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Zusammenfassung

Wirtschaftliches Wachstum ist rar. Da die Schatzungen flr die Wachstumsraten der entwickelten Volkswirtschaften fiir
die kommenden fiinf bis zehn Jahre bestenfalls stagnieren und Schwellenlander nicht mehr in dem Genuss des hohen
Expansionstempos wie vor zehn Jahren sind, fragen sich viele Anleger, was sie als nachstes tun sollen.

Wir sind der Meinung, dass Frontier-Markte die Antwort darauf sein kénnten. In einer im Jahr 2011 durchgefiihrten
Studie* unternahm die Citigroup eine tiefgehende Untersuchung zu den wahrscheinlichen langfristigen Wachstumsraten
der Volkswirtschaften weltweit bis zum Jahre 2050. Fir Industrielander schatzten sie eine Wachstumsrate von
durchschnittlich 2,1% pro Jahr. Fir aufstrebende Volkswirtschaften betrug die entsprechende Rate 4,4%. Fir Frontier-
Markte schatzte die Citigroup jedoch ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von 5,8% flir die kommenden
Jahrzehnte. Dies deutet unserer Ansicht nach darauf hin, dass Frontier-Markte das zuklnftige Wachstumsumfeld
darstellen.

Drei Faktoren sind aus unserer Sicht daflir verantwortlich. Als erstes die positive Demografie und die
Stadtebauentwicklung. Der Bevolkerungszuwachs aller Grenzmarkte Uibersteigt den der aufstrebenden und entwickelten
Welt bei weitem. Die Kombination aus niedrigen Abhangigkeitsraten und einer zunehmenden Erwerbsbevdlkerung ist
machtvoll. Wenn man jetzt noch den allmahlichen Stadtebau dazu nimmt, da Arbeiter auf der Suche nach einer
eintraglichen Erwerbstatigkeit vom Land in die Stéadte umziehen, sollten die Auswirkungen fir die produktiven
Wirtschaftsaktivitaten forderlich sein, und zwar nicht nur dieses oder nachstes Jahr, sondern auch auf lange Sicht
gesehen.

Der zweite und damit verbundene Faktor ist der schnelle Wandel, der in Frontier-Landern spurbar ist, da die erwédhnten
neuen Arbeiter in den Arbeitsmarkt eintreten und die durchschnittlichen Einkommen steigen. Mit den zunehmenden
diskretiondren Ausgaben kommt das Interesse an Konsumgutern wie Fernseher und Autos sowie ein beachtliches
Wachstumspotenzial fiir den Finanzdienstleistungssektor, da Privatpersonen Bankkonten eréffnen und mit dem Sparen
fur die Zukunft beginnen.

Der dritte Punkt sind naturliche Ressourcen. Frontier-Markte sind reichlich mit Ressourcen, Land und Arbeitskraften
ausgestattet. Die Ressourcen reichen von Ol und Eisenerz bis zu Kupfer und Gold und bieten Investitionsgelegenheiten
fur Unternehmen, die in diesem Bereich aktiv sind. Sie helfen auch bei der Finanzierung der hohen Investitionen in
Infrastruktureinrichtungen, die zur Unterstlitzung des Wirtschafts- und Bevolkerungswachstums benétigt werden. Dies
erlaubt es Unternehmen mittlerweile, gegen Mitbewerber in Kompetenzbereichen mit hdheren Betriebskosten zu
konkurrieren.

Frontier-Aktienmarkte offerieren Anlegern aufgrund der Aktienkursbewertungen, die sich unserer Ansicht nach auf
attraktiven Niveaus befinden, ein gutes Risiko-/Ertragsverhaltnis und der MSCI Frontier Markets Index bietet eine
erheblich héhere Dividendenrendite und Eigenkapitalverzinsung als der MSCI Emerging Markets Index. *

Aufgrund der niedrigen Korrelationen mit entwickelten und aufstrebenden Aktienmarkten sowie der niedrigen
Korrelationen der Lander untereinander glauben wir, dass Anleger mit langfristiger Perspektive einen gewissen
Beimischungsgrad der Anlageklasse ernsthaft beriicksichtigen sollten.

