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WICHTIGE RECHTLICHE HINWEISE

Der vorliegende Kommentar beruht auf den Analysen und Einschatzungen der Autoren zum 13. Méarz 2019 und weicht
moglicherweise von den Einschatzungen anderer Portfoliomanager, Investmentteams oder Anlageplattformen bei
Franklin Templeton Investments ab.

Da sich die Mérkte und die wirtschaftlichen Bedingungen schnell andern, gelten die Analysen und Einschatzungen nur
per 13. Marz 2019 und kdnnen sich ohne Ankiindigung andern. Die beschriebenen Sachverhalte stammen aus Quellen,
die als zuverlassig betrachtet werden. Dennoch kann nicht zugesichert oder garantiert werden, dass sie vollstédndig oder
korrekt sind.

Die Unternehmen und Fallstudien im vorliegenden Dokument dienen lediglich zur Veranschaulichung. Eine Anlage wird
derzeit nicht unbedingt in einem von Franklin Templeton Investments empfohlenen Portfolio gehalten. Die dargestellten
Einschatzungen sollen lediglich einen Einblick in den Prozess der Wertpapieranalyse gewahren. Die bereitgestellten
Informationen stellen weder eine Empfehlung noch eine individuelle Anlageberatung in Bezug auf bestimmte
Wertpapiere, Strategien oder Anlageprodukte dar und sind kein Hinweis auf Handelsabsichten eines durch Franklin
Templeton gemanagten Portfolios. Die vorliegenden Informationen stellen keine vollstandige Analyse aller wesentlichen
Tatsachen hinsichtlich einer Branche, eines Wertpapiers oder einer Anlage dar und sind nicht als Anlageempfehlung
anzusehen. Sie sollen vielmehr Einblick in das Vorgehen bei der Portfolioauswahl und in den Research — Prozess
gewahren. Daten und Fakten stammen aus Quellen, die als zuverlassig betrachtet werden, wurden jedoch nicht
unabhangig auf Vollstandigkeit oder Richtigkeit Uberprift. Diese Ansichten sind nicht als Anlageberatung oder als
Angebot flr ein bestimmtes Wertpapier zu verstehen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator
noch eine Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

WELCHE RISIKEN BESTEHEN?

Alle Anlagen sind mit Risiken behaftet, inklusive des moglichen Verlusts der Anlagesumme. Anlagen im Ausland sind
mit besonderen Risiken verbunden, z. B. Wahrungsschwankungen, wirtschaftlicher Instabilitédt und politischen
Entwicklungen. Anlagen in Schwellenlédndern, zu denen als Untergruppe die Grenzmarkte gehéren, sind aufgrund
derselben Faktoren mit erhéhten Risiken verbunden. Hinzu kommen Gefahren, die durch die geringere MarktgroBe, die
niedrigere Liquiditat und das Fehlen von gefestigten rechtlichen, politischen, wirtschaftlichen und sozialen
Rahmenbedingungen zur Stutzung der Wertpapiermarkte dieser Lander entstehen. Da diese Rahmenbedingungen an
Grenzmarkten in der Regel noch geringer ausgepragt sind und diverse abtréagliche Faktoren vorliegen, wie gesteigertes
Potenzial fiir extreme Preisschwankungen, Illiquiditadt, Handelsbarrieren und Wechselkurskontrollen, sind die mit
Schwellenlandern assoziierten Risiken an Grenzmarkten noch héher. Anleihenkurse entwickeln sich im Allgemeinen in
die den Zinsen entgegengesetzte Richtung. Wenn sich also die Anleihenkurse in einem Investmentportfolio an steigende
Zinsen anpassen, kann der Wert des Portfolios sinken.



Die Schwellenlander werden erwachsen

Einleitung

“ Bei den langfristigen

Die Schwellenlander haben in den letzten Jahrzehnten

enorme Fortschritte gemacht. Dennoch werden sie haufig AUSSiChteﬂ fur d ie

noch an veralteten MaBstaben gemessen. Die Konsequenzen

sind gravierend. Anleger, die an veralteten Annahmen gesa mte Anlageklasse
festhalten, werden wahrscheinlich die Transformation der . . .
Schwellenlénder Gbersehen — und sich daher systematisch VOl lZleht SlCh emn
unzulénglich in den am schnellsten wachsenden Landern der un beStreitba rer

Welt engagieren.

Wandel, der auf das

Wir sind der Ansicht, dass sich bei den langfristigen

Aussichten fur die gesamte Anlageklasse ein unbestreitbarer i
Wandel vollzieht, der auf das Streben nach einem besseren Stre ben naCh einem
Leben zuriickzufiihren ist. Diese Veranderung ist so besseren Leben
offensichtlich, dass die Bezeichnung ,,Schwellenland* fir )
diese Markte heute nicht mehr angebracht erscheint. Diese U rUCkZUfU h Fen |S'|:_ “

Volkswirtschaften haben ihre Politik bewusst angepasst
und dabei Reformen auf eine Art und Weise umgesetzt,
die nun Frichte tragt. Im folgenden werden drei Bereiche
untersucht, auf die Anleger unserer Ansicht nach achten
sollten, da sie gemeinsam eine neue Realitét in den
Schwellenlandern darstellen — eine Realitat, die mit
hartnackigen Fehleinschatzungen aufraumt:

Neue Realitat Nr. 1: Die Institutionen in den Schwellenldndern
haben politische Verbesserungen vorgenommen, die zu einer
erhohten Belastbarkeit in turbulenten Zeiten beitragen sollten.

