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Reisenotizen unseres Emerging Markets Research Teams

RegelmaBig unternehmen Mitglieder unseres das Team in China und besuchte Shenzhen,
Emerging Markets Research Team Reisen in die Hangzhou und Suzhou. Auch nach Indien
Regionen vor Ort, um sich Eindrlcke von den wurde ein Research-Trip unternommen. Mehr
Unternehmen und Branchen zu verschaffen, die  zu diesen Besuchen und den Eindriicken unseres
unsere Zukunft gestalten werden. Im Juli war Teams erfahren Sie in dieser Broschure.
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China: Technologie im Wandel

"Diese Research-Trips sind
fr unseren Anlageprozess
von kritischer Bedeutung.
Die Finanzdaten von Unter-
nehmen am Schreibtisch
zu analysieren ist gut und
schon, kann das Research
vor Ort aber nicht ersetzen.
Man gewinnt dabei eine
ganz andere Perspektive.'

Geoffrey Wong
Head of Emerging markets and
Asian equities

Die Besuche von Fabriken und Fertigungshallen,
sowie die Gesprache mit Management, Kunden
und Lieferanten ermdglichen es meinem

Team und mir, zu Uberprifen, ob die eigenen
Annahmen in den Bewertungsmodellen dem
Praxistest standhalten.

Diesmal trafen wir Unternehmensvertreter aus den verschiedensten
Bereichen: Drohnen, Haushaltsgerdte, Industriemaschinen, Internet-Firmen
und Nachhilfeschulen.

Unsere Reise begann in Shenzhen, wo der weltgréBte Hersteller ziviler
Drohnen ansassig ist. Unser Trip erlaubte es viele dieser Firmen zu be-
suchen und die neuesten Entwicklungen anzuschauen. Einige Drohnen
sind so klein wie eine Dose Cola und werden durch Gesten gesteuert. Die
zivilen Drohnen werden hauptsachlich zur Aufnahme von Fotos und Videos
genutzt und daftr bendtigt man bekanntlich eine ruhige Hand.

Geoffrey Wong (zweiter von rechts) und das EM Team bei einem Drohnenhersteller
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Hoch hinaus: China ist bei Drohnen weltweit fithrend

Einige dieser Firmen setzen kom-
plexe Bildstabilisierungstechniken ein,
so dass Fotos und Filme nicht ver-
wackeln.

Diese Unternehmen
stellten uns Techno-
logien vor, die einfach
Weltklasse sind und
,Made in China"” eine
ganz neue Bedeutung
verleihen.

Bei vielen High-End-Technikprodukten
aus China bedeutet ,,Made in China”
mittlerweile, dass sie von Spezialisten
vor Ort entwickelt und entworfen
wurden. Zwar kénnen wir nicht in
diese Drohnenfirmen investieren, weil
sie noch nicht borsennotiert sind. Je-
doch zeigen uns die Besuche ganz
klar das hohe innovative Niveau in

China. Innovation erfordert erhebliche
Ressourcen. Viele chinesische Unter-
nehmen, ob gelistet oder nicht, inves-
tieren einen GroBteil ihrer Gewinne

in Forschung & Entwicklung (F&E).
Und die GroBe des chinesischen
Binnenmarkts zeigt, dass daftr
ausreichend Cashflow vorhanden ist.

Bei Verbrauchsguterherstellern zeich-
nen sich zwei deutliche Trends ab:
Anpassung an regionale Praferenzen
und Premiumisierung. In allen drei
Stadten besuchten wir zahlreiche
Verbrauchsguterhersteller. Hier konn-
ten wir erleben, wie innovative Unter-
nehmen den heimischen Bedarf
decken und dabei geschickter sind
als die auslandische Konkurrenz.

Ein Klimaanlagenhersteller, dem

wir einen Besuch abstatteten, hat
beispielsweise Gerdte entwickelt, die
auch als Luftreiniger einsetzbar sind.
Das ist gerade in China wichtig, wo
Luftverschmutzung vielerorts ein
massives Problem darstellt.

Sollte die Verpflich-
tung zu Innovation
andauern, werden
voraussichtlich in
naher Zukunft noch
mehr Unternehmen
aus China in ihren
jeweiligen Branchen
weltweit fihrend sein.