Michael Levy
Investment Manager, Baring EMEA & Global Frontier Markets Equity Team
Baring Asset Management, London

Juni 2014

* Citi Investment Research and Analysis, Global Growth Generators, 29. November 2011
* Quelle: Barings, MSCI, Stand 16. Juni 2014

" Quelle: Barings, April 2014



Eine Uberzeugende Wachstumsgeschichte tber Jahre hinweg

Im Jahr 2011 fiihrten Okonomen der Citigroup eine tiefgriindige Analyse (iber weltweite Wachstumstreiber in der Zukunft
durch, und zwar nicht nur Uber ein oder zwei Jahre, sondern bis zum Jahr 2050. Die Ergebnisse waren Uberaus
aufschlussreich. Bei der Erstellung der Prognosen fiir das reale BIP und das reale BIP pro Kopf fiir 58 Lander, 10 Regionen
und die gesamte Welt bis zum Jahr 2050 sagte die Citigroup ein jahrliches Wachstum von lediglich 2,1% fiir die entwickelten
Volkswirtschaften der Welt und etwas hohere 4,4% fir aufstrebende Volkswirtschaften voraus. Die héchste Wachstumsrate
bleibt jedoch den Grenzmarkten vorbehalten, die bei einem stabilen durchschnittlichen jahrlichen Wirtschaftswachstum von
5,8% bis zum Jahr 2050 landen, angefiihrt von den Entwicklungslandern Asiens und Afrikas und angetrieben von Zuwachsen
bei der Bevoélkerung und dem Pro-Kopf-Einkommen.

In einer Welt, in der das Wirtschaftswachstum in den vergangenen Jahren schwéchelte und in der viele der fiihrenden
aufstrebenden Markte riicklaufige Wachstumsraten hinnehmen mussten, verdienen Grenzmarkte bei diesen prognostizierten
Wachstumsraten unserer Ansicht nach eine genauere Betrachtung, insbesondere im Hinblick auf Investoren mit langfristigem
Anlagehorizont.

Prognose des jahrlichen realen BIP-Wachstums der Frontier-Markte von 2011 bis 2050
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Quelle: Citi Investment Research and Analysis, from Global Growth Generators, 29. November 2011
* Fiir Ghana oder Kenia wurden keine langfristigen Prognosen getroffen.



Angefiihrt von einer positiven Demografie und Stadtebauentwicklung

Im Kern der Analyse von Citigroup befindet sich eine Beurteilung Uber die prognostizierten jahrlichen
Bevolkerungswachstumsraten fur Industrielander, Schwellenlander und fur Grenzmarkte, fur die eine Kombination aus deren
eigenen Daten und Zahlen von der UN Population Division verwendet wurde. Auch hier sind die Ergebnisse unserer Ansicht
nach aufschlussreich. Bis zum Jahr 2050 betrachtet tendieren die vorhergesagten Wachstumsraten sowohl fiir Schwellen- als
auch fiir Industrielander abwarts bis auf ein sehr niedriges Niveau, fir Frontier-Markte gilt dies jedoch nicht.

Jahrliches Bevdlkerungswachstum, 1970 - 2050
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Quelle: Citi Investment Research & Analysis, UN Population Division, 29. November 2011

Wie in der Grafik oben ersichtlich, betragt die vorhergesagte Bevélkerungswachstumsrate flr Frontier-Markte ein Vielfaches
der Niveaus, die fur die Volkswirtschaften der Schwellen- und Industrielander prognostiziert werden. Die Bevolkerungen der
Grenzmarkte sind jung und die Abhangigkeitsquotienten niedrig, da es in diesen Landern im Verhaltnis wesentlich mehr
arbeitende Menschen gibt, als es solche, gibt, die sich auBerhalb des erwerbsfahigen Alters befinden und somit moglichweise
auf Unterstitzung angewiesen sind. Darlber hinaus ziehen Arbeiter auf der Suche nach Beschaftigung von den landlichen in
stadtische Gebiete und tragen zu einem produktiveren Arbeitskraftepotenzial bei.

