BARINGS

Ausblick Emerging Markets

Michael Levy, Co-Head Emerging and Frontier Equities, und William Palmer, Co-Head
Emerging and Frontier Equities, erwarten im Jahr 2017 in den Emerging Markets ein
nachhaltiges Gewinnwachstum und erachten die Aktienbewertungen als attraktiv.
Gleichzeitig weisen sie auf die Risiken hin, die mit einem Investment verbunden sein kdnnen

und raten zu einer akribischen Titelselektion.

Die wichtigsten Themen:

Wende bei den Gewinnspannen

Das erste Mal seit flinf Jahren steigt die Produktivitat schneller als das reale Lohnwachstum,
was der Unternehmensrentabilitdt den stark benotigten Auftrieb verleiht. Die
Ertragsschatzungen gingen im Laufe der letzten Quartale bereits nach oben und deuten so
auf ein nachhaltiges Gewinnwachstum im Jahr 2017 hin. Interessant zu beobachten ist, dass
die erneute Uberperformance von Schwellenlinderaktien vom Jahresanfang mit der

Erreichung des Tiefpunkts bei den Gewinnspannen zusammenfiel.

Emerging Market Non-Financial Net Profit Margins vs.
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JRCE: Thomson Reuters, Credit Suisse research. As of October 3



Uberzeugende Bewertungen ...

Schwellenlanderaktien weisen im Vergleich zu Aktien der Industrielander weiterhin eine
attraktive Bewertung auf und bieten Anlegern einen nach unseren MaRstdben attraktiven
Abschlag auf das Kurs-Gewinn-Verhéltnis sowie auf das Kurs-Buchwert-Verhéltnis. Auch in
Relation zu ihrem historischen Durchschnitt sind diese Aktien glinstig. Zusammen mit den
steigenden Ertragen bildet das (iberzeugende Bewertungsniveau solide Rahmenbedingungen

fur Aktien der Schwellenlander.

... aber die Titelselektion ist nach wie vor entscheidend

Das langfristige Ertragswachstum ist aus unserer Perspektive der treibende Faktor fir die
Entwicklung am Aktienmarkt. Darliber hinaus ist die beste Vorgehensweise fiir das Aufspiiren
von bisher unerkanntem Wachstum, Qualitdtsunternehmen mit vorhersehbaren und
transparenten Ertragen Uber einen Zeitraum von drei bis flinf Jahren zu identifizieren.
Unserer Auffassung nach gibt es eine Reihe von Schwellenlanderunternehmen mit
Uberzeugenden Bewertungen, aber nur die versiertesten ,,Stockpicker” sind in der Lage, jene
angemessen bewerteten Unternehmen aufzuspiiren, die ihre Ertrage langfristig steigern

kénnen.

Risiken fiir den positiven Ausblick

Die Risiken lassen sich grob in zwei Kategorien unterteilen: Ertrage und Bewertungen. Im
Hinblick auf Ersteres hatte ein globaler Konjunktureinbruch und/oder eine harte Landung der
chinesischen Wirtschaft mit Sicherheit negative Auswirkungen auf die
Unternehmensrentabilitat. Laut aktuellen Konjunkturindikatoren hat sich die
Wahrscheinlichkeit fiir das Auftreten beider Ereignisse jedoch nicht erhéht. Auch ein von den
USA initiierter globaler Handelskrieg wiirde Unternehmen vor Herausforderungen stellen.
Unserer Auffassung nach dirften sich Zollerh6hungen allerdings auf bestimmte Produkte
konzentrieren und/oder sie diirften auf staatlich unterstutzte Bereiche wie Stahl aus China
beschrankt sein.

Ein starker Anstieg des Abzinsungssatzes konnte sich nachteilig auf die Bewertungen
auswirken, sollten die Rentenmarkte negativ auf die potenziell expansivere Finanzpolitik
Trumps reagieren. Ein eher allmahlicher Aufwartstrend bei den Anleiherenditen als Reaktion
auf steigende Wachstumserwartungen sollte kein allzu groRes Problem flir Aktien der

Schwellenlander darstellen.
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ALS GLOBALES ASSET-MANAGEMENT-UNTERNEHMEN VERWALTET BARINGS EIN VERMOGEN VON UBER 275
MILLIARDEN US-DOLLAR. WIR STREBEN DANACH, DIE SICH WANDELNDEN ANLAGE- UND KAPITALBEDURFNISSE
UNSERER KUNDEN ZU ERFULLEN. HIERZU SCHLIESSEN WIR LANGFRISTIGE PARTNERSCHAFTEN, IN DENEN
UNSERE HERAUSRAGENDE EXPERTISE IN TRADITIONELLEN UND ALTERNATIVEN ANLAGEKLASSEN ZUM TRAGEN
KOMMT, UM INNOVATIVE LOSUNGEN UND ERSTKLASSIGE DIENSTLEISTUNGEN ANZUBIETEN. ALS TEIL DER
MASSMUTUAL FINANCIAL GROUP VERFUGT BARINGS UBER EINE GLOBALE PRASENZ MIT MEHR ALS 600

INVESTMENTEXPERTEN UND NIEDERLASSUNGEN IN 17 LANDERN.

WEITERE INFORMATIONEN UNTER WWW.BARINGS.COM.

, Folgen Sie uns auf Twitter: twitter.com/Barings
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