Bei einem anderen Haushaltsgerate-
hersteller wurde uns ein ,, Smart
Cooker” vorgestellt, der Rezepte vom
Internet herunterladen und Gerichte
automatisch kochen kann.

Mit dieser Schatzkiste sind chine-
sische Firmen hochliquide und kénnen
daher auslandische Technologie-
fuhrer aufkaufen, um ihre Innova-
tionstatigkeit rascher auszubauen. So
hat Midea, ein fihrender Haushalts-
geratehersteller, kurzlich den fuhren-
den deutschen Robotikhersteller Kuka
Ubernommen. Damit ist Midea in der
Lage, technologisch aufzurlsten und

Verbrauchergerate fir anspruchs-
vollere Marktsegmente anzubieten.
Hinzu kommt, dass viele hochliquide
Originalgeratehersteller fur aus-
landische Marken jetzt ihre eigenen
Brands aufbauen, die starker auf den
heimischen Markt abstellen.



Beim Besuch einiger Heimelektro-
nikladen konnten wir uns Gberzeu-
gen, wie beliebt diese hochwer-
tigen Produkte sind. Man findet

sie allerorten in den Regalen gut
sortierter Anbieter, sowohl in den
Tier 1 als auch den Tier 2 Stadten.
Mit steigenden Einkommen wachst
auch die Bereitschaft der Verbrau-
cher in diesen Stadten, fur hochwer-
tigere Produkte mehr zu zahlen.
Wir erleben das nicht nur bei Haus-
haltsgeraten, sondern auch in der
Kfz-, Nahrungsmittel- und Getranke-
industrie. Premiumisierung ist ein
Thema, in das wir seit geraumer
Zeit investieren; mehrere in unseren
Portfolios vertretene Unternehmen
profitieren von diesem Trend.

BekanntermaBen hat China den
hochsten Durchdringungsgrad bei
der mobilen Telekommunikation
mit einem enormen Abonnenten-

pool fir lokale Unternehmen. In
Einkaufszentren und Restaurants
konnten wir sehen, wie mobile
Zahlungen Bargeld und die teureren
Kreditkarten verdrangen. Die am
mobilen Zahlungsverkehr beteiligten
Unternehmen erhalten so Unmengen
von Daten zu Transaktionstypen,
Kundenpraferenzen und Kaufver-
halten. Diese Daten lassen sich durch
Cross-Selling anderer Produkte und
Leistungen sowie Werbeeinnahmen
zu Geld machen. Tencent ist ein
typisches Beispiel flr ein solches
Unternehmen.

Woftlr geben die
Chinesen sonst noch
ihr Geld aus?

Chinesische Eltern machen es
meiner Meinung nach richtig: Sie

investieren in die Ausbildung ihrer
Kinder. Unser Makro-Research

hat ergeben, dass die Ausgaben

fur Bildung stetig steigen. Vor Ort
konnten wir uns ein Bild davon
machen, dass die Nachfrage nach
hochwertigen Bildungseinrichtungen
das Angebot immer noch Ubersteigt.
Landesweit fuihren Nachhilfe- und
Nachmittagsschulen lange Warte-
listen.

Chinas Wandel von einer Volks-
wirtschaft, die sich in erster Linie
auf Sachinvestitionen stitzt, zu
einer konsum- und dienstleistungs-
orientierten Wirtschaft ist nicht zu
Ubersehen.

Durch unsere regelmaBigen Besuche
und Uberpriifung vor Ort kénnen
wir uns aus erster Hand davon
Uberzeugen, dass wir in die richtigen
Trends investieren.

Tutorenstunden in einer Nachhilfeschule



Indien: Demonetisierung zeigt Wirkung

Im Februar reisten Mitglie-
der unseres EM Research
Teams nach Indien. Ziel war
es, sich in halbstadtischen
und landlichen Gebieten

u. a. Uber die Folgen der
Demonetisierung, also der
AuBerkurssetzung groBer
Banknoten, zu informieren.

Dabei trafen wir mit Farbhandlern, Vertretern von Kaufhdusern und KMU, Ban-
kern, Landwirten sowie Journalisten zusammen. Ganz bewusst verzichteten wir
auf Besuche bei den borsennotierten Unternehmen, in die wir normalerweise
investieren um das weitere Okosystem zu erkunden, in dem die Unternehmen
agieren.

