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BRIC: DER STERN VERBLASST

Den BRIC-Staaten, namlich Brasilien, Russland, Indien und China, wurde vor 20 Jahren ein fulminantes
Wachstum vorhergesagt. Was ist daraus geworden und wie steht es um die einstigen Stars? Wéhrend
Brasilien und Russland sich als Sorgenkinder etabliert haben, stehen die Zeichen in Indien auf hohem
Wachstum. Das Schwergewicht China verliert aktuell an Dynamik. Der Fall Evergrande kommt hinzu.

WIE STEHT ES UM DIE BRIC-STAATEN?

Vor 20 Jahren wurde der Begriff ,BRIC* geboren. Er
steht fr die aus Brasilien, Russland, Indien und China
bestehende Gruppe an wirtschaftlich und zum Teil po-
litisch aufsteigenden Landern. Wie steht es heute um
diese damals vielversprechenden Nationen? Das
zweite Jahrzehnt dieses Jahrhunderts war ein ziemli-
cher Kontrast zur berauschenden ersten Dekade, die
bis auf die Grol3e Finanzkrise fur alle vier Lander so-
gar besser als erwartet ausfiel. Uber die vergangenen
zehn Jahre hinweg hat der einst glanzende Stern tUber
den BRIC-Staaten aber an Strahlkraft verloren. So-
wohl fiir Brasilien als auch fir Russland war die Wirt-
schaftsleistung ab 2010 sehr enttduschend. Beide
Lander waren und sind sehr stark vom weltweiten
Rohstoffzyklus abhéngig. Fallende Rohstoffnotierun-
gen begrenzten ihre Wachstumsaussichten. Méngel
in der wirtschaftspolitischen Ausrichtung kamen
hinzu. Indien wiederum hat zwar in den letzten Jahren
deutlich enttduscht, entwickelt sich aber im Grol3en
und Ganzen so wie Anfang dieses Jahrhunderts er-
wartet. Im Gegensatz dazu deutet die grundsétzlich
anhaltende Stérke der chinesischen Wirtschaft darauf
hin, dass sie ihr Potenzial ausschépft. Chinas Wirt-
schaftsleistung ist mit mehr als 14 Billionen US-Dollar
mehr als doppelt so hoch wie die der anderen drei
BRIC-Lander zusammengenommen.

Eines aber wird bis zum heutigen Tage deutlich. Es
fallt den genannten Staaten schwer, das marktwirt-
schaftliche Design ihrer Okonomien so auszurichten,
dass sie auf Augenhdhe mit ihren westlichen Konkur-
renten stehen. Auch die Aktien-, Renten- und Wah-
rungsmarkte haben im Vergleich zu den G7-Landern
noch nicht den entsprechenden Reifegrad. All das
hemmt nicht nur die Kapitalstréme, es behindert letzt-
lich Auslandsinvestitionen und damit auch Produktivi-
tats- und Wohlfahrtsgewinne fiir breite Bevélkerungs-
schichten. Die ungleiche Einkommens- und
Vermodgensverteilung in vielen Schwellenlandern wie
den BRIC-Staaten ist ein weiteres Problemfeld.

MIND THE ,, TRAP“

Es ist eine bekannte Geschichte: Die Schwellenlander
wachsen in der Regel mit h6heren Raten als die ,al-
ten” Industrielander. Noch ist ihr Wachstumspotential
héher. Der IWF erwartet fir die Schwellenlander (De-
veloping Economies) in diesem Jahr ein reales BIP-
Wachstum von 6,3 %, 2022 dann von 5,2 %. Fur die
Industrielander (Advanced Economies) liegen die ent-
sprechenden Raten bei 5,6 % bzw. 4,4 %. Den Ak-
tienmarkten der Schwellenlander kommt das hohere
Wirtschaftswachstum aber nicht (immer) zugute. In
den letzten gut zehn Jahren haben sich die Schwel-
lenlander-Aktienméarkte gegeniber dem Welt-Aktien-
markt deutlich schlechter entwickelt. Insbesondere im
Jahrfunft zwischen 2011 und 2016. Ein starker, auf-
wertender US-Dollar und schwache Rohstoffnotierun-
gen waren doch eine zu starke Belastung. Seither
konnten die Schwellenlandermérkte immerhin eini-
germalien Schritt halten. In diesem Jahr jedoch wie-
der nicht. Seit Jahresanfang trat der breit gefasste
MSCI Emerging Markets Index (MSCI EM) auf der
Stelle; die Aktienmarkte in den USA oder in Europa
(jeweils gemessen am MSCI-Index) konnten 20 % zu-
legen.