Diese Anzeichen fir eine positive Demografie werden durch die jingste Recherche von Renaissance Economics unterstitzt,
die zur Darstellung der geschatzten Veranderungen im Hinblick auf die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter fir eine ganze
Reihe von Landern im Zeitraum 2015-2020 auf Daten der Vereinten Nationen zurlickgreifen. Bei den Landern auf der rechten
Seite, bei denen die prognostizierte Veranderung am geringsten ausfallt, handelt es sich tendenziell um entwickelte
Volkswirtschaften, einschlieRlich GroRbritannien und den USA. Im Gegensatz dazu sind die ersten zehn Lander in dem
Beispiel Grenzlander, angefiihrt von Ruanda, Sambia und Simbabwe.

Wenn ein jahrliches Wirtschaftswachstum von 7% ausreicht, um die GréRRe der Wirtschaft eines Landes alle zehn Jahre zu
verdoppeln, dann dirfte unserer Ansicht nach das prognostizierte Bevélkerungswachstum in einer solchen GréRenordnung
einen erheblichen und positiven Einfluss sowohl auf Wirtschaftswachstumsraten als auch auf Unternehmensgewinne haben.



Geschatzte Veranderung der Bevdlkerung in der Altersgruppe 20-64 Jahre im Zeitraum 2015 bis 2020
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Quelle: UN und Renaissance Capital, The Final Frontier and Beyond, 28. April 2014
Unterstitzung durch strukturelle Wachstumschancen

Ein weiterer treibender Faktor fiir die Assetklasse stellt die damit verbundene rasche Veranderung dar, die in den
Grenzmarkten aufgrund der erwahnten neuen Arbeitskrafte beobachtet werden kann, die an den Arbeitsmarkt kommen und fiir
einen Anstieg der Durchschnittsiohne sorgen. Mit den hdheren nicht-zyklischen Konsumausgaben geht das Interesse an
Konsumgiitern wie Fernsehern und Autos einher, genauso wie ein betrachtliches Potenzial fir den
Finanzdienstleistungssektor, da die einzelnen Personen Bankkonten eréffnen und mit dem Sparen fiir die Zukunft beginnen.

Die erste unten dargestellte Grafik zeigt Autos im Privatbesitz pro 1000 erwachsene Einwohner flr entwickelte
Volkswirtschaften, aufstrebende Volkswirtschaften und fiir Frontier-Markte, zusammen mit gezielten Beispielen fir Lander von
Rumanien bis Bangladesch. Unserer Meinung nach zeigen die Daten sehr deutlich, dass sich das Konsumverhalten in
Grenzmarkten im Vergleich zu anderen Regionen in einer noch friihen Entwicklungsphase befindet.



Autos im Privatbesitz pro 1000 erwachsene Einwohner im Jahr 2008
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Quelle: Citi Investment Research & Analysis, IMF Banking Survey, 29. November 2011

Eine ahnliche Situation ist in der nachsten Grafik ersichtlich, die im Zeitraum zwischen 2000 und 2010 das Verhaltnis von
der Verschuldung privater Haushalte zum BIP fiir Frontier-Markte und Schwellenlander darstellt. Wir behaupten, dies
veranschaulicht sowohl die Starke der inldndischen Bilanzen der Grenzmarkte, hervorgerufen durch wesentlich
niedrigere Darlehensvolumina im Verhaltnis zu der GréR3e der Wirtschaft, verglichen mit Schwellenmarkten, als auch das
Wachstumspotenzial, das der Finanzdienstleistungssektor birgt, wenn man von einem &ahnlichen Entwicklungsmuster
ausgeht, wie es bei den aufstrebenden Volkswirtschaften der Welt zu sehen war.



Verschuldung privater Haushalte im Verhaltnis zum BIP, 2000 — 2010
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Quelle: Citi Investment Research & Analysis, Weltbank, 29. November 2011

Ressourcen, Land und Arbeitskrafte stehen reichlich zur Verfligung

Frontier-Mérkte sind reichlich mit Ressourcen, Land und Arbeitskréaften ausgestattet. Erstere reichen von Ol und
Eisenerz bis hin zu Kupfer und Gold und bieten einerseits Investmentchancen fir Unternehmen, die in diesen Bereichen
aktiv sind und andererseits tragen sie zur Finanzierung der betrachtlichen Investitionen in Infrastruktureinrichtungen bei,
die zur Unterstlitzung von Wirtschafts- und Bevolkerungswachstum benétigt werden.

