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Schwellenlander-Aktien: Potenzial fur
langfristiges Wachstum

Das Angebot an Fonds fur Aktien aus Schwellenldndern ist groR. Scope hat sich
die bedeutendsten Vertreter dieser Produktgattung angesehen. Der frihere Glanz
der Anlageregion ist verblasst, doch noch immer gibt es strukturelle Vorteile.

Fonds fur Schwellenlénderaktien existieren seit tiber 20 Jahren. Das Angebot hat sich im
Lauf der Zeit immer weiter vergréf3ert und ausdifferenziert und die Produkte unterschei-
den sich in puncto Anlagestil, regionale Ausrichtung oder Marktkapitalisierung. Trotz
dieser Vielfalt ist das Segment bei vielen Anlegern in den Hintergrund geriickt. Haupt-
grund durfte die andauernde Renditeschwéche in den vergangenen zehn Jahren sein.

Die wirtschaftliche Zukunft der Schwellenlander wird wegen struktureller Vorteile (Demo-
grafie, gesellschaftlicher Wandel und Produktivitat) insgesamt optimistisch betrachtet. Fiur
Anleger war die zuriickliegende Dekade jedoch enttduschend: Nach der starken Entwick-
lung in den frihen 2000er Jahren erlebten Schwellenlénderaktien im folgenden Jahrzehnt
eine lange Phase der Underperformance gegentber entwickelten Markten.

Trotz dieser schwachen Dekade wird weiterhin erwartet, dass das aggregierte Wachstum
der Schwellenlander das der entwickelten Mérkte in den kommenden Jahren Ubertrifft,
wobei Asien weiterhin die Lokomotive bleiben sollte. Der Wandel von einer westlich ori-
entierten Weltwirtschaftsordnung hin zu einer héheren Bedeutung der Schwellenlander
fur das globale Wachstum diirfte fortbestehen.

Als Pluspunkt aus Anlegersicht kommt hinzu, dass die Bewertungen nach der langen
Schwachephase sehr moderat aussehen. Schwellenldnder kdnnten daher fir langfristig
orientierte Anleger wieder attraktiv sein — auch wenn sich in der niedrigen Bewertung die
erhohte Unsicherheit des Wachstumsszenarios fir die nachsten Jahre widerspiegelt. Das
Anlagesegment bietet zudem gute Voraussetzungen fiir aktives Management, da viele
Bereiche immer noch relativ ineffizient sind. Daneben ermdéglicht die vergleichsweise
niedrige Korrelation zwischen Schwellenléanderinvestments und globalen Portfolios eine
breitere Diversifikation.

Scope hat die Peergroup ,Aktien Emerging Markets" ausgewertet. Um sich auf bewahrte
Produkte zu beschranken, wurden daraus aktive Fonds mit einem Vermdégen von (ber
100 Millionen EUR, funf Jahren Mindesthistorie und einer Anteilsklasse fir den Verkauf
an deutschsprachige Anleger herausgefiltert. Ubrig blieb eine Gruppe von 133 Fonds.

Die zehn Produkte mit der starksten Leistung in den vergangenen finf Jahren erzielten
Renditen von 5,3 bis 7,6% p.a. Sie tragen alle ein Top-Rating. Darliber hinaus hat Scope
die altesten Fonds fur Schwellenléanderaktien, die aktuell ein Top-Rating tragen, ermittelt.
Diese stammen grof3tenteils von weltweit tétigen grolRen Vermdgensverwaltern, die frih-
zeitig in diese Anlageregion eingestiegen sind. Die Produkte mit einer (mindestens) 20-
jahrigen Historie erreichten in diesem Zeitraum Zuwéchse von 6,7 bis 8,9% pro Jahr.

Aktiv verwaltete Emerging-Markets-Aktienfonds schneiden im Vergleich zu Fonds, die
sich auf entwickelte Lander konzentrieren, tberdurchschnittlich gut gegentiber ETFs ab,
wie Analysen von Scope zeigen. Insbesondere die asiatischen Kapitalméarkte bieten
groRRes Potenzial fiir die Generierung von Alpha. So ist der Anteil der aktiven Fonds, die
ihre jeweilige Peergroup-Benchmark schlagen, fir chinesische und indische Aktien ten-
denziell héher als fur die entwickelten, effizienteren Mérkte Europas und Nordamerikas.

Bei global aktiven Schwellenlanderfonds liegt die Quote der Produkte, die ihre Bench-
mark Ubertreffen, im Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre allerdings nur bei 15% —
und damit weit unterhalb der einzelnen asiatischen Aktienfonds-Peergroups. Das unter-
streicht, wie bedeutsam die Auswahl der richtigen Schwellenlander-Fonds ist.
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Schwellenlander-Aktien: Potenzial fir langfristiges

Wachstum

Einleitung

Das Jahr 2022 war auRerst herausfordernd fiir globale Investoren in allen Anlageklassen.
Wahrend die groRen entwickelten Aktien- und Anleihemérkte erhebliche Volatilitat erleb-
ten, schnitten Schwellenlandermarkte noch schlechter ab. Nur eine Handvoll aktiver Ma-
nager konnte 2022 ihre Peergroup-Benchmark ubertreffen und das, obwohl Schwellen-
lander eigentlich zu den Markten z&hlen, in denen aktive Manager langfristig insgesamt
héhere Outperformance-Ratios erreichen als in den meisten entwickelten Landern.

