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Russland, China, Brasilien und Siidafrika stecken in tiefen wirtschaf
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Aktienmdrkte Chancen fiir Anleger in den Schwellenldndern

Krisen.

Ihre A

drkte aber sind in diesem Jahr iiberaus erfolgreich.

Steigt und steigt

Die Aktienkurse aus aufstrebenden Landern haben seit Anfang des Jahres einen Rekordlauf hingelegt.
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Erste Experten befiirchten bereits eine Blase auf diesen Méarkten. Doch die Kursgewinne haben gute Griinde

VON NILS WISCHMEYER

Miinchen - Die chinesische Wirtschaft ver-
liert an Fahrt, Russland leidet unter dem
niedrigen Olpreis. In Brasiliens verscharf-
ten politische Turbulenzen die Rezession.
In Stidafrika droht nach Ermittlungen ge-
gen Politiker eine Staatskrise. Herrscht in
den Schwellenldndern das Chaos? Nicht
am Aktienmarkt. Die Kurse steigen, und
das seit Monaten.

Der RTS-Index, der die wichtigsten rus-
sischen Unternehmen abbildet, ist seit An-
fang des Jahres um fast 20 Prozent gestie-
gen, der brasilianische Leitindex Bovespa
legte seitdem um sogar 24 Prozent zu. Der
Aktienindex MCIS Emerging Markets, der
mehr als 800 Firmen aus 23 Schwellenlén-
dern abbildet, wuchs seit Mérz um 22 Pro-
zent und damit doppelt so stark wie sein
Gegenstiick in den Industrielandern. Das
hat einen Grund: die Jagd der Anleger nach
Rendite.

Die niedrigen Zinsen der européischen
wie auch der US-Notenbank driicken die
Gewinne vieler Investoren und privater An-
leger. Immer kleiner werden die Renditen
auf Anleihen oder Aktien. In einigen Lan-
dern wie Deutschland zahlen die Anleger
sogar drauf, wenn sie Staatsanleihen kau-
fen. Deshalb suchen viele nach einer Mog-
lichkeit, ihr Geld zu akzeptabler Rendite an-
zulegen. Eine dieser Moglichkeiten: Aktien
aus Schwellenléndern. Wie eine aktuelle
Analyse der Investmentgesellschaft Pimco
zeigt, werfen diese noch 5,5 bis 6,5 Prozent
Rendite ab.

Trotz der jiingsten Kursgewinne sind
Aktien aus Schwellenldndern noch immer
glinstiger als ihre Pendants aus den Indus-
trielindern. Deutlich wird das an dem
Verhiltnis von Kurs und Gewinn je Aktie
(KGV). Diese Relation zeigt an, wie viele
Jahre es dauert, bis eine Aktie ihren Wert
als Gewinn erwirtschaftet hat. Je kleiner
das KGV, desto besser ist das fiir den

Aktienkauf. Bei Sc andernliegt der
Wert Blackrock zufolge bei durchschnitt-
lich zwolf, wihrend er bei Indizes wie dem
amerikanischen S&P 500 bei 24 verweilt.
,Das macht es fir Investoren attraktiv, in
den Markt einzusteigen®, sagt Felix Herr-
mann. Er ist Finanzmarktexperte bei
Blackrock, dem weltweit gréfSten Vermo-
gensverwalter, und beschéftigt sich inten-
siv mit den Aktienmérkten in Schwellen-
ldndern.

Investoren ziehen Geld aus
Europa ab und investieren es in
Aktien aus aufstrebenden Landern

Verstarkt wird die Kursentwicklung in
denaufstrebenden Landern, weil der euro-
péische Markt unattraktiver geworden ist,
wie Ali Masarwah, Experte von Morning-
star, einem Finanzanalyseunternehmen
aus den USA, erklért. Die Folgen des Brexit
und die Lage der siidlichen Linder, die
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unter hoher leiden, wiirde vie-
le Investoren von Europa fernhalten, sagt
er. Die Folge sei: Das Kapital fliee von Eu-
ropain die Aktienmérkte der Schwellenlén-
der. Diese Entwicklung sieht auch Herr-
mann von Blackrock. Er beobachtet be-
reits eine Migration der grofien Pension-
und Staatsfonds in den Aktienmarkt der
Schwellenlénder. Das werde weitere Inves-
toren anziehen. ,Es ist ein sich selbst ver-
starkender Prozess‘, so Herrmann.

Dochsind die Erwartungen an die Unter-
nehmen berechtigt? Oder bildet sich auf
den Aktienmarkten der Schwellenlander
eine neue Blase?

