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In Afrika werden Ostafrika derzeit die kurzfristig besten Chancen flr eine positive
o6konomische Entwicklung zugestanden. (Bild: Trevor Snapp/Bloomberg)

Frontier Markets wie Argentinien, Vietnam oder Nigeria riicken in den Fokus. Was
die Investoren lockt und wo die Risiken liegen.

Die niedrigen Bewertungen und die besseren wirtschaftlichen Rahmenbedingungen locken
Investoren wieder in die Schwellenldnder. Auch die Aktienperformance kann sich sehen lassen. Mit
einem Kursgewinn von 15% seit Anfang Jahr hat der Schwellenlinderindex von MSCI den
Gesamtmarkt deutlich geschlagen — trotz der Abstiirze der Borsen in Brasilien oder zuletzt auch in
Katar.

Manch ein Anleger diirfte sich fragen, ob es sich jetzt noch lohnt, auf den fahrenden Zug
aufzuspringen, oder ob andere Mirkte die besseren Perspektiven bieten.

Die Nichsten, die von der Suche nach Alternativen profitieren konnten, sind die Frontier Markets,
zu Deutsch Grenzmarkte. Das sind Lander aus der zweiten Reihe, die aus verschiedenen Griinden
noch nicht zu den Emerging Markets zihlen.

Das kann etwa der Fall sein, weil ihr Aktienmarkt schlicht zu klein und illiquid ist wie in Estland,
weil sie wirtschaftlich noch wenig entwickelt sind wie Vietnam oder Kenia oder weil es



Zugangsbeschrinkungen gibt. Wegen der Kapitalverkehrskontrollen ist zum Beispiel Argentinien
noch ein Grenzmarkt. Da sie unter dem neuen Prasident Mauricio Macri aufgehoben wurden, wird
erwartet, dass Argentinien demnéchst wie Pakistan zur Gruppe der Emerging Markets
heraufgestuft wird.

Eine abschliessende, allgemein giiltige Definition fiir Frontier Markets gibt es nicht. Entscheidend
fiir viele Investoren ist das Urteil des Indexanbieters MSCI. Er priift regelméssig, welches Land in
welchen Index gehort. Noch in diesem Monat wird entschieden, ob Argentinien und chinesische A-
Aktien in den Schwellenldnderindex aufgenommen werden. Die Beispiele der Golfstaaten und
Pakistan zeigen, dass die Performance zwischen Zeitpunkt der Ankiindigung und Indexaufnahme
iiberdurchschnittlich ist.

Schwergewicht Argentinien

Derzeit Klassifiziert MSCI 33 Lander als Grenzmirkte, wovon 22 im Index sind. Argentinien und
Kuwait sind die Schwergewichte, dann kommen Pakistan und Vietnam. Mit Marokko, Nigeria und
Kenia ist auch Afrika gut vertreten. Der grosste europaische Frontier Market ist Ruménien mit
einem Indexgewicht von rund 4%. Franklin Templeton Investments schitzt die gesamte
Borsenkapitalisierung der Unternehmen aus den Grenzmarkten auf 1,7 Bio. $. Das wire etwa so
viel wie der Borsenwert aller Schweizer und italienischen Konzerne.

Die Zahl ist allerdings sehr hoch gegriffen. Viele Aktien befinden sich im Besitz eines
Haupteigentiimers und werden nicht gehandelt. Und oft sind die Valoren nicht im Land selbst,
sondern in London oder New York kotiert, was fiir MSCI ein Ausschlusskriterium ist. Der MSCI
Frontier Markets Index mit rund 130 Titeln, die etwa 85% der sich im Streubesitz befindenden
Aktien abdecken, hat eine viel kleinere Kapitalisierung von 120 Mrd. $, also etwa die Hilfte von
Nestlé . Entsprechend gering ist die Liquiditit. Carlos Hardenberg, Frontier-Market-Stratege bei
Franklin Templeton, hilt die angebliche Illiquiditat indes fiir einen Mythos, der sich hartnéckig
hilt. Nach seiner Analyse belauft sich der tégliche Umschlag an den Borsen in Grenzmarkten auf
2,1 Mrd. $.

Hoher Bewertungsabschlag

Was die Grenzmirkte fiir Anleger derzeit attraktiv macht, ist die niedrige Bewertung. Wie die
Emerging Markets handeln sie zu einem Abschlag zu den entwickelten Markten. Das
durchschnittliche Kurs-Gewinn-Verhiltnis betragt 14, gegeniiber 22 beim MSCI-Weltindex. Das
politische Risiko rechtfertigt zu einem gewissen Grad eine niedrigere Bewertung. Doch auf der
anderen Seite agieren diese Unternehmen in schnell wachsenden Volkswirtschaften.