Neue Realitdt Nr. 2: Die Volkswirtschaften der Schwellenlander
sind inzwischen stirker diversifiziert, wobei Konsum und
Technologie neue Wachstumstreiber liefern.

Neue Realitdt Nr. 3: Durch Innovation und moderne Technologien
lassen Unternehmen aus Schwellenlandern etablierte Modelle
hinter sich.
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Die neue Landschaft der Schwellenlander

Von Brasilien bis Malaysia stellte die erste Gruppe von Schwellenlandern, die vor

30 Jahren ihr Debut auf der Weltbiihne feierte, eine bunte Mischung aus Rohstoffexporteuren
und Niedrigpreisherstellern dar. Viel mehr gab es damals nicht. Heutzutage erzéhlen die
Schwellenlander jedoch eine andere Geschichte.

Bedeutende Fortschritte an diversen Fronten haben den Nichtsdestotrotz halten sich veraltete Wahrnehmungen der
langfristigen Ausblick fiir die Schwellenlander grundlegend Schwellenlander hartnéckig. Sie sind einer der Hauptgriinde,
geandert. Im Mittelpunkt stehen nun steigende Einkommen warum diese Lander in den Portfolios zahlreicher Anleger
und eine Verbesserung der Lebensqualitat, angetrieben vom unzureichend vertreten sind. Ein Festhalten an diesen
starken Wunsch der Menschen nach einer besseren Zukunft. veralteten Annahmen kann erhebliche Konsequenzen

Wie weit die Schwellenlander inzwischen gekommen sind, fir Anleger haben: Es besteht die Gefahr, dass sie

|asst sich daran erkennen, dass sie 2017 fir fast die Halfte die Transformation dieser Lander (ibersehen und sich

(44 %) des weltweiten BIP-Wachstums verantwortlich daher systematisch unzulénglich in den am schnellsten
waren — 1987 waren es lediglich 20 % (Abbildung 1). wachsenden Regionen der Welt engagieren.

Nachfolgend werden wir drei haufig vorzufindende
Mythen Gber Schwellenlédnder auf den Prifstand stellen
und erklaren, warum Anleger die potenziellen Risiken
und Chancen einer Anlage in diesen Landern woméglich
Uberdenken sollten.

Das weltweite Wachstum wird zunehmend von Schwellenlandern bestimmt
Abbildung 1: Schwellenlander in % des globalen BIP

1987 2017

M Schwellenlander

M Industrieldnder

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds (IWF), World Economic Outlook. Stand: Oktober 2018.
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Niemals eine Krise ungenutzt lassen

Neue Realitdt Nr. 1: Die Institutionen in den
Schwellenldandern haben politische Verbesserungen
vorgenommen, die zu einer erhéhten Belastbarkeit in
turbulenten Zeiten beitragen sollten.

Es wird nach wie vor angenommen, dass die Schwellenlander
wirtschaftlichen Krisen gegeniiber anféallig sind. Es steht
natdrlich auBer Frage, dass die Schwellenlander einige
Turbulenzen hinter sich haben. Die asiatische Finanzkrise
der spaten 1990er Jahre, die mit Wahrungseinbriichen

und Abverkaufen an den Aktienmaérkten einherging, war ein
entscheidender Moment fiir die gemeinsame Geschichte der
Schwellenlander. Die Krise machte nur allzu deutlich, wie
geféhrlich hohe Leistungsbilanzdefizite und eine libermaBige
Abhangigkeit von kurzfristigen US-Dollar Krediten sein
kénnen, wenn gleichzeitig an den Dollar gebundene
Wahrungen mit diinnen Devisenreserven verteidigt werden.
Banken blieben hiervon nicht verschont, da diejenigen mit
hohen Besténden an notleidenden Krediten und diinnen
Kapitalpolstern unter Druck gerieten.

Heute verstéarken schlagzeilentrachtige Probleme in
vereinzelten Schwellenlandern, etwa in der Tlrkei oder auch
in Argentinien, Venezuela oder Pakistan, diese veraltete
Wahrnehmung. Im Kontext des MSCI Emerging Markets
Index sind dies allerdings sehr kleine Lander. Die Tirkei,
das groBte Land dieser Gruppe, ist im Index mit weniger

als 1 % gewichtet. Um dies in Perspektive zu setzen: es
gibt mindestens zehn Unternehmen im MSCI Emerging
Markets Index, die allein genommen gréBer sind als die
Landergewichtung der Tirkei.?

