unsere
Strategie fortflhren. Wir sind aber flexibel genug, um unsere Strategie zu Uberdenken, wenn es die
Marktgegebenheiten erfordern.

Quellen: Worldbank, Citibank, Statistisches Bundesamt, BDI - Bundesverband der Deutschen Industrie e.V.
Mit freundlichen Griien

Andreas Karall, CIO

DISCLAIMER
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