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Michael Keppler: "China und Indien sind derzeit ein Casino"

Schwellenlander gelten auch 2008 als RenditebrinQech die einzelnen Regionen unterscheiden siatk.stm Interview
erlautert der New Yorker Vermdgensverwalter Mich&ebpler, welche Emerging Markets attraktiv sind.

"Indische Aktien sind heute teurer als japanisclesté/1989"

Herr Keppler, Schwellenlander-Aktien sind viele Jahle gut gelaufen.
Warum sollten Anleger ihnen treu bleiben?

Es sieht nach wie vor sehr gut aus in den Emenglatkets. Eine nachhaltig
positive Gewinnentwicklung und ein solides Wachstspnechen fiir diese
Markte. Das Gewinnwachstum der dortigen Unternehmesoll
Konsensprognosen zufolge in diesem Jahr bei 142ehRt liegen. Fur die
Industrielander wird hingegen fur 2008 nur von 1By®zent ausgegangen.
Was auch erfreulich ist: Mehr und mehr tragt dikale Wirtschaft in den
Schwellenléandern zu diesem Wachstum bei.

Heil3t das, dass Schwellenlanderaktien uneingeschrignzu empfehlen
sind?

Nein. Investoren sollten sich huten, alle Schwédlieder ber einen Kamm zu
scheren. Die Entscheidung, wo genau man dort iiergstvird zunehmend
wichtiger. Denn es gibt groRe Unterschiede zwiscten verschiedenen
Regionen.

Welche Unterschiede meinen Sie?

In den Bewertungen ihrer Aktienmérkte unterscheid@h die einzelnen
Lander stark. Manche sind unerhort teuer, andeederum moderat bewertet
und dementsprechend interessant.

Welche Lander halten Sie fir Gberteuert?

An erster Stelle stehen Indien und China. Indisdkigien haben ein
Kurs/Gewinn-Verhéltnis von 29. Damit sind indischigtel teurer als
japanische Werte zu den Zeiten des groBen Boomdahm 1989. Damals
stand der Nikkei-Index bei 39000 Punkten, heute 8Jdhre spater! — steht
er bei 15500.

"Ich lasse die Finger von China und Indien"

Wollen Sie damit andeuten, dass es demnéachst kraftmit Indien bergab
gehen durfte?

Nein, eine derart schlimme Entwicklung wie in Jagawarte ich nicht. Es
wirde aber an ein Wunder grenzen, wenn von einem hshen
Bewertungsniveau wie derzeit in Indien oder Chinamiberdurchschnittli-
che Ertrage erzielt werden kdnnen.

Die Borsen in China und Indien haben allerdings aut 2007 trotz sehr

hoher Bewertungen erneut fantastische Zuwéchse eg.

Da verwenden Sie das richtige Wort: "fantastisébérechtfertigt ist das im
Hinblick auf die Ubertriebene Bewertung nicht, abarMarkt existiert eine
totale Fantasie, die die Kurse in bestimmten Lamtreibt.

Also raten Sie davon ab, in China oder Indien zu ivestieren.
Investieren kann man dort nicht mehr — jedenfaébtim breiten Markt. Wer
mutig ist, kann dort naturlich spekulieren, abenddefinden wir uns auf der
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Casino-Ebene. Als strategischer Anleger, dessdaseFsel Kapitalerhaltung
und dessen zweites Ziel eine stetige Kapitalvermarist, lasse ich die
Finger davon. Ich kann jedem Anleger nur dringend &lerz legen, die
Uberteuerten Emerging Markets zu meiden.

"Brasilien, die Turkei und Polen sind attraktiv"

Aber es gibt noch geniigend Schwellenlander, die asmgessen bewertet
sind?

Auf jeden Fall. Man muss sich nur den Schwellendgimliex MSCI

Emerging Markets anschauen, der alle aufstrebeldietschaften weltweit
zusammenfasst. Dann sieht man, dass die Schweltitldnsgesamt nicht
Uberteuert sind. Das durchschnittliche Kurs/Gewitemhaltnis liegt dort bei
17,3 — was vollkommen in Ordnung ist.

Welche Lander zéhlen zu lhren Favoriten?
Brasilien, die Turkei und Polen sind attraktiv, ebe die vier asiatischen
Mérkte Malaysia, Thailand, Taiwan und Sidkorea.

Attraktiv bedeutet preiswert?

Genau. Die genannten Markte sind nach unseren seralyund 20 Prozent
preiswerter als der MSCI Emerging Markets IndexmiRast viel Raum fiir
weitere Zuwéchse.

Mit welcher Wertentwicklung rechnen Sie in nachsterZeit?

Fir die von uns betreuten Schwellenlander-Portolio denen die genannten
Lander vertreten sind, erwarte ich im kommendem date Rendite von zehn
bis zwolf Prozent.

Das ist deutlich weniger als in den vergangenen Jedn.

Das stimmt zwar, doch wir missen realistisch blili&in Plus von jahrlich

35 Prozent, wie wir es in den vergangenen dreiefabrzielen konnten, darf
man in den kommenden Jahren nicht mehr erwarteneideér langfristigen

Rendite von zehn bis zwolf Prozent sollte aber rjgttdeger sehr zufrieden
sein.
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