Seit Jahresanfang hat sich das Bild zwar aufgehellt, jedoch nur leicht: Schwellenlander-
aktien profitierten in den vergangenen Monaten von der globalen Erholung der Aktien-
markte und legten von Januar bis Mai um durchschnittlich 1,5% zu. Gleichzeitig stiegen
globale Aktien deutlich starker um 6,9%. Insbesondere zog China das Schwellenlan-
deruniversum nach unten mit einem durchschnittlichen Minus von -11,4%. Kdnnen sich
Schwellenlanderaktien erholen oder bleiben sie weiterhin hinter den entwickelten Markten
zurlick?

Die wirtschaftliche Zukunft der Schwellenlander wird insgesamt optimistisch betrachtet
aufgrund ihrer strukturellen Vorteile in Bezug auf Demografie und Produktivitat. Fir Anle-
ger waren die vergangenen zehn Jahre jedoch eine Enttduschung: Nach der Outperfor-
mance von Schwellenldnderaktien in den friihen 2000er Jahren steckten sie im darauffol-
genden Jahrzehnt in einer langen Phase der Underperformance im Vergleich zu den
entwickelten Markten fest. Die schwache Rendite der Schwellenlander als Anlageseg-
ment in den 2010er Jahren lasst sich mit mehreren spezifischen Ereignissen erkléren.

Trotz dieser schwachen Dekade wird weiterhin erwartet, dass das aggregierte Wachstum
der Schwellenlander das der entwickelten Markte in den kommenden Jahren Ubertrifft,
wobei Asien weiterhin die Lokomotive bleiben sollte. Der Wandel von einer westlich ori-
entierten Weltwirtschaftsordnung hin zu einer héheren Bedeutung der Schwellenlander
fur das globale Wachstum dirfte fortbestehen. Dennoch kénnte der Weg steiniger wer-
den als bisher angenommen — befeuert durch Deglobalisierungstendenzen und das
schwierige Verhaltnis zwischen China und den USA.

Schwellenlander umfassen eine breite Palette von L&ndern in verschiedenen geografi-
schen Regionen, oft in unterschiedlichen Entwicklungsphasen, angefangen von nahezu
entwickelten Volkswirtschaften wie Korea und Taiwan bis hin zu Landern, die noch mitten
in ihrer wirtschaftlichen Entwicklung stehen, wie Indien und Indonesien. Die Anlageland-
schaft der Schwellenmérkte (Emerging Markets) hat sich in den vergangenen Jahren
deutlich weiterentwickelt, mit hoherer Liquiditdt und einer zunehmenden Vielfalt und
Komplexitat.

Schwellenlander wurden seit der globalen Finanzkrise von vielen Anlegern untergewich-
tet. Doch mittlerweile sehen die Bewertungen nach der langen Schwéachephase sehr mo-
derat aus. Schwellenlander kdnnten daher fiir langfristig orientierte Anleger wieder attrak-
tiv sein — auch wenn sich in der niedrigen Bewertung die erhdhte Unsicherheit des
Wachstumsszenarios fur die nachsten Jahre widerspiegelt. Die Anlageregion bietet dar-
Uber hinaus gute Voraussetzungen fir aktives Management, da viele Segmente immer
noch relativ ineffizient sind. Die vergleichsweise niedrige Korrelation zwischen EM-
Anlagen und globalen Portfolios ermdglicht zudem eine breitere Diversifikation.
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Top-Fonds und aktuelle Marktlage

Das Jahr 2022 war auRRerst herausfordernd fiir fast alle Anlageklassen. Wahrend die US-
Aktien- und Anleihemérkte bereits erheblich schwankten, hatten es Schwellenlander noch
schwerer. Der MSCI Emerging Markets Index war seit seinem Hochststand im Februar
2021 auf Euro-Basis um 25% gefallen, auf US-Dollar Basis sogar nahezu um 40%. Nur
eine Handvoll aktiver Manager konnte in diesem Umfeld die Peergroup-Benchmark uber-
treffen.

Scope hat alle aktiven Schwellenlanderaktienfonds mit einem Vermégen von tber 100
Millionen EUR, funf Jahren Mindesthistorie und einer Anteilsklasse fur den Verkauf an
deutschsprachige Anleger untersucht und dabei eine Gruppe von 133 Fonds ermittelt.
Die zehn besten Fonds, die Gber den Zeitraum von finf Jahren bis Ende Mai 2023 die
héchsten annualisierten Renditen erzielt haben, sind in der folgenden Tabelle aufgefuhrt.

Tabelle 1: Top-10 Fonds fiir Schwellenlanderaktien mit der besten Performance Uber 5 Jahre

on | e | oo o o
30.06.23
Pacific North of South EM All Cap Eq IEOOBZ0YL369 (A) 11,41% 12,76% 7,58% 15,33% 1011,2 0,75%
BSF Emerging Markets Equity Strategy | LU1289970086 (B) 12,42% 12,82% 7,17% 19,38% 443,1 1,94%
MSIF Emerging Leaders Equity Fund LU0815263628 (B) 3,09% 2,67% 6,53% 17,30% 904,2 2,19%
OekoWorld Growing Markets 2.0 LU0800346016 (B) 2,81% 8,00% 6,05% | 16,02% 258,7 2,30%
Capital Group New World Fund LU1481179858 (A) 9,16% 5,46% 576% | 12,73% 1789,3 1,90%
Acadian Em Mkts Mgd Volatility Eq IE00B8095630 (B) 9,76% 11,43% 5,57% 9,73% 196,6 0,99%
Fidelity Funds - Sustainable EM Eq LU1102505762 (A) 3,87% 5,51% 5,55% 14,16% 1153,1 1,93%
Carmignac Emergents FR0010149302 (A 3,77% 3,00% 540% | 17,13% 853,7 1,98%
GQG Partners EM Equity IEOOBYW5Q130 (A) 9,86% 5,12% 5,34% 11,67% 1988,0 1,65%
RAM (Lux) SF-EM Equities LU0160155395 (A) 4,13% 10,58% 5,26% 11,43% 436,8 2,00%