Es galt also wieder einmal die alte Regel, dass man
an den Aktienmérkten wirtschaftliches Wachstum
nicht ,lUberbezahlen“ darf. Denn entscheidend ist
nicht, wie hoch die Zuwachsraten einer Volkswirt-
schaft sind, sondern wie stark die Gewinne der bor-
sennotierten Unternehmen steigen und welchen Pfad
die Eigenkapitalrendite (Return on Equity) einschlagt,
wie solide ihre Bilanzen und damit die Verschuldung
(Leverage) sind, und ob es ihnen infolgedessen ge-
lingt, ihren Buchwert je Aktie zu steigern. Mit Blick auf
solche Maf3stdbe kdnnen zwar durchaus einige Un-
ternehmen aus der BRIC-Region in der internationa-
len, von US-Unternehmen angefuhrten Liga mitspie-
len, aber die Mehrheit schafft es nicht. Fir die
nachsten 12 Monate wird fir den MSCI Emerging



Markets Index ein Gewinnzuwachs je Aktie von durch-
schnittlich 4 % erwartet. Das ist vor allem China zu
verdanken: China tragt mit iiber 33 % Gewicht und ei-
nem erwarteten Gewinnwachstum von uber 13 %
quasi alleine zur Gewinnsteigerung bei. Russland und
Brasilien werden vermutlich Gewinnriickgénge ver-
zeichnen. Die fiir den US-Aktienmarkt erwarteten Ge-
winnzuwachse liegen auf Einjahres-Sicht bei 6,3 %,
fur Europa etwas darunter. Richtig ist aber auch, dass
die Aktienmérkte der Schwellenlander in der Regel
deutlich giinstigere Bewertungskennzahlen aufwei-
sen. Die durchschnittliche Aktie im MSCI China Index
als auch im MSCI Emerging Markets Index wird mit
dem rund 13-fachen der fir das kommende Jahr er-
warteten Gewinne gehandelt. Russland oder Latein-
amerika liegen bei diesen Kennziffern im einstelligen
Bereich. Die so errechneten Kurs-Gewinn-Verhalt-
nisse amerikanischer Aktien (MSCI USA oder S&P
500) liegen bei Gber 20, fir den MSCI Europa etwas
darunter. Dies spricht auf den ersten Blick fir die
Schwellenmarkte.

Aber: Vorsicht vor der ,Bewertungs-Falle® (Value
Trap). Auf die Uberragende Bedeutung der Gewinn-
entwicklung wurde bereits hingewiesen. Weiteres ist
zu beachten. Die Indexzusammensetzung in einigen
Schwellenlandern ist zum Teil auf nur wenige Sekto-
ren konzentriert. Schwachephasen dort kénnen den
gesamten Markt beeintrachtigen. Das Beispiel Chinas
verdeutlicht dies anschaulich. Die Regulierungsbe-
muhungen der chinesischen Regierung gingen bei-
spielsweise auch zulasten chinesischer Technologie-
konzerne wie Alibaba oder Tencent. Sie sind nicht nur
pragende Mitglieder im MSCI China Index; chinesi-
sche Technologiewerte machen iber 17 % des MSCI
Emerging Markets aus. Zum jetzigen Zeitpunkt ist es
offen und im Reich der Spekulation, wie tiefgreifend
die Regulierung in China die Geschéftsmodelle der
betroffenen Unternehmen veréndert. Wenn es wirk-
lich nur um Datenschutz und nationale Sicherheits-
und Erziehungsinteressen geht (,suchtig“ machende
Videospiel, ,zu teure® online-Nachhilfe) sind die inzwi-
schen erreichten Kursniveaus und Bewertungen chi-
nesischer Tech-Werte attraktiv und bieten auf mittlere
Sicht Potential. Sollte jedoch mehr politischer Regu-
lierungsdruck aufkommen und verandern sich die Ge-
schéaftsmodelle nachhaltig, gilt dies nicht. Allerdings
dirfte der chinesischen Regierung im Interesse des
neuen polit-6konomischen Ziels eines ,gemeinsamen
Wohlistandes* vermutlich wenig daran liegen, Unter-
nehmen die auf Augenhéhe mit ihren US-

