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Einleitung

Nach der groBen Finanzkrise 2008-2009 schienen die
Schwellenlander aufgrund ihrer hoheren erwarteten
Wachstumsraten attraktiver zu sein als die Industriena-
tionen. In der Tat Ubertraf ihr Wachstum das der ent-
wickelten Markte bis 2011 deutlich, bevor die Euphorie
Uber die Wachstumsstory der Schwellenlander abebbte
und sich die Investoren aufs Neue den Industrienationen
zuwandten.

Wir sind der Ansicht, dass die Zeit fir eine Neubewer-
tung der Schwellenldnder gekommen ist. Warum? Die
zyklischen Herausforderungen, unter denen die Rendi-
ten dieser Lander in den vergangenen funf Jahren ge-
litten haben, beginnen sich ins Gegenteil zu verkehren.
Schwéchere Wahrungen fuhren zu verbesserten Han-
delshilanzen, und die Prognosen fur Lander, die eine Re-
zession durchlebt haben, weisen wieder auf Wachstum
hin. Der Druck auf Staaten, die keine arbeitsfahige Re-
gierung vorweisen kdnnen, ist gewachsen, wie das Bei-
spiel Brasilien zeigt.

In den vergangenen Jahren herrschte an den globalen
Markten eine ,,neue Normalitat” aus niedrigem Wirt-
schaftswachstum und anhaltend niedriger Inflation vor.
Die zogerliche Konjunkturerholung nach der groBen

Finanzkrise 2008-2009 ist ein Faktor, der die neue Nor-
malitdt bestimmt. Die niedrigen Renditen langfristiger
Anleihen und eine flache Zinsstrukturkurve weisen da-
rauf hin, dass die Markte die neue Normalitat als Ba-
sisszenario annehmen.

Weitere Unterstlitzung erhélt die Annahme eines lang-
fristig z6gerlichen Wachstums durch demografische
Trends. Weltweit ist die Erwerbsbevélkerung im Zeit-
raum 1980-2008 um 1,75% jahrlich gewachsen, doch
diese Wachstumsrate sollte auf 0,71% jahrlich in den
kommenden 50 Jahren zurlickgehen.! Bei ansonsten
gleichen Bedingungen sollte dies zu einem um rund 1%
verringerten potenziellen Wachstum des Bruttoinlands-
produkts (BIP) fuhren. Wenn sich dieser Ausblick als zu-
treffend erweist, werden Investoren auch weiterhin nach
Anlagethemen suchen, die nicht zu sehr vom Wachstum
der Weltwirtschaft abhangen.

Unserer Ansicht nach zeichnen sich die Schwellenlander
durch diese Eigenschaften aus — etliche besitzen das Po-
tenzial fur starkeres Wachstum. Diese Lander verfligen
Uber eine vorteilhafte Demografie, einen prosperieren-
den privaten Sektor sowie eine Auswahl von Qualitats-
unternehmen fur maégliche Investitionen.

Entwicklung eines robusten Landerrankings

Das Anlageteam UBS Emerging Markets Equities hat
eine Reihe von Schwellenlandern (Emerging Markets,
EM) und Industrielandern (Developed Markets, DM)
analysiert und Uberzeugende Griinde fUr Investitionen

in EM-Landern gefunden. Mit hauseigenem Research
konnte das Team die fUr Investitionen geeignetsten EM-
Lander aus volkswirtschaftlicher Perspektive identifizie-
ren sowie die in den kommenden Jahren aussichtsreichs-
ten Anlagethemen und Wirtschaftssektoren benennen.

Lander, die Uber innere Wachstumsfaktoren verfiigen,
sollten sich als profitable Investments erweisen. Um die-
se Lander herauszufinden, untersuchen wir die 6kono-
mischen Wachstumstreiber und wenden diese auf das
aktuelle Marktumfeld an. Insbesondere beziehen wir
uns auf Research von Robert Barro von der Universitat
Harvard, dessen Modell signifikante Faktoren des Pro-
Kopf-BIP-Wachstums identifiziert, darunter anfangliches
BIP, Bildungsniveau, Staatsverbrauch in Prozent des BIP
und politische Stabilitat.

1 Weltbank und US Census Bureau.

Unsere Untersuchungen auf Landerebene wurden zwei-
tens von David Bloom, ebenfalls Harvard, beeinflusst. Er
konzentriert sich in seiner Arbeit auf das Wachstum der
Erwerbsbevélkerung (anstelle der Gesamtbevolkerung).?
Weitere Anregungen kamen von Antonio Fatas und llian
Mihov, INSEAD, die die ,vier I's” des Wirtschaftswachs-
tums beschrieben haben: Innovation, Initialbedingun-
gen, Investitionen im Verhaltnis zum BIP und institutio-
nelle Qualitat (woflr wir ndherungsweise den , Ease of
Doing Business Index” der Weltbank verwenden).?