Quelle: Scope Fund Analysis, per 30. Juni 2023

Unter den 133 Fonds in der oben genannten Vergleichsgruppe konnten lediglich zwei,
der BlackRock Emerging Markets Equity Strategies und der Eastspring Investments-
Global Emerging Markets Dynamic Funds, im Jahr 2022 positive Renditen erzielen. Laut
Scope betrug die durchschnittliche Performance der gesamten Scope-Peergroup ,Aktien
Emerging Markets* -17,1%.

Einer der Hauptgrunde fir die schwache Performance der Schwellenlander im Jahr 2022
war die wirtschaftliche Underperformance Chinas, die durch landesweite Lockdowns im
Rahmen der Null-COVID-Politik verstéarkt wurde. Da China der Haupthandelspartner fir
nahezu alle Schwellenlénder ist, hatte dies einen erheblichen Einfluss auf den gesamten
EM-Index, in dem China etwa ein Drittel ausmacht. Dartiber hinaus wurde das Wachstum
der chinesischen Wirtschaft durch die Einfihrung von Vorschriften gestért, die auf die
Sektoren Technologie, Bildung und Immobilien abzielten. Der Anstieg der globalen Roh-
stoffpreise in Verbindung mit einem erstarkten US-Dollar belastete die Markte zusatzlich.
Folglich reduzierten globale Investoren ihre Positionen in riskanten Anlageklassen, da-
runter Schwellenlanderinvestments, wahrend steigende Zinssatze und ein starker Dollar
den Druck erhohten.

Im Windschatten einer globalen Erholung mit Anzeichen einer nachlassenden Inflation
und der Hoffnung auf eine langsamere Zinserhdhung der US-Notenbank haben Schwel-
lenlander-Aktien von ihrem Tiefpunkt im Oktober 2022 per Ende Mai 2023 knapp 15% auf
Euro-Basis zugelegt. Die Erholung lief bislang jedoch durchwachsen und Schwellenlan-
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der-Aktien notieren weiterhin deutlich unter ihrem Niveau vor dem Einbruch. Zuné&chst
hatte die Euphorie aufgrund der unerwartet schnellen Wiedereréffnung der chinesischen
Wirtschaft die Kurse getrieben, nach dem Jahreswechsel (iberwog die Skepsis der Anle-
ger hinsichtlich des chinesischen Wachstums wieder. Das fuhrte im April und Mai zu Ver-
lusten chinesischer Aktien, was die Wertentwicklung der kompletten Schwellenlanderre-
gion belastete. Wéhrend chinesische Aktien seit Jahresanfang mit -11,4% im Minus lie-
gen, hielten sich Lander wie Indien oder Brasilien mit einer Performance von 2,6% und
0,8% per Ende Mai vergleichsweise gut.

Zwei Jahrzehnte Schwellenlanderinvestments

Das langfristige Basisszenario fur die wirtschaftliche Zukunft der Schwellenlander ist
traditionell optimistisch, denn sie verfiigen Uber strukturellen Vorteile gegeniiber den
entwickelten Markten. Dazu z&hlen ihre oft vorteilhafte Demografie, das hohe Potenzial
fur steigenden Wohlstand der Bevélkerung und strukturelle Kostenvorteile fur die Herstel-
lung von Gutern durch geringere Arbeitskosten. Die Euphorie schlug sich zuné&chst in der
Kursentwicklung der Emerging Markets von 2002 bis 2011 nieder. In diesem Zeitraum
Ubertrafen Schwellenlanderaktien ihre globalen Pendants deutlich. Die Turbo-
Performance wurde grof3tenteils durch die Globalisierung und den H6hepunkt des von
China getriebenen Rohstoff-Superzyklus in den friilhen 2000er Jahren gestitzt. Im Ge-
gensatz dazu litten die Borsen der Industrielander unter den Nachwirkungen der TMT-
Blase und der Finanzkrise.

Abbildung 1: Prozentuale Aktienmarktperformance MSCI-Indizes 2003-2012 in EUR
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Quelle: MSCI, Scope Fund Analysis

Die Aktienmarktperformance der Schwellenlédnder in den vergangenen zehn Jahren ist
das exakte Gegenteil des vorherigen Jahrzehnts. Standige makrodkonomische Ruick-
schlage haben die Bemiihungen der Schwellenlédnder, zu fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften zu werden, immer wieder zuriickgeworfen. Die strukturellen Vorteile verblassten
und unginstige globale Entwicklungen behinderten das Wachstum. Ein starker US-
Dollar, niedrige Zinsen, gefallene Rohstoffpreise und ein schwaches BIP-Wachstum stell-
ten das Umsatzwachstum und die Margen der Unternehmen aus den Schwellenlandern
vor Herausforderungen. Nach einem Jahrzehnt der Euphorie steckten die Aktien in einer
langen Phase der Underperformance im Vergleich zu den entwickelten Mérkten fest. Die-

se Phase wird oft als ,verlorenes Jahrzehnt” flr die Aktien der Schwellenlander betrach-
tet.
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Abbildung 2: Prozentuale Aktienmarktperformance 2013-Mai 2023 in EUR
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Quelle: MSCI, Scope Fund Analysis