Anteil an den gesamten Rohstoffreserven in den Grenzmarkten
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Aktienbewertungen sind angemessen

Wie unten ersichtlich, zeigt die Konsensprognose fir Grenzmarkte eine Bewertung des KGV, die zwischen
Schwellenmarkten und Industrielandern liegt, jedoch bei einer wesentlich hdheren Eigenkapital- und Dividendenrendite.
Unserer Erfahrung nach weisen Frontier-Markte Ublicherweise aus zwei Griinden eine héhere Eigenkapitalrendite auf.
Erstens aufgrund hdéherer relativer Wachstumsraten und Opportunitaten, die bei Volkswirtschaften in einem frihen
Entwicklungsstadium vorhanden sind. Zweitens aufgrund der Tatsache, dass Wettbewerbsvorteile einen enormen
Einfluss haben kénnen und langer bestehen bleiben, als es bei Schwellen- oder Industrielandern der Fall ist. Dartber
hinaus ist die Dividendenrendite aufgrund der Uberkapitalisierung in den Mitgliedstaaten des Golfkooperationsrates

sowie dem notwendigen Wettbewerb zu relativ renditestarken inlandischen Rentenmarkten tendenziell hdher.

Konsensprognose: Frontier- vs. aufstrebende Markte, Schatzungen fir 2015*

KGV (x) KBV () Dividendenrendite (%) Er'i’::z:‘z:g'
Schwellenmarkte 94 1,2 3,4 12,8
Entwickelte Mirkte 135 18 2.8 13,5
Frontier-Markte 1,3 1,9 4,8 19,8

* Quelle: MSCI, IBES, Thomson Reuters DataStream, Berechnungen von HSBC, Stand Q2 1014 FM Equity Strategy Note (Seite 14)

Niedrige Korrelationen mit entwickelten und aufstrebenden Aktienmarkten sowie niedrige Korrelationen der

MSCI EM | MSCI EM MSCI The| MSCI
MSCI i Latin [MSCIAC| MSC World North MSCI MSCI
MSCI EM EMEA | China America |Asiaex JP| Japan Index | America | EAFE Europe

Markte untereinander

MSCI EM EMEA 1.00 0.72 0.88 047 0.85 0.77 0.87 0.86 0.48
MSCI China 0.72 1.00 0.75 049 0.67 0.62 0.69 0.62 0.39
MSCI EM (Emerging Markets) 0.91 0.88 0.92 0.51 0.77 0.85 0.81 047
MSCI EM Latin America 0.88 0.75 1.00 0.40 0.84 0.80 0.82 0.82 0.45
MSCI AC Asia ex JP 0.80 0.92 0.81 0.54 0.76 0.69 0.78 0.71 0.45
MSCI Japan 047 0.49 0.40 1.00 0.57 0.46 0.65 0.49 0.28

MSCI The World Index 0.85 0.67 0.84 0.57 1.00 0.97 0.96 0.95 m
MSCI North America 0.77 0.62 0.80 0.46 0.97 1.00 0.86 0.86 047
MSCI EAFE 0.87 0.69 0.82 0.65 0.96 0.86 1.00 0.98 0.48
MSCI Europe 0.86 0.62 0.82 0.49 0.95 0.86 0.98 1.00 0.46
MSCI FM Frontier Markets 048 0.39 045 0.28 049 0.47 0.48 0.46 1.00

Quellen: MSCI, Barings, April 2014, fiir den Zeitraum 08.08.08-09.04.14

Aufgrund der niedrigen Korrelationen mit entwickelten und aufstrebenden Aktienmarkten von 0,49 beziehungsweise 0,47
Uber fUnf Jahre zum 9. April dieses Jahres sowie der niedrigen Korrelationen der Markte untereinander glauben wir, dass
Anleger mit langfristiger Perspektive einen gewissen Beimischungsgrad der Anlageklasse ernsthaft beriicksichtigen

sollten.



Michael Levy
Investment Manager, Baring EMEA & Global Frontier Markets Equity Team
Baring Asset Management, London
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