Aus unserer Sicht sind diese Léander in Anbetracht ihrer
Verschuldung und anderer Herausforderungen deutliche
AusreiBer. Auch wenn sich die allgemeinen wirtschaftlichen
Merkmale dieser vier zuriickgefallenen Schwellenlander
gegeniber ihrem Zehn-Jahres-Durchschnitt verschlechtert
haben, ist bei vielen anderen Schwellenlandern eine
Verbesserung zu beobachten. Wir sind der Ansicht, dass
positive Veranderungen stattfinden. In vielen Fallen haben
die Institutionen in Schwellenldndern aus friiheren Krisen
gelernt und setzen daher die Starkung ihrer Politik und ihrer
Governance-Strukturen fort. Unserer Einschatzung nach
haben diese Reformen einige Schwellenlander gegeniiber
diversen Belastungsquellen widerstandsfahiger gemacht.

So gibt es eine ganze Reihe konkreter, iberzeugender
Anzeichen auf institutionelle und politische Verbesserungen.
Zum einen haben die Schwellenlander insgesamt ihre
Devisenreserven seit den friihen 1990er Jahren erhéht
(Abbildung 2). Reserven sind wichtig, da sie eine tragende
Saule fur die Unterstltzung einer Wahrung darstellen.

Schwellenlander haben ihre Wahrungsreserven deutlich erhéht
Abbildung 2: Internationale Reserven in % des BIP
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*Als Entwicklungslénder angegeben.

Quelle: Franklin Templeton Capital Market Insights Group, Weltbank und IWF, Stand:
Dezember 2016.

1. Indizes werden nicht aktiv gemanagt und es ist nicht méglich, direkt in einen Index zu investieren. Gebiihren, Kosten oder Ausgabeaufschldge sind in den Indizes nicht beriicksichtigt.
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Zweitens haben zahlreiche Schwellenlander die Bindung
ihrer Wahrung an den US-Dollar aufgehoben, so dass

sie gegeniiber Spekulationen oder einer Aufwertung des
Dollars weniger anfallig sind. Zu den Schwellenléndern, die
diesen Schritt vollzogen haben, zahlen unter anderem auch
diejenigen, die von der asiatischen Finanzkrise am starksten
betroffen waren, wie beispielsweise Thailand und Sidkorea.

Zudem haben die Schwellenlander ihre Abhangigkeit von
auf US-Dollar lautenden Schulden insgesamt verringert.

Schwellenlander diversifizieren ihre Finanzierungsquellen
Abbildung 3: Auf US-Dollar lautende vs. Lokalwdhrungsanleihen
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Gleichzeitig haben sie ihre Finanzierungsquellen
diversifiziert und vermehrt Anleihen in Lokalwahrungen
ausgegeben (Abbildung 3).

Die Bankensysteme der Schwellenlédnder lassen zudem eine
besser werdende Verfassung erkennen. Aufsichtsbehérden

in zahlreichen Méarkten sind den globalen Trends gefolgt und
haben die Anforderungen in Bereichen wie Risikomanagement
und Kapitaladaquanz erhéht (Abbildung 4).
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Quelle: Franklin Templeton Capital Markets Insight Group, Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Institute of International Finance, Stand: Juni 2018.

Bankensysteme lassen keine Krisensignale erkennen
Exhibit 4: Bankensysteme in Schwellenlandern verbessern sich

Durchschnittliche Eigenkapitalquote (%)
2000 - 2017
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Quelle: Weltbank, auf der Grundlage eines einfachen Durchschnitts der Lander im MSCI Emerging Markets Banks Index. Stand: Dezember 2018. Indizes werden nicht aktiv gemanagt und

es ist nicht moglich, direkt in einen Index zu investieren.
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Eine allgemeine Verbesserung der Politik und der
Fundamentaldaten der Schwellenlander bietet einen immens
wichtigen Puffer gegenliber einigen der traditionellen
Bedrohungen fiir diese Lander. An erster Stelle: héhere
US-Zinsen und ein stérkerer US-Dollar. Schwellenlander
kénnten heute womdglich sogar in einer besseren Position
sein, um mit diesen Herausforderungen umzugehen, als

die vergleichsweise hoher verschuldeten Industrielander.

Die Staatsverschuldung beléduft sich in Schwellenlandern

auf ca. 46 % des BIP, verglichen mit 98 % in den
Industrielandern. Auch die Verschuldung der Haushalte ist in
den Schwellenlandern niedriger als in den Industrielandern
(Abbildung 5).

Steigende Zinsen wirken sich auf die globale
Verschuldung aus

Abbildung 5: Industrielander werden von hoheren Zinsen
iberproportional getroffen

Schwellenlander vs. Industrielander:

Schulden

Staatsverschuldung in % des BIP 2008 2018
Schwellenlénder 31% 46 %
Industrielénder 73 % 98 %
Haushaltsverschuldung in % des BIP 2008 2018
Schwellenlander 20 % 39 %
Industrielander 76 % 72 %

Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), Stand: September 2018.
Kreditvergabe an Nicht-Finanzsektor* in allen Branchen zum Marktwert — in Prozent

des BIP, *Nicht-Finanzsektor (sowohl dffentliche als auch private Unternehmen).

