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IM INTERVIEW:

,,Emerging Markets haben noch viel Aufwirtspotenzial“
ClO: KGV-Abschlag zu Industrielandern deutlich Gber dem historischen Durchschnitt -
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Healthcare, erneuerbare Energien und Digitalisierung im Fokus

Auch wenn groRe Schwellenlan-
der wie Brasilien und Indien be-
sonders schwer von der Pande-
mie getroffen werden, ist die
»Investment Story“ der Emerging
Markets nach Uberzeugung von
Alexander Mozer intakt. Die Ak-
tienmarkte der Schwellenlander
liberraschen in der Coronakrise
sogar mit einer im Vergleich zu
den Industrieldndern niedrigeren
Volatilitat, so der Chief Invest-
ment Officer von Okoworld, fiir
den es entscheidend auf Stock
Picking ankommt.

Borsen-Zeitung, 25.7.2020

m Herr Mozer, hitten Sie gedacht,
dass sich die Aktienmarkte nach
dem Corona-Crash so stark erho-
len wiirden?

Wenn man sich die Entwicklung der
zuriickliegenden Wochen anschaut,
kann es einem schon etwas schwin-
delig werden. Auch wenn Borsen in
die Zukunft schauen, ist doch festzu-
stellen, dass hier eine extrem pro-
sperierende Zukunft angenommen
zu werden scheint. Ein entscheiden-
der Treiber ist sicherlich die unlimi-
tierte Unterstiitzung seitens der No-
tenbanken. Die Zinsen sind nach wie
vor auf extrem niedrigem Niveau,
die Alternativlosigkeit zu Aktien hat
sich noch mal weiter verschérft.

m Haben sich die Aktienmarkte
denn nicht véllig von den real-
wirtschaftlichen Gegebenheiten
abgekoppelt?

Es gibt unterschiedliche Erklarungs-

ansédtze beziehungsweise Herange-

hensweisen. Wenn man die Berichts-
saison anschaut, kann man ganz klar
feststellen, dass die Anleger den Ein-
bruch durch den Lockdown, den es
bei den Unternehmen gegeben hat,
als einmaliges Ereignis ansehen.
Eine unangenehmere Betrachtung
wiére, dass Aktien vor dem Hinter-
grund der Geldflut als Sachwerte be-
ziehungsweise Fluchtwédhrung be-
trachtet werden. Insofern miisste
man die Hausse eher als Versuch,

Geld in Sachwerten zu sichern, anse-

hen denn als Entkoppelung von der

Wirklichkeit. Welche Betrachtung

richtig ist, wird sich erst in einigen

Monaten zeigen. So wird wohl eini-

ges durch den Aufschub der Insol-

venzanmeldung iiberdeckt. Es wird
ein wichtiger Wegweiser sein, wenn

man in einigen Monaten sehen
kann, welcher Kollateralschaden
entstanden ist. Dann wird man auch
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wieder eine sinnvolle fundamentale
Bewertung vornehmen konnen.

m Vieles hiangt doch auch davon ab,
wie es mit der Pandemie weiter-
geht.

Das ist die groBe Unbekannte. Mei-
ner Einschédtzung nach ist schwer
vorstellbar, dass es noch einmal zu
einem umfassenden Lockdown kom-
men wird. Ich halte situative bezie-
hungsweise regional begrenzte
Mafnahmen fiir wesentlich wahr-
scheinlicher. Hinzu kommen die
weltweit immensen Forschungska-
pazitidten, die in der Entwicklung
von Impfstoffen engagiert sind. Hier
gibt es massive Fortschritte, das
schreitet deutlich schneller voran,
als erwartet worden ist. Der Markt
eskomptiert auch diese Fortschritte,
mit der Folge, dass sich die Wahr-
nehmung der Pandemierisiken ab-
schwécht.

m Schwellenldanderaktien gelten als
krisenanfalliger. Wie schlagen sie
sich in der aktuellen Krise?

Anders, als dies viele erwarten wiir-

den, bewegen sie sich im Mittelfeld

der internationalen Aktienmarkte.

