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Talking Point

Von James Gotto, Fondsmanager Schwellenlanderaktien bei Schroders

Die globalen Aktienmarkte der Industrie- und Schwellenlander legten seit Méarz dieses Jahres stark
zu. Wahrend dieser Zeit richteten sich die Augen der weltweiten Anleger vor allem auf China — des-
sen Konjunktur sich bis in die allerjiingste Vergangenheit hinein mit am besten erholte. Die starke
Trendwende in Korea blieb hingegen weitgehend unbemerkt, obwohl sich dort heute attraktive An-
lagechancen eréffnen.

Die zunehmenden Anzeichen dafir, dass sich die Weltwirtschaft auf dem Weg der Erholung befin-
det, sorgten fir eine optimistischere Stimmung unter den Marktteilnehmern. In den USA - wohl dem
Epizentrum der Finanzkrise - sind die Konjunkturdaten weiterhin ermutigend: Eine Vielzahl volkswirt-
schaftlicher Indikatoren konnten zulegen, unter anderem sogar der notleidende Hausermarkt. Auch
in der Eurozone lasst sich eine konjunkturelle Verbesserung ausmachen, hier zeigten die jlingsten
Statistiken eine allmahliche Erholung der Einzelhandelsumsatze.

Korea verfligt Gber einen bedeutenden Exportsektor, der au3eren Einflissen starker ausgesetzt ist,
und kann daher besser als viele andere Schwellenldnder von einer Erholung der Weltkonjunktur
profitieren. Einige international erfolgreiche Konzerne haben in Korea ihren Hauptsitz. Dazu gehéren
Samsung Electronics, Hyundai Motors und LG Electronics. Dank der Schwache der koreanischen
Wahrung Won konnten diese Firmen wahrend des Abschwungs zusétzlich ihren Marktanteil ver-
groBern und in den vergangenen Monaten gute Exportzahlen vorweisen. So erzielte Samsung
Electronics, Asiens gréf3tes Technologieunternehmen, im Juli 2009 den hichsten Quartalsgewinn
der vergangenen zwei Jahre. Auch LG Electronics konnte dieses Jahr Rekordgewinne verbuchen.

Erfolgreiche Fiskal- und Geldpolitik

Die im Verlauf der Krise von Regierung und Zentralbank ergriffenen MaRnahmen wirkten sich eben-
falls positiv auf die koreanische Wirtschaft aus, die im asiatischen Gréf3envergleich an vierter Stelle
steht. Anfang dieses Jahres gab die koreanische Regierung ein Konjunkturpaket in Hohe von 33
Billionen Won (etwa 27 Mrd. USD) bekannt. Im Rahmen der 6ffentlichen Ausgaben wurden beson-
ders grof3er Wert gelegt auf Infrastrukturinvestitionen, die Schaffung von Arbeitsplatzen sowie die
Unterstitzung von Niedrigverdienern, kleinen und mittelgroRen Unternehmen sowie regionalen Wirt-
schaftszweigen. Auch Steuersenkungen wurden angekiindigt. Diese Malinahmen gaben der
Binnenwirtschaft die dringend benétigte Unterstiitzung.

Die Geldpolitik war ebenfalls ausgesprochen expansiv. So senkte die Bank of Korea ihre Leitzinsen
binnen weniger Monate drastisch auf derzeit 2 Prozent.

o

%4

% Schroders

Mehr als 200 Jahre Investments fir lhre Zukunft




November 2009 Nur fur professionelle Investoren

Die Konjunkturmafnahmen der Zentralbank und der Regierung scheinen Friichte zu tragen: Die
Erholung der koreanischen Wirtschaft setzte sehr viel friher ein als in vielen anderen asiatischen
Landern. Dank des Beitrags der Exportindustrie weist die zuvor defizitdre Leistungsbilanz des
Landes nun einen Uberschuss auf. Die Industrieproduktion — die sich bereits seit einiger Zeit jeden
Monat etwas mehr erholt — erreichte im Juli mit einem Wachstum von 0,7 Prozentpunkten gegen-
Uiber dem Vorjahr wieder positives Terrain. Auch das Geschéftsklima und das Verbrauchervertrauen
erholten sich in den letzten Monaten schnell und das jingst veroffentlichte Wirtschaftswachstum fur
das dritte Quartal weist einen Anstieg um 2,9 Prozent auf im Vergleich zum vorherigen Quartal.

Dass sich Korea schneller erholt als die meisten anderen Volkswirtschaften Asiens, bestatigt auch
die jungste Korrektur der OECD-Prognosen nach oben. Die letzten Schatzungen gehen allgemein
davon aus, dass die koreanische Wirtschaft dieses Jahr noch um 1,5 Prozent schrumpfen und im
Jahr 2010 um 3,5 Prozent wachsen wird. Langerfristig wachst Korea mdglicherweise nicht ganz so
schnell wie vergleichbare Lander, da die Wirtschaft stark fremdfinanziert ist. Aktuell hat die Volks-
wirtschaft jedoch beste Chancen, von der offenbar anziehenden Konjunkturerholung zu profitieren.

Der koreanische Aktienmarkt hat seinen Marz-Tiefstand bereits weit hinter sich gelassen: Der MSCI
Korean-Index verbuchte seit Anfang des Jahres einen Zuwachs von 61 Prozent und liegt nur leicht
hinter dem MSCI Emerging Market-Index (+73 Prozent). Mit Blick auf die weitere Entwicklung des
globalen Konjunkturzyklus besteht weiteres Kurssteigerungspotenzial.

Bewertungen immer noch attraktiv

Auch die Bewertungen bleiben mit einem antizipierten KGV (Kurs-Gewinn-Verhéltnis) von 10,8 fur
die kommenden 12 Monate weiterhin aussichtsreich, selbst wenn sie mdglicherweise nicht ganz so
attraktiv sind wie anderswo in der Region (der Schwellenlanderdurchschnitt liegt bei 13,3). Diese
Bewertungen spiegeln allerdings nicht die Mdglichkeiten des Marktes wider, und zwar besonders im
Hinblick auf die Prognosen fir das Gewinnwachstum. Im Durchschnitt rechnen die Marktbeobachter
auf 12-Monats-Sicht mit einem Gewinnwachstum pro Aktie von 36 Prozent. Fir die globalen
Schwellenlander liegt dieser Wert bei durchschnittlich 22 Prozent.

Mittlerweile erkennen immer mehr Anleger das Potenzial Koreas. Nachdem das Land Uber Jahre
mehr Mittelabflisse als -zufliisse verzeichnete, kehren die auslandischen Investoren nun wieder in
den Markt zuriick. Die Grinde liegen auf der Hand: Korea beheimatet einige der erfolgreichsten und
wettbewerbsstarksten globalen Marken. Da der Markt dartiber hinaus mit einem Abschlag gegen-
Uber anderen Schwellenlandern gehandelt wird, ist Korea aktuell eine der attraktivsten Schwellen-
landerregionen.
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