Die enttauschende Rendite der Schwellenlénder als Anlageregion in den 2010er Jahren
lasst sich durch die folgenden spezifischen Ereignisse erkléaren:

1. Veranderte Gewichtung der Schwellenlander-Indizes

Die Anlagelandschaft der Schwellenléander und damit die Indexzusammensetzung haben
sich im Zeitablauf deutlich verandert: Chinas Anteil am MSCI Emerging Markets Index
hat sich in den vergangenen Jahren mehr als verdoppelt — von 18,3% im Jahr 2012 auf
einen Hochststand von 41% im Jahr 2020. Chinesische Unternehmen wurden zu hohen
Bewertungen in den EM-Benchmark-Index aufgenommen und haben im Laufe der Jahre
erheblich an Wert verloren. Die ubergrof3e Position Chinas im Index und die hohe Kon-
zentration seines Technologiesektors, der in den vergangenen zwei Jahren massiv regu-
liert wurde, haben den Markt belastet. Im Gegenzug dazu hat der Anteil Russlands in den
vergangenen Jahren kontinuierlich abgenommen. Als Folge der wirtschaftlichen Isolie-
rung des Landes sind seit Marz 2022 keine russischen Aktien mehr im MSCI Emerging
Markets Index vorhanden.

2. Ubergang von zyklischen Sektoren zur ,,New Economy*

Eine weitere grundlegende Veranderung in der Investitionslandschaft der Schwellenléan-
der ist der Ubergang von ressourcenintensiven Sektoren wie Energie und Grundstoffen
zu technologiebezogenen Branchen. Die Schwellenlander verlie3en sich zun&chst auf ih-
re reichhaltigen naturlichen Ressourcen und profitierten von der Globalisierung und der
exportorientierten Industrialisierung. Im Jahr 2012 waren die drei wichtigsten Sektoren im
MSCI Emerging Markets Index Finanzwesen, Energie und Grundstoffe. Sie machten
mehr als 50% des Index aus. Diese Sektoren entwickelten sich in der darauffolgenden
Dekade jedoch schwécher als der Gesamtmarkt. Sinkende Rohstoffpreise und nachlas-
sende Nachfrage haben viele Schwellenlander wie Lateinamerika, Stidafrika und Indone-
sien mit einem Uberangebot an Kapazititen zuriickgelassen. Rohstofforientierte Unter-
nehmen haben in den 2010er Jahren allmahlich ihren Glanz verloren, bis vor kurzem die
Ruckkehr der Inflation und steigende Energiepreise infolge der Energiekrise zu einer Re-
naissance von Energie- und Rohstoffaktien fiihrten.
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Abbildung 3: Sektorgewichtung im MSCI EM Index 2012 vs. 2022
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Quelle: Scope Fund Analysis, MSCI Index

Auf der anderen Seite wurde Technologie zum dominierenden Sektor im MSCI EM Index.
Die Kluft zwischen Technologie und den anderen Sektoren hatte sich in den Schwellen-
landern in den vergangenen Jahren zunehmend vergréert, angefuhrt von asiatischen
Technologieunternehmen wie dem Chiphersteller Taiwan Semiconductor, dem chinesi-
schen E-Commerce-Riesen Alibaba oder dem Multimedia-Konglomerat Tencent.

Tabelle 2: Veranderung der Top-10-Aktien im MSCI EM Index im Zeitablauf

Top 10 EM-Aktien 2006
Gazprom

Samsung

América Movil

Taiwan Semiconductor
Lukoil ADR

Petrobras 4 (Vorzugsaktien)
China Mobile Ltd
Petrobras 3 (Stammaktien)
KB Financial Group

Hon Hai Precision Industry

Gesamtgewicht

%
4,5%
3,2%
1,9%
1,7%
1,7%
1,6%
1,5%
1,3%
1,2%
1,2%

19,7%

Top 10 EM-Aktien 2012 % Top 10 EM-Aktien 2023 %

Samsung 3,8% Taiwan Semiconductor 6,6%
Taiwan Semiconductor 2,4% Tencent Holdings 4,7%
China Mobile Ltd 1,9% Samsung 3,6%
America Movil L 1,5% Alibaba Group 2,9%
China Construction Bank 1,4% Meituan 1,4%
ITAU Unibanc Holding 1,2% Reliance Industries 1,3%
Banco Bradesco 1,2% China Construction Bank 1,0%
Companha De Bebidas Das Americas 1,2% Vale 0,9%
Vale 1,1% Infosys 0,9%
Industrial & Commercial Bank of China 1,1% Housing Dev Finance Corp 0,8%
Gesamtgewicht 16,7% Gesamtgewicht 24,0%

