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Obwobhl die Schwellenlinder nicht direkt von Chinesisches Exportwachstum (in %)
der US-Hypothekenkrise betroffen sind, 60 -
zeichnet sich nun immer mehr ab, dass sie 50 -
von den (Spat-) Folgen getroffen werden.

Wir gehen davon aus, dass die Aktienkurse
in den Landern diese zwischenzeitliche 30 -
Wachstumsabschwiachung nicht vollstindig

40 -

widerspiegeln und haben daher unsere 20
Ubergewichtung in Emerging Markets- 101
Aktien geschlossen. 0
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Die Abschwichung der USA hat Europa und Ja- -20 1
pan erfasst. Auch die Schwellenlander werden -30 -
sich der Verlangsamung des Wachstums in den 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Industrielandern nicht vollstdndig entziehen kon- — Exportwachstum yoy
nen. Wir rechnen daher mit einer Verlangsamung — 3 Per. Gleitender Durchschnitt (Exportwachstum yoy)

des Exportwachstums. Die erwartete Verlangsa-

mung wird nach unserer Einschitzung von den Quelle: VP Bank, Thomson Datastream

aktuellen Zahlen sowie den Geschiftsklima- China: Auftragseingang Exporte (Index)
Indizes noch nicht widergespiegelt, es gibt aber 56 -
erste Anzeichen daftr. Auch wenn wir trotz der
Abschwichung von weiterhin positiven (Ex- 547
port)Wachstumszahlen ausgehen, sehen wir Ent- 52 |
tdauschungspotenzial.
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Dies zeigt sich besonders bei China. China gilt
aufgrund seiner Grosse und seiner Wachstums- 48 1
stdrke (kein Land wuchs in den vergangenen Jah- 46 |
ren schneller) als Impulsgeber fir samtliche
Schwellenldnder. Das Exportwachstum ist derzeit 44
(noch) recht stabil und liegt bei tiber 20%. Aller- 42
dings haben sich die Auftragseinginge fiir den
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Ebenso hat sich die chinesische Industrie-
produktion abgeschwacht, auch wenn das Ge-
schéftsklima noch stabil ist. Unabhingig davon
werden die Schwellenlander aber weiterhin Gber-
durchschnittlich wachsen.

Binnenmarkt

Die Binnen-Nachfrage ist zwar weiterhin vital,
allerdings belastet die gestiegene Teuerung (v.a.
durch Nahrungsmittel) die reale Kaufkraft. Um
den Inflationsdruck zu bremsen, sind viele Noten-
banken in einen Zinssteigerungszyklus eingetre-
ten. Auf kurze Frist wird dies die Aktienmarkte
belasten. Da aber in vielen Landern der Inflations-
druck aufgrund fallender Rohstoffpreise und des
Basiseffektes nachlasst, erwarten wir mittel- bis
langfristig wieder eine lebhafte Nachfrage.

EM-Borsen kurzfristig belastet

Eine Abschwachung der Wirtschaft erfordert ein
Anpassen der Gewinnerwartungen. Im Gegensatz
zu den Aktienmarkten der Industrieldander (v.a.
den USA und Japan) haben die Analysten ihre
Unternehmensgewinn-Schitzungen fir die
Schwellenldnder aber bisher nur zaghaft ange-
passt. Wir erwarten deutlichere Revisionen in den
ndchsten Wochen.
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Folgen schlechte Nachrichten, so liegt das Aus-
mass der Kursreaktion der Aktien oftmals daran
wie die gegenwdrtigen Erwartungen sind. In den
Schwellenldndern ist das Enttduschungspotenzial
besonders gross, da der Grossteil der Aktien zum
Kauf empfohlen wird. Analysten empfehlen 69%
der koreanischen Aktien zum Kauf, fir China sind
es 64%, Russland 60% und Brasilien 56%. In den
USA sind die Erwartungen bereits tief (nur 37%
der Aktien sind ein ,Buy”), was mehr (Kurs-) Po-
tenzial bei positiven Nachrichten eréffnet.

Viele Investoren verfiigen nach wie vor tber satte
Gewinne. Der EM-Index hat in den vergangenen
funf Jahren um Gber 140% zugelegt. Dies konnte
den Verkaufsdruck im Zuge enttauschender
Nachrichten erhohen.

Fazit

Wir erachten die Erwartungen an die Schwellen-
lander und ihre Unternehmen gegenwirtig als zu
ambitioniert. Dies kann kurzfristig weiteren Druck
auf die Aktienkurse geben. Aus diesem taktischen
Grund haben wir unsere Quote reduziert.

Dieser Schritt dndert allerdings nichts an unserem
mittel- und langfristigen positiven Szenario fur die
Schwellenldnder, wie wir es beispielsweise im
Rahmen der Investment Workshops aufgezeigt
haben.
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