“ Eine allgemeine
Verbesserung der
Politik und der
Fundamentaldaten der
Schwellenlander bietet
einen immens wichtigen
Puffer gegentiber hdheren
US-Zinsen und einem
starkeren US-Dollar.”
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Das Schwellenlanderuniversum enthélt natirlich

auch AusreiBer, und nicht jedes Land setzt auf eine
verantwortliche und glaubhafte makro6konomische

Politik (Abbildung 6). Die weitlaufig propagierten
Ruckschlage bestimmter Lander haben die Wahrnehmung
der Schwellenlénder als Anlageklasse durch die Anleger
gelegentlich beeinflusst und zu ausgepragten Abverkaufen
an den Aktienmarkten geflihrt. Angesichts der allgemeinen
Verbesserung, die wir hinsichtlich der Institutionen und der
Politik der Schwellenlander beobachtet haben, rechnen wir
jedoch nicht damit, dass die Schwierigkeiten dieser Lander
wie in der Vergangenheit eine weitlaufige makrodkonomische
Ansteckung nach sich ziehen werden.

Vor allem zeigt die Unterschiedlichkeit der Schwierigkeiten,
denen sich die einzelnen Schwellenlander jeweils ausgesetzt
sehen, wie wichtig es ist, bei Anlagen in diesen Regionen
einen aktiven Ansatz zu verfolgen. Vor dem Hintergrund

des allgemeinen Trends einer institutionellen Verbesserung
in den Schwellenlandern sollten Anleger stets darauf
achten, die widerstandsféhigeren Wirtschaftsraume von den
schwécheren zu unterscheiden.

Schwellenldnder weisen unterschiedliche fiskalpolitische Ansatze auf

Abbildung 6: Externer Brutto-Finanzierungsbedarf (% der Devisenreserven)

W 2018 ™ 10-Jahres-Durchschnitt
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Quelle: Factset, IWF, Capital Research, Stand: Juni 2018.
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ausgesetzt sehen,

zeigt, wie wichtig es ist,
bei Anlagen in diesen
Regionen einen aktiven
Ansatz zu verfolgen.”
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Kontinuierliche Entwicklung

Neue Realitat Nr. 2: Die Volkswirtschaften der
Schwellenlander sind inzwischen starker diversifiziert, wobei
Konsum und Technologie neue Wachstumstreiber liefern.

Noch vor 20 bis 30 Jahren war der Wachstumsplan der
meisten Schwellenlander einfach: produzieren und im
Ausland verkaufen. Lander mit umfangreichen Reserven

an Ol, Edelmetallen oder anderen Rohstoffen lieferten

diese an ressourcenhungrige Industrienationen. Andere
Wirtschaftsraume setzten auf hohe Mengen an giinstigen
Arbeitskraften, um sich zu Fertigungszentren fir den Westen
zu entwickeln. Da ist es kaum (berraschend, dass die
Geschicke dieser Léander haufig erheblich von der Lage im
Rest der Welt abhingen.

Das Echo dieser Vergangenheit ist nach wie vor stark.
Viele Anleger sehen die Schwellenlander auch weiterhin
als Billigexporteure, die fiir Wachstum voll und ganz von
den Industrielandern abhéngig sind. Daher zeigen sie sich
angesichts der wahrgenommenen Zyklizitat von Anlagen in
Schwellenlandern besorgt.

In den Medien klingt es nach wie vor so, als wéren die
Schwellenléander ausschlieBlich auf die Industrielandern
angewiesen. Was bei dieser Darstellung jedoch unerwahnt
bleibt, ist die Tatsache, dass sich die Schwellenlander
dramatisch weiterentwickelt und inzwischen eine héhere
Entwicklungsstufe erreicht haben.

In einigen der groBten Schwellenlander, beispielsweise in
China, beobachten wir einen rasanten Anstieg heimischer
Wirtschaftstreiber — Konsum und Technologie — die

alte, mit Rohstoffen oder Billigexporten verbundene
Industriezweige in den Schatten stellen. Ein rapide
anwachsender Inlandskonsum in groBen Landern wie

China hat wiederum dazu gefiihrt, dass der Anteil des
wirtschaftlichen Engagements zwischen Schwellenlandern im
Vergleich zu den Industrielandern gestiegen ist (Abbildung
7).

Schwellenldander erwirtschaften Umsatze sowohl im Inland als auch im Ausland
Abbildung 7: MSCI Emerging Markets: Inldndische vs. auslandische Umsétze nach Léandern
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Veranderungen innerhalb des MSCI Emerging Markets Index

veranschaulichen die Veranderung der wirtschaftlichen ‘ ‘ In den letzten zehn

Landschaft. In den letzten zehn Jahren hat sich die ' :
Gewichtung des Energiesektors im MSCI Emerging Markets ‘Jahren hat Chlna d e
Index von 15 % auf 8 % fast halbiert. Auch die Bedeutung USA a|S WiChtigSteS
des Materialsektors ist zurlickgegangen (Abbildung 8). Derweil . . .

hat sich die Gewichtung des Informationstechnologiesektors ExportZ|e| fur Vlele

von 11 % auf 27 % mehr als verdoppelt, und auch der Sektor Schwe”en lander

zyklische Konsumgitter hat zugelegt. " y
verdrangt.
Riicklaufiger Materialsektor, wachsender Technologiesektor
Abbildung 8: Veranderung ausgewahlter Sektoren im MSCI Emerging
Markets Index
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Quelle: Franklin Templeton Capital Market Insight Group, MSCI und FactSet, 10-Jahres-Zeitraum bis August 2018.
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Marktdurchdringung und Premiumisierung

Beim Aufstieg der Schwellenlander hat der Konsum eine
bedeutende Rolle gespielt. Eine wachsende und, angesichts
des neu gewonnenen Wohlstands und verbesserten
Ausblicks, zuversichtliche Mittelschicht gibt immer mehr fir
Waren und Dienstleistungen zu Hause aus. Verschiedenste
Unternehmen, von Einzelhdndlern bis hin zu Banken, haben
eine Zunahme der Marktdurchdringung verzeichnet.