Unsere Reise begann an der Grenze zwischen Indien und Pakistan, in Punjab im
Nordwesten Indiens und endete in Lucknow in Uttar Pradesh und Neu-Delhi.

Wird Demonetisierung zu Unrecht verteufelt?

Wir mussten dieses Thema bei fast jedem Treffen selbst ansprechen — unsere
Gesprachspartner erwahnten es nicht von sich aus. Das deutet darauf hin, dass
es nicht mehr das groBe Thema ist, zu dem es von den Medien stilisiert wurde.
Nach Ubereinstimmender Meinung war die AuBerkraftsetzung groBer Bankno-
ten fur den Handel zunachst ein harter Schlag, weil Bartransaktionen zurickgin-
gen. Doch ebenso rasch normalisierte sich die Lage wieder, wenn auch je nach
Sektor mit unterschiedlichem Tempo. Schwerer und nachhaltiger getroffen war
indes die Immobilienwirtschaft, denn hier werden 50 bis 75 Prozent aller Trans-
aktionen in bar (auch mit Schwarzgeld) abgewickelt. Andererseits animiert dies
Investoren, andere Anlagemdglichkeiten in Betracht zu ziehen — Aktienmarkte
(wie sich an den inldndischen Geldstrémen zeigt) und der Ausbau des eigenen
Geschéfts (anekdotische Evidenz) — und ist insofern positiv zu bewerten.

Farbhandler malt klares Bild



Wir gehen davon aus,
dass sich die Lage fur
die meisten Firmen im
weiteren Jahresverlauf
normalisieren wird.
Langfristig erwarten
wir sogar eine positive
Wirkung auf die indi-
sche Volkswirtschaft.

Bartransaktionen, die direkt nach

der Demonitisierung erheblich
zurlickgingen, sind wieder deutlich
gestiegen. Doch die Zahl derer, die
sich dauerhaft bargeldlos einrichten
und auf den formalen Zahlungs-
verkehr setzen, steigt. Uns sind einige
Falle bekannt, in denen KMU Bank-

konten fur all ihre Beschéftigten
eroffneten, auf die jetzt alle Lohn-
zahlungen per Scheck oder Uber-
weisung erfolgen.

Zwar hat die Demonitisierung

ihr eigentliches Ziel — Abbau von
Korruption durch Druck auf die
informelle/schwarze Wirtschaft und
Ubergang in eine formelle Wirtschaft
—wohl noch nicht ganz erreicht.
Doch sie war zu einem gewissen
Grad erfolgreich, vor allem im
Zusammenhang mit verbundenen
Initiativen wie:

e EinfUhrung von Mehrwertsteuer

e Zunehmende Digitalisierung von
Transaktionen und Prozessen

¢ Proaktives Vorgehen gegen
Steuerhinterzieher

e Lohnzahlungen mussen per
Scheck oder Uberweisung er-
folgen

e \Weitere MaBnahmen sind geplant

Bottom-up-Research vor Ort

Der Wandel in der indischen Landschaft: Moderne Techniken wie Treib-
hauser und Tropfbewasserungssysteme sind auf dem Vormarsch und
durften die Produktivitat deutlich steigern.

Dabei stellt sich natdrlich die Frage,
ob dies der Popularitat von Premier-
minister Modi und der regierenden
BJP-Partei schaden wird. Es hat den
Anschein, dass die Demonetisierung
von den einkommensschwachen Be-
volkerungsgruppen schlieBlich be-
griBt wurde. Zum Ausgleich fur ihre
zeitweilige Not konnten sie erleben,
wie es , korrupten, reichen” Leuten an
den Kragen ging, wenn auch bisher
wohl nicht in ausreichendem MaBe.
Bleibt abzuwarten, wie die Parla-
mentswahlen in Uttar Pradesh, dem
mit Uber 200 Millionen Menschen be-
volkerungsreichsten Staat in Indien,
ausgehen. Das Abschneiden der BJP
gilt als Vorbote fiir das, was die Partei
und vor allem Modi bei den landes-
weiten Wahlen 2019 erwartet.

www.ubs.com/em-solutions

Kaufhauser ersetzen Tante-Emma-Laden
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