Die heutige Entwicklung hat eine Vorge-
schichte. Das steile Wachstum folgt auf ei-
ne lange Talfahrt. Aktien von Unterneh-
men aus Schwellenlédndern waren in den
vergangenen Jahren wenig beliebt. Zwi-
schen 2010 und 2015 verlor der Schwellen-
lander-Index MSCI Emerging Markets fast
30Prozentan Wert. 2015 allein verzeichne-
te der Index ein Minus von mehr als 17 Pro-
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zent. Die Griinde dafiir waren vor allen Din-
gen die Folgen der Finanzkrise, sagt Herr-
mann. Viele Unternehmen aus Schwellen-
landern waren kurz nach der Finanzkrise
stark verschuldet. Das schreckte Investo-
ren ab. Schwellenldnder sahen zudem ei-
ner issen Zukunft

Stotternde Weltwirtschaft, weniger Roh-
stoffexporte und eine Investoren-Flucht in
vermeintlich sichere Anleihen lieRen die
Kurse der Schwellenlénder-Aktien sinken.
Herrmann sagt: ,Die Kombination dieser
Faktoren hat dazu gefiihrt, dass viele Anle-
ger ihr Geld aus den Aktienmérkten der
Schwellenlidnder abgezogen haben.

Seit Beginn des Jahresist von diesen Un-
sicherheiten nicht mehr viel zu spiiren. In-
vestoren, so sagt Masarwah von Morning-
star, hoffen, dass der Wertverlust der ver-
gangenen Jahre die Markte bereinigt hat.
Deshalb investieren sie wieder. Laut Schat-
zungenvon Blackrock sind allein in den Ak-
tienmarkt der Schwellenldnder fast 33 Mil-
liarden Euro geflossen.

Ein Blick auf die Fundamentaldaten
zeigt, dass dieser Zufluss und die Entwick-
lung der Aktien durchaus berechtigt sind.
Denn der Kursanstieg der vergangenen
Monate hat ein stabiles wirtschaftliches
Fundament. Laut dem Ausblick des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) vom Juli
konnten die aufstrebenden Lander um
4,1 Prozent (2016) und 4,6 Prozent (2017)
wachsen. Insbesondere die drei grofen
Schwellenlédnder haben die Erwartungen
des IWF iibertroffen und geben Anlass zu
einem positiven Ausblick: In China war die
Produktivitit hoher als gedacht. In Brasili-
en rechnet der IWF dank des gestiegenen
Konsums mit einer weniger schweren Re-
zession, und Russland profitiert mageb-
lichvom - wennauch moderaten - Anstieg
der Olpreise. Herrmann von Blackrock be-
tont: ,,Mehr als die Hlfte der Unterneh-
men, die im MSCI Emerging Markets gelis-
tet sind, hat die Erwartungen der Anleger

in den vergangenen Monaten {ibertroffen.
Hinzukomme, dass in vielen Landern ech-
te Reformversuche zu beobachten seien.
Viele Unternehmen wiirden die Gewinne
aus dem Wachstum der letzten Monate da-
zu nutzen, ihre Schulden abzubauen. Das
sei mit Blick auf die langfristige Entwick-
lung positiv, so Herrmann.

Doch die Aktien der Unternehmen aus
Schwellenléndern sind nicht ohne Grund
renditetréchtiger als die der Industrielén-
der. Es gibt noch immer Risiken, die das
Wachstum der Lander bremsen kénnten.
Viele Schwellenldnder exportieren traditio-
nell Rohstoffe. Féllt der Rohstoffpreis, wer-
den Exporte und damit das Wirtschafts-
wachstum zuriickgehen, erlautert Herr-
‘mann. Ersagt: ,Das wirkt sich natiirlich ne-
gativ auf die Aktienkurse aus.“

Aktien aus Schwellenlindern
sind anfillig gegeniiber
den weltweiten Rohstoffpreisen

Langfristig seien zudem die Geldpolitik
der US-amerikanischen Notenbank (FED)
und die Entwicklung der chinesischen
Wirtschaft Faktoren, die die Kursentwick-
lung gefahrden kénnten. Ein Stopp der
Niedrigzinspolitik kénnte zu héheren Ren-
diten in Europa oder auch den USA fiihren.
Investoren, so die Uberlegung, kénnten ihr
Geld dann aus den Schwellenléndern abzie-
henundindie Aktien- oder Anleihenmark-
te der Industrielander verschieben.

Als einer der weltweit grofiten Rohstoff-
Importeure hat zudem China einen groflen
Einfluss auf die Schwellenlénder. Wéchst
China nicht mehr oder nur noch langsam,
beeinflusst das die aufstrebenden Lén-
dern massiv, sagt Herrmann von Black-
rock. Er folgert: ,,Tritt eines der Szenarien
ein, kann es mit den Aktienkursen der Un-
ternehmen aus Schwellenlindern ganz
schnell in die andere Richtung gehen.
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