Neben diesem Trend ist noch ein weiterer zu beobachten,
der auch als ,,Premiumisierung” bezeichnet wird. Im Zuge
des weiteren Anstiegs der Einkommen hat sich die Nachfrage
nach hoherwertigen Waren und Lifestyle-Erlebnissen belebt.
Alles in allem durfte der Konsum in den Schwellenldndern
weiter ansteigen und den der Industrielander weit hinter sich
lassen (Abbildung 9).

Aber wie stark kann Konsum als Wachstumsmotor wirklich
sein? Als Beispiel braucht man sich nur einmal China
anzusehen. Hier ist der Konsumsektor inzwischen groBer als
Handel und Investitionen zusammen, so dass heute mehr als
die Halfte des BIP des Landes auf diesen Sektor entfallt. Die
Macht der chinesischen Verbraucher ist auch im Ausland zu
spiren. Wahrend der letzten zehn Jahre hat China die USA als
wichtigstes Exportziel fir viele Schwellenlander verdrangt —
nicht zuletzt dank seines boomenden Verbrauchermarkts. Die
Zunahme des Handels zwischen Schwellenlandern signalisiert,
dass diese Lander fiir Wachstum weniger stark von den
Industrielandern abhéngig sind (Abbildung 10).

China als Exportmarkt zunehmend dominant

Abbildung 10: Hauptexportziel ausgewahlter Schwellenldnder

2007 2017
Brasilien USA China
China USA USA
Indien USA USA
Indonesien Japan China
Korea China China
Mexiko USA USA
Russland Niederlande China
Siidafrika USA China
Thailand USA China
Taiwan China China

Quelle: Konferenz der Vereinten Nationen fiir Handel und Entwicklung, Macquarie
Research, in Bezug auf den Warenexport, Stand: Juli 2018.

Konsum der schnell wachsenden Mittelschicht in
Schwellenlandern diirfte den der Industrieldnder Gibersteigen

Abbildung 9: Konsum der Mittelschicht
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Quelle: Franklin Templeton Capital Market Insights Group, Brookings Development,
Stand: Juni 2018. Es kann nicht zugesichert werden, dass sich Vorhersagen,
Schatzungen oder Prognosen als richtig erweisen.
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Aufstieg entlang der Technologiekurve

Und dann ist da noch das Thema Technologie. Beispielen China oder Siidkorea ganz klar erkennen lasst.
Schwellenlander, die anfangliche Erfolge als Hersteller (Abbildung 11).

ginstiger Haushaltsgerate oder elektronischer Bauteile

feiern konnten, nehmen nun die héheren Stufen der Natdrlich haben sich Konsum und Technologie nicht in allen
Wertschdpfungskette ins Visier. Seit Beginn des 21. Schwellenlandern gleich schnell entwickelt. Nichtsdestotrotz sind
Jahrhunderts ist der Anteil der Schwellenlander an den wir davon Uberzeugt, dass sich die Schwellenlander insgesamt
weltweiten Exporten mit hohem Mehrwert dramatisch in Anbetracht des seit jeher vorherrschenden Wunsches nach
angestiegen, so dass der ursplingliche Eindruck Gberhaupt Fortschritt auf einem sicheren Weg der Transformation befinden.
nicht mehr zur Realitat passt, wie sich etwa an den Wir sind der Ansicht, dass sich ihre neuen inlandischen

Wachstumstreiber als konstanter und nachhaltiger erweisen
durften als die traditionellen Treiber von friiher.

Aufstieg in der Wertschopfungskette

Abbildung 11: Prozentualer Anteil der weltweiten Exporte mit hohem Mehrwert (1990 - 2017)
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Quelle: Franklin Templeton Capital Market Insights Group, MSCI und FactSet, Stand: Dezember 2017.
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Globale Innovatoren

Neue Realitdt Nr. 3: Durch Innovation und moderne
Technologien lassen Unternehmen aus Schwellenlandern
etablierte Modelle hinter sich.

Ein weit verbreiteter Irrtum besagt, dass die Vergangenheit
die Zukunft vorhersagt.

Und daher erwarten viele Anleger, dass die Schwellenlander
dem Entwicklungspfad der Industrielander folgen werden.

In der Folge bedeutet dies: wahrend sich die Industrielander
entlang der Technologiekurve nach oben entwickeln, sollten
ihnen die Schwellenlander naturgemaB mit gewissem
Abstand folgen.

