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Echte Starke braucht
Substanz

Liebe Leserinnen und Leser,

nach einem starken Borsenjahr und neuen Hochst-
standen zeigt der September, wie schnell sich die
Stimmung drehen konnte. Steigende Olpreise, geo- ab sofort: groRe DSW-Aktion

politische Risiken und die wieder aufgeflammte
Sorge vor einer hartnackigen Inflation belasten die
Markte. Vor allem aber ist die Hoffnung auf dauer-

haft sinkende Zinsen einer deutlich nlichterneren

Einschatzung gewichen. DSW'MthHEd werden

Das ist zunachst keine schlechte Nachricht. Denn inklusive :
die Aktienmarkte haben in den vergangenen Mo-
naten eine bemerkenswerte Starke gezeigt. Gerade
an der Wall Street bleiben Technologie und Kinst- erSt ab 2027 zahleﬂ
liche Intelligenz wichtige Kurstreiber, wahrend sich
auch der deutsche Aktienmarkt trotz einer weiter-
hin schwierigen heimischen Konjunktur auf hohem
Niveau behauptet.

Doch hohe Bewertungen und hohe Erwartungen machen Markte anfalliger. Anleger sollten deshalb
genauer hinschauen: Welche Unternehmen liefern nachhaltige Ergebnisqualitat? Wer kann noch-
mals héhere Energie- und Finanzierungskosten verkraften? Und wo rechtfertigen die fundamenta-
len Aussichten noch die aufgerufenen Preise?

Gerade jetzt zeigt sich, warum langfristiges Investieren mehr bedeutet, als dem nachsten Borsen-
trend hinterherzulaufen. Qualitat, Diversifikation und ein kritischer Blick auf Geschaftsmodelle blei-
ben entscheidend. Und Kursrickgange gehdren zur Borse - sie kénnen fur langfristig orientierte

Anleger auch Chancen er6ffnen.

In diesem Sinne wiinsche ich Ihnen eine interessante Lektlre unseres aktuellen Newsletters.

»-{)Q.

lhr
Marc Tungler
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Strategie statt Spekulation -
so bieten Emerging Markets
auf lange Sicht Chancen

Von Dr. Markus C. Zschaber

Das dirfte Schwellenlander-Anlegern gefallen. Nachdem zahlreiche Markte der so-
genannten Emerging Markets in den vergangenen Jahren nicht gerade vor Kraft
strotzten, prasentieren sich die Bérsen seit Mitte 2025 wieder deutlich robuster. Ein
Trend, der noch eine Weile anhalten kénnte. Ein Selbstlaufer sind Investments in
Schwellenldnder-Aktien aber nicht. Wo sich Chancen bieten und worauf Anleger ach-

ten sollten.

od L
Eine nach wie vor schwer vorhersehbare US-Zollpolitik, teils kraftig gestiegene Rohstoff- qTr
preise und eine geopolitische Gemengelage, die weiterhin Sorgen bereitet. Kurzum: Das Das Umfeld spricht nicht gerade
Umfeld spricht nicht gerade fur stabile Aktienmarkte in den Emerging Markets. Doch weit fiir stabile Aktienmiirkte in den
gefehlt. Ausgerechnet jene Borsenmarkte, die lange Zeit eine vergleichsweise schlechte Emerging Markets.

Performance aufwiesen, prasentieren sich seit geraumer Zeit - kurzfristige Korrekturen in-
klusive - in prachtiger Verfassung. So legte der MSCI Emering Markets Index auf Jahressicht
um Uber 30 Prozent zu, wahrend der rund 1.200 Werte umfassende Index in den vergange-
nen drei Jahren auf ein Plus von Uber 70 Prozent kommt.
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WARUM DIE STUNDE DER SCHWELLEN-
LANDER WIEDER SCHLAGT

Dass sich die Markte in den aufstrebenden Schwellen-
staaten so kraftig erholt haben, kommt natirlich nicht
von ungefahr. Zunachst ware da die Entwicklung des US-
Dollars. Seit Anfang 2025 hat der Dollar-Index - also je-
ner MaRstab, der die US-Wahrung gegenlber einem Korb
wichtiger Handelswahrungen misst - rund zehn Prozent
nachgegeben. Fur die Schwellenstaaten ist das eine struk-
turell bedeutsame Entlastung, denn: Wer Verbindlichkei-
ten in Dollar hat und Einnahmen in Lokalwahrung gene-
riert, profitiert in zweierlei Hinsicht. Zum einen sinkt die
reale Schuldenlast, und auf der anderen Seite steigen die
in heimischer Wahrung verbuchten Exporterldse. Beide Ef-
fekte wirken wie ein stiller Stimulus fur Unternehmen und
staatliche Haushalte.

Dazu gesellt sich ein zweiter, nicht minder wichtiger As-
pekt: die zunehmende wirtschaftliche Eigenstandigkeit vie-
ler Schwellenstaaten. Mehrere Notenbanken der prospe-
rierenden Schwellenlander hatten den Inflationsdruck der
Jahre 2022 und 2023 friher und entschlossener bekampft
als viele Zentralbanken in den westlichen Industriestaaten.
Das verschaffte ihnen zuletzt einen entscheidenden Vor-
teil: niedrigere Inflationsraten, stabile Wahrungen und -
fur Investoren besonders relevant - Spielraum flr kunftige
Zinssenkungen.