Quelle: Scope Fund Analysis, MSCI Emerging Markets Index 2006, 2012, 2023

3. Abschwéachung des Wachstums

Seit den frihen 1990er Jahren waren Schwellenmérkte der Haupttreiber der globalen
Wirtschaft, hauptsachlich gestitzt durch hohes Wachstum in China und Indien. Mit zu-
nehmender Reife der Schwellenlédnder und ihrer stérkeren Exposition gegenlber exter-
nen zyklischen Faktoren hat sich das Wachstum verlangsamt. Laut Internationalem Wéh-
rungsfonds (IWF) erreichte die Wachstumsdifferenz zwischen aufstrebenden und entwi-
ckelten Volkswirtschaften 2022 das niedrigste Niveau dieses Jahrhunderts. Strukturelle
Vorteile von Schwellenlandern wie Demografie und Produktivitat verblassten, wahrend
unglnstige zyklische globale Entwicklungen wie handelsbedingte Unsicherheiten und
Volatilitdt vorherrschen. Dadurch wurde es immer schwieriger, an das hohe BIP-Wachs-
tum der Schwellenlander in den 2000er und frithen 2010er Jahren anzuknupfen.
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Seit dem Ausbruch der Pandemie sind die globalen Markte von wirtschaftlichen Stérun-
gen, inflationsbedingten Nachbeben und volatilen Risikosentimenten betroffen. Schwel-
lenlanderaktien wurden vom breiten Abwartstrend aufgrund der Pandemie im ersten
Halbjahr 2020 starker getroffen und hinkten in der anschliefenden Erholung den Indus-
trielandern deutlich hinterher. Insbesondere die Underperformance chinesischer Aktien
belastete den Schwellenléander-Markt und tiberwog die positiven Beitrdge mehrerer ande-
rer Schwellenlander.

Wahrend der ,verlorenen Dekade® fiir Schwellenlanderaktien haben US-Aktien ein au-
RBergewohnliches Jahrzehnt des Wachstums erlebt. Eine starke Wahrung, die lockere
Geldpolitik, die zu gestiegenen Bewertungen fiihrte, eine Expansion der Margen und die
Entstehung von Megacorps und Silicon-Valley-Giganten haben allesamt zu der jahrzehn-
telangen Uberlegenheit der USA beigetragen. Das blieb auch bei den Anlegern nicht un-
bemerkt, so dass US-Aktien stérker in den Fokus gerickt sind.

Schwellenmaérkte bleiben dennoch Motor des globalen Wachstums

Trotz der abgeschwéchten Dynamik im Vergleich zu den entwickelten Méarkten ist zu er-
warten, dass das aggregierte Wachstum der Schwellenlander in den kommenden Jahren
immer noch das der Industrielander Ubertrifft. Asien wird weiterhin die Lokomotive blei-
ben, wobei Indien und China die Region weiter anfiihren sollten. Laut IWF wird Asien im
Jahr 2023 etwa 70% zum globalen Wachstum beitragen, wobei China und Indien zu-
sammen mehr als 50% ausmachen. Dadurch sollte sich die Zunahme der Bedeutung der
Schwellenlander fiir die globale Weltwirtschaft auch im aktuellen Jahrzehnt fortsetzen.

Die wirtschaftliche Struktur der Schwellenlander hat sich in den vergangenen Jahren
dramatisch verandert. lhre wirtschaftliche Bedeutung zeigt sich auch auf den Kapital-
markten. Laut einer Untersuchung von PwC aus dem Jahr 2022 stammen nun 19 der 100
groRten bdrsennotierten Unternehmen aus den Schwellenléndern (basierend auf der
Marktkapitalisierung). Die chinesischen Aktienmarkte (inlandisch und Hongkong) liegen in
Bezug auf die Marktkapitalisierung auf Rang 2 unter allen Landern.

Tabelle 3: Die 100 gr6éf3ten Unternehmen der Welt nach Marktkapitalisierung

Zahl der Marktkapitalisierung  Anteil an gesamter
Unternehmen in Bio. USD Marktkapitalisierung
USA 57 21,21 66%
China inkl. Hong Kong 12 2,49 8%
Saudi-Arabien 1 2,03 6%
Frankreich 6 1,43 4%
GroRbritannien 5 0,9 3%
Schweiz 3 0,8 2%
Indien 3 0,46 1%
Taiwan 1 0,45 1%
Niederlande 2 0,41 1%
Danemark 1 0,37 1%
Sudkorea 1 0,33 1%
Deutschland 2 0,28 1%
VAE 1 0,24 1%
Japan 1 0,18 1%
Irland 1 0,18 1%
Australien 1 0,16 0%
Kanada 1 0,14 0%
Belgien 1 0,13 0%

Quelle: PWC, Scope Fund Analysis
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Megatrends in Schwellenléandern

Die Schwellenlander umfassen eine breite Palette von Landern in unterschiedlichen geo-
grafischen Regionen, die sich oft in sehr unterschiedlichen Entwicklungsphasen befinden.
Dies reicht von entwickelten Volkswirtschaften wie Korea und Taiwan bis hin zu Landern,
die sich mitten in ihrer wirtschaftlichen Entwicklung befinden wie Indien oder Indonesien.
So sind einige Lander wie China und Korea beispielsweise international Nettokreditgeber,
wahrend andere Schwellenlander wie Indien oder die Philippinen stark von auslandi-
schen Investitionen abhangig sind. Korea und China etwa sehen sich @hnlichen demo-
grafischen Herausforderungen gegeniber wie entwickelte Volkswirtschaften, wohingegen
Indien und die meisten ASEAN-Lander von einer ,demografischen Dividende” durch ei-
nen groReren Anteil jingerer Menschen in ihren jeweiligen Bevolkerungen profitieren. Fir
internationale Investoren ist das Anlageuniversum der Schwellenlander breit genug fur
verschiedene Optionen, aber auch zu fragmentiert, um es ohne die Kenntnis der Me-
gatrends zu verstehen, die dem positiven Kapitalmarktszenario zugrunde liegen:

