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Im Uberblick
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e Weltweit kdnnen die Kurse weiter zulegen. Die Marktvolatilitat kann fur

Chancen sorgen - wenn man weiss, wo.

e Auch die Emerging Markets kdnnen weiter wachsen, nicht zuletzt dank

positiver Langfristtrends.

e Um das Wachstumspotenzial der Schwellenlédnder zu nutzen, braucht man

einen flexiblen, mehrdimensionalen Ansatz.

Seit Jahresbeginn haben viele Unsi-
cherheitsfaktoren die Markte weltweit
irritiert. Wie sieht es jetzt aus, und gibt
es noch Grund zum Optimismus?

Ja. Ich glaube, dass selbst in diesen
unsicheren Zeiten die Markte noch
Wachstumschancen bieten. Die Welt-
wirtschaft wachst Uberdurchschnittlich,
auch wenn die Konjunktur nicht mehr
so synchron ist und das Wachstum in
den letzten Quartalen niedriger war.
So wachst die Industrieproduktion in
Europa und Asien aufgrund der gerin-
gen Bestellungen aus dem Ausland
nicht mehr so stark. Insgesamt bleibt die

europaische Wirtschaft aber stabil, trotz
neuer politischer Probleme. In Asien
kénnten die strafferen Kreditbedingun-
gen und der eskalierende Handelskon-
flikt zwischen den USA und China die
chinesische Konjunktur unerwartet stark
bremsen. Fir die Emerging Markets sind
landerspezifische Risiken, die Probleme
des Welthandels und der starke US-Dol-
lar Herausforderungen. Doch trotz der
jingsten Schwache steigen die Gewinne
vieler Emerging-Market-Unternehmen
weiter. Die Dynamik nimmt zu.

Unter den Industrieldndern stehen die
USA klar an der Spitze. Unternehmens-



steuersenkungen, Lohnerhéhungen, die
niedrige Arbeitslosigkeit und die hohe
Konsumnachfrage haben fir Wachstum
gesorgt. So sehr sich die Welt auch

Uber eine der langsten Haussen in der
US-Geschichte freut, so sehr machen die
hohen Bewertungen mancher Aktien-
marktsegmente Sorgen.

Fir uns als Langfristinvestoren ist Markt-
volatilitat aber eine Chance. Wir achten
genau auf neue Langfristtrends, insbe-
sondere an den Emerging Markets, wo
das Wirtschaftswachstum héher ist als
in den Industrielandern. Wir sind davon
Uberzeugt, dass wir diese Chance mit
unseren sorgfaltigen Analysen und
einem selektiven Ansatz nutzen kénnen.
Gerade in Zeiten wie diesen muss man
wahlerisch sein und genau auf die Fun-
damentaldaten achten.

Doch die Zeiten waren fiir die Emer-
ging Markets nicht einfach. Wie stehen
sie im Vergleich zu den Industrielan-
dern heute da?

Negative Schlagzeilen zu den Emerging
Markets sind nichts Neues. In manchen
Léndern, etwa in Argentinien und Bra-
silien, gibt es tatsachlich wirtschaftliche
Turbulenzen. Aber man kann nicht alle
Uber einen Kamm scheren. Oft sieht

man die Assetklasse als Einheit, doch sie
enthalt sehr unterschiedliche Lander in
unterschiedlichen Entwicklungsphasen,
und auch politisch sind nicht alle gleich
stabil. Die hohere Volatilitat der Emer-
ging Markets ist daher keine Uberra-
schung. Aber mit dem richtigen Invest-
mentansatz kann man sie nutzen.

Aus fundamentaler Sicht scheinen Emer-
ging-Market-Aktien recht tberverkauft,
sodass sie im Vergleich zu Industrielan-
dertiteln jetzt attraktiv bewertet sind.
Viele Emerging-Market-Unternehmen
haben gute Fundamentaldaten. lhre
Gewinne wachsen stark; fur die kom-
menden zwdlf Monate ist mit einem
zweistelligen Anstieg zu rechnen.