Wir teilen diese Meinung nicht. Tatsachlich stehen mehrere
Schwellenlander in Bereichen wie E-Commerce, digitaler
Zahlungsverkehr, Mobile Banking und Elektrofahrzeuge an
der Innovationsspitze und lassen dabei den Westen weit
hinter sich. Einen allgemeinen Hinweis auf die bereits
erzielten Fortschritte liefern die Patentanmeldungen: hier
haben die Schwellenlander insgesamt sowohl die USA als
auch Japan klar tberholt (Abbildung 12).

In Kombination mit der Wende bei den Patentanmeldungen
steht in unseren Augen auch der Halbleiterbranche ein
langer Wachstumspfad bevor, nicht zuletzt dank der
rapiden Entwicklungen in Bereichen wie Internet der Dinge,
kiinstliche Intelligenz und autonomes Fahren, die direkte
Auswirkungen auf die Aussichten von Unternehmen in
Schwellenlédndern haben.

Innovationstempo in den Schwellenldndern beschleunigt sich

Abbildung 12: Patentanmeldungen von 1997-2017

Patentanmeldungen

So zadhlen Siidkorea und Taiwan beispielsweise bereits heute
zu den weltweit wichtigsten Herstellern von Halbleitern. Der
stidkoreanische Konzern Samsung Electronics, der sich in
den 1970er Jahren mit der Herstellung von Fernsehgeraten
einen Namen gemacht hatte, hat inzwischen eine weltweit
dominante Position im Bereich der Speicherchips erreicht.
Derweil stammen einige der modernsten Chips, die in einer
Vielzahl von Geraten — von Smartphones bis hin zu

Servern — zum Einsatz kommen, von der Taiwan
Semiconductor Manufacturing Company (TSMC). Dieses
Unternehmen kann eine auBerordentliche Erfolgsbilanz bei
der Entwicklung von neuem geistigen Eigentum vorweisen
und hat ein ums andere Mal seine Fahigkeit bewiesen,
US-Wettbewerber wie etwa United Foundries oder Intel
damit abzuhangen.

In mancherlei Hinsicht haben Schwellenlénder ihre Schwachen
zu Starken gemacht. Unbehindert durch unwiederbringliche
Investitionen in veraltete Systeme oder Infrastruktur haben

sie reichlich Spielraum, um kreative Lésungen flr einige ihrer
groBten Herausforderungen zu finden.
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Ein gutes Beispiel hierfiir ist E-Commerce. In China hat
Online-Shopping dank einer Kombination wirtschaftlicher,
sozialer und technologischer Veranderungen einen

soliden Auftakt erzielt. Angesichts eines Mangels an
Einzelhandelsgeschéaften und Einkaufszentren begann eine
neue Generation wohlhabender und technologisch versierter
Verbraucher, ihre Waren lieber per Smartphone iber das
Internet zu kaufen. Heute entféllt in China ein sehr viel
hoéherer Anteil der Einzelhandelsumséatze auf E-Commerce
als in den USA (Abbildung 13).

Die Alibaba Group hat sich als der klare Gewinner in
der hart umkampften E-Commerce-Branche Chinas
herauskristallisiert. Das Unternehmen, das erst 1999
gegriindet wurde, ist zu einem der weltweit groBten
Einzelhandler geworden und konnte 2018 einen
Jahresumsatz von 51,9 Mrd. USD erwirtschaften. Aber
das Unternehmen gibt sich nicht mit seinem Erfolg im
Heimatland zufrieden, sondern ist in weitere Regionen
in Asien vorgedrungen, um auch im Ausland an den
Grundfesten der Einzelhandelsmodelle zu ritteln.

Technologie setzt sich in Schwellenldndern schneller durch

Abbildung 13: Anteil E-Commerce am gesamten
Einzelhandelsumsatz in % (2008 - 2018)
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Quelle: CLSA, Nielson und Goldman Sachs Investment Research, Stand: Dezember 2018.
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Auch im Bereich digitaler Zahlungsverkehr beschreitet China
ganz neue Wege. Teilweise ist dies dem E-Commerce zu
verdanken, teilweise aber auch der langsamen Entwicklung
von Kreditkartensystemen. Fiir Verbraucher ist es leichter,
fr ihre Online-Kaufe Alibabas Zahlungsfunktion Alipay zu
nutzen. Derweil erfreut sich das vom Gaming- und Social-
Media Konzern Tencent eingefiihrte WeChat Pay ebenfalls
eines wachsenden Zuspruchs innerhalb der massiven
Kundenbasis des Unternehmens. Digitale Zahlungen, sei es
flir Lebensmittel oder fiir Transport, sind in China inzwischen
gang und gabe. Der Wert des chinesischen Marktes fir
digitalen Zahlungsverkehr liegt um ein Vielfaches Giber dem
der USA (Abbildung 14).

China ist nicht das einzige Beispiel. Auf der anderen Seite
der Welt schreibt Lateinamerika die Regeln im Einzelhandel
neu. Da physische Geschéafte vermehrt auf E-Commerce
setzen, haben Licken in den bestehenden Liefersystemen
die Einzelhandler dort gezwungen, in eigene Logistik- und
Vertriebsnetze zu investieren, um ihre Produkte in die Hande
der Verbraucher zu bringen. In Brasilien etwa z&hlt Lojas
Americanas zu den Unternehmen, die Geschaftsmodelle in
dieser Hinsicht neu erfinden.