Um mithilfe dieser Quellen ein zusammengesetztes
Landerranking aufzustellen, haben wir 57 DM- und
EM-Lénder nach sechs in der Analyse erarbeiteten
Schlusselfaktoren angeordnet: Wachstum der Erwerbs-
bevélkerung 2015-2020, durchschnittliche Ausbil-
dungszeit (in Jahren), Einfachheit der Geschaftsablaufe,
Pro-Kopf-BIP 2014 und Kaufkraftparitat (PPP) 2011 in
US-Dollar, Investitionen in Prozent des BIP und schlieB-
lich Staatsverbrauch in Prozent des BIP.

2 David E. Bloom, David Canning, Jaypee Sevilla: , Economic Growth and the Demographic Transition”, Working Paper 8685, National Bureau of Economic Research.

3 Antonio Fatas und llian Mihov: , The 4 I's of Economic Growth”, INSEAD.



Unsere Ergebnisse zeigen, dass die Erwerbsbevélkerung
der EM-Lander in den néachsten funf Jahren wahrschein-
lich um 4,2% wachsen wird, wahrend sie in den DM-
Landern um 0,2% sinken durfte. EM-Lander besitzen
auBerdem ein groBeres Aufholpotenzial, da sie ein an-
fanglich niedrigeres Pro-Kopf-BIP, einen héheren Anteil
von Investitionen am BIP und (was als vorteilhaft betrach-
tet wird) einen niedrigeren Staatsverbrauch aufweisen.

Die Unterschiede zwischen einzelnen EM-Landern sind
so grof3 wie zwischen EM und DM. Wenn daher Investi-
tionen in den EM insgesamt eine Antwort auf mogliche
Vermdgensanlagen in der neuen Normalitat darstellen,
kann die Auswahl der aussichtsreichsten Lander fur ho-
here Renditen sorgen.

Aus regionaler Sicht schneiden die Schwellenlédnder
Asiens gut ab, dank einer vorteilhaften Bevélkerungs-
entwicklung in den meisten Landern, einem kleineren
Staatssektor und Investitionen auf hohem Niveau, be-
sonders in den Mitgliedstaaten des Verbandes Stdost-
asiatischer Nationen (ASEAN): Malaysia, Indonesien, den
Philippinen und Singapur. Indien wird in der Ranglis-
te aufgrund des niedrigen Bildungsniveaus und kom-
plizierter Geschaftsabldufe herabgestuft. China erhalt
seinerseits schlechte Noten fir Demografie und relativ
schlechte fir Ausbildung und Geschaftsablaufe.

AuBerhalb Asiens weisen Schwellenlander im Nahen
Osten, in Afrika und Lateinamerika aufgrund eines
hoéheren Staatsverbrauchs und geringerer Investitionen
im Vergleich weniger Wachstumspotenzial auf. Nen-
nenswerte Ausnahmen sind jedoch Mexiko, Peru und
Chile. Die Kennzahlen der europaischen Schwellenlan-
der unterscheiden sich recht stark von den anderen: Die
Ausbildung ist ausgezeichnet, die Geschaftsablaufe sind
gut, aber die Region leidet angesichts einer schrump-
fenden Erwerbsbevélkerung in den nachsten finf Jah-
ren unter einer unglnstigen Demografie.

Schwellenlanderaktien: Blick Uber
das BIP-Wachstum hinaus

Einige EM-Lander sind gut positioniert, um ein tber-
durchschnittliches Wachstum zu erzielen. BIP-Wachs-
tum allein fuhrt jedoch oft nicht zu besseren Aktien-
marktrenditen — es bedarf auch guter Unternehmenser-
gebnisse und langfristiger Anlagethemen, die in einem
Umfeld niedrigen globalen Wachstums attraktiv sind.

Im Gegensatz zu groBen Teilen der entwickelten Welt,
die sich auf jahrelanges trages Wachstum einstellen
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mUssen, besitzen einige EM-Lander eine wachsende,
jugendliche und technikaffine Bevolkerung, deren Ein-
kommen und Konsumbereitschaft stetig zunehmen.
Dies hat unser Team fur Schwellenldnderaktien bewo-
gen, vier wesentliche EM-Wachstumsthemen fiir die
nachsten funf Jahre zu definieren: Verbraucherausga-
ben, Gesundheitswesen, Immobilien und Informations-
technologie. Wir glauben, dass diese Themen, in Ver-
bindung mit einem guten Angebot an investierbaren
Unternehmen aus verschiedenen Sektoren, zu Uberzeu-
genden Anlagegelegenheiten fuhren.