I EIN UNIVERSUM VOLLER KONTRASTE

Doch Vorsicht: Schwellenstaat ist nicht gleich Schwellen-
staat; die Emerging Markets als einen homogenen Anlage-
raum zu betrachten, ware daher ein Fehler. Das Gegenteil
ist der Fall. Die Spanne reicht von aufstrebenden Techno-
logienationen bis hin zu Volkswirtschaften, die mit struktu-
rellen Hemmnissen wie mangelnder Rechtssicherheit oder
politischer Instabilitat kampfen.

Attraktiv erscheint etwa Stdostasien. Lander wie Indone-
sien, Vietnam und die Philippinen gewinnen im Zuge glo-
baler Lieferkettenumbauten kontinuierlich an industrieller
Bedeutung. Viele internationale Konzerne verlagern Teile
ihrer Fertigung bewusst weg von der Abhangigkeit einzel-
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ner Produktionsstandorte - und genau diese Neuordnung
spult Investitionen und Auftrage in die Region.

Ein eigenes Kapitel ist dabei China. Kurzfristig belasten ein
gedampfter Binnenkonsum, geopolitische Spannungen
mit Washington und Nachwirkungen der Immobilienkrise
das Stimmungsbild. Nicht wenige institutionelle Investoren
haben daher ihren Anteil in chinesische Titel zurtckgefah-
ren. Und dennoch: Wer Chinas langfristiges Gewicht in der
globalen Technologielandschaft ignoriert, blendet einen
zentralen Faktor aus. Bei Kl-Patenten, Halbleiterfertigung
und Plattforminnovationen bleibt das Reich der Mitte auf
lange Sicht wohl ein bedeutender Player.

In Lateinamerika wiederum bieten Brasilien und Mexiko

womoglich interessante Einstiegspunkte. Brasiliens Starke
liegt unter anderem in seinen natirlichen Ressourcen und
dem Ausbau erneuerbarer Energien; Mexiko kénnte hin-
gegen noch eine Weile vom Nearshoring-Boom profitieren,
der durch die geografische Nachbarschaft zu den USA ge-
stitzt wird.
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I DAS UNTERGEWICHT ALS ARGUMENT

Jenseits aller landerspezifischen Betrachtungen lohnt auch
ein Blick auf die strukturelle Diskrepanz zwischen real-
wirtschaftlicher Bedeutung und Kapitalmarktprasenz der
Schwellenlander. So vereinen die Emerging Markets rund
40 Prozent der globalen Wirtschaftsleistung auf sich - re-
prasentieren schatzungsweise aber nur etwa 13 Prozent
des weltweiten Borsenwerts. Dieses Ungleichgewicht allein
ist kein Kaufsignal, wohl aber ein Hinweis darauf, dass das
strukturelle Aufholpotenzial real ist. Fir geduldige Investo-
ren mit langfristigem Horizont kann sich daraus eine inter-
essante Ausgangslage ergeben.

I WACHSAMKEIT BLEIBT PFLICHT

Trotzdem ware es fahrlassig, die Risiken kleinzureden.
Emerging-Markets-Investments schwanken starker - das ist
kein Vorurteil, sondern empirisch belegt. Dartiber hinaus
sind geopolitische Erschitterungen in vielen Schwellenstaa-
ten schwerer kalkulierbar als in westlichen Demokratien.
Regulatorische Uberraschungen, mangelnde Transparenz
oder Kapitalverkehrskontrollen kénnen selbst fundamental
Uberzeugende Investments innerhalb kurzer Zeit erheb-
lich belasten. Hinzu kommen schwer vorhersehbare und
womdglich auch plétzlich auftauchende Wahrungsrisiken.
Ein breiter Fokus auf Lander und Sektoren, kombiniert mit
einem professionellen Risikomanagement, ist deshalb keine
Option, sondern mehr als empfehlenswert.

Wer bereit ist, kurzfristige Schwankungen auszusitzen, und
das Wahrungsumfeld konsequent im Blick behalt, findet in
den Emerging Markets eine Anlageklasse mit realem Mehr-
wertpotenzial. Als Beimischung in einem ausgewogenen
Depot - mit klaren Grenzen und regelméaRiger Uberpriifung
- sind sie wohl mehr als eine spekulative Wette.

Bitte beachten Sie auch den 4/ Haftungsausschluss.
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Zur Person

Die Vermdgensverwaltungsgesellschaft Dr. Markus
C. Zschaber ist seit ihrer Grindung vor mehr als
zwei Jahrzehnten auf das Segment der aktiven Ver-
mogensverwaltung spezialisiert und bietet diese
unabhangig, hochprofessionell und langfristig
orientiert an. Ihr Grinder und Geschaftsfuhrer Dr.
Markus C. Zschaber gilt als einer der erfahrens-
ten und renommiertesten Vermdgensverwalter in
Deutschland und begleitet weiterhin alle Prozesse
im Unternehmen aktiv mit. Weitere Informationen
finden Sie unter 4f www.zschaber.de.
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