Spiegelbild des Aufstiegs der
Schwellenlander: Alibaba, ein fihrender
globaler Technologiekonzern

Alibaba ist ein Paradebeispiel fir ein
Unternehmen, das bei Innovationen weltweit
fihrend ist. Es ist sowohl im Konsum- als auch im
Technologiesektor angesiedelt und profitiert damit
von den beiden neuen Wirtschaftsmotoren Chinas.
Zudem hat es unermidlich nach neuen Wegen
gesucht, um seine Reichweite auszudehnen.

Das Shopping-Event ,, Singles Day* des
E-Commerce-Giganten beweist, welche enorme
Chance sich ihm bietet. Hierbei handelt es sich
um ein 24-stiindiges Online-Shopping-Event, das
in etwa mit dem Black Friday oder Cyber Monday
in den USA zu vergleichen ist und jedes Jahr am
11. November stattfindet. Im vergangenen Jahr
(2018) wurde ein Umsatz von 30,8 Mrd. USD
erwirtschaftet. Zum Vergleich: in den USA belief
sich der kombinierte Online-Gesamtumsatz an
Thanksgiving, Black Friday und Cyber Monday auf
17,9 Mrd. USD.

Erst kirzlich hat Alibaba sein Ling Shou Tong-
Programm eingefiihrt — einen Dienst, der darauf
abzielt, traditionelle kleine Familienunternehmen
in sein riesiges Okosystem einzubinden, indem
es ihnen hilft, ihr Vorratsmanagement durch Big
Data-Lésungen zu verbessern. Erfolg in diesem
Bereich kénnte die konventionelle Sichtweise,
dass E-Commerce zu physischen Geschéften in
Konkurrenz stehen muss, umkehren.

Natirlich gestaltet sich der technologische Fortschritt von
einem Schwellenland zum nachsten uneinheitlich.

Aber einige der bahnbrechendsten Innovationen sind aus
genau diesen Markten hervorgegangen, und wir rechnen
damit, dass sie die Industrielander in immer mehr
Bereichen lberholen werden. Bestimmte Unternehmen
aus Schwellenlandern haben bei der Lésung von
Verbraucherproblemen extreme Flexibilitat bewiesen.

Diejenigen, denen dies auch weiterhin gelingt, diirften sich

kiinftig einer nachhaltigen Ertragskraft erfreuen.

Die Dominanz von Zahlungen iber Drittanbieter

Abbildung 14: Gesamtwert der Zahlungen iiber Drittanbieter
(2010 vs. 2017)

Wert (Bio. USD) 2010 2017
China 0,2 21,5
USA: 0,5 0,7

Quelle: Nielson, Goldman Sachs Investment Research, Stand: Dezember 2017.
*Zahlungen ber Drittanbieter: Zahlungen, die iiber Firmen auBerhalb des
Bankensektors abgewickelt werden. Normalerweise erfolgt dies tiber Desktops,
mobile Endgerate oder Nicht-Bank-Terminals.
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Potenzielle Chancen nutzen

Alles in allem erleben wir derzeit einen grundlegenden
Wandel in der Landschaft der Schwellenl&nder. Institutionen
in Schwellenlandern werden weiter gestarkt, und bessere
politische MaBnahmen haben die wirtschaftlichen
Fundamentaldaten gefestigt. Dariiber hinaus diversifizieren
die Schwellenlander ihre Volkswirtschaften. Sie orientieren
sich gemeinsam immer starker am Binnenmarkt und
profitieren dabei von den beiden neuen Wirtschaftsmotoren
Konsum und Technologie. Im Hinblick auf Technologien
haben zahlreiche Unternehmen aus Schwellenlandern
auBerordentliche Fortschritte erzielt, so dass sie ihre
Pendants in den Industrielandern in gleich mehreren
Branchen inzwischen hinter sich gelassen haben.

Damit sollen die Herausforderungen, vor denen bestimmte
Schwellenlander in ihrer Entwicklung noch stehen, beileibe
nicht heruntergespielt werden. Genau hier sind Research
vor Ort und ein aktiver Investmentansatz von essenzieller
Bedeutung. Wir sind jedoch der Ansicht, dass sich bei den
langfristigen Aussichten flr die gesamte Anlageklasse ein
unbestreitbarer Wandel vollzieht, der auf das Streben nach
einem besseren Leben zurlickzufiihren ist. Auch wenn die
Wertentwicklung von Aktien aus Schwellenlandern kurz-
bis mittelfristig weiterhin durch das makro6konomische
Umfeld beeinflusst werden dirfte, stellen die Wiinsche und
Ambitionen der Menschen eine starke treibende Kraft fir
den Fortschritt dar, die nicht ohne weiteres in Abrede gestellt
werden kann.

Vor diesem Hintergrund raten wir Anlegern dazu, ihren
Ansatz fir Anlagen in Schwellenlandern einer neuerlichen
Prifung zu unterziehen. Eine umsichtige Erwagung einer
Kern-Allokation, welche die strukturellen Aussichten

der Schwellenlander besser widerspiegelt, wird ein
sinnvolles Engagement bei einer anderen Gruppe von
Wachstumstreibern bieten als eine vornehmlich auf
Industrielander ausgerichtete Strategie.