Interessant fr Investoren sind auch die
Fremdwahrungsreserven der einzelnen
Lénder. Der Internationale Wéhrungs-
fonds hélt Reserven in Héhe von 100%
bis 150% fir ausreichend, gemessen

an seinem Assessing-Reserve-Ade-
quacy-Indikator. Nach den Schatzungen
fur 2018 haben Argentinien, Mexiko und
Indonesien Reserven in dieser Hohe.
Indien, Brasilien und Russland liegen
sogar noch dariber, sodass sie Fremd-
wahrungsschulden sehr gut zuriickzah-
len kénnen. Ich glaube, dass selbst das
aktuelle Marktumfeld Chancen bietet,
wenn man weiss, wo.

Bewertungsabschlag der Emerging Markets weitet sich aus

Relative Bewertung: Emerging Markets ggu. Industrieléndern
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Zu Beginn sprachen Sie tGiber Langfrist-
trends an den Emerging Markets. Sagen
Sie uns noch ein paar Worte dazu?

Es gibt mehrere langfristige Entwicklun-
gen, die wir nutzen wollen. Eine davon,
das Entstehen einer Mittelschicht in

den Schwellenlandern, ist vielen Inves-
toren bereits bekannt. Sie verandert
das Einkaufsverhalten in einem noch nie
da gewesenen Tempo. In China steigt
schon seit Langem die Nachfrage nach
Luxusgutern, wahrend das Interesse an
Basisgltern abnimmt. Neuerdings wer-
den ausserdem weniger Markenartikel
nachgefragt. Dafir steigt das Interesse
an Auslandsreisen, insbesondere bei
Millennials, die immer mehr Wert auf
spannende Reiseerfahrungen legen.
Die Reisebranche ist daher stark
gewachsen, mit den Emerging Markets
an der Spitze.

Nach Einschatzung der UN-Welttouris-
musorganisation reisten Chinesen 2017
Gber 142 Millionen Mal ins Ausland.
Niemand gab dabei mehr Geld aus;
2017 entfielen 258 Milliarden US-Dollar
und damit ein Funftel der weltweiten
Tourismusausgaben auf Touristen aus
China. Aber auch Touristen aus Russland
und Brasilien zahlen zu denen mit den
héchsten Ausgaben.

Das Wachstum der Mobilfunktech-
nologie in den Emerging Markets ist
ebenfalls interessant. Die rasch zuneh-
mende Verbreitung von Mobiltelefonen
verandert das Verbraucherverhalten
weltweit, aber nirgendwo starker als in
schnell wachsenden Emerging Markets
wie China, Indien und Brasilien. Bei der
mobilen Zahlungsabwicklung wachsen
chinesische Technologieunternehmen
enorm und lassen mit ihrem Entwick-
lungstempo Silicon Valley hinter sich.

Gesamtwert der Giber mobile Endgerate gekauften Produkte (Mrd. USD)
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Welche Unternehmen diirften von
diesen Langfristtrends profitieren?

Wir haben tUber das Wachstum der
Mobiltechnologie und die grosse
Bedeutung chinesischer Internetfirmen
in diesem neuen Sektor gesprochen.
Ein gutes Beispiel ist Alibaba, das den
E-Commerce in China entscheidend
voranbringt. Alibaba hat eine leistungs-
starke Plattform, auf der Nutzer fir
unterschiedliche Dinge Geld ausgeben
kénnen - fir Abonnements, Werbung

und Kundenbindungsprogramme, und
naturlich verdient Alibaba auch Provi-
sionen bei Onlinekdufen. Der grosste
Shopping-Event von Alibaba, der jahr-
liche ,Singles Day”, verzeichnete jedes
Jahr aufs Neue Rekordumsatze. 2017
wurden 90% der Umsatze am Singles
Day Uber Mobiltelefone erzielt.

Alibaba wiederum halt einen grossen
Anteil an Alipay, der gréssten Zahlungs-
abwicklungsplattform Chinas. Ausser-
dem hat Alibaba weltweit expandiert



und seine wichtigen E-Commerce-Sei-
ten Tmall und Taobao fur Nutzer in
anderen Landern gedffnet. Aliyun, die
Cloud-Computing-Sparte des Unterneh-
mens, stellt Uber einer Million Kunden

in China Cloud- und Datenanalyse-
dienstleistungen zur Verfigung. Alibaba
ist letztlich Amazon, eBay, Facebook,
YouTube, Microsoft Azure, Google Maps
und PayPal zusammen.

