INTERVIEW

wI'inger weg von Bric-Fonds

Michael Keppler managt meh- :

rere Emerging-Markets-Fonds.
Die Aktienmérkte in China,
Russland und Indien hélt er
fiir tiberteuert. In Korea und
Taiwan sieht Keppler wesent-
lich mehr Potenzial

FID Herr Keppler, haben die Biirsen
in den Schwellenldndern noch Auf-
wdrtskraft?

Michael Keppler Ja, die Bewertungs-

: FID Russland ist doch ein Birsen-

. renner dank der Rohstoffe. Was soll
. da denn schieflaufen?

. Keppler Man muss bedenken, dass

: die Hausse dort bereits mehr als

: drei Jahre anhilt. In dieser Zeit hat
: sich der russische RTX-Index mehr
: als verdreifacht. Uns sind russische
i Aktien deshalb einfach zu teuer
geworden, was ein Blick auf die

: Kennzahlen belegt. Das Kurs-

i Gewinn-Verhiltnis liegt bei 16, das
: Kurs-Cashflow-Verhiltnis bei 11,6,

¢ und die Dividendenrendite fallt mit
¢ 1,3 Prozent sehr mager aus.

vorteile und das hihere Wirtschafts- :

wachstum in den Emerging Markets :

lassen langfristig immer noch eine
im Vergleich zu den Industrie-
linder-Bérsen tiberdurchschnitt-
liche Wertentwicklung erwarten.

FTD Wie grofs sind die Bewertungs-
vorteile?

Keppler Wir schitzen den Bewer-
tungsvorteil insgesamt auf etwa 15
Prozent ein. Dariiber hinaus fallen
auch die Eigenkapitalrenditen der
Emerging Markets mit 16,3 Prozent
im Vergleich zu den Industrieldn-
dern um 1,1 Prozentpunkte héher
aus. Allerdings muss man aufpas-
sen, wo man investiert, denn die
Bewertungsvorteile geltén nicht fiir
alle Lander.

FID Wo raten Sie ab?

Keppler Etwa von Russland, der
Markt ist ausgereizt. Grof3e Kursge-
winne sind nicht mehr zu erwarten.

: FTD Wo sehen Sie grifSere Chancen
. fiir Anleger?
: Keppler Vor allem in Asien. Wir ha-

#
o

Vermogensverwalter Michael Keppler
. ‘machte sich 1992 mit seiner eigenen
i Anlageberatung selbststandig

- ben mehr als die Hiilfte der Emer-

: ging-Markets-Vermogen in Korea,

: Malaysia, Taiwan und Thailand an-

: gelegt. In den beiden Letztgenann-
: ten liegen etwa die Dividenden-

: renditen bei vier Prozent. Taiwan ist
: dariiber hinaus der preiswerteste

i Hightechmarkt der Welt.

. FID Was ist mit den Aussichten fiir

: China und Indien?

: Keppler Wir haben sdmtliche Positio-
: nen in China verkauft, denn die Be-

. wertungen dort sind zu hoch. Und

. Indien ist doppelt so teuer wie die

: USA, da halten wir uns vollkommen
: raus. Anleger konnten hier in den

i vergangenen Jahren gutes Geld ver-

¢ dienen, aber das ist jetzt vorbei.

i FID Das bedeutet, dass es fiir Bric-

. Fonds, die in Brasilien, Russland,

i Indien und China investieren, lang-
: sam eng wird.

. Keppler Nicht nur langsam. Der ein-
: zige wirklich attraktiv bewertete

¢ Markt der vier ist Brasilien, wo wir

: auch immer noch vertreten sind.

¢ Die anderen drei sind viel zu teuer.
: Ich kann Anlegern nur raten, die

: Finger von Bric-Fonds zu lassen.

: FID Ist die Beschrdankung auf vier

i Lénder iiberhaupt sinnvoll?

: Keppler Nein. In den Emerging

: Markets gibt es insgesamt mehr als
i 50 Aktienmarkte. Warum sollten

i sich Anleger auf vier von ihnen

i beschrénken?
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