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Herr Scandella, Sie erwahnen haufig, dass im
Zusammenhang mit Schwellenlanderanlagen der
Fokus zu stark auf gesamtwirtschaftlichen Aspekten
liegt. Wie kommt das?

Wenn (ber Investitionen in Schwellenlander
gesprochen wird, holen die Leute haufig sehr weit aus
und diskutieren Gber die makrotkonomischen
Herausforderungen der gesamten Welt. ,Wird es in
China eine weiche oder eine harte Landung geben?
Wird Brasilien in der zweiten Jahreshalfte 2016 aus der
Rezession herauskommen? Werden die Sanktionen
gegen Russland aufgehoben oder nicht?* Aus meiner
Sicht ergeben sich aus diesen Fragen iberaus
spannende Gesprache, fir die Verwaltung eines
Schwellenlanderaktienfonds sind sie jedoch
vollkommen irrelevant.

Sie kénnen sogar kontraproduktiv wirken. Schauen wir
uns beispielsweise China an. In den vergangenen 15
Jahren wuchs die Wirtschaft dort um fast 10% pro Jahr,
die Marktrendite betrug jedoch durchschnittlich -7%.
Vergleichen wir dies mit Stidafrika, wo das
Wirtschaftswachstum durchschnittlich 3% pro Jahr
betrug, die Marktrendite allerdings bei 86% lag. Es
existiert also schlichtweg keine Korrelation zwischen
Wirtschaftswachstum und Marktrenditen — hatte man
auf dieser Grundlage investiert, ware die Folge eine
immense Unterperformance gewesen.

Ihrer Meinung nach liegt der Fokus au3erdem zu stark
auf dem Gesamtmarkt. Stimmt das?

Jean-Louis Scandella, Head of Equities bei Barings und
Co-Investment Manager des Baring Global Emerging Markets Fund

Um den Ansatz von Barings fur Anlagen in globale Schwellenmarkte
besser zu verstehen, finden Sie im folgenden Fragenkatalog die
wichtigsten Antworten von Jean-Louis Scandella.

Ja, das stimmt. Denn selbst wenn Marktteilnehmer
ebenfalls der Ansicht sind, dass das BIP-Wachstum
keine Rolle spielt, so denken sie doch weiterhin,
dass es ausschlaggebend ist, in welchem Markt man
investiert ist. Das stimmt jedoch nicht. Das
Unternehmen Magnit beispielsweise, ein
marktfihrender Einzelhandler in Russland, hat sich
nicht nur wesentlich besser entwickelt als der
russische Markt, der permanent enttauscht, sondern
auch besser als ein breites Spektrum an
Schwellenlandern.

Unser Fazit lautet aus diesem Grund, dass es beim
erfolgreichen Investieren auf die einzelnen
Unternehmen ankommt. Vergessen Sie die Makro-
Sicht und vergessen Sie die Markte. Unsere
Analysen zeigen, dass die Wertentwicklung einer
Aktie nach drei Jahren eng mit der Entwicklung der
Ertrage des Unternehmens zusammenhangt. Unter
der Voraussetzung also, dass die Aktie urspriinglich
nicht zu teuer eingekauft wurde, sollte sich das
Investitionswachstum im gleichen Verhaltnis wie die
Nettoertragszuwachse des Unternehmens
entwickeln, und zwar unabhangig von Land oder
Markt.

Unsere Recherchen zeigen, dass wenn man die
Ertrage nach Sektoren, Landern und
unternehmensspezifischen Faktoren aufspaltet, etwa
50%-70% von dem entsprechenden Unternehmen
selbst stammen. Wenn wir also Uber die Strategie
des Baring Global Emerging Markets Fund
sprechen, geht es nicht darum, wo wir mit Blick auf



Abbildung 1: Magnit, MSCI Emerging Markets und MSCI Russia Indizes (USD)
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Regionen oder Industrien investiert sind, sondern in
welche Unternehmen wir investiert haben und aus
welchem Grund.

Welche Auswahlkriterien verwenden Sie fir die
Erwagung maglicher Investitionen in globale
Schwellenlander?