Ein Beispiel fir ein Unternehmen, das
aus unserer Sicht vom wachsenden
Interesse an Auslandsreisen profitie-

ren kdnnte, ist der Flugzeughersteller
Airbus. Wenn die Nachfrage nach
Auslandsreisen steigt, kaufen Flug-
gesellschaften treibstoffeffizientere
Flugzeuge mit grosserer Reichweite.
Airbus kann sich daher tber viele
Bestellungen freuen; am 30. September
2018 entsprachen sie etwa der Produk-
tion von neun Jahren. Weltweit dirfte
die Zahl der Flugpassagiere mittel- bis
langfristig weiter stabil wachsen, nicht
zuletzt aufgrund der neuen Mittelschicht
in den Emerging Markets. Wie gross das
Potenzial durch die wachsende Mittel-
schicht ist, sieht man daran, dass bislang
erst knapp ein Viertel der Weltbevdlke-
rung jemals eine Flugreise unternom-
men hat.

Auch wenn Airbus seinen Sitz in den
Niederlanden hat und in Europa gut

etabliert ist, erzielt es einen Grossteil
seiner Umsétze in den Emerging Mar-
kets. Entscheidend ist, wo ein Unter-
nehmen seine Umsétze erzielt und
nicht, wo es seinen Sitz hat. Wenn man
sich das bewusst macht, kann man sein
Geschaftsmodell besser verstehen. Wir
nennen dies ,The New Geography of
Investing®™” - das neue Landerkonzept.

Wie funktioniert diese New Geography
of Investing in der Praxis?

Wir setzen darauf, wo ein Unterneh-
men geschaftlich tatig ist, also Umsatze
erzielt, und nicht, wo es seinen Sitz hat.
Dieses einfache Konzept ist bei interna-
tionalen Investitionen wichtig.

Unser Investmentteam stellt daher Fra-
gen wie: Wo erzielt ein Unternehmen
Umsétze durch den Verkauf von Giitern
und Dienstleistungen? In welchen Regio-
nen erwirtschaftet es Gewinne? Wie ver-
teilen sich die Aktiva und die Geschafts-
aktivitaten des Unternehmens auf die
einzelnen Regionen?

Bei potenziellen Investmentmaoglichkei-
ten achten wir darauf, wo ein
Unternehmen seine Umsatze erzielt,
um ein diversifizierteres Portfolio
zusammenzustellen.

New Geography sorgt fiir mehr Portfoliodiversifikation
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Die New World Strategie nutzt die New
Geography of Investing und hat einen
eigenen Ansatz, um vom Wachstums-
potenzial der Emerging Markets zu pro-
fitieren. Wie gut passt das Konzept zum
derzeitigen Marktumfeld?

New World ist eine unserer erfolgreichs-
ten Strategien in den USA. Wir wollen
Anlagechancen durch langfristige
Wachstumstrends nutzen, etwa durch
die zuvor erwahnten.

Anlageziel von New World ist langfris-
tiger Wertzuwachs durch Investitionen

in Aktien von Unternehmen, die in den
sogenannten Entwicklungsléandern, meist
klassischen Emerging Markets, sehr pra-
sent sind. Wir investieren also auch in
Unternehmen und Multinationals mit Sitz
in einem Industrieland, die einen Gros-
steil ihres Geschéfts in den Emerging
Markets betreiben - in deren Aktien,
aber auch in Fremdkapitaltitel. Dass wir
auch in Anleihen investieren kdnnen, ist
eine Besonderheit unseres Konzepts.

Sie kénnen fur unsere Portfoliomanager
dann interessant sein, wenn der Aktien-
markt des Landes noch unreif ist, aber
die Wirtschaft schnell wachst.

Unsere Strategie zeichnet sich durch
einen globalen, mehrdimensionalen
Ansatz aus. Wir wollen das Wachs-
tumspotenzial der Emerging Markets
optimal nutzen, einer sehr heterogenen
Gruppe von Landern, Markten und
Unternehmen. Ausserdem kénnen wir
mit unserem Ansatz in Branchen inves-
tieren, in denen Regulierungen die
Anlagemadglichkeiten beschranken. Ich
denke etwa an die Sektoren Finanzen,
Versorger und Einzelhandel.

New World haben wir zwar erst
1999 aufgelegt, doch reicht unsere
Emerging-Market-Erfahrung bis in
die 1980er-Jahre zuruck, als uns die
Weltbank mit dem Management
des ersten Emerging-Market-Aktien-
fonds beauftragte.

