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Auflösung der Aktien-Übergewichtung in Schwellenländern  
Bernd Hartmann - Asset Allocation Strategist 
 
Obwohl die Schwellenländer nicht direkt von 
der US-Hypothekenkrise betroffen sind, 
zeichnet sich nun immer mehr ab, dass sie 
von den (Spät-) Folgen getroffen werden. 
Wir gehen davon aus, dass die Aktienkurse 
in den Ländern diese zwischenzeitliche 
Wachstumsabschwächung nicht vollständig 
widerspiegeln und haben daher unsere 
Übergewichtung in Emerging Markets-
Aktien geschlossen.  
 
Exportwachstum 
Die Abschwächung der USA hat Europa und Ja-
pan erfasst. Auch die Schwellenländer werden 
sich der Verlangsamung des Wachstums in den 
Industrieländern nicht vollständig entziehen kön-
nen. Wir rechnen daher mit einer Verlangsamung 
des Exportwachstums. Die erwartete Verlangsa-
mung wird nach unserer Einschätzung von den 
aktuellen Zahlen sowie den Geschäftsklima-
Indizes noch nicht widergespiegelt, es gibt aber 
erste Anzeichen dafür. Auch wenn wir trotz der 
Abschwächung von weiterhin positiven (Ex-
port)Wachstumszahlen ausgehen, sehen wir Ent-
täuschungspotenzial.  
 
Dies zeigt sich besonders bei China. China gilt 
aufgrund seiner Grösse und seiner Wachstums-
stärke (kein Land wuchs in den vergangenen Jah-
ren schneller) als Impulsgeber für sämtliche 
Schwellenländer. Das Exportwachstum ist derzeit 
(noch) recht stabil und liegt bei über 20%. Aller-
dings haben sich die Auftragseingänge für den 
Export zuletzt spürbar abgekühlt. Auch der Auf-
tragsbestand hat sich abgeschwächt. 
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Ebenso hat sich die chinesische Industrie-
produktion abgeschwächt, auch wenn das Ge-
schäftsklima noch stabil ist. Unabhängig davon 
werden die Schwellenländer aber weiterhin über-
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 Aktienmärkte 
belasten. Da aber in vielen Ländern der Inflations-
druck aufgrund fallender Rohstoffpreise und des 
Basiseffektes nachlässt, erwarten wir mittel- bis 
langfristig wieder eine lebhafte Nachfrage. 
 
EM-Börsen kurzfristig belastet 
Eine Abschwächung der Wirtschaft erfordert ein 
Anpassen der Gewinnerwartungen. Im Gegensatz 
zu den Aktienmärkten der Industrieländer (v.a. 
den USA und Japan) haben die Analysten ihre 
Unternehmensgewinn-Schätzungen für die 
Schwellenländer aber bisher nur zaghaft ange-
passt. Wir erwarten deutlichere Revisionen in den 
nächsten Wochen. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Folgen schlechte Nachrichten, so liegt das Aus-
mass der Kursreaktion der Aktien oftmals daran 
wie die gegenwärtigen Erwartungen sind. In den 
Schwellenländern ist das Enttäuschungspotenzial 
besonders gross, da der Grossteil der Aktien zum 
Kauf empfohlen wird. Analysten empfehlen 69% 
der koreanischen Aktien zum Kauf, für 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 eröffnet. 
 
Viele Investoren verfügen nach wie vor über satte 
Gewinne. Der EM-Index hat in den vergangenen 
fünf Jahren um über 140% zugelegt. Dies könnte 
den Verkaufsdruck im Zuge enttäuschender 
Nachrichten erhöhen. 
 
Fazit 
Wir erachten die Erwartungen an die Schwellen-
länder und ihre Unternehmen gegenwärtig als zu 
ambitioniert. Dies kann kurzfristig weiteren Druck 
auf die Aktienkurse geben. Aus diesem taktischen 
Grund haben wir unsere Quote reduziert. 
 
Dieser Schritt ändert allerdings nichts an unserem 
mittel- und langfristigen positiven Szenario für die 
Schwellenländer, wie wir es beispielsweise im 
Rahmen der Investment Workshops aufgezeigt 
haben. 
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Wichtige Hinweise / Disclaimer 
 
Diese Publikation wurde von unseren Mitarbeitern aufgrund von Informati-
onsquellen erstellt, welche von uns als zuverlässig eingestuft werden. Ob-
wohl wir bei der Erstellung dieser ausschliesslich zu Ihrer Information die-
nenden Publikation die grösstmögliche Sorgfalt walten lassen, können wir 
keine Garantie oder Zusicherung für die Vollständigkeit, Aktualität oder Rich-
tigkeit des Inhalts dieser Publikation abgeben. 
 
Die vorliegende Informationsschrift stellt insbesondere weder eine Offerte 
noch ein Angebot, aber auch keine Aufforderung zur Offertstellung oder ein 
öffentliches Inserat dar, welches zu Transaktionen mit den beschriebenen 
Produkten auffordert. Bezüglich der Gefahren, die Sie im Zusammenhang mit 
allfälligen Anlagen zu berücksichtigen haben, verweisen wir auf die Broschü-
re „Risiken im Effektenhandel“ des Liechtensteinischen Bankenverbandes 
und empfehlen, sich durch eine qualifizierte Fachperson (Kundenbetreuer) 
beraten zu lassen. 
 
Abschliessend lehnen wir jegliche Haftung für sämtliche Schäden respektive 
Verluste, welche auf der Grundlage der in dieser Publikation enthaltenen In-
formationen geltend gemacht werden, ausdrücklich ab. 
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