Wir konzentrieren uns auf Investitionen in
Schwellenlanderunternehmen, die Gber eine
Uberdurchschnittliche Wachstumsprognose
verfigen. Um aus diesem Wachstum jedoch Rendite
zu generieren, missen zwei Ubliche Fallen
vermieden werden, in die Growth Manager
regelméaRig hineintappen: Die Uberschatzung von
Wachstum, fir das letztendlich zu viel gezahlt wird.
Unser Ansatz ist es, in Qualitadtsunternehmen zu
investieren, die Wachstum zu einem angemessenen
Preis (Growth at a Reasonable Price - GARP)
bieten. Unserer Auffassung nach kénnen wir die
erste Falle durch unseren Qualitatsfokus vermeiden,
und durch unsere Konzentration auf GARP umgehen
wir die zweite.

Zu erst einmal schauen wir auf die
Wachstumsaussichten eines Unternehmens. Wir
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suchen nach einem Ertragswachstum, das sowohl
attraktiv als auch realisierbar ist. Unsere
Aktienanalysten halten nach einem
Wachstumspotenzial von 10-20% pro Jahr Uber die
kommenden finf Jahre Ausschau, was - zumindest
flr uns - Uberaus attraktiv ist. Liegt das Wachstum
unter 10%, ist es flr uns nicht interessant. Dies ware
dann eher etwas fiir Value-Investoren. Wenn die
Prognose bei tiber 20% liegt, so ist dies ein
wahrscheinliches Zeichen fiir eine Uberschétzung
des Wachstums und damit fiir ein Hineintappen in
die erste Falle.

Wie kdnnen Sie darauf vertrauen, dass die
Wachstumsprognose realistisch ist und das Wachstum
nicht Uberschatzt wird?

Dafur gibt es zwei Methoden. Erstens haben wir den
Researchprozess. Um das Ertragswachstum eines
Unternehmens auf Sicht von fiinf Jahren zu
prognostizieren, filhren unsere Analysten eine
Fundamentalanalyse sowie eine grindliche
Recherche Uber das Unternehmen durch.
Entscheidend sind hierbei Gesprache mit der
Geschaftsfiihrung des Unternehmens. Das



Verstandnis Uber ihre Ansichten, wie sie investieren
und was sie zukiinftig erwarten ist ohne Zweifel
Uberaus hilfreich. Anschlielend gehen wir noch
einen Schritt weiter. Wir sprechen mit ihren
Mitbewerbern und kénnen so das
Wachstumspotenzial des Unternehmens besser
beurteilen. Wir sprechen mit Lieferanten, um
herauszufinden, ob es eventuell Engpéasse gibt, die
das Wachstum des Unternehmens behindern
konnten. Zu guter Letzt fihren wir Gesprache mit
Unternehmen, die ein dhnliches Geschaftsmodell in
anderen Regionen verfolgen. So erhalten wir einen
besseren Einblick darin, wie Erfolg aussehen kénnte
und welches Ergebnis realistischerweise erwartet
werden kann.

Zweitens liegt unser Fokus auf Qualitat, was unserer
Meinung nach die beste Vorgehensweise ist, um
einer Uberschatzung des Wachstums vorzubeugen.
Qualitat sorgt fir das Erkennen und die Gewissheit
dartber, dass auch wenn ein Unternehmen eine
Wachstumsprognose von 20% nicht erzielen kann,
das Ergebnis zumindest in der Nahe dieses Wertes
liegen wird. Die Beurteilung der Qualitat erfolgt durch

die Bewertung des Geschéftsfelds, der
Geschaftsfiihrung und der Bilanzen des
Unternehmens.

Mit Blick auf das Geschéaftsfeld schauen wir uns
Firmen mit einem deutlichen Wettbewerbsvorteil an,
die Einfluss auf die Preisgestaltung haben anstatt
sich lediglich daran anzupassen. Wir vermeiden
Unternehmen mit einer sozialistischen oder
kolonialistischen Vergangenheit, die sich nicht
weiterentwickelt und ihre Geschaftsmodelle nicht
modernisiert haben. In den Schwellenlandern finden
sich viele dieser altmodischen Firmen, die wir auf3en
vor lassen, egal wie Uberzeugend die Chance auf
Wertzuwachs erscheinen mag.