Der MSCI Emerging Markets hat in

diesem Jahr bislang um 4,4 % nach-

gegeben. Der Stoxx Europe 600 hat

8,4 % verloren, der S&P 500 ist ge-

geniiber Ende 2019 kaum veréndert.

Zu bedenken ist, dass die Schwellen-

ldinder keine homogene Gruppe

sind. Es gibt signifikante Unterschie-
de in einzelnen Lindern. China wur-
de zuerst von der Epidemie getrof-
fen, dann Europa. Spiter folgten

Linder wie Indien und Brasilien,

die es sehr schwer getroffen hat. In

der inhaltlichen Auseinanderset-
zung mit Corona gibt es deutliche

Unterscheide. Zu vermuten, dass

einzelne Ma3nahmen allen Liandern
in gleicher Weise helfen, wire zu
kurz gegriffen. In Deutschland ha-
ben viele Menschen durch Kurzar-
beitergeld und Ersparnisse zumin-
dest fiir einige Zeit eine recht gute
Grundlage. Fiir eine indische Haus-
haltshilfe, die keine Arbeit mehr
hat, sieht das ganz anders aus. Man-
gels sozialer Absicherung hat sie gro-
Re Schwierigkeiten, an Nahrung fiir
ihre Kinder zu kommen.

m Wie sieht es in puncto Schwan-
kungsanfilligkeit und Bewertun-
gen aus?

Das, was man den Emerging Markets

nachsagt, eine relativ hohe Volatili-

tat, ist in dieser Krise nicht eingetre-
ten. Der S&P 500 ist in diesem Jahr
mit Abstand der volatilste Index, ge-
folgt vom Stoxx Europe 600. Erst da-
hinter folgt der MSCI Emerging Mar-
kets. Unser Schwellenlanderfonds
ist nochmals weniger volatil und
hat in diesem Jahr dennoch eine Per-
formance von iiber 8% erzielt. Die

Emerging Markets haben bewer-

tungsbedingt noch viel Aufwartspo-

tenzial. Der KGV-Abschlag zu den

Aktienméarkten der Industrieldnder

betrigt derzeit 6 Punkte. Im Durch-

schnitt hat der Abstand in der Ver-
gangenheit zwischen 3 und 4 KGV-

Punkten gelegen. Nun ist die Frage,

ob sich die KGVs von oben nach un-

ten oder von unten nach oben an-
gleichen. In jedem Fall ist der Bewer-
tungsabstand aber ein absoluter be-
ziehungsweise zumindest ein relati-
ver Vorteil fiir die Emerging Markets.

m Welche Probleme beziehungs-
weise Risiken sehen Sie noch in
den Schwellenlandern?

Derzeit stehen die Spannungen zwi-

schen den USA und Peking iiber die

Kontrolle vermeintlicher Spionage-

technologie des chinesischen Kon-

zerns Huawei und den Schutz der
biirgerlichen  Freiheitsrechte in

Hongkong einer V-formigen Aktien-

kurserholung in dem Ausmaf, wie

sie in den Vereinigten Staaten zu se-
hen war, im Wege. Die von den USA
jetzt geforderte Schlieffung des chi-
nesischen Konsulats in Houston ist
sicherlich keine Hilfe. Hinzu kommt,
wie gesagt, in einigen Lindern ein
nach wie vor starker Anstieg der Co-
rona-Infektionen. Es gab zuletzt
aber auch positive Entwicklungen.
So iiberraschte China mit einem
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Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts im zweiten Quartal von
3,2%. Bis vor kurzem glaubten die
meisten Marktteilnehmer, dass Chi-
na seine Wirtschaft nur durch
schwerwiegende Finanzpakete und
wirtschaftliche Anreize ankurbeln
konnte. Positive Datenpunkte der In-
dustrieproduktion und erfreuliche
Managementkommentare interna-
tional agierender Unternehmen deu-
ten jedoch darauf hin, dass eine wirt-
schaftliche Erholung mit einer gerin-
geren Schuldenaufnahme als an-
fangs befiirchtet gestemmt werden
kann.