Urbanisierung: In den vergangenen zehn Jahren war die Urbanisierung in Entwicklungs-
landern, insbesondere in Asien, am starksten ausgepragt. Lander mit einem hdheren
Urbanisierungsgrad, darunter China sowie mehrere Lander in Ostasien und Lateinameri-
ka, haben eine entscheidende Rolle bei der weltweiten Reduzierung extremer Armut ge-
spielt. Denn mehr als 80% der Waren und Dienstleistungen weltweit werden in stadti-
schen Gebieten produziert. Laut dem UN-Department fur Wirtschafts- und Sozialangele-
genheiten (UN DESA) konzentrieren sich kiinftige Zuwéachse in der weltweiten stadti-
schen Bevoélkerung auf nur wenige Lander: Indien, China und Nigeria zusammen sollen
bis 2050 fir 35% des prognostizierten Wachstums der weltweiten stadtischen Bevolke-
rung verantwortlich sein.

Demografie: Eine alternde Bevolkerung wird haufig als grof3tes Risiko fUr entwickelte
Lander angesehen, die oft auf Zuwanderung von Arbeitskréften angewiesen sind. Die
Fertilitat der Millennials, die aktuell 23% der Weltbevélkerung ausmachen, liegt deutlich
unter der vorangegangener Generationen. Die Vereinten Nationen prognostizieren
gleichwohl, dass die Weltbevélkerung bis 2050 auf 9,7 Milliarden steigen wird. Fast das
gesamte Wachstum wird aus den Schwellenlandern stammen.

Angesichts der strukturellen Vorteile in Bezug auf Demografie und Produktivitdt haben
Schwellenlander, in denen mittlerweile tber 4,3 Milliarden Menschen leben, in den ver-
gangenen Jahren wesentlich starker zum globalen Arbeitskraftepotenzial beigetragen. Al-
lerdings wird aufgrund des langsameren Bevolkerungswachstums in Landern wie Korea,
die mit einer sinkenden Geburtenrate kdmpfen, erwartet, dass sich das Beschaftigungs-
wachstum in den Schwellenlandern abschwéchen wird. In China kdnnten die Arbeitskraf-
te als Nebeneffekt der ehemaligen Ein-Kind-Politik um 20% abnehmen. Die Ara des ,ein-
fachen” BIP-Wachstums der Schwellenlander, das durch die massiv gestiegene Zahl jun-
ger Menschen angetrieben wurde, ist vorbei.

Der Aufstieg der einkommensstarken Mittelschicht bleibt die dominierende Kraft, die den
globalen Konsum pragt und zweifellos ein tiefgreifender Trend dieses Jahrhunderts ist.
Das Wesen der Mittelschicht besteht in ihrer Féhigkeit, Ausgaben fir langlebige Haus-
haltsgegenstande, Freizeit und Erholung zu tétigen. Die Ausgaben der Mittelschicht in
Asien Ubersteigen mittlerweile die Summe von Nordamerika und Europa. Es wird ge-
schatzt, dass die Mittelschicht weltweit in den néachsten zwei Jahrzehnten weitere drei
Milliarden Konsumenten hinzugewinnt — nahezu ausschlie3lich in Schwellenlandern. Der
Anteil der indischen Mittelschicht an der Gesamtbevdlkerung soll sich von 38% in diesem
Jahr bis 2030 auf 79% verdoppeln. China wird voraussichtlich bis 2031 der am schnells-
ten wachsende Markt fir Luxusautos sein und Sudkorea fuhrt derzeit weltweit beim Pro-
Kopf-Verbrauch von personlichen Luxusartikeln.
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Mdogliche Anlagethemen fur Schwellenlander

Langfristig betrachtet hat jede Dekade ihre eigenen Anlagethemen, Sektoren und Lander,
die die Markte dominieren. Da die Schwellenlander weiterhin eine treibende Kraft fir das
globale Wachstum sein werden, ist es fir Investoren entscheidend, diese Megatrends in
den Schwellenlandern zu verstehen und zu erkennen, wie sie sich in den kommenden

Jahren entwickeln werden.

Konsumwachstum: Fortschreitende Urbanisierung und steigende Haushaltseinkommen
fihren zu einem Wandel im Konsumverhalten und zur Nachfrage nach neuen Produktka-
tegorien. Luxuskonsum, Tourismus und die Entwicklung moderner Einzelhandelsformate

wie Einkaufszentren und E-Commerce nehmen zu.

Infrastruktur: Viele Lander werden vor Herausforderungen stehen, um den Bedurfnissen
ihrer wachsenden stadtischen Bevdlkerung gerecht zu werden, einschlief3lich Wohnraum,
Verkehrssysteme, Energiesysteme und andere Infrastruktur. Der Ausbau der Infrastruktur
hat fir die meisten Schwellenlanderregierungen, insbesondere fir Indien, hdchste Priori-
tat, um die Wirtschaft weiterzuentwickeln. Dies umfasst Investitionen in Verkehrsinfra-
struktur, Energieerzeugung, Wasserversorgung und -aufbereitung sowie Telekommunika-
tion. NutznieRer sind Unternehmen, die Infrastrukturprojekte umsetzen oder betreiben,

wie Bauunternehmen, Flugh&fen oder Autobahn-Betreiber.