Im Hinblick auf die Geschaftsleitung suchen wir nach
glaubwirdigen Unternehmensfihrungen, die eine
Vision sowie ein Konzept fiir das Wachstum der
Firma Uber die nachsten drei bis funf Jahre haben.
Wird die Firma von Unternehmern gefiihrt, die
ebenfalls im Unternehmen investiert sind, so
erachten wir dies als weiteren moglichen Indikator
fur eine erstklassige Geschaftsleitung.



Abbildung 2: Wachstum zu einem angemessenen Preis (Growth at a Reasonable
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Zu guter Letzt schauen wir uns die Bilanzen an. Eine
gesunde Bilanz kann die notwendigen Ressourcen
fur die Finanzierung zukinftigen Wachstums
bereitstellen und in Phasen erhohter Volatilitat zu
mehr Stabilitat beitragen. An dieser Stelle ist
erwahnenswert, dass schwache Bilanzen
Ublicherweise ein Fluch fir Unternehmen der
Schwellenlander darstellen. Denn viele dieser
Unternehmen generieren Ertrage in der jeweiligen
Lokalwahrung und missen gleichzeitig ihre
Verbindlichkeiten in US-Dollar bedienen.

Wenn wir zu der Beurteilung kommen, dass ein
Unternehmen auf Grundlage der Bereiche
Geschaftsfeld, Geschaftsfihrung und Bilanzen von
Uberdurchschnittlicher Qualitat zeugt, bedeutet das
fur uns, dass es eine hdhere Wahrscheinlichkeit fur
die Realisierung des Wachstumsszenarios gibt.
Somit ist ein realistischer und gesunder
Wachstumsausblick absolut maf3geblich, um das
Risiko einer mdglichen Enttduschung gering zu
halten.

Gewissheit, der fir eine
Ertragsprognose uber
drei bis funf Jahre
notwendig ist

Qualitat

Was ist mit der zweiten Falle? Wie stellen Sie sicher,
dass eine mogliche Investition ein erstklassiges
Wachstum bietet und der Preis dennoch angemessen
ist?

Wenn wir ein Qualitatsunternehmen mit starkem
Wachstumsausblick identifiziert haben, schauen wir
im Anschluss, ob der Preis angemessen ist. Fur
Wachstumsunternehmen wird hdchstwahrscheinlich
ein Aufschlag fallig, die Frage ist also, wie hoch
dieser sein wird. Im Unterschied zu anderen sind wir
der Auffassung, dass man auf Basis eines Jahres
kaum wissen kann, ob ein Aufschlag gerechtfertigt
ist. Man kann sich den Markt anschauen und
dadurch den hypothetischen relativen Wert ermitteln.
Jedoch ist der einzige Weg, um tatsachlich
herauszufinden, ob der Preis angemessen ist,
unserer Ansicht das Diskontieren des
Wachstumsszenarios uber funf Jahre. Anhand
dieser Analyse kdnnen wir beurteilen, ob der Preis,
basierend auf der Wachstumserwartung als
Ergebnis unseres Researches, angemessen ist.
Anders gesagt kdnnen wir dadurch beurteilen,



Abbildung 3: Konzepte in unserem Portfolio
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Die aufgefiihrten Daten beziehen sich auf den Baring Global Emerging Markets Fund

welche Unternehmen (ber ein Bewertungspotenzial
nach oben verfligen, welche nicht dartiber verfligen
und welche moglicherweise bereits Giberbewertet
sind.

Wie entscheiden Sie darliber, welche Unternehmen in
das Portfolio aufgenommen werden?

Nachdem wir die Unternehmen ausgeschlossen
haben, die unsere Anlagekriterien mit Blick auf
Qualitat, Wachstum und Aufwartspotenzial nicht
erfillen, ergibt sich im Resultat unser investierbares
Universum von GARP-Qualitdtsunternehmen. An
dieser Stelle kdnnen wir dann aus etwa 400
Unternehmen wahlen.

Bei der Portfoliokonstruktion geht es in der Folge
darum, Firmen zu selektieren, die unserer
Einschatzung nach die besten
Wachstumsaussichten sowie das grofite
Aufwartspotenzial fir unsere Kunden aufweisen. Da
wir uns im Rahmen der Portfoliokonstruktion auf die
Auswahl der besten verfugbaren

Wachstumschancen von Unternehmen
konzentrieren, spiegelt die Aufteilung auf Regionen
und Branchen unsere individuellen
Anlageentscheidungen auf Unternehmensebene
nach dem Bottom-up-Prinzip wider.