m Was ist die Basis fiir die Outper-
formance lhres Fonds?
Wir setzen zum einen schon immer
auf ein risikoreduziertes Fondsma-
nagement. Wichtig ist aber vor allem
die Konzentration auf ein professio-
nelles Stock Picking ohne den Fokus
auf makrookonomische Daten. Eini-
ge Themen, auf die wir schon immer
gesetzt haben, wie Healthcare und
Digitalisierung, haben durch die
Pandemie einen massiven Schub er-
halten. Ein weiterer Schwerpunkt
sind die erneuerbaren Energien.
Dieser Sektor hat die Krise unbe-
schadet {iberstanden. Erneuerbare
Energien spielen in den angedach-
ten volkswirtschaftlichen Restruktu-
rierungsiiberlegungen eine zentrale
Rolle. Das sieht man etwa in

Deutschland in den Bemiihungen,
grilnen Wasserstoff iiber erneuerba-
re Energien zu erzeugen. Die EU
spricht von einem klimaneutralen
Europa, China hat klar gesagt, dass
der Energiemix auch in landlichen
Regionen stark in Richtung Solar-
energie verschoben werden soll.
Das ist mit erheblichen Subventio-
nen verbunden. Spannend ist auch
die jiingste Entwicklung in Siidko-
rea. Der Prédsident Moon Jae-in
plant, in Anlehnung an den amerika-
nischen New Deal 1,9 Millionen Ar-
beitspldtze zu schaffen. Fokus ist
eine umweltfreundliche, nicht mehr
auf fossilen Brennstoffen basierende
Wirtschaft, aufSerdem Investitionen
in die 5G-Technologien. Wir sind
mit unserem Fonds in vielen solcher
Themen unterwegs.

m Konnen Sie ein Beispiel fiir einen
interessanten chinesischen Titel
im Bereich erneuerbare Energien
nennen?

Wir sind in Xinyi Solar investiert, ein

Unternehmen mit einem umfangrei-

chen Produktangebot im Solarbe-

reich. Dieser Titel ist im Corona-

Crash mit unter die Rader geraten.

Seither hat er sich im Wert verdop-

pelt und auch ein Allzeithoch er-

reicht. In Stidkorea halten wir auf3er-
dem Doosan Fuel Cell. Das Thema

Wasserstoff ist wie gesagt derzeit

hoch im Kurs, die Brennstoffzelle

des Unternehmens sto3t auf grol3es
Interesse. Der Kurs der im zuriicklie-
genden Oktober an der Borse einge-
fiihrten Aktie ist um nahezu 270 %
gestiegen.

m Welche weiteren Einzeltitel wiir-
den Sie hervorheben?

Sehr gut hat sich AK Medical entwik-
kelt. Das chinesische Unternehmen
ist auf kiinstliche Knie- und Hiiftge-
lenke spezialisiert, seine Aktie war
von den Marktturbulenzen, die die
Coronakrise ausgelost hat, vollig un-
beeindruckt. Das Unternehmen er-
freut sich einer steigenden Nachfra-
ge nach seinen Produkten. Im ersten
Halbjahr hat die Aktie den lokalen
Hang-Seng-Index um mehr als
190 % geschlagen. In Malaysia hat
sich Hartalega sehr gut entwickelt.
Durch die Pandemie lauft die Pro-
duktion dieses Herstellers von La-
tex-Handschuhen auf Hochtouren.
Die Aktie hat den lokalen Aktienin-
dex um mehr als 140 % geschlagen.
Ebenfalls von der Pandemie stark
profitiert hat die koreanische Seege-
ne. Sie zdhlt zu den Firmen, die am
schnellsten einen genbasierten Co-
ronatest entwickelt haben. Die Aktie
des Reagenzien- und Laborherstel-
lers hat sich um mehr als 270 % bes-
ser entwickelt als der Kospi-Index.
Das Interview fiihrte Christopher
Kalbhenn.



