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Aktienstrategie 
 
Übergewichten: Mexiko, Indien, Indonesien, Philippinen, Taiwan, Ägypten, Türkei und 
Südafrika 
 
Untergewichten: Brasilien, Chile, Kolumbien, Malaysia, Korea, Polen und Russland 
 
Länderkurzanalysen und Länderpräferenzen 
 
Brasilien – Untergewichten – der Wachstumsausblick bleibt u.a. aufgrund des jüngsten 
politischen Kurswechsels negativ. Die Regierung tut gerade genug, um eine Rating- 
herabstufung zu verringern, aber die Bereitschaft zu Reformen für eine Verbesserung der 
Wettbewerbsfähigkeit und des Investitionsklimas ist weiterhin gering. 
 
Chile – Untergewichten – der negative Ausblick für den Kupferpreis und die Unsicherheiten 
wegen der jüngsten Arbeitsmarktreformen haben den Markt wieder unter Druck gesetzt. 
 
Kolumbien – Untergewichten – der Ausblick für das BIP und die Gewinne in Kolumbien 
werden weiterhin durch den sinkenden Ölpreis gedämpft. Das Land ist wegen seines 
Leistungsbilanzdefizits, das umfangreiche Anpassungen in der Handelsbilanz erfordert, 
besonders anfällig. Die geplanten Infrastrukturinvestitionen müssen zum großen Teil 
verschoben werden. 
 
Mexiko – Übergewichten – Mexiko ist weiterhin eines der wenigen Schwellenländer, die trotz 
des gesunkenen Ölpreises eine positive Wachstumsdynamik aufweisen. Die engen 
Beziehungen zu den USA und die geringe Abhängigkeit vom Wachstum in China sind 
positive Faktoren. Die hohe Anfälligkeit des Markts für Kapitalflüsse in Schwellenländer-
Anleihen und die Kongresswahlen im Juli stellen beträchtliche Risiken dar. 
 
Indien – Übergewichten – Reformen und eine diszipliniertere Politik sind weiterhin günstig 
für Indiens Wachstumsaussichten. Niedrigere Ölpreise und geringere Subventionen sollten 
eine erneute Verschlechterung des Leistungsbilanzsaldos verhindern. Der Rückgang der 
Inflationsrate hält an, was der Zentralbank weitere Zinssenkungen ermöglichen sollte. 
 
Indonesien – Übergewichten – die Regierung Jokowi hat die Energiesubventionen 
abgeschafft, so dass die Haushaltsrisiken deutlich gesunken sind. Die Renditen und die 
Kapitalflüsse am Aktienmarkt sind weiterhin günstig. Die Hauptrisiken bestehen in der 
beträchtlichen Anfälligkeit für die Rohstoffpreisentwicklung und der Abhängigkeit 
indonesischer Banken von ausländischem Kapital. 
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Malaysia – Untergewichten – der sinkende Ölpreis, der übermäßige Anstieg der Ver-
schuldung der privaten Haushalte in den vergangenen Jahren und die Immobilienpreisblase 
sprechen für eine deutliche Untergewichtung. Weitere Haushaltseinschnitte dürften die 
ohnehin ungünstigen Wachstumsaussichten zusätzlich dämpfen. 
 
Philippinen – Übergewichten – der Markt ist vor allem aufgrund der günstigen Gewinn-
entwicklung und der kräftigen Kapitalzuflüsse attraktiv. Die Tendenz zu einer Out- 
performance ist trotz einer gewissen Verschlechterung der makroökonomischen Indikatoren 
beträchtlich. 
 
Südkorea – Untergewichten – das strukturelle Wachstum bleibt wegen der mangelnden 
Liberalisierung der Wirtschaft und der übermäßigen Verschuldung der privaten Haushalte 
schwach. Aufgrund der merklichen Abwertung des Yen und der ungünstigen Wachstums-
aussichten mussten die Behörden die Wirtschaftspolitik noch weiter lockern. Dies dürfte zu 
einer weiteren Kursschwäche des Won führen. 
 
Taiwan – Übergewichten – der Markt ist vor allem aufgrund der begrenzten makroöko- 
nomischen Ungleichgewichte, des geringen Wechselkursrisikos und der Verflochtenheit mit 
der US-Nachfrage attraktiv. Im Vergleich zu anderen Ländern weist das Land weder deren 
Probleme bei der Wettbewerbsfähigkeit noch deren hohe Abhängigkeit von Krediten auf. 
 
Ägypten – Übergewichten – eine bessere Wirtschaftspolitik und geringere unmittelbare 
politische Risiken stützen die Konjunktur. Das Wachstum nähert sich allmählich wieder dem 
bis 2011 verzeichneten Niveau an, so dass Ägypten wieder eines der am raschesten 
wachsenden Schwellenländer ist. 
 
Polen – Untergewichten – aufgrund der Abwertung des Euro gegenüber dem Dollar notiert 
der Zloty gegenüber den meisten an den Dollar gebundenen Schwellenländerwährungen 
schwach. Durch die sinkenden Zinsen in Polen geraten die Banken, die einen großen Anteil 
am polnischen Aktienindex haben, unter Druck. Außerdem dürften die Wahlen im Oktober in 
den kommenden Quartalen zu stärkeren politischen Turbulenzen führen. 
 