Aus unserer Sicht weisen die Schwellenlander einige
starke strukturelle Treiber auf. Eine wachsende Erwerbs-
bevélkerung und hoéhere Einkommen lassen Millionen
Haushalte aus der Mittelschicht in die gehobene Mittel-
schicht aufsteigen. Wir sehen eine deutliche Zunahme
urbaner und technikaffiner Verbraucher sowie ricklaufi-
ge Altersquotienten — nicht nur in China, sondern auch
in vielen anderen Schwellenldndern Asiens, Lateiname-
rikas und Europas. Dazu zahlen zum Beispiel Indien, In-
donesien, Malaysia, die Philippinen, Argentinien, Brasili-
en, Mexiko, Polen, Russland und die Tlrkei. Von groBer
Bedeutung ist dabei die rasche Anderung der Konsum-
gewohnheiten, sobald das Pro-Kopf-Einkommen 5000
US-Dollar erreicht. Bangladesch, Agypten, Indien, Indo-
nesien und die Philippinen bewegen sich nahe dieser
Schwelle und machen eine solche Veranderung durch.

Wir haben vier wesentliche Themen identifiziert, die
von den genannten Anderungen profitieren sollten. Zu-
nachst wachsen mit héheren Einkommen die diskreti-
ondren Ausgaben, und es flieBt mehr Geld in Bildung,
Freizeit und Unterhaltung. Zum Beispiel entscheiden sich
Verbraucher fir teurere Restaurants, wahrend ihre Aus-
gaben fur Basiskonsumgtter auf einem gewissen Niveau
stagnieren. Zweitens werden die Verbraucher marken-
bewusster, steigen also von markenlosen Waren und Er-
zeugnissen zu Markenartikeln auf, um ihre Lebensquali-
tat zu verbessern.

Drittens erleben Online-Kanale in den Schwellenlan-
dern ein rapides Wachstum. Wie im Westen wurde die
hohere Online-Durchdringung von Umsatzriickgangen
auf bestehender Flache bei traditionellen Einzelhandlern
begleitet. China ist Vorreiter im elektronischen Handel,
und auch Indien bietet fir die Zukunft enormes Poten-
zial. Nicht zuletzt wird zunehmend Wert auf personli-
ches Wohlbefinden und Gesundheit gelegt. Wachsen-
der Wohlstand treibt die Nachfrage nach hochwertigen
Gesundheitsleistungen, fihrt aber auch zu vermehrtem
Auftreten lebensstilbedingter Erkrankungen wie Uberge-
wicht und Herzkrankheiten.



Abbildung 1: Konsumgewohnheiten in den Industrieldndern als Vorbild fir aufkommende Konsumtrends in den Schwellenlandern
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Quelle: Weltbank und UBS Asset Management
Stand: 31. Dezember 2015

Schwellenléanderanleinen: Attraktive Renditen

In der Welt der neuen Normalitat haben die MaBnahmen
der Notenbanken die Anleiherenditen der Industrielander
auf historische Tiefstande gedriickt. Die Renditeanforde-
rungen von Investoren, die ein bestimmtes Einkommen
erzielen missen — wie Pensionsfonds und Stiftungen —,
sind seit Beginn der groBen Finanzkrise aber nicht zu-
rickgegangen. In vielen Fallen dirften sie sogar noch
gestiegen sein.

In einem Umfeld langerfristig niedriger Ertrage sind vie-
le Investoren auf der Suche nach dem entscheidenden
Renditevorteil im Risikospektrum nach oben geriickt.

Dennoch haben die Schwellenlander von diesem Trend
nicht in dem Ausmal profitiert, das vielleicht angemes-
sen ware. Viel ist geschehen, seit die Anlegerstimmung
mit Ereignissen wie der Tequilakrise (Nov. 94), der Asien-
krise (Sommer 97) sowie den Zahlungsausfallen in Russ-
land (Nov. 98) und Argentinien (2001/02) auf die Probe
gestellt wurde.

Seit den 1990er-Jahren haben die Entscheidungstrager
in den Schwellenlandern grof3e Fortschritte bei der Ver-
besserung der Kreditwurdigkeit ihrer Staaten gemacht,
nachdem ihnen von den Kapitalmarkten und dem Inter-
nationalen Wahrungsfonds mehr wirtschaftspolitische
Disziplin auferlegt worden war.

Unabhangig von ihrer politischen Ausrichtung haben
viele Schwellenldnderregierungen konservative makro-
O6konomische MaBnahmen umgesetzt. Zu den wichti-
gen Errungenschaften zahlen beispielsweise die Verrin-
gerung von Auslandsschulden, die Liberalisierung fester
Wechselkurse und die Einfihrung von Inflationszielen als
Grundlage geldpolitischer Entscheidungsfindung.