Wir glauben, dass wir aufgrund unserer
Uber 30-jadhrigen Erfahrung in diesem
von Natur aus komplexen Markt Erfolg
haben kénnen.

Wer in den Emerging Markets investiert,
setzt nicht mehr nur auf Industriegiter
fur den Export. Wir missen die langfris-
tige Entwicklung von Konsum und
Binnenwirtschaft beobachten, die oft
ganz anders verlauft. Gerade im derzei-
tigen Umfeld braucht man ein gewisses
Know-how, um die Besonderheiten von
Emerging-Market-Anlagen zu erfassen.
Die Portfoliomanager von New World
haben jahrzehntelange Erfahrung, und
drei von ihnen managen die Strategie
bereits seit ihrer Einfihrung. Jeder
dieser Manager méchte gut gefiihrte
Unternehmen mit nachhaltigen Wettbe-
werbsvorteilen finden.

Wie werden die Einzelwertideen im
New World Portfolio umgesetzt?
Und wie schaffen Sie Mehrwert

fiir Investoren?

Unsere Analysten présentieren ihre
vielversprechendsten Anlageideen auf
einem Investmentforum, wo Uber sie dis-
kutiert wird. Die Ideen werden kritisch
hinterfragt. Am Ende steht ein Evaluie-
rungsprozess. Wir wollen Aktien finden,
die die Anforderungen der Strategie voll
und ganz erflllen. Nur dann werden sie
ins Portfolio aufgenommen.

Wenn wir dabei Makrofaktoren bertck-
sichtigen, geschieht dies vor allem mit
fundamentalem Einzelwertresearch.
Unsere Analysten fihren unabhéngige
Analysen durch und arbeiten dabei oft
mit anderen Analysten und Portfolio-
managern zusammen. Bevor sie in eine
Aktie investieren, besuchen sie die Pro-
duktionsstatten des Unternehmens und
treffen sich mit seinen Kunden, Wett-
bewerbern und Zulieferern weltweit.
Auch nach der Anlage finden solche
Besuche weiter statt.



Die Erkenntnisse der Analysen werden Investmentanalysten und Portfolio-

in ein internes System eingepflegt, das manager viele Managementgeneratio-
die Daten zu Unternehmen und Bran- nen der Unternehmen kennen, die sie
chen aus vielen Landern zusammenfasst. beobachten und in die sie investieren.
Insgesamt haben wir eine 80-j&hrige Wir glauben, dass kontinuierliches
Datenhistorie. Aber die Papierform kann  Vor-Ort-Research langfristiges Investie-
sich stark von dem unterscheiden, was ren ausmacht. Damit wollen wir

wir vor Ort sehen. Auf unseren Research- Mehrwert fir unsere Stakeholder und
reisen bauen wir daher Kontakte auf. Kunden erreichen.

Es ist nicht ungewdhnlich, dass unsere

Ein stabiler Investmentprozess ist die Grundlage unserer Philosophie

1. Schritt: Empfehlung 2. Schritt: Kriterienkatalog 3. Schritt: Portfoliokonstruktion 4. Schritt: Umsetzung und
Risiko-kontrolle
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Anlageuniversum Zuldssige Wertpapiere Capital Group New World Strategie Der Principal Investment Officer
kontrolliert das Gesamtportfolio
e Analysten empfehlen die viel- e Eignungskriterien: e Kombination der iiberzeugendsten e Jeder Manager will sein
versprechendsten Aktien Ideen mehrerer Portfoliomanager Risiko-Ertrags-Ziel erfiillen
- Aktien von Unternehmen mit Sitz
® Analyse von dkologischen, sozialen in den Emerging Markets e Die Portfoliomanager haben die o Risikokontrolle auf
und governancebezogenen Faktoren Freiheit, in die Werte zu investieren, allen Prozessebenen
(ESG-Faktoren) und Finanzkennzahlen - Aktien von Unternehmen aus die sie am meisten tiberzeugen;
der Unternehmen Industrielandern, die wichtige jeder ist fiir seine Entscheidungen e Global Investment Control
Niederlassungen in den Emerging rechenschaftspflichtig kontrolliert taglich das Portfolio
e Aktien- und Anleihenanalysten und Markets haben oder dort groBe der Strategie
Volkswirte teilen ihr Wissen Teile ihres Umsatzes erzie?en e Investmentanalysten managen

einen Teil des Portfolios
- Anleihen bieten Zugang
zu Schwellenldndern
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