Russland – Untergewichten – die Sanktionen des Westens und der sinkende Ölpreis haben 
die Wirtschaft in eine tiefe Rezession getrieben. Eine weitere Wechselkursabwertung und 
höhere Zinsen sind der einzige Weg, um weiterhin einen Leistungsbilanzüberschuss zu 
verzeichnen und einen noch rascheren Rückgang der Devisenreserven zu verhindern. 
 
Türkei – Übergewichten – wegen des gesunkenen Ölpreises dürfte sich auch das Leistungs-
bilanzdefizit in diesem Jahr stärker verringern, zumal das Wirtschaftswachstum schwach 
bleibt. Seit dem Sommer geht die Zentralbank vorsichtiger vor, und auch in der Fiskalpolitik 
nimmt das Bewusstsein für die Anfälligkeit des Landes zu. Die größten Risiken bestehen in 
dem kräftigen Anstieg der Verschuldung und der Abhängigkeit der Banken von auslän-
dischem Kapital. 
 
Südafrika – Übergewichten – das BIP- und das Gewinnwachstum haben in den vergangen-
en Monaten zugelegt. Der niedrigere Ölpreis hat ebenfalls positive Auswirkungen auf das 
Wachstum und den Leistungsbilanzsaldo. Derweil hat sich die Sorge wegen einer lockereren 
Haushaltspolitik verringert; die Regierung will das Haushaltsdefizit stärker senken. 

 

-ENDE- 
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Rechtlicher Hinweis 
Dieser Text dient nur zur Pressenutzung. Diese Publikation ist nur für professionelle Anleger bestimmt. Sie stellt insbesondere keine 
Anlage-, Steuer- oder Rechtsberatung dar. Obwohl die hierin enthaltenen Informationen mit großer Sorgfalt zusammengestellt 
wurden, übernehmen wir keine – weder ausdrückliche noch stillschweigende – Gewähr für deren Richtigkeit oder Vollständigkeit. 
Wir behalten uns das Recht vor, die hierin enthaltenen Informationen jederzeit und unangekündigt zu ändern oder zu aktualisieren. 
Weder ING Asset Management (Europe) B.V., noch ein anderes Mitglied der NN-Group oder der ING-Gruppe bzw. seine 
Vorstandsmitglieder, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter haften in gleich welcher Weise für die hierin enthaltenen Informationen 
oder Empfehlungen. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Bitte beachten Sie, dass der Wert der Anlage steigen oder sinken 
kann und die Wertentwicklung in der Vergangenheit keine Gewähr für die  zukünftige Wertentwicklung bietet. Diese Publikation und 
die darin enthaltenen Informationen dürfen ohne unsere Genehmigung weder kopiert, vervielfältigt, verbreitet noch Dritten in 
sonstiger Weise zugänglich gemacht werden. Für die Rechtsbeziehungen zwischen uns und dem Verwender dieser Publikation gilt 
niederländisches Recht.  Diese Publikation ist kein Angebot für den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren und richtet sich nicht an 
Personen in Ländern, in denen die Verbreitung solcher Materialien rechtlich verboten ist. Für den Erwerb von ING Investmentfonds 
sind allein die jeweiligen Verkaufsprospekte mit Risikohinweisen und ausführlichen Informationen maßgeblich, die Sie kostenlos bei 
ING Asset Management B.V., Niederlassung Deutschland, Westhafenplatz 1, 60327 Frankfurt am Main, oder unter www.ingim.de 
erhalten.   

 
Deutschland: ING Asset Management B.V. Niederlassung Deutschland, Westhafenplatz 1, 60327 Frankfurt am Main, 
www.ingim.de. Kontakt: funds.germany@ingim.com, Tel. + 49 69 50 95 49-20 

 
Schweiz: ING Investment Management (Switzerland) Ltd., Schneckenmannstrasse 25, 8044 Zürich, Switzerland, www.ingim.ch, 
Kontakt: switzerland@ingim.com, Tel. +41 58 252 55 50   

 
Österreich: ING Bank N.V. – Vienna Branch, Ungargasse 64-66/3/305, A-1030 Wien, Filiale von ING Bank N.V. Hauptsitz 
Amsterdam, Kontakt: info@ing.it, Tel. +39 02 89 629 22 22 
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Über ING IM International* 
 
ING Investment Management International (ING IM 
International)* ist der Asset Manager der NN Group N.V., 
einer an der Börse gehandelten Aktiengesellschaft. ING IM 
International hat seinen Hauptsitz in Den Haag, in den 
Niederlanden und verwaltet weltweit ca. Euro 180 Milliarden** 
(USD 227 Mrd.**) Assets under Management für 
institutionelle Kunden und Privatanleger. ING IM International 
beschäftigt mehr als 1.100 Mitarbeiter und ist in 18 Ländern in 
Europa, im Nahen Osten, Asien und den USA vertreten.  
 
*Die Bezeichnung „ING IM International“ beinhaltet 
Geschäftseinheiten in Europa, im Nahen Osten, in Singapur, 
Japan und US-Niederlassungen (Atlanta und New York). ING 
IM International ist Teil der NN Group N.V., einer an der Börse 
gehandelten Aktiengesellschaft. Sie und ihre Tochter-
gesellschaften verwenden den Namen „ING“ und damit 
zusammenhängende Warenzeichen der ING Groep N.V. (ING 
Group) mit einer entsprechenden Genehmigung. 68,1% der 
NN Group sind im Besitz der ING Group. **Stand: Q3 2014, 
30. September 2014 
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