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NUR FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN

Ein mehrdimensionaler Ansatz fiir
Emerging-Market-Anlagen.

In diesem Interview spricht ETOP-Portfoliomanager Ric Torres Uber:

e seinen assetklassenlibergreifenden Investmentansatz

e seinen Ausblick fir unterschiedliche Schwellenlander und Regionen

¢ das Konzept, mit dem er bei kontrollierter Volatilitat das Ertragsziel

des Fonds erreichen will

Wie wiirden Sie lhren
Investmentansatz beschreiben?

Mich interessieren ertragreiche
Qualitadtsunternehmen mit soliden
Finanzen und einer dominierenden
Marktstellung. AuBerdem setze

ich auf Branchen, in denen bereits
eine Konsolidierung stattgefunden
hat oder gerade rationalisiert wird.
Ich meine, dass dies das Risiko negativer
Uberraschungen durch starken
Wettbewerb verringert. Einen kleinen
Teil des Portfolios investiere ich in
Unternehmen in Sondersituationen
(,Special Situations”), bei denen ich
mich gegen den Marktkonsens stelle.

Wie sieht lhr Multi-Asset-Ansatz aus und
wie vergleichen Sie die Bewertung von
Aktien und Anleihen?

Mein Ziel sind aktiendhnliche

Ertrége bei geringerer Volatilitat

durch Investitionen in das gesamte
Emerging-Market-Universum - von Aktien
Uber Unternehmensanleihen bis zu

Staatsanleihen, denominiert in US-Dollar
oder lokaler Wahrung. AuBerdem
investiere ich in inflationsgeschitzten
Anleihen. Bei ETOP geht es nicht um

die Entscheidung zwischen Aktien

und Anleihen. Wenn ich mich mit
Unternehmensvertretern treffe und
Unternehmen analysiere, tue ich dies aus
der Anleihen- und der Aktienperspektive.

Beispielsweise musste ich mich beim
brasilianischen Energiekonzern Petro-
bras zwischen Aktien und Anleihen
entscheiden. Im April letzten Jahres
wollte ich in Petrobras investieren, aber
unser Analyst hielt die Aktie fir nicht sehr
glinstig bewertet. Die Anleihen boten
hingegen 10% Rendite und notierten
unter 80 Cent. Ich ging dann eine
Position in Unternehmensanleihen ein,
die erfolgreich war: Das Papier stieg auf
Pari, sodass ich aktiendhnliche Ertrage
erreichte. Gegen Jahresende I6ste ich
die Position wieder auf und investierte
einen Teil des Kapitals in Aktien, da
Dividenden wieder wahrscheinlicher
geworden waren.



,Oberflachlich betrachtet
steht die russische
Wirtschaft gut da: Der
Aufschwung gewinnt an
Dynamik, die Inflation lasst
nach und die Staatsfinanzen
scheinen stabil.”

Wie schatzen Sie zurzeit die politische
Lage in Lateinamerika ein? Es stehen
viele Wahlen bevor.

In Chile, Brasilien und vielleicht

auch Argentinien entwickeln sich

Politik und Geldpolitik jetzt wohl in

die richtige Richtung. Es gab zwar
Korruptionsskandale, aber sie scheinen
abzuflauen. Auch wenn das brasilianische
Reformprogramm weniger ambitioniert
ist, macht das Land aus meiner Sicht
Fortschritte. Hinzu kommt, dass die
brasilianischen Realrenditen mit etwa
6,5-7% zu den hochsten der Welt zdhlen.
Den Risiken von Lokalw&hrungsanleihen
dirften ausreichende Chancen
gegeniberstehen.

Unterdessen scheint sich Mexiko in

die entgegengesetzte Richtung zu
entwickeln. Die Wirtschaft hat in letzter
Zeit von grundlegenden Reformen
profitiert, doch jetzt stehen Wahlen an
und der Reformwille scheint nachzulassen.
GroBe politische Verédnderungen

sind durchaus denkbar, doch halte

ich die moglichen Konsequenzen fur
weniger problematisch, als man an den
Markten befirchtet. Mehr Volatilitat

bis zum Wahltag kénnte sogar fur
Anlagechancen sorgen.

Was sind lhre Eindriicke nach lhrer
Russlandreise im Juni?

Oberflachlich betrachtet steht die
russische Wirtschaft gut da: Der
Aufschwung gewinnt an Dynamik,

die Inflation lasst nach und die
Staatsfinanzen scheinen stabil.
Russland kénnte in diesem Jahr

sogar sein Investmentgraderating
zuriickbekommen. Doch obwohl die
Realldhne jetzt endlich steigen, hat sich
der Konsum noch nicht wie erwartet
erholt. Die Einzelhandelsumsatze
scheinen nicht mehr auf die Realléhne
zu reagieren.

AuBerdem muss die Regierung eine

Reihe von Reformen einleiten, damit die
Wirtschaft weiter wachst. Dazu zahlen
eine Rentenreform und eine neue
Haushaltsplanung. Meiner Ansicht nach
wird es dazu aber erst kommen, wenn
nach den Wahlen im néchsten Jahr

das neue Kabinett Putin Gbernimmt.