Technologie: Anders als die Babyboomer und die Generation X sind die Millennials und
die Generation Z, die mit Smartphones aufgewachsen sind und vom Internet gepragt
wurden, technisch versiert und verlassen sich in fast allen Lebensbereichen eher auf fort-
schrittliche Technologie. 18 der 100 groéf3ten Unternehmen der Welt gehéren heute zum
Technologiesektor. Einige Schwellenlander-Technologieunternehmen sind mittlerweile
weltweite Vorreiter in ihren Bereichen wie Halbleiter, E-Commerce und Telekommunikati-

onstechnologie.

Gesundheitswesen: Bis 2050 kdnnte der Markt in China um 20% gréRer sein als der der
USA, da sich die kiinftigen Ausgaben fiir das Gesundheitswesen vervielfachen kénnten.
Die Urbanisierung und die alternde Bevdlkerung erfordern zudem Dienstleistungen wie
Bildung und Gesundheitsversorgung. Die COVID-19-Pandemie hat nicht nur die Ge-
sundheitssysteme an ihre Grenzen gebracht und zu katastrophalen globalen Engpassen
in der Versorgung gefiihrt, sondern gleichzeitig auch Trends im Gesundheitswesen an-
gestol3en, die die medizinische Versorgung grundlegend verbessern werden. Schwellen-
lander, insbesondere ASEAN-L&nder, haben einen zunehmenden Einsatz von digitalen
Gesundheitsldsungen wie virtueller Betreuung und Telemedizin erlebt.

Erneuerbare Energien: Die Schwellenléander sollten auch von neuen thematischen Trei-
bern wie Dekarbonisierung profitieren. Als die beiden grof3ten Stellvertreter fir das Wirt-
schaftswachstum in den Schwellenlandern sind sowohl China als auch Indien ehrgeizige
Verpflichtungen eingegangen und haben Ziele fur Klimaneutralitat festgelegt. Auch Brasi-
lien will als wichtiger Exporteur von Rohstoffen zur Dekarbonisierung beitragen. Um bis
2050 Netto-Null-Emissionen zu erreichen und den Energiebedarf dieser Lander zu de-
cken, missen sich die jahrlichen Investitionen in erneuerbare Energien in den Schwellen-

landern vervielfachen.

Schwellenlander in der Vermdgensallokation

Schwellenlander als Anlagesegment bieten gute Voraussetzungen fir aktives Manage-
ment, da die Méarkte insgesamt weniger effizient sind als die gro3en Industrieregionen

Nordamerika oder Europa.
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Abbildung 4: Outperformance-Ratio verschiedener Fonds-Peergroups (10 Jahre)

Active funds outperformance (annualized 10 years)
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Quelle: Scope Fund Analysis, per 31. Marz 2023

Aktiv verwaltete Emerging-Markets-Aktienfonds schneiden im Vergleich zu Fonds, die
sich auf entwickelte Lander konzentrieren, Uberdurchschnittlich gut gegentber ihren
passiven Pendants ab. Das zeigen Analysen von Scope. Insbesondere die asiatischen
Kapitalmérkte bieten groRes Potenzial fur die Generierung von Alpha. Auswertungen zei-
gen, dass der Anteil der aktiven Fonds, die ihre jeweilige Peergroup-Benchmark schla-
gen, fur chinesische und indische Aktien tendenziell hdher ist als fiir die entwickelten, ef-
fizienteren Méarkte Europas und Nordamerikas. Aktives Management ist hier also Uber-
proportional erfolgreich.

Bei den aktiven Fonds, die in Schwellenlander weltweit investieren, liegt die Quote der
Produkte, die ihre Benchmark tbertreffen, allerdings nur bei 15% — und damit weit unter-
halb der einzelnen asiatischen Aktienfonds-Peergroups. Das unterstreicht, wie bedeut-
sam die Auswahl der richtigen Schwellenlander-Fonds ist.

Die aktive Portfolioverwaltung fir Investitionen in Schwellenlander erfordert aufgrund der
Komplexitat des Marktes lokale Expertise. Die begrenzte Verfiigbarkeit 6ffentlicher Infor-
mationen und die unterschiedlich strengen Standards stellen eine Herausforderung dar.
Zudem ist externes Research nur in begrenztem Umfang verfiigbar, so dass Investoren
starker auf ihre eigenen Einschétzungen und Bewertungsmodelle angewiesen sind.

Der MSCI EM Index wurde 1988 mit zehn Landern und einem Gewicht von etwa 0,9% im
MSCI ACWI eingefiihrt. Aktuell umfasst er 24 Lander weltweit und hat ein Gewicht von
12% im MSCI ACWI. Das wachsende Gewicht des EM-Index im Weltindex macht das
Anlagesegment fur globale Asset Manager zu grof3, um es zu ignorieren.

Die vergleichsweise geringe Korrelation zwischen Schwellenmérkten und entwickelten
Markten bietet Anlegern Diversifikationsmdglichkeiten. Zum Beispiel ist der chinesische
A-Aktienmarkt historisch gesehen einer der globalen Handelsplatze mit der geringsten
Korrelation zu weltweiten Aktien.

