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— Wachsende politische
Ungewissheit dirfte in
Kombination mit anderen
Einflussfaktoren kurz-
fristig zu einer hdheren
Marktvolatilitat fihren.

— Mit einem prognostizier-
ten KGV von 6,5 ist der
russische Markt von allen
grofRen Schwellen-
markten am giinstigsten
bewertet. Die negativen
Faktoren sind bereits
weitgehend eingepreist.

— Die Ubergewichteten
Positionen im Portfolio
wurden reduziert, bleiben
aber insgesamt leicht
Ubergewichtet. Trotz der
jingsten Rickgange des
Olpreises wird Russland
auf lange Sicht weiterhin
von den hohen Erdol-
preisen profitieren.

Jungste Entwicklungen:

Der russische Prasident Medwedew hat am Dienstag offiziell die Unabhangigkeit
der beiden abtriinnigen georgischen Regionen Abchasien und Stdossetien an-
erkannt und damit heftige Kritik im Westen ausgeltst. Mitglieder der NATO haben
Moskau aufgefordert, diese Entscheidung zu revidieren, da die Befiirchtungen zu-
nehmen, der Konflikt kénne sich auf die Ukraine ausweiten.

Vor diesem Hintergrund kam es am Dienstag zu einem Kurseinbruch von rund

4 Prozent am russischen Aktienmarkt. Auch Befiirchtungen, dass Moskau bei der
Kapitalbeschaffung an den internationalen Markten wahrscheinlich auf Schwierig-
keiten stof3en wird, haben die Investoren verschreckt.

Unsere Sicht:

Die russischen Aktienkurse befinden sich nicht erst seit der Georgien-Krise auf
Talfahrt. Vielmehr haben bereits in den vergangenen Monaten Probleme ins-
besondere bei der Corporate Governance (so geriet der Stahl- und Kohlekonzern
Mechel aufgrund seiner Preispolitik ins Schussfeuer von Regierungschef Putin),
die scharfe Korrektur des Olpreises und die Sorge um eine kréftig gestiegene Infla-
tion Investoren zum Verkauf russischer Aktien bewogen. Vor dem Hintergrund ver-
gleichsweise niedriger Arbeitslosenzahlen steigen die Lohnstiickkosten und ver-
starken damit den Inflationsdruck.

Zusammen mit diesen Faktoren wird die im Zuge des Kaukasus-Konflikts ge-
stiegene politische Unsicherheit kurzfristig wahrscheinlich zu héherer Marktvolatili-
tat fihren. Diese Situation kdnnte sich noch verschérfen, falls Staaten der ehe-
maligen Sowjetunion in den Konflikt hineingezogen werden. Wie sich die Lage
weiter entwickeln wird, lasst sich nicht vorhersagen.

Sorge bereitet auch die Tatsache, dass das Vertrauen nicht nur in Russland selbst,
sondern auch unter ausléndischen Investoren erheblich angeschlagen ist. Seit Pu-
tins Machtantritt im Jahr 2000 flieRen jetzt erstmals mehr Mittel aus dem Land als
hereinkommen.

Russland zurzeit aul3erst glinstig bewertet

Diese Ereignisse haben eindeutig zu einer Erhéhung der Risikopramie fir In-
vestitionen in Russland gefiihrt. Auf mittlere Sicht ist hier aber nicht mit einer
Ruckkehr auf das frihere Niveau zu rechnen. Diese Entwicklung spiegelt sich
allerdings in den Bewertungen wider. Investoren sollten bedenken, dass die Be-
wertungen im Vergleich zu anderen Markten auRerordentlich niedrig sind. Mit
einem prognostizierten KGV von 6,5 ist der russische Aktienmarkt aktuell der
gunstigste aller groRen Schwellenmarkte (das durchschnittliche KGV aller
Emerging Markets weltweit liegt bei 10,5). Unserer Einschatzung nach wurden die
schlechten Nachrichten bereits weitgehend eingepreist. Wenn die Zuversicht
wieder zurtickkehrt, sollte der Markt daher wieder zu seiner gewohnten Dynamik
zurlUckfinden.

Zudem sind die makrotkonomischen Rahmendaten trotz Inflationssorgen weiterhin
tragfahig. Russland profitiert nach wie vor von den hohen Olpreisen — trotz der
jungsten Korrektur. Erst bei einem Rickgang auf ein Niveau von rund 60 US-Dollar
pro Barrel wirde der Preisverfall die russische Wirtschaft spirbar belasten.

In unseren globalen Schwellenlanderportfolios haben wir die leichte Uber-
gewichtung russischer Werte (rund drei Prozent gegentiber der Benchmark) auf
ein Prozent heruntergefahren.
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Wichtiger Hinweis

Die hierin geduRerten Ansichten und Meinungen stammen von Allan Conway Leiter Aktien Schwellenlander und stellen nicht
notwendigerweise die Ansicht von Schroder Investment Management dar.

Nur fur professionelle Anleger und Berater. Dieses Dokument ist nicht fiir Privatkunden geeignet.

Dieses Dokument dient nur Informationszwecken und ist keinesfalls als Werbematerial gedacht. Das Material ist nicht als Angebot oder
Werbung fiir ein Angebot gedacht, Wertpapiere oder andere in diesem Dokument beschriebene verbundene Instrumente zu kaufen.
Keine Angabe in diesem Dokument sollte als Empfehlung ausgelegt werden. Die hier enthaltenen Informationen werden als zuver-
lassig angesehen, aber Schroders Investment Management Ltd (SIM) gewahrleistet nicht deren Vollstandigkeit oder Richtigkeit. Dies
ist kein Ausschluss und keine Beschrankung der Verpflichtung oder Haftung, die SIM gemaR dem Financial Services Markets Act 2000
(in seiner glltigen Fassung) oder einer anderen Gesetzgebung gegeniber seinen Kunden hat. Individuelle Investitions- und/oder
Strategieentscheidungen sollten nicht auf Basis der Ansichten und Informationen in diesem Dokument erfolgen.

Herausgegeben von Schroder Investment Management Limited, 31 Gresham Street, London EC2V 7QA. Zugelassen und unter der
Aufsicht der Financial Services Authority.



