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Flossbach von Storch - Global Emerging Markets Equities

Chancenreicher Baustein

Jahrlich 5.000 km Autobahn und insgesamt 75 Flughdfen wur-
den gebaut, seit Narendra Modi 2014 in Indien Premierminister
wurde. Im selben Jahr ibernahm Michael Altintzoglou die Ver-
antwortung beim neu aufgelegten und von ihm konzipierten
Fonds Flossbach von Storch - Global Emerging Markets Equities.
Seither kehrte Altintzoglou, der bis heute oft und mit groBer
Begeisterung reist, von vielen Besuchen in schnellwachsenden
Volkswirtschaften wie Indien, China oder Brasilien mit Berichten
Uber grolBe 6konomische Fortschritte oder neuen Ideen fir das
Portfolio zuriick.

Unterm Strich sind viele Unternehmen der Emerging Markets
in den vergangenen zehn Jahren in dem, was sie tun, erheblich
besser geworden. Dennoch stieg ihre Bewertung meist kaum,”
sagt Altintzoglou. So ist die Wirtschaftsleistung der Emerging
Markets heute fast ebenbdrtig gegenliber den so genannten
entwickelten Volkswirtschaften, doch an den Kapitalmarkten
sind ihre Aktien deutlich unterreprdsentiert (vgl. Grafik).

Dieses Missverhdltnis bietet Anlegerinnen und Anlegern Chan-
cen. Da jedoch die Risiken in den Wachstumsmadrkten im Ver-
gleich zu den etablierten Mdrkten immer noch héher zu be-
werten sind, ist eine kurzfristig héhere Verlusttoleranz und
ein langer Anlagehorizont ratsam. Als ein Portfoliobaustein fir
Risikofreudige sind solche Investments ideal, wenn tber Jahr-
zehnte Vermogen aufgebaut werden soll. Der Fonds wird daher
im Rahmen der fondsgebundenen Altersvorsorge angeboten
und istin das Vorsorgekonzept Investflex integriert.

Die Emerging Markets werden immer besser

Dass sich der Abstand zwischen den Emerging Markets und den
entwickelten Volkswirtschaften verkleinert hat, bestdtigte sich
beispielsweise anno 20222023, als die US-Notenbank die Leit-
zinsen in wenigen Monaten um mehr als vier Prozentpunkte an-
hob. In friheren Zeiten wurden dadurch oft gravierende Krisen
in den aufstrebenden Mdrkten ausgeldst, doch nun erwiesen
sie sich als resilient. Vielerorts haben sich wichtige Fundamen-
taldaten verbessert und die Abhdngigkeit von auslandischem
Kapital ist gesunken.

Emerging Markets an Kapitalmarkten unterreprasentiert
41 Prozent des globalen Bruttoinlandsprodukts (BIP), aber nur 10 Prozent der globalen Marktkapitalisierung
gehen auf das Konto der wachstumsstarken Volkswirtschaften.
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Die vergangene Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Performance.
Quellen: IWF, Bloomberg, Daten per Juni 2025
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Auf der Unternehmensebene zeigte sich die Anndherung bei
der Leistung vor allem Anfang 2025, als ein chinesisches Startup
das aufkinstlicher Intelligenz basierte Sprachmodell DeepSeek
prdsentierte. Letzteres gilt als vergleichbar mit dem marktfih-
rendem Modell ChatGPT, soll aber erheblich effizienter arbeiten.
Die Kurse der entsprechenden US-Aktien reagierten zeitweise
nervos, wdhrend bei chinesischen Hightech-Titeln danach -
nach einerjahrelangen Seitwdrtsbewegung - ein Aufwdrtstrend
einsetzte. Dennoch hielten sich viele internationale Investoren
zundchst zuriick.

Resilient dank Diversifikation und Qualitdtsfokus

So begeisterungsfahig sich Altintzoglou daher beztiglich Inno-
vationen und Chancen zeigt, so sorgfdltig kalkulierte er die er-
hohten Risiken der Anlageklasse ein. Liegen doch die politischen
Standards in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften unter de-
nen der westlichen Demokratien und nicht alle Entwicklungen
lassen sich vorhersagen. Daher ist es ein Grundpfeiler seiner
Anlagestrategie, das Portfolio immer Gber verschiedene Mdrkte
und Branchen zu streuen.

Zudem konzentriert er das Fondsvermogen auf 30 bis 50 sorg-
faltig ausgewdhlte, wachstumsstarke Qualitdtsaktien. Das sind
erstklassige Unternehmen, denen unsere Analysten (auch) in

Zukunft attraktive Ertrdge zutrauen. Ihre Produkte und Dienst-
leistungen sollten gefragt sein, ihre Marktposition attraktiv und
ihre Bilanzen solide. Besonderen Wert legt der Fondsmanager
dabei auf Eigentimerstruktur und Management. Die in wichti-
gen Indizes oft dominierenden staatsnahen Konzerne finden
bei ihm kaum Berticksichtigung, da hier oft andere Interessen
als die der Anteilseigner in den Vordergrund riicken.

Smarter Investmentfokus

Und anstatt wie die frither populdren BRIC-Fonds, die sich auf
Aktien aus Brasilien, Russland, Indien und China konzentrierten,
darf Altintzoglou nicht nur in Aktien aus allen Emerging Mar-
kets investieren, sondern auch Unternehmen aus etablierten
Mdrkten mit starkem Geschdft in den Zukunftsmdrkten beimi-
schen; Konsumgilterhersteller beispielsweise, die in volatilen
Marktphasen bisher oft dazu beitrugen, die Wertentwicklung
abzufedern.

Wadhrend laut Altintzoglou die Chancen fur die Emerging Mar-
kets gestiegen sind, istauch die von den USA dominierte westli-
che Welt gegeniiber dem vergangenen Jahrzehnt unsicherer ge-
worden., Grund genug, Risiken im Aktienportfolio zu verteilen
und Qualitdtsaktien aus den Emerging Markets beizumischen®,
sagt Altintzoglou.

Michael Altintzoglou ist Portfoliomanager
bei der Flossbach von Storch SE in KélIn.
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