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Die Turbulenzen an den internationalen Borsen sind noch nicht zu Ende! [,,sc, emerging markets g
Zwar hat sich nach dem Kursrutsch in den ersten beiden Augustwochen zeit- -
weise eine deutliche Gegenbewegung durchgesetzt. Diese war aber vor allem =
technischer Natur und zuletzt zeigten sich die Mirkte bereits wieder nervos. *W” "
Gehen Sie davon aus, dass jede US-amerikanische Konjunkturzahl zum Priif- Mh psov@stn x
stein fiir die Mérkte wird. Gleiches gilt fiir die Unternehmensergebnisse fiir f!‘l Lo
das Q3, die mdglicherweise kritischer als tiblich unter die Lupe genommen (ﬂ s -
werden. Die Markte suchen nach Anzeichen dafiir, dass die grossen Indus- ’m

trieldnder in Amerika und Europa moglicherweise in eine Rezession abgleiten oo
konnten. Die Angste sind nicht unbegriindet: Morgan Stanley hat jiingst die [ ™ “wa ™™™ ™5, =

Wachstumsprognose fiir die Euroldnder im kommenden Jahr von 1.2% auf 0.5% gesenkt. Fiir die USA wurde die
Prognose von 3.0 auf 2.1% zuriickgenommen, was sich durchaus als zu optimistisch erweisen konnte. Auch die
Wachstumsprognosen fiir die Emerging Markets wurden nach unten korrigiert, wenn auch nur marginal: Fiir die
Emerging Markets insgesamt von 6.7% auf 6.1%, fiir China von 9.0% auf 8.7%. Das bedeutet: Im Falle einer
globalen Wachstumsabschwéchung sind die Emerging Markets nicht immun und werden ebenfalls Federn lassen
miissen. Allerdings ist von Panik an den Aktienborsen der Emerging Markets noch nicht sehr viel zu spiiren, wie
Ihnen auch die nebenstehende Entwicklung des MSCI-Emerging Markets-Index zeigt. Kein Wunder: Ob 6.7%
oder 6.1% Wirtschaftswachstum im kommenden Jahr, ist fast schon ein Luxusproblem. Die alten Industrielénder,
allen voran die USA, haben Probleme ganz anderen Kalibers. Denn:

US. Stocks Retreat in *Japan 2" Pattern ' Droht den westlichen Mirkten tatséchlich eine ..Japanifizierung®,
wie es der Schweizer Vermogensverwalter Felix Zulauf ausdriickt?
Fakt ist, dass die Kursentwicklung amerikanischer Aktien frappierend an
jene der japanischen Titeln vor 12 Jahren erinnert. Kein Zufall konnte es
sein, dass die Wachstums- und Borsenprobleme Japans mit Platzen des
Immobilienmarktes dort Ende der achtziger Jahre begonnen haben und
seither trotz Nullzins-Politik und verschiedenster Konjunkturprogramme
Hlauete: goamode-raer nicht in den Griff bekommen werden konnten. Zwanzig Jahre nach dem
Platzen der japanischen Immobilienblase liegen die Zinsen in der gréssten Volkswirtschaft noch immer zwischen
null und 1 Prozent, das Wachstum kommt nicht von der Stelle, ebensowenig die Unternehmensgewinne und per
saldo die Borse, dafiir ist die Verschuldung des Landes auf 200% des Bruttosozialprodukts gestiegen, eines der
hochsten Werte weltweit. Sind das die Perspektiven fiir die USA fiir die ndchsten 20 Jahre? Jedenfalls ist das ein
Szenario, vor dem es den Borsianern verstindlicherweise graut — und ein Szenario, von dem die Emerging
Markets im Zuge von Umschicht-Aktionen profitieren konnten. Fakt ist ndmlich:

Exhibit 2

Die Emerging Markets, die zusammengenommen auf der Basis von
o e O oottt | Kaufkraftparititen die Hilfte des weltweiten Sozialprodukts stel-
len, sind fiir 80% des globalen Wachstums verantwortlich! Das ist
eine Tatsache, an der sich auf Jahre und mdglicherweise auf Jahrzehnte
hinaus nichts dndern wird und die internationalen Portfoliomanager
werden gut daran tun, ihre Investmententscheidungen verstérkt auf
= s convinen 2 rrenensen o —-reeanese | (11€5€ Tatsache hin auszurichten. Dass dies schon geschieht, zeigt sich
Sy s camates daran, dass beispielsweise Morgan Stanley insbesondere fiir Asien
extrem optimistisch ist und die Gewichtung der Aktienquote dort auf das hochste Niveau seit April 2009 hoch-
gefahren hat. Dennoch wire es naiv zu glauben, dass Investments in den Emerging Markets — und zwar auch in
Asien, und speziell in China — ein Selbstlaufer ohne Risiken wére. Im Gegenteil: Selektion ist auch hier Trumpf,
denn auf Einzeltitelebene konnen die Risiken erheblich sein, wie dieses Beispiel eindrucksvoll zeigt:
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