Eine verbesserte politische Fihrung, stabilere Rohstoff-
preise und solide Fundamentaldaten — die fur ein Wachs-
tumsgefalle gegentiber den Industrieldndern sorgen

— machen zusammen die Schwellenldnder erneut zu ei-
nem attraktiven Anlageangebot.



Abbildung 2: Ausstehende Gesamtschulden der Schwellenlander und der USA im Vergleich (in USD)
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Quelle: Sifma, JP Morgan, UBS Asset Management
Stand 31. August 2016

Wie die obige Grafik zeigt, hat sich die Ausgabe von
Schwellenlanderanleihen seit Beginn des neuen Jahrtau-
sends beschleunigt: Das Volumen hat sich in dieser Zeit
verzehnfacht und betrégt jetzt ein Funftel des US-Anlei-
hemarktes. So ist ein signifikanter Anlagepool entstan-
den, aus dem Investments ausgewahlt werden kénnen.

Wir raten Investoren jedoch dringend, einen aktiven An-
satz mit ausgewahlten Investitionen in Landern und Ein-
zelemissionen zu wahlen, um aus den sich bietenden
Gelegenheiten das Beste herauszuholen.

Wir mussen auch darauf hinweisen, dass die Schwellen-
lander in einer immer starker globalisierten Wirtschaft
externen Schocks ebenso ausgesetzt sind wie internen
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Erschitterungen. Beispielsweise wird eine fortgesetzte
geldpolitische Lockerung durch die groBen Notenban-
ken weiterhin unterstitzend auf Risikoanlagen wirken,
doch jede Wiederaufnahme der geldpolitischen Straf-
fung durch die US-Notenbank oder jedes andere globa-
le Makroereignis, das die relative Starke des US-Dollars
vergroéBert, kdnnte ein negatives Umfeld fir Schwellen-
landeranleihen hervorrufen.

Insgesamt werden Schwellenlanderanleihen zu einer at-
traktiven Anlageklasse fur Investoren durch die Erholung
der Rohstoffpreise, ein besseres Gleichgewicht von An-
gebot und Nachfrage, fortlaufende strukturelle Steuerre-
formen, neue Regierungen mit starkerer Reformorientie-
rung und die globale Suche nach Rendite.



Multi-Asset-Gelegenheiten: Die Mischung macht’s

Investoren, die in der Schwellenldnderstory langfristi- siko-Verhaltnis zu optimieren. Angesichts der Tatsache,
ge Wachstumsgelegenheiten suchen, jedoch bei einem dass sowohl Aktien als auch Anleihen aus den Schwel-
niedrigeren Grad von Volatilitat, bietet ein Multi-Asset- lenlandern an diesem Punkt des Anlagezyklus unter-
Ansatz alle Diversifikationsvorteile einer traditionellen schatzt werden, kann eine Investition in einen Multi-
Multi-Asset-Anlagepolitik. Indem er sich zwischen Akti-  Asset-Ansatz mit dem Ziel einer Gesamtrendite aus lau-
en und Anleihen hin und her bewegt, kann der Port- fendem Einkommen und Kapitalzuwachs jetzt zu lang-
foliomanager langanhaltende Trends und kurzfristige fristigen Vorteilen fihren.

Gelegenheiten nutzen, um das langfristige Chance-Ri-

Fazit

In der ,,neuen Normalitat” mit niedrigen Renditen langfristiger Anleihen und einer flachen Zinsstruktur-
kurve in den Industrielandern sind Investoren auf der Suche nach Anlagethemen, die nicht zu sehr vom
Wachstum der Weltwirtschaft abhangen.

Die Schwellenlander kénnten verschiedene gute Anlagegelegenheiten bieten.

Mit Aktien: Das Wachstum der Erwerbsbevélkerung und hoéhere Einkommen in vielen Schwellenlandern
kénnen die Ausgaben fiir Gesundheit, Freizeit und Online-Aktivitaten steigen lassen. In ausgewahlten

Markten werden die Sektoren Konsumguter, Immobilien, Informationstechnologie und Pharma Wachs-
tum erzielen.

Mit Anleihen: Das Mantra langerfristig niedriger Ertrage in den Industrienationen sowie eine expansive
Notenbankpolitik sollten weiterhin den Hintergrund fur starkes Nachfragewachstum bilden. Auch stabi-
lere Rohstoffpreise, verringerte politische Unsicherheit und die Bereitschaft einiger Schwellenléander, sich
mit ihren makrodkonomischen Ungleichgewichten zu befassen, sollten sich flr Investoren positiv auswir-
ken.

Empfehlenswert bleibt jedoch ein aktiver Anlagestil mit einem selektiven Ansatz bei der Auswahl von
Landern und Emissionen.
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