Wettbewerbern stehen nachhaltig zu schwéchen.
EVERGRANDE: (K)EIN LEHMAN-MOMENT

Fir China als bedeutendstes BRIC-Mitglied kommt
derzeit einiges zeitgleich zusammen: Die Konjunktur
kiihlt sich ab, der heimische Aktienmarkt prasentiert
sich geschwacht — und nun steht noch der Fall Ever-
grande vor der Tir. Die China Evergrande Group ist
der zweitgréte Immobilienkonzern Chinas, entwickelt
und baut Wohnungen fur mittlere und héhere Einkom-
mensschichten. Die Verschuldung liegt bei rund 300
Mrd. USD. Etwa 14 Mrd. USD an Anleihen (Eurobonds,
ohne China Mainland) sind ausstehend, also ver-
gleichsweise wenig und Angaben von Bloomberg zu-
folge weltweit gestreut, ohne offensichtliche Klumpen-
bildungen. Im Juni war das Unternehmen mit
Zinszahlungen in Verzug geraten, es folgten Ratingab-
stufungen. Das Emittenten-Rating liegt mittlerweile bei
CC (S&P), der Ausblick ist negativ. Evergrande wird
aber nicht als systemrelevant angesehen; Stresstest
der chinesischen Zentralbank zeigten, dass die Eigen-
kapitalquote der rund 4.000 Banken nur geringfiigig zu-
rickgehen sollte, wenn der Anteil notleidender Immo-
bilienkredite steigen wirde. Einzelne Banken kdnnten
aber sehr wohl in Schieflage geraten. Auch viele klei-
nere und mittlere Banken sollen zu den Glaubigern ge-
horen. Das Netz an Kreditgebern wird als intransparent
bezeichnet, Schatzungen gehen von 100 bis 150 Ban-
ken aus, die Kreditbeziehungen zum Evergrande-Kon-
zern haben. Wie kdnnten die Reaktionen der chinesi-
schen Regierung aussehen? Eine Zerschlagung des
Konzerns mit nachfolgend staatlicher Beteiligung
kdnnte eine Variante sein. Damit kénnte Peking den
wirtschaftlichen Einfluss und die Bedeutung gré3er Un-
ternehmen beschrénken und staatlichen Einfluss wahr-
nehmen. Zugleich wiirde man Aktionére und Glaubiger
nicht komplett aus der Haftung entlassen. So wirde
ein Signal gesendet, dass die Folgen einer Unterneh-
mensuberschuldung nicht (komplett) sozialisiert wer-
den kénnen. Angesichts der Tatsache, dass etwa ein
Drittel der gesamten chinesischen Verschuldung in
Verbindung mit dem Immobiliensektor stehen, kdnnte
hier ein Exempel statuiert werden. Wie auch immer:
Der Fall Evergrande kommt zur Unzeit, er hat das
Zeug, voribergehend deutlichere Bremsspuren in der
chinesischen Konjunktur zu hinterlassen. Vor allem
zeigt er auch, dass die Entwicklung in den Schwellen-
landern unstet verlaufen kann. Wirtschaftliche Aufholp-
rozesse sind stets mit politischen und 6konomischen
Risiken behaftet.

Die Informationen in diesem Dokument wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken fiir den Empféanger erstellt. Alle Angaben erfolgen unverbindlich und stellen
weder eine Finanzanalyse, eine Empfehlung, eine Anlageberatung oder einen Vorschlag einer Anlagestrategie noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
eines Finanzinstruments dar. Daher geniigen sie nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und
unterliegen nicht dem Verbot des Handelns vor der Veréffentlichung von Finanzanalysen. Die internen Richtlinien (Organisationsanweisungen) der Bank regeln
Letzteres jedoch in dem Sinne, dass eine Vermeidung von Interessenkonflikten gewahrleistet wird. Anlagen in Aktien sind sowoh| mit Chancen als auch mit Risiken
verbunden. Allgemeine Informationen zu den mit einem Investment in Aktien verbundenen Risiken kénnen den Basisinformationen tiber Vermdgensanlagen in
Wertpapieren entnommen werden, die lhre Beraterin/lhr Berater fir Sie bereit halt. Interessenkonflikte sind auf der Homepage von Hauck & Aufhéuser Privatban-
kiers AG unter https://www.hauck-aufhaeuser.com/rechtliche-hinweise/rechtliche-hinweise veréffentlicht.

Die Informationen in diesem Dokument wurden sorgfaltig recherchiert. Dabei wurde zum Teil auf Informationen Dritter zurtickgegriffen. Einzelne Angaben konnen
sich insbesondere durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitét
samtlicher Angaben wird daher keine Gewahr tibernommen. Die Informationen kénnen eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen.
Sofern Aussagen Uber Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszuwachse sowie Risikokennziffern getatigt werden, stellen diese
lediglich Prognosen dar, fir deren Eintritt wir keine Haftung tilbernehmen. Insbesondere sind friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein ver-
lasslicher Indikator fur die zukiinf-tige Wertentwicklung. Vermogenswerte kénnen sowohl steigen als auch fallen. Die Angaben gehen von unserer Beurteilung der
gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Soweit steuerliche oder rechtliche Belange bertihrt werden, sollten diese vom Adressaten mit seinem Steuerberater
bzw. Rechtsanwalt erdrtert werden.

Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung der Verfasser wieder und stellen nicht notwendigerweise die Meinung der Hauck & Aufhauser Privat-
bankiers AG oder deren assoziierter Unternehmen dar. Sofern Aussagen tiber Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermégenszