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Aktienanlagen in den Schwellenldn-
dern bzw. Emerging Markets sind der-
zeit zu Recht populdr. Dieses Jahr
konnte man zum Beispiel mit chinesi-
schen Aktien fast +100% Rendite er-
zielen. Dagegen hat der Schweizer SPI
bis Ende Oktober eine relativ gesehen
magere Rendite von +6% erzielt. Be-
sonders propagiert werden die soge-
nannten BRIC, Anlagen in den Aktien-
miérkten Brasilien, Russland, Indien
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und China. Seit dem Tief des Aktien-
marktes im Mérz 2003 haben diese
Lander im Durchschnitt um +550%
zugelegt.

Ausgeprigte

Bullen- und Birenmirkte

Die Geschichte zeigt, dass der Investor
mit Aktienanlagen in den Emerging
Markets nicht nur viel Geld verdienen,
sondern auch verlieren kann. Wer erin-
nert sich noch an die «Asian Tigers»?
Bei der letzten grossen Spekulations-
blase in den Emerging Markets Anfang
der 1990er Jahre waren die schnell
wachsenden Volkswirtschaften von
Hongkong, Taiwan, Singapur und Stid-
korea in aller Munde. An diesen Mirk-
ten konnten damals Traumrenditen er-
zielt werden: Im Zeitraum von 1985 bis
1990 hat sich der Aktienmarkt in Siid-

korea versechsfacht und derjenige in
Taiwan mehr als verelffacht. Mit der
Asienkrise 1997 verloren diese Markte
in Franken entsprechend —85% und
—94%. In den Folgejahren wurden wei-
tere Emerging Markets durch Krisen
erschiittert — zum Beispiel Russland
1998 oder Argentinien 2002.

Eine nachhaltig erfolgreiche Anla-
gestrategie in den Emerging Markets
sollte nicht nur von den starken Auf-
schwungphasen profitieren, sondern
auch das Kapital in den unvermeid-
baren Abschwungphasen mdglichst
schiitzen. Wie kann man das bewerk-
stelligen? Der Begriff Emerging Mar-
kets deutet auf eine gewisse Homoge-
nitdt hin. Die Unterschiede zwischen
den einzelnen Landern sind jedoch
grosser als die Gemeinsamkeiten.
Wihrend beispielsweise Russland,
Brasilien und die Nahoststaaten Roh-
stoffe exportieren, sind China, Korea
und Taiwan vorwiegend Importlénder.
Taiwan und Korea sind mit einem BIP
pro Einwohner von 25’000 USS$ bis
30’000 US$ mittlerweile recht wohlha-
bend. Im Gegensatz dazu sind Agypten
und Jordanien mit einem BIP pro Ein-
wohner von etwa 5’000 US$ weiterhin
sehr arm. Die einzelnen Aktienméarkte
entwickeln sich dementsprechend un-
terschiedlich. Im Kalenderjahr 2006
hat beispielsweise der Aktienmarkt in
China um +83% zugelegt, der Aktien-
markt in Jordanien hat hingegen —31%
verloren (sieche Grafik «Léanderselek-
tiony). Zahlreiche empirische Unter-
suchungen bestétigen die tiefe Korre-
lation der einzelnen Emerging Markets
untereinander.

Fassen wir kurz zusammen: In den
Emerging Markets sind ausgeprigte
Bullen- und Birenmaérkte zu beobach-
ten. Da die Bewegungen der einzelnen
Liander weitgehend voneinander unab-
hingig sind, bietet sich die Léander-
selektion als interessante Anlagestrate-
gie an. Die Kernfrage lautet: Wie kann
der Investor im voraus die attraktivsten
Lander identifizieren? Wegelin & Co.
ist davon iiberzeugt, dass eine langfri-
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Quelle: MSCI Net Total Return Index; Rendite der Lander 2006 in Lokalwéhrungen.

stig erfolgreiche Anlagestrategie auf
fundierten und empirisch bestétigten
wissenschaftlichen Theorien beruht.

Neue Theorie der «Rational Beliefs»
Eine fundierte  wissenschaftliche
Grundlage fiir die aktive Landerselek-
tion bietet die Theorie der «Rational
Beliefsy, entwickelt an der Universitit
Stanford von Professor Mordecai
Kurz. Wie bei der alten Theorie der
Markteffizienz liegt der neuen Theorie
die Annahme zugrunde, dass Inve-
storen rational handeln und ihre erwar-
tete, risikoadjustierte Rendite maxi-
mieren.

Der grosse Unterschied zwischen
den zwei Theorien liegt bei der Progno-
sefahigkeit der Investoren. Gemiss der
alten Theorie haben alle Investoren
dieselben fixen und richtigen «Be-
liefsy, d.h., sie prognostizieren dieselbe
Rendite («perfekte bedingte Voraus-
sicht»). Mit anderen Worten: Nachdem
die Investoren am Morgen die Zeitung
gelesen haben, kennen sie den korrek-
ten Indexstand fiir den Aktienmarkt.
Basierend auf den im jeweiligen Zeit-
punkt verfiigbaren Informationen kon-
nen sie keine Prognosefehler begehen
— gemdss der alten Theorie. Schon rein

6/2007  PRIVATE

intuitiv ist dies aber eine zu starke Ver-
einfachung der Realitit.

Gemiss der neuen Theorie der «Ra-
tional Beliefs» konnen die Investoren
durchaus Prognosefehler begehen. Sie
haben verschiedene und im Zeitablauf
variierende «Beliefs», die unterschied-
liche Grade von Optimismus und Pes-
simismus beziliglich der zukiinftigen
Renditen widerspiegeln. Professor
Mordecai Kurz ist es gelungen, diese
«Belief»-Struktur des Marktes mathe-
matisch abzubilden. Gemdiss seiner
Theorie konnen sich sowohl der Anteil
von Optimisten und Pessimisten wie
auch die Intensitdt von Optimismus
und Pessimismus #dndern. Die «Be-
liefs» der Marktteilnehmer sind auch
korreliert, d.h., einzelne Investoren las-
sen sich von anderen beeinflussen. Ob-
wohl sich die Marktteilnehmer zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt beziiglich
der zukiinftigen Renditen irren kon-
nen, miissen sie im mehrjdhrigen
Durchschnitt die langfristig «korrekte»
Aktienrendite erwarten.

Mit der neuen Theorie der «Ratio-
nal Beliefs» konnen langfristige Bul-
len- und Barenmairkte erklart werden.
In einem Bullenmarkt steigen der An-
teil der Optimisten sowie die Intensitit

des Optimismus. Dieser Prozess wird
durch die Korrelation der «Beliefs»
verstiarkt. Die Investoren informieren
sich zum grossen Teil {iber die gleichen
Medien und lassen sich somit vonein-
ander beeinflussen. Das Ergebnis ist
ein Anstieg der Bewertung (z.B. Kurs/
Gewinn-Verhéltnis) des Aktienmark-
tes. Im Jahre 2006 war beispielsweise
in China ein solcher Anstieg des Opti-
mismus zu beobachten. Der Aktien-
markt legte um +83% zu, obwohl der
Gewinnzuwachs der chinesischen Un-
ternehmen nur +3% betrug. Umgekehrt
entwickelten sich Jordanien und an-
dere Nahoststaaten: Der Aktienmarkt
Jordaniens verlor —31%, obwohl die
Gewinne der Unternechmen um +81%
stiegen.

Auch die hohe Volatilitdt an den
Aktienmirkten kann mit der neuen
Theorie gut erklart werden. Ganze 75%
der Volatilitit kommen durch korre-
lierte Prognosefehler der Investoren zu-
stande, die restlichen 25% werden durch
neue Informationen {iber die Funda-
mentaldaten verursacht. Wenn viele
Investoren sich é&hnlich positioniert
haben und gleichzeitig herausfinden,
dass ihre Prognose falsch war, kann es
zu heftigen Bewegungen kommen.
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Indexiert, in US-Dollar

Active Indexing® Emerging Markets
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Bullenmiirkte suchen,
Birenméirkte meiden
Gemiss der neuen Theorie bleibt die
langfristige Risikoprdmie von Aktien
hoch (6%). Das Risiko langjéhriger Ba-
renmérkte muss entschidigt werden.
Die Marktvolatilitdt wird auch hoch
bleiben, da es immer wieder korrelier-
te Prognosefehler der Investoren geben
wird. Schliesslich wird die Bewertung
des Aktienmarktes mit einem erwarte-
ten Kurs/Gewinn-Verhéltnis zwischen
9 und 18 weiterhin stark schwanken.