Auch Weltpolitik und Olpreise bleiben
Risikofaktoren fir die russische Wirtschaft.

Es scheint, als wiirden Sie Indien sehr
viel zutrauen. Wie schétzen Sie das
Land ein?

Im Marz war ich in Indien. Mein Eindruck
war, dass die Politik der Wirtschaft sehr niitzt.
In den letzten Jahren hat die Regierung
Modi nach Jahren des Reformstaus
endlich Wandel erreicht. Ein Beispiel ist
die Guter- und Dienstleistungssteuer.
Sowohl die Steuerquote, also die
Steuern im Verhaltnis zum BIP, als

auch die Steuerbasis sind sehr niedrig.
Die neue Steuer gilt als ein Schritt zur
Harmonisierung des Steuersystems.

Ich beflirchte allerdings, dass die
Unternehmen noch nicht gut genug
vorbereitet sind und noch nicht alle
Voraussetzungen fur die Einfihrung der
Steuer geschaffen sind. Insgesamt scheint
Indien aber gute Reformfortschritte

zu machen.

Ich habe sowohl in indische Anleihen als
auch in indische Aktien investiert. In den
Anleihenkursen sind einige positive
Entwicklungen bereits bericksichtigt,
insbesondere die niedrigere Inflation.
Zurzeit scheinen mir daher vor allem
Aktien interessant. Ein Beispiel ist

die indische Privatbank HDFC, ein
Qualitatsinstitut, das vor allem

im Privatkundengeschéft tétig ist.

Das Einlagengeschéft floriert, die
Kundenbeziehungen sind gut, die
Wachstumsstrategie ist diszipliniert.



,Mich interessieren Lander,
die in die Infrastruktur
investieren, denn das kénnte
das Wachstum férdern.”

Macht lhnen die Verschuldung in China
Sorgen? Glauben Sie, dass China eine
harte Landung vermeiden kann?

Die Verschuldung Chinas macht mir Sor-
gen. Ich glaube aber auch, dass man am
Markt die Méglichkeiten der Regierung
unterschatzt, die Probleme anzugehen.
In vielerlei Hinsicht unterscheidet

sich China stark von anderen Landern.
Dies gilt insbesondere fir die Einfluss-
moglichkeiten der Regierung. Trotz mog-
licher wirtschaftlicher Ungleichgewichte
kénnen es sich die chinesischen Behor-
den leisten, eine Losung aufzuschieben.

Das bedeutet aber nicht, dass man die
Probleme nicht irgendwann angehen
muss, und das wird Auswirkungen auf
das langfristige Wachstum haben. Die
Marktsicht, dass in China stets eine Krise
vor der Tur steht, konnte aber die Macht
der Behorden unterschatzen, solche
Krisen zu managen - oder auch ihre
Bereitschaft dazu.

Eine meiner gréBten China-Positionen

ist Alibaba, ein fihrendes E-Commerce-
Unternehmen. Zur Holding gehéren
viele Firmen mit unterschiedlichen
Geschaftsmodellen, die fir diversifizierte
Umsatze sorgen. Anders als die
internationalen Wettbewerber verzichtet
Alibaba auf Lagerhaltung. Dies fihrte zu
einem hoheren operativen Gewinn und
héheren Gewinnmargen.

Eine weitere wichtige Position ist
Shanghai Fosun, ein chinesisches
Pharmaunternehmen. Der wachsende
Wohlstand in China, die Urbanisierung

und die Alterung der Bevélkerung
fihren zu héheren Gesundheitsaus-
gaben. Der Bedarf an modernen
Gesundheitsdienstleistungen wéchst.

Gibt es andere Bereiche, die Sie
attraktiv finden oder meiden wollen?

Mich interessieren Lander, die in

die Infrastruktur investieren, denn

das kéonnte das Wachstum fordern.

Ich glaube, dass dies vor allem in
Siudostasien gelingt, insbesondere in
Indonesien. Die Regierung will den Anteil
der Infrastrukturinvestitionen am BIP
steigern, und sie kann es sich leisten.

Wie bringen Sie das Ertragsziel des
Fonds mit einer kontrollierten Volatilitat
in Einklang?

Wir sind sensibel fir Risiken und
betrachten Volatilitat aus verschiedenen
Blickwinkeln. Dazu nutzen wir ein
Risikomodell, das im Rahmen eines
umfassenden Investmentprozesses
sowohl Aktien als auch Anleihen
betrachtet. Unser quantitatives
Analyseteam beobachtet und analysiert
die Volatilitét - und es untersucht sehr
sorgféltig die Korrelationen, damit
effizientere Portfolios entstehen.

Jedes Mal, wenn ich Uber neue
Anlagemdglichkeiten nachdenke
und von einer Anlageidee Uberzeugt
bin, betrachte ich stets auch deren
Auswirkungen auf die Volatilitat des
Gesamtportfolios.
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