Gleichzeitig bietet eine langfristige Sichtweise die
Moglichkeit, die Entfaltung der starken, derzeit ablaufenden
Trends abzuwarten, ohne sich dabei durch periodisch
auftretende Marktvolatilitat aus dem Gleichgewicht bringen
zu lassen. Darliber hinaus sind wir davon Uberzeugt, dass
die besten Anlageergebnisse einen aktiven Ansatz erfordern
— die Fahigkeit, Unternehmen mit einer nachhaltigen
Ertragskraft zu identifizieren, die mit einem Abschlag

auf ihren intrinsischen Wert gehandelt werden. Dieses
Rahmenwerk stellt zwar eine Abkehr von einigen der
traditionelleren Ansatze fiir die Vermdgensallokation dar. Aus
unserer Sicht sollte es Anlegern jedoch helfen, sich optimal
vorzubereiten und die Chancen, die sich heute innerhalb der
Anlageklasse der Schwellenlander erdffnen, zu ergreifen.

Die wichtigsten Punkte

® Die Institutionen in den Schwellenlandern haben
politische Verbesserungen vorgenommen, die zu
einer erhohten Belastbarkeit in turbulenten Zeiten
beitragen sollten.

® Die Volkswirtschaften der Schwellenléander sind
inzwischen starker diversifiziert, wobei Konsum
und Technologie neue Wachstumstreiber liefern.

® Durch ihre Innovationsfahigkeit und mittels
modernen Technologien lassen Unternehmen aus
Schwellenlédndern etablierte Modelle weiter
hinter sich.

Die Winsche und
Ambitionen der
Menschen stellen eine
starke treibende Kraft
fur den Fortschritt
dar, die nicht ohne
weiteres in Abrede
gestellt werden kann.”
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Lokales Wissen, globale Prasenz

Die Schwellenmérkte sind komplex, heterogen und standig
im Wandel. Das Alleinstellungsmerkmal von Franklin
Templeton Emerging Markets Equity: ein Investmentteam
aus mehr als 80 Portfoliomanagern und Analysten, die

in 20 Landern vor Ort tatig sind. Anleger profitieren von
unseren Netzwerken aus lokalen Geschéaftskontakten,
Zugang zu personlichen Unternehmensbesichtigungen und
Reaktionen in Echtzeit auf lokale Marktereignisse. Unsere
globale Prasenz durch Franklin Templeton Investments
bietet Zugang zu anspruchsvollem Risikomanagement und
Handelsressourcen.

Ein solider Research-Ansatz

Dieses solide Research-Fundament erleichtert die
Konzeption maBgeschneiderter Anlagestrategien auf
Grundlage von spezifischen Lander- und Regionalanalysen
in aller Welt. Unsere Fondsangebote sind hinsichtlich Breite
und Tiefe maBgeschneidert und decken somit das Spektrum
der Marktkapitalisierung und/oder der Kapitalstrukturen ab.
Wir sind Uiberzeugt, dass die Qualitat und die Griindlichkeit
unseres Research in Kombination mit unserem flexiblen,
aber disziplinierten Ansatz das Potenzial fiir hohe Renditen
in den Schwellenlandern bieten.
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Diese Unterlagen dienen ausschlieBlich der allgemeinen
Information. Sie sind weder als Anlageberatung oder
Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder Halten
eines Wertpapiers noch zur Ubernahme einer Anlagestrategie
zu verstehen. Sie stellen keine Beratung im juristischen oder
steuerrechtlichen Sinne dar.

Die zum Ausdruck gebrachten Meinungen sind die des
Investmentmanagers, und die Kommentare, Ansichten und
Analysen entsprechen dem Datum der Veroffentlichung und
kdnnen sich ohne Ankiindigung andern. Die hierin aufgefiihrten
Informationen stellen keine vollstandige Analyse aller
wesentlichen Fakten in Bezug auf ein Land, eine Region oder
einen Markt dar.

Alle Anlagen sind mit Risiken behaftet, inklusive des moglichen
Verlusts der Anlagesumme. Bei der Erstellung dieses Materials
wurden méglicherweise Daten von Dritten genutzt, und

Franklin Templeton Investments (,,FTI*) hat diese Daten nicht

unabhangig begutachtet, validiert und Gberprift. FTI haftet fir
keinerlei Verluste, die durch die Nutzung dieser Informationen
entstehen. Es liegt im alleinigen Ermessen des Nutzers, auf
die Kommentare, Meinungen und Analysen in den vorliegenden
Materialien zu vertrauen.

Die Produkte, Dienstleistungen und Informationen sind
moglicherweise nicht in allen Landern verfiigbar und werden
auBerhalb der USA von anderen verbundenen Unternehmen
von FTI und/oder deren Vertriebsstellen, wie nach lokalem
Recht und lokalen Vorschriften zulassig, angeboten.

Bitte wenden Sie sich fir weitere Informationen Gber die
Verfligbarkeit von Produkten und Dienstleistungen in lhrem
Land an lhren eigenen professionellen Berater oder an lhre
Kontaktperson bei Franklin Templeton fir institutionelle
Anleger.
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