Wie kann ein Investor von diesen
Kenntnissen profitieren? Falls die Bul-
len- und Birenmirkte der einzelnen
Aktienmérkte weltweit nicht synchron
verlaufen, was historisch auch der Fall
war, dann ist es moglich, durch die An-
lage in Bullen- und durch die Vermei-
dung von Birenmérkten signifikant
besser abzuschneiden als mit einer An-
lage in den Gesamtindex. Aufgrund
der erwéhnten wirtschaftlichen Unter-
schiede der einzelnen Emerging Mar-
kets sowie des «Home Bias» der Inve-
storen ist davon auszugehen, dass Bul-
len- und Barenmaérkte in den einzelnen
Schwellenldndern weiterhin nicht syn-
chron verlaufen werden.

Empirische Untersuchungen von
Wegelin & Co. Privatbankiers haben
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bestitigt, dass die Bewertung eines
Aktienmarktes einen guten Indikator
fiir die Position im Bullen-/Béren-
zyklus und somit auch fiir seine zu-
kiinftige Rendite darstellt. Bei giinstig
bewerteten Mairkten ist die Wahr-
scheinlichkeit hoch, dass bald ein Bul-
lenmarkt anfangen wird. Umgekehrt
ist die Gefahr eines Bdrenmarktes
gross, wenn zuviel Optimismus die
Bewertungen bereits in die Hohe ge-
trieben hat. Das Risiko/Rendite-Ver-
héltnis aus Sicht des Investors ist somit
bei giinstig bewerteten Aktienmérkten
deutlich attraktiver.

Wegelin Active Indexing®

Emerging Markets Strategie

Um die Kenntnisse aus der neuen
Theorie der «Rational Beliefs» in die
Praxis umzusetzen, hat Wegelin & Co.
Privatbankiers eine neuartige Anlage-
strategie, «Active Indexing® Emerging
Markets», entwickelt. Sie wird «Ac-
tive» genannt, weil das Portfolio bei
Bedarf regelmaissig aktiv umgeschich-
tet wird. «Indexingy» wird sie genannt,
weil die Umsetzung durch breit diver-
sifizierte, kostengiinstige Aktienindex-
instrumente erfolgt. Das Anlageuni-
versum der Active Indexing® Emerging
Markets Strategie besteht aus den glei-

chen Markten wie dasjenige des MSCI
Emerging Markets Free Index.

Das Active Indexing® Emerging
Markets Portfolio wird mit Hilfe eines
quantitativen, faktenbasierten Modells
verwaltet. In diesem Modell werden
die 22 grossten und liquidesten Aktien-
mirkte des MSCI Emerging Markets
Free Index analysiert. Mit der Active
Indexing® Emerging Markets Strategie
wird dann gezielt in die 6 bis 9 attrak-
tivsten Aktienmirkte investiert. Die
Strategie strebt somit an, in unterbe-
wertete Bullenmérkte zu investieren,
wiahrend hoch bewertete potentielle
Bérenmirkte vermieden werden. Ein
weiterer Vorteil des Active Indexing®-
Ansatzes ist die breite Diversifikation
auf Titelebene. Ein Active Indexing”
Emerging Markets Portfolio enthélt in
der Regel iiber Indexinstrumente indi-
rekt mehr als 250 einzelne Aktien.

Die Active Indexing® Emerging
Markets Strategie wurde seit 1995 em-
pirisch {iberpriift und seit 2004 erfolg-
reich umgesetzt (s. Grafik oben). Die
Strategie konnte seit 1995 den MSCI
Emerging Markets Free Index in US-
Dollars um rund +13% pro Jahr iiber-
treffen.

www.wegelin.ch
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