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Die Frontiermarkte — Quelle noch nicht
ausgeschopfter Chancen
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Die wirtschaftliche und finanzielle Lage in diesen Mérkten ist so unterschiedlich, dass der Einsatz spezieller Analysefdhigkeiten flir die Anlage in

diesem Universum unverzichtbar ist.


https://www.carmignac.at/de_AT/people/xavier-hovasse-5?open_modal=1

Die Frontiermaérkte — ein sehr heterogenes Universum

Die Frontiermérkte besitzen noch keinen Schwellenlédnder-Status, konnen jedoch bei einem Anlagehorizont von mehreren Jahren ein
vergleichbares Risiko-Rendite-Verhéltnis und Liquiditatsniveau bieten. Einige dieser Markte sind zahlungskréftiger als viele Industrieldnder, doch
ihre Kapitalmarkte erscheinen zu eng und besitzen viel zu wenig Liquiditdt, um sie bereits als Schwellenlander einzustufen. Andere haben noch
kein ausreichendes Entwicklungsniveau fiir die Einstufung als Schwellenland erreicht (oder waren sogar schon Schwellenlédnder, wurden jedoch

zurtickgestuft).

Auch wenn die Unternehmen in Schwellenldandern mittlerweile genau von den Analysten verfolgt werden, bergen die Unternehmen in
Frontiermarkten, deren Kapital sich im Durchschnitt nur in sehr geringem AusmaR in Handen ausléndischer Anleger befindet haufig ein noch
nicht ausgeschdpftes Potenzial. Folglich finden aktive Anleger beim Aufholprozess in diesem Universum gute langfristige Wachstumsaussichten,
zumal viele dieser Linder gerade neue Wirtschaftsreformen umsetzen Allerdings hat jedes dieser Lander seine eigenen Herausforderungen und
Entwicklungsmotoren und ist fiir binnenwirtschaftliche Einfliisse anfalliger als fiir globale Dies erfordert ihre individuelle Analyse und ein

robustes Risikomanagement.

Zu den Frontierméarkten gehdren sowohl Katar, eines der Ldnder mit dem hochsten Pro-Kopf-BIP weltweit, als auch Kenia, eines der &rmsten
Lander. So kletterte die Borse von Katar 2018 um rund 24% nach oben, wéhrend sie in Kenia 16% verlor (in Dollar). Ebenso wird eine
Volkswirtschaft wie Bangladesch, die auf dem verarbeitenden Gewerbe aufbaut, bei Impulsen von auBen nicht in gleicher Weise reagieren wie

eine Volkswirtschaft wie Sri Lanka, deren Riickgrat im Wesentlichen der Tourismus bildet.
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Strenge Selektion ist unverzichtbar

Die diese Markte kennzeichnende schwache Liquiditdt und die vielen Unternehmen mit 6ffentlicher Kapitalbeteiligung erfordern ein sehr strenges
Risikomanagement. Entscheidend ist eine gute Auswahl, denn viele Frontiermarkte sind derzeit wenig attraktiv. So sind wir beispielsweise bei
den gréRten Akteuren dieses Universums gegenlber Nigeria sehr vorsichtig, dessen wirtschaftliche Fundamentaldaten so sehr schwécheln, dass
wir eine Rezession befiirchten. Die Erdélférderung, die Schllisselbranche seiner Wirtschaft, war im ersten Halbjahr 2018 deutlich ricklaufig. Aber
obwohl die Haushaltseinnahmen sanken, stiegen die Ausgaben, und die Behdrden bendtigten die Hilfe der Mérkte, was die Verschuldung weiter
aufbldhte. Auf politischer Ebene nehmen die Sorgen aufgrund der Sicherheitsprobleme im Nordosten des Landes zu. 2018 verlor der

nigerianische Markt 18% (in Dollar).



Chancen fiir 2019?

Bei den Frontiermérkten interessieren uns Lander, die fiir auslédndische Anleger relativ offen sind und die eine gewisse wirtschaftliche und
politische Stabilitat aufweisen. Daher setzen wir auf die Frontiermérkte des asiatischen Kontinents. Hierzu zahlen viele verschiedene Lander mit
zahlreichen Wachstumsnischen: Bei den Volkswirtschaften mit deutlichen Haushaltsliberschiissen und vielen Sektoren mit unterdurchschnittlicher

Durchdringung (die im Vergleich zur GréRBe der Wirtschaft des Landes schwach entwickelt sind) gibt es einen hohen Anteil an Unternehmen, der

unseren Anlagekriterien entspricht.

Daher schétzen wir Vietnam, das solide wirtschaftliche Fundamentaldaten aufweist (Wachstumsrate von rund 6,5% und Haushaltsiiberschuss von
rund 6%) und in den letzten Jahren Reformen zur Offnung seiner Wirtschaft fiir auslandische Anleger umgesetzt hat. Vietnam hat die Gelegenheit
genutzt, zu einem wichtigen weltweiten Zentrum des verarbeitenden Gewerbes zu werden, denn China hat sich aus der Herstellung einfacher

Fertigerzeugnisse zurlickgezogen. Die auslédndischen Direktinvestitionen (FDI) stiegen daher betrédchtlich an.

Frontiermarkte bieten den Anlegern eine Mdglichkeit zur Diversifizierung
Die Frontiermaérkte sind tiberdies eine echte Mdglichkeit zur Diversifizierung, denn ihre Korrelation mit den Industrieldndern ist historisch
betrachtet gering (unter 0,6).
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Diese Entkopplung erklart sich durch die begrenzte Anzahl auslindischer Anleger sowie durch die geringe Verschuldung auf Ebene der Staaten,
Unternehmen und Privathaushalte. Dies macht sie fiir Anderungen der Wechselkurse und Zinssatze wenig anfillig.

Die Frontiermaérkte bieten zudem eine gute geografische Diversifizierung zwischen Europa, Afrika, Lateinamerika und Asien. Sie ermdglichen
tiberdies den Zugang zu Small Caps und Mid Caps, was eine zuséatzliche Renditequelle darstellt. Denn diese Titel werden von den Analysten
wenig verfolgt, und aus Mangel an Informationen interessieren sich wenige Anleger daflir. Dies erzeugt Ineffizienzen beim Wert. In diesem
Umfeld kdnnen sich aktive Portfoliomanager ihr eigenes internes Research zu Nutze machen. Diese Small Caps und Mid Caps der Frontiermarkte
sind auf die Binnennachfrage ausgerichtet und profitieren daher von der Entwicklung des Konsums in diesen Regionen. Sie bieten auf lange Sicht

starke Wachstumsaussichten, geringe Korrelationen mit den Industrielandern und somit sehr gute Diversifizierungsmaoglichkeiten.

Die wirtschaftliche und finanzielle Lage in diesen Markten ist so unterschiedlich, dass der
Einsatz spezieller Analysefahigkeiten in Verbindung mit einem strengen
Risikomanagement flir die Anlage in diesem Universum unverzichtbar ist

Werbeartikel. Dieser Artikel darf ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Teilen vervielféltigt werden. Es stellt weder ein Zeichnungsangebot noch
eine Anlageberatung dar. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen kénnen unvollstdndig sein und ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden.
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