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Im Uberblick

e Politische Stabilitat und die Wirtschaftsreformen in China und
Indien fihren zu mehr und besseren Anlagemadglichkeiten.

e Finanztechnologie bietet chinesischen Technologieriesen
dauerhafte Wachstumsmaglichkeiten.

Chris Thomsen e Die juingsten Reformen durften Indiens Wirtschaft und
Aktienportfoliomanager Unternehmen nitzen.

London

20 Jahre Investmenterfahrung e Dennoch muss man in dieser Phase der Erholung von Emerging-

(Stand 31. Dezember 2017) Market-Aktien wahlerisch sein.

Chris Thomsen ist Aktienportfoliomanager. Er investiert seit 20 Jahren
in Emerging-Market-Aktien und internationale Aktien. In diesem
Interview erklart er, warum er fir die Emerging Markets optimistisch
ist und wo er als Manager des Capital Group New World Fund (LUX)
Chancen sieht.

capitalgroup.com/europe



Wie ist lhr Ausblick fiir Emerging-
Market-Aktien?

Seit Januar 2016 haben sich die Emer-
ging Markets stark erholt. Doch ich bin
Uberzeugt, dass der Aufschwung noch
nicht zu Ende ist. Seit der goldenen
Phase von 2003 bis 2007 waren die
Schwellenlander hinter den Industrie-
landern zuriickgeblieben. Jetzt spricht
meiner Meinung nach viel fir weitere
Erfolge von Unternehmen mit Geschéaft
in den Schwellenlandern.

Die politische Stabilitat und die Wirt-
schaftsreformen von Prasident Xi
Jinping in China und Premierminister
Narendra Modi in Indien fihren zu
neuen Anlagemoglichkeiten und einer
besseren Wachstumsqualitat. China und
Indien sind die wichtigsten Wachstums-
treiber der Emerging Markets. Und

in Lateinamerika dirfte Brasilien das

Schlimmste jetzt hinter sich haben: Die
Inflation geht zurlick, die Zinsen werden
gesenkt, und vielleicht gelingt sogar
endlich die wichtige Rentenreform.

Alles in allem profitieren Schwellenlén-
der vom Wachstum der Weltwirtschaft,
steigenden Rohstoffpreisen und einem
schwécheren US-Dollar. Ein weltweit
synchroner Aufschwung ist fir die Emer-
ging Markets ideal. Er war auch der
Grund fur die ordentlichen Ertrége in
den Jahren 2003 bis 2007.

Dennoch will ich die méglichen Folgen
steigender US-Zinsen nicht kleinreden,
und ich weiB3 auch, dass weltpolitische
Entwicklungen nicht leicht zu prognos-
tizieren sind. Genau deshalb sollte man
an den Emerging Markets zurzeit einzel-
wertorientiert vorgehen. Mein Portfolio
ist sehr konzentriert und setzt auf ausge-
wahlte Themen in den Schwellenlandern.

Emerging Markets gewinnen an Dynamik
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.

Quellen: Capital Group, MSCI, RIMES. Rollierende 3-Jahres-Gesamtertrage des MSCl Emerging
Markets Index und des MSCI World Index im Vergleich (in USD). Stand 31. Dezember 2017

Welche Themen interessieren Sie
besonders?

Seit vielen Jahren investiere ich in chi-
nesische Internetfirmen. Dabei bin ich
mir aber der Bewertungen nach zwolf
Monaten mit auBerordentlichen Ertragen
bewusst. Der chinesische Internetsektor
hat sich konsolidiert. Verblieben sind vor
allem drei Unternehmen mit begrenzter
ausléndischer Konkurrenz, die sogenann-
ten BATs: Baidu, Alibaba und Tencent.
Diese dominierenden Unternehmen sind
rentabel und werden durch Ubernahmen
sogar noch dominierender.

