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Von Martin Skanberg, Fondsmanager flr europaische A ktien bei
Schroders

Die Bedeutung der Schwellenlander fur das européaische Wachstum ist grof3er denn je. 2009 waren
Schatzungen zu Folge rund 25 Prozent des Umsatzes europdischer Unternehmen an die
Entwicklungsmarkte geknipft. Vor flinf Jahren sollten dies nur rund 16 Prozent gewesen sein. Ein Zeichen
daflr, dass die Schwellenlander fir européische Unternehmen zunehmend als Absatzmarkt fungieren.
Angesichts des kunftig stark divergierenden Wachstums (schatzungsweise zwischen sieben und neun
Prozent bei den Schwellenlandern gegeniber rund zwei Prozent fir Europa) muss eine erfolgreiche
Portfoliostrategie daher ganz klar berticksichtigen, wie europaische Unternehmen mit diesen Moglichkeiten
— wenn nicht gar Bedrohungen — umgehen kdnnen.

Da die Unternehmensrentabilitit in den Emerging Markets in der Regel etwas hoher liegt, gehen wir davon
aus, dass bis zu 30 Prozent der Gewinne europaischer Unternehmen direkt an die Schwellenmérkte
gebunden sind. Doch der Umstand, dass européische Aktien in mancher Hinsicht sehr wohl stellvertretend
fur das Wachstum der Schwellenmérkte gesehen werden koénnen, schlagt sich unserer Ansicht nach in
den relativen Marktbewertungen nicht nieder.

Européische Unternehmen erzielen im Durchschnitt bereits rund ein Viertel ihres Umsatzes in den
Entwicklungsmarkten. Allerdings gibt es Branchen, in denen der Anteil noch héher liegt. Unternehmen aus
der Lebensmittel- und Ol-/Gasbranche erzielen bereits rund 40 Prozent ihres Umsatzes in den
Schwellenléandern. Auch im Bereich Chemie, Gesundheitswesen, Telekommunikation und Industrieguter
gibt es Unternehmen, die mit einer direkten Umsatzbeteiligung von circa 25 bis 30 Prozent in den
Wachstumsregionen stérker engagiert sind.

Es gibt jedoch auch Sektoren, in denen europaische Unternehmen noch recht heimatbezogen operieren
und lediglich finf bis zehn Prozent ihres Umsatzes in den Schwellenlandern erzielen. Zu nennen sind hier
Versorger sowie die Tourismus- und Freizeitindustrie. Auch Unternehmen aus den Bereichen
Finanzdienstleistungen, Einzelhandel und Medien erzielen nur einen Umsatzanteil von etwa 15 bis 20
Prozent in den Schwellenlandern.
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Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass ein hoher Umsatz in den Schwellenlandern nicht immer ein
reiner Gewinn ist. So werden beispielsweise in der Technologiebranche rund 50 Prozent der Umsétze in
den Schwellenlandern erzielt, aber aufgrund der aufstrebenden Konkurrenz nationaler Unternehmen aus
den jeweiligen Regionen erleben die europaischen Technologieunternehmen grof3e strukturelle Probleme.

Daher setzen wir bevorzugt auf Sektoren und Titel, die sich starker aufstrebende Unternehmensaktivitéten
zunutze machen. Dazu gehoren Firmen, die in den Bereichen Ol, Maschinenbau, Brauereiwesen,
Lebensmittelherstellung und Rohstoffe tatig sind. In den Bereichen Versorger und Tourismus sind wir
hingegen vorsichtiger aufgestellt, vor allem mit Blick auf die negativen Auswirkungen der
Wachstumsunterschiede.
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