Analyse verschiedener Schwellenlander-Peergroups

Trotz des ,verlorenen Jahrzehnts“ hat der Schwellenlandermarkt in den vergangenen
zwanzig Jahren und auch langerfristig seit Einfihrung des MSCI Emerging Markets Index
die globalen Vergleichsgruppen ubertroffen. Damit haben die Schwellenlédnder in der
Vergangenheit bereits gezeigt, wie grof3 ihr Potenzial fir Anleger ist.

Scope hat daher die Performance verschiedener Fonds-Peergroups hinsichtlich Rendite
und Volatilitdt analysiert. Schwellenlanderfonds ohne regionalen Fokus haben Uber 20
Jahre schwéacher abgeschnitten als die drei grofen regionalen Schwellenléander-
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Peergroups. Die Situation innerhalb des Schwellenlandermarktes ist jedoch differenziert
zu betrachten. Aktienfonds-Peergroups, die sich auf China, Indien und Lateinamerika
konzentrieren, haben alle ihre US-amerikanischen, européaischen und globalen Pendants
in den untersuchten 20 Jahren Ubertroffen, was die Bedeutung einer aktiven Lander-
Auswahl unterstreicht. Auf der anderen Seite war ihre Volatilitat iber zehn Jahre héher
als die der breiter aufgestellten Schwellenldnderfonds, die in diesem Zeitraum im Mittel
ahnlich volatil waren wie Fonds fur européische, nordamerikanische oder globale Aktien.

Tabelle 4: Aktienfonds-Peergroups — Rendite und Volatilitat im Vergleich (in EUR)

Perf. 10 Jahre p.a. | Perf. 20 Jahre p.a. Vola. 10 Jahre

China 3,51% 8,85% 19,66%
India 9,50% 12,96% 19,80%
Lateinamerika -0,24% 8,27% 23,43%
Emerging Markets 2,78% 7,25% 14,09%
Europa 5,63% 5,66% 13,93%
Nordamerika 11,42% 7,89% 14,37%
Aktien Welt 7,21% 6,11% 12,49%

Quelle: Scope Fund Analysis, per 31.05.2023

Fonds fir Investments in Schwellenlanderaktien existieren seit mehr als 20 Jahren. Der
Markt hat sich in den vergangenen Jahren jedoch immer weiter ausdifferenziert im Hin-
blick auf Produkte, die sich in puncto Anlagestil, regionaler Ausrichtung oder Marktkapita-
lisierung unterscheiden. Dennoch ist das Anlagesegment — vermutlich aufgrund der an-
dauernden Performanceschwéche in den vergangenen zehn Jahren — bei vielen globalen
Investoren in den Hintergrund geriickt.

Scope hat nach Fonds der Peergroup ,Aktien Emerging Markets® gesucht, die eine be-
sonders lange Historie und mindestens ein gutes Scope-Rating haben. Die zehn bestbe-
werteten globalen Schwellenlanderfonds stammen gréf3tenteils von weltweit tétigen gro-
Ren Vermdgensverwaltern, die frihzeitig in dieses Anlagesegment eingestiegen sind.

Tabelle 5: Die altesten Schwellenlédnder-Aktienfonds mit Top-Rating (sortiert nach Zehnjahres-Performance)

Scope Perf. 5 Perf. 10 Perf. 20
ISIN Aufl
oS Rating Jahre p.a. Jahre p.a. Jahre p.a. utiegung

East Capital Global Emerging Mrkts Sust
Schroder ISF Global Emerging Mkt Opp

Goldman Sachs EMs Eq Pf Base

Robeco Emerging Stars Equities

JPM Emerging Markets Equity

Robeco Emerging Markets Equities

Barings Global Emerging Markets

BGF Emerging Markets

Capital Group EM Growth Fund

Templeton Emerging Markets

LU0212839673 2,29% 5,73% 09.05.2005
LU0279459456 (B) 2,86% 5,18% 19.01.2007
LU0083344555 B -0,09% 4,59% 8,35% 15.12.1997
LU0254836850 (B) 2,10% 4,32% 02.11.2006
LU0217576759 (A) 1,93% 4,29% 20.09.2005
LU0187076913 (B) 1,64% 4,22% 8,88% 29.11.1994
IE0004850503 (B) 0,57% 4,05% 7,74% 20.01.1999
LU0171275786 (B) 1,40% 3,80% 02.10.2000
LU0100551646 A 1,59% 3,16% 7,73% 30.06.1999
LU0029874905 (B) 1,18% 2,94% 6,65% 28.02.1991

Quelle: Scope Fund Analysis, per 31. Mai 2023
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Zum Hintergrund — Das Scope Fondsrating
Das Scope Fondsrating bewertet die Qualitdt eines Fonds innerhalb seiner Vergleichs-
gruppe. Das Rating reflektiert unter anderem die langfristige Ertragskraft und die Stabilitat
der Performance sowie das Timing- und das Verlustrisiko. Weitere Details: Zur Methodik
Die Ratingagentur Scope bewertet aktuell rund 6.600 in Deutschland zum Vertrieb zuge-
lassene Investmentfonds (UCITS). Das investierte Vermégen dieser Fonds summiert sich
auf rund vier Billionen Euro.
Weitere Analysen und samtliche Fondsratings finden Sie auf unserem Fonds-Portal —
dem ,ScopeExplorer*: www.scopeexplorer.com
A Sehr gut
B Gut
C Durchschnittlich
D Unterdurchschnittlich
E Schwach
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