Sie sind aber auch auBerordentlich inno-
vativ, und sie haben Apps entwickelt, die
heute aus fast keinem Lebensbereich
mehr wegzudenken sind. So bietet die
Finanztechnologie diesen Unternehmen
noch sehr viele Wachstumsmaglich-
keiten. Alibaba und Tencent sorgen
maBgeblich fir Innovationen im mobilen
Zahlungsverkehr, und zwar weltweit. Bei
meinen letzten Reisen nach China habe
ich junge Leute getroffen, die schon seit
Monaten kein Bargeld mehr nutzen. Die
wenigsten wissen wahrscheinlich, dass
Alibaba schon jetzt einen der gréBten
Geldmarktfonds der Welt betreibt.

Diese Angaben sind weder umfassend noch eine Anlageberatung. Sie dienen nur der
Information und sind kein Angebot, keine Aufforderung und keine Empfehlung zum
Kauf oder zum Verkauf der hier erwdhnten Wertpapiere oder Finanzinstrumente.



Hohe Ertrage der chinesischen Technologieriesen
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Gerade erst habe ich meine Investitionen
in indischen, chinesischen und brasiliani-
schen Banken aufgestockt. In Indien war
ich schon immer stark in Privatbanken in-
vestiert, da sie besser gefihrt und ertrag-
reicher sind. Das neue Insolvenzgesetz
und die Bilanzbereinigungen der 6ffentli-
chen Banken dirften den Privatbanken
jetzt noch héhere Ertrage und Bewertun-
gen bescheren. In China geht die Regie-
rung gegen das Schattenbankensystem
vor, und die hohere Rentabilitat staatli-
cher Banken dirfte zu einem Rickgang
der Problemkredite fihren. Hinzu kom-
men die sehr attraktiven Bewertungen
und Dividendenrenditen. Der brasiliani-
sche Bankensektor hat sich konsolidiert.
Die Ertrége sind attraktiv, und das Mana-
gement ist hervorragend. Die Wirtschaft
scheint nach der tiefen Rezession auf
dem Weg zur Erholung zu sein.

SchlieBlich dirrften auch die Kupfer- und
Eisenerzpreise dank der weltweit stei-
genden Nachfrage und des geringen
Angebots - jahrelang wurde zu wenig
investiert - ihren Tiefpunkt Gberschritten
haben. Die aktuellen Spotpreise dirften
bei Rohstoffunternehmen fiir hohe freie
Cashflows und Schuldenabbau sorgen.
Ich habe daher im letzten Jahr meine
Positionen ausgebaut.

Wie wollen Sie von der neuen Konsu-
mentenschicht in den Emerging Mar-
kets profitieren?

Bei Konsumwerten setze ich vor allem
auf Asien. Die verfigbaren Einkommen
und das BIP wachsen ordentlich, die

Sparquoten sind hoch, und die neu
entstehende Mittelklasse ist zahlenma-
Big sehr stark. Das Thema ist nicht neu,
sodass man die Bewertungen genau im
Blick behalten muss. Ich schatze wirklich
sehr, dass ich mit dem Capital Group
New World Fund (LUX) in interessante
Wachstumsstorys in der Region investie-
ren kann, mit lokalen Unternehmen und
Multinationals gleichermalBen.

Beispiele fir binnenorientierte Konsum-
guterfirmen, die ich schéatze, sind aus-
gewahlte chinesische Autohédndler und
Schmuckmarken. In Stidostasien bevor-
zuge ich ausgewahlte Betreiber von
Einkaufszentren und regionale Alkoho-
likahersteller. Ich investiere auch schon
lange in Kasinobetreiber in Macau, wo
die Glucksspielumsatze mittlerweile
achtmal so hoch sind wie in Las Vegas.
Vorausgegangen war ein dreijahriger
Einbruch wegen der chinesischen Anti-
korruptionskampagne.

Es gibt viele attraktive internationale
Unternehmen mit einer beeindrucken-
den Position in den Emerging Markets,
weil sie hier seit Jahrzehnten investieren.
Sie sind meist sehr attraktiv bewertet.