Konnen Sie uns Beispiele fir die Art von Unternehmen
nennen, die Sie gegenwartig in Ihrem Portfolio halten?

Wir unterscheiden begrifflich zwischen zwei Arten
von Unternehmen. Erstens gibt es die ,traditionellen
aber weiterhin relevanten” Unternehmen. Diese sind
Ublicherweise eher auf die Entwicklung der
Mittelschicht sowie auf die Verbesserung der
Infrastruktur ausgerichtet. Hierbei handelt es sich um
Qualitatsunternehmen, die entsprechend unserer
Analysen starke und erkennbare
Wachstumsaussichten aufweisen. Beispiele hierfur
sind unter anderem Coca Cola Igecek, das
Abfillunternehmen von Coca Cola in der Tirkei und
in Pakistan, sowie Airports of Thailand, der Betreiber
des Bangkok International Airport.

Die andere Art bezeichnen wir als ,neue und
beschleunigende® Unternehmen. Diese



Unternehmen sind haufig nicht nur auf ihnrem
Heimatmarkt dominant, sondern sie expandieren
auch aulierhalb ihrer Landesgrenzen. Das sind etwa
Unternehmen des Siid-Sitid-Handels, also Firmen,
die auf dem jeweiligen Heimatmarkt extrem
erfolgreich waren und mittlerweile ihre Produkte
auch in anderen Schwellenlandern vertreiben.

Ein gutes Beispiel dafir ist Pax Global Technology.
Das Unternehmen stellt Bezahlterminals zu
wettbewerbsfahigen Preisen her, die sich fur
Betriebe und Verbraucher der Schwellenlander gut
eignen. Der Sitz der Firma befindet sich in China,
jedoch kommt der Grofteil des Wachstums
mittlerweile aus Brasilien.

Die Kategorie der neuen Unternehmen beinhaltet
aullerdem die weltweiten Marktfihrer. Hierbei
handelt es sich um solche Unternehmen, die
erfolgreiche Dienstleistungen und Produkte
anbieten, da sie weltweit zu den Besten auf ihrem
Gebiet zahlen. Sunny Optical, der Hersteller fir
optische Linsen, ist ein hervorragendes Beispiel
dafiir. Das Unternehmen ist globaler Marktfiihrer und
produziert hochwertige Sensoren flr zahlreiche
Einsatzmdglichkeiten, beispielsweise im Bereich der
Erkennungs-, Warn- und Sichtsysteme fir
Autofahrer. Das Unternehmenswachstum wird durch
die glinstige Regulierungspolitik in den USA
gestutzt, was die stabile Nachfrage nach
Optikprodukten fiir die Automobilindustrie starken
durfte. Sunny Optical ist jedoch kein amerikanisches,
japanisches oder europaisches Unternehmen. Es ist
eine chinesische Firma.

Sind Sie optimistisch, was den Ausblick fur
Schwellenlander im Jahr 2016 anbelangt?

In dieser Phase, in der Anleger Schwellenmarkten
eher zurlickhaltend gegenuberstehen, sind wir
Uberaus optimistisch. Und zwar nicht, weil China
unserer Einschatzung nach eine sanfte Landung
erleben wird, oder weil wir in Brasilien in der zweiten
Jahreshélfte des nachsten Jahres eine
Wirtschaftserholung sehen werden, oder weil die
Sanktionen gegen Russland aufgehoben werden.

Wir sind optimistisch aufgrund der vielen
hochwertigen Wachstumsunternehmen, die wir in
unserem Portfolio halten. Unserer Einschatzung
nach verfligen diese Firmen Uber das Potenzial,
Wachstum zu erzielen, selbst wenn aufstrebende
Volkswirtschaften sinkende Wachstumsraten
aufweisen. Darlber hinaus konnten wir in den
vergangenen funf Jahren bei immer mehr
Schwellenlanderunternehmen eine Veranderung
weg von sehr einfachen Geschéaftsmodellen hin zu
Uberaus anspruchsvollen, weltweit fihrenden
Unternehmen beobachten, wie im Fall von Pax
Global Technology und Sunny Optical, was uns
durchaus zuversichtlich in die Zukunft blicken Iasst.
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