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Aktien in
Schwellenliandern
erholen sich stiarker

Der Schwellenlander-Guru Mark Mobius findet die
Aktienmirkte aufstrebender Volkswirtschaften attraktiv
bewertet — vor allem jene Russlands. Von Markus Stcideli

Teil 01]

Mark Mobius ist einer der ganz weni-
gen Geldverwalter, die es geschafft ha-
ben, zum Inbegriff einer ganzen Anla-
geklasse zu werden. Der promovierte
Okonom im Dienste des amerikani-
schen Vermogensverwalters Franklin
Templeton gilt vielen als «Vater der
Schwellenldnder-Fonds». Mobius kann
bei der Geldanlage in aufstrebende
Volkswirtschaften einen beeindru-
ckenden Erfahrungsschatz von {iber 40
Jahren vorweisen. Als er am Freitag in
Ziirich vor einem Publikum von Ban-
kern und Vermégensverwaltern refe-
rierte, baten ihn hinterher einige der
Anwesenden um eine Signatur der Co-
mic-Biografie, die sein Leben in Bil-
dern und Sprechblasen erzihlt.

Wie attraktiv sind aus seiner Sicht
Schwellenlinder-Aktien? Das Wich-
tigste vorweg: Obwohl die Aktien auf-
strebender Linder seit dem Tiefpunkt
an den Borsen rund 60% zugelegt ha-
ben, sind sie im Urteil des Finanz-
markt-Veteranen noch immer attraktiv
bewertet. Gemessen am Preis-Buch-
wert-Verhiltnis liege die Bewertung
unter dem langfristigen Durchschnitt.
Diese Kennzahl findet Mobius beson-
ders aussagekriftig, da sie weniger ma-
nipulierbar sei als etwa das Kurs-Ge-
winn-Verhiltnis.

Die Unterschiede zwischen den
iiber 60 Volkswirtschaften im Schwel-
lenldnder-Universum sind naturge-
miss gross. Mobius streicht in seiner
Priasentation Thailand als besonders
attraktiven Markt heraus: Sowohl we-
gen der niedrigen Bewertung als auch
wegen der wirtschaftlichen Stabilitit.
Welchen Aktienmarkt wiirde Mobius
heute wihlen, wenn er sich fiir einen
einzigen entscheiden miisste? «Russ-
land», sagt der Finanzmarkt-Veteran
im Gesprich mit der «NZZ am Sonn-
tag». «Denn dies ist bei Investoren
noch immer ein relativ unpopulires
Land.» Entsprechend hoch seien die
Chancen fiir Investoren, die frithzeitig
einsteigen. Russland profitiert derzeit
von rasch ansteigenden Preisen fiir Ol
und Gas.

Mobius sagt, er lege sein eigenes
Geld ausschliesslich in Schwellenlidn-
dern an. Er schlafe gut, weil viele die-

ser Volkswirtschaften derzeit dusserst
solide aufgestellt seien. Sie sitzen ver-
glichen zu fritheren Jahren auf rekord-
hohen Devisenreserven. Gleichzeitig
sei die Gesamtverschuldung (6ffentli-
che Hand und Private) im Verhiltnis
zum Bruttoinlandprodukt sehr tief -
zumindest verglichen mit jener der In-
dustrieldnder.

Punkto Wachstumsdynamik bleiben
die Schwellenlinder den entwickelten
Lindern voraus: Thre kumulierte Wirt-
schaftsleistung soll 2009 auf Vorjahres-
niveau stagnieren, wihrend das Brutto-
inlandprodukt der Industrienationen
um 4% schrumpfe. Auch in der jetzigen
Krise bewahrheitet sich das Muster,
das Mobius bereits wihrend der letz-
ten 20 Jahre beobachten konnte: Die
Schwellenlinder wuchsen in dieser Pe-
riode jahrlich um 5,5%, die Industrie-
staaten mit lediglich 2,3%. Und das
Mehrwachstum hat lingst nicht nur
mit dem hoheren Bevilkerungswachs-
tum in aufstrebenden Lindern zu tun:
Von 2003 bis 2008 etwa sei die Wirt-
schaftsleistung der Schwellenlinder
pro Kopf um 126% expandiert, in den
Industrielindern dagegen um lediglich
32%.

«Ich rechne mit einer sehr volatilen
Kursentwicklung in den nichsten Mo-
nateny», sagt Mobius. Das ideale Ti-
ming zu finden, sei praktisch unmog-
lich. Daher rit Mobius zu einem konti-
nuierlichen FEinstieg in Schwellenlidn-
der-Anlagen.

Die Fonds von Franklin Templeton
sind dusserst aktiv verwaltet. Sie
weichen erheblich von den einschli-
gigen Aktienindizes ab, weil Mobius
und sein Team das Portfolio «bottom
up» mit den attraktivsten Unterneh-
men zusammenstellen - und sich nicht
darum scheren, aus welchen Lindern
oder Branchen diese stammen. Solche
sehr aktiven Fonds haben gute
Chancen, Vergleichs-Indizes zu schla-
gen. Indexnahe «aktive» Anlagefonds
hingegen sind ein Widerspruch in
sich selbst. Anleger halten sich besser
an kostengiinstige Exchange-Traded
Funds, die es auch fiir Schwellenldn-
der-Anlagen gibt. Eine Ubersicht bietet
die Internetsite fundexplorer.ch