Philip Morris International und British
American Tobacco haben sehr populére
Marken und dominierende Marktanteile
in vielen Emerging Markets. AlA aus
Hongkong ist in fast ganz Asien die fuh-
rende Lebensversicherung. Sie profitiert
vom Wunsch der neu entstehenden
Mittelschicht nach Altersvorsorge-
produkten. Die Nachfrage nach Luxus-
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gutern ist ein Thema, das man nur mit
internationalen Unternehmen wirklich
erschlieBen kann. Ich denke hier an fran-
z6sische Firmen: an Kering, den Eigen-

Indische Aktien sind im Vergleich zu
anderen Emerging Markets teuer. Ist
das Grund zur Sorge?

Ich bleibe fir Indien optimistisch. Hier
gibt es viele auBerordentlich gut gefihrte
Unternehmen mit hohen Kapitalrenditen,
stabilen Bilanzen und etablierten Markt-
positionen. Gut gefihrte Qualitatsunter-
nehmen mit attraktivem langfristigem
Wachstumspotenzial sind aber selten
billig. Ich investiere schon seit vielen Jah-
ren in ausgewdhlte Privatbanken. Einige
scheinen gemessen am Kurs-Gewinn-
Verhaltnis teuer, doch ihre Ertrége waren
Uberdurchschnittlich. Noch immer traue
ich ihnen zu, dass sie den 6&ffentlichen
Banken Marktanteile abnehmen. Auch
binnenorientierte Zement-, Elektrizitats-
versorgungs- und Konsumgdterunter-
nehmen scheinen attraktiv.

Premierminister Modi hat Reformen ein-
geleitet, die die indische Wirtschaft und
die Unternehmensgewinne starken kon-
nen. Die Umsetzung dieser Reformen ist
nicht einfach und hat Unternehmen und
Verbraucher sicher vor Probleme gestellt.
Doch es handelt sich um mutige strategi-
sche MaBnahmen, die Indiens langfristi-
ges Wachstumspotenzial sichern.

Ein neues Insolvenzgesetz dirfte zu
einem gesiinderen und effizienteren Kre-
ditsystem fihren, denn es wird Banken
zwingen, Problemkredite schneller zu
erkennen. Ein nationales Meldewesen
wird Millionen von Menschen zu einem
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timer von Gucci, und an Pernod Ricard,
das in Indien und China bei Cognac
und Whisky eine auBerordentlich
starke Marktposition hat.

Bankkonto verhelfen und damit privaten
wie staatlichen Banken neue Chancen
eroffnen. Unterdessen dirfte das natio-
nale Umsatzsteuersystem die Kosten des
Geschaftsbetriebs senken, da die vielen
unubersichtlichen Steuern der Bundes-
staaten abgeschafft werden. AuBerdem
durften die Staatseinnahmen steigen.

Stichwort Reformen: Wie schitzen Sie
China ein?

Stabilitat ist fir China eine gute Sache.
Ein stabiles China nutzt auch der Welt-
wirtschaft und aufgrund der GréBe und
Bedeutung des Landes auch dem Roh-
stoffsektor. Auf dem jingsten Parteikon-
gress im November festigte Prasident Xi
Jinping seine Macht und erreichte eine
Position, wie sie seit dem Vorsitzenden
Mao Zedong niemand mehr hatte. Er
setzt jetzt mutige Wirtschaftsreformen
um, die China im nachsten Jahrzehnt ver-
andern werden. Ich glaube, dass China
den Wandel zu einer konsumorientierten
Wirtschaft weiter vorantreibt, Infrastruk-
tur und Netzabdeckung verbessert, sich
um eine Konsolidierung der Staatsun-
ternehmen zu wettbewerbsfahigeren
nationalen Champions bemiiht, gegen
Umweltverschmutzung vorgeht, das
Schattenbankensystem bereinigt und
die Korruption weiter bekdmpft. Die
drei groBen Risiken, die ich sehe, sind
die hohe Verschuldung, ein méglicher
Handelskrieg mit den USA und eine
aggressive Expansionspolitik im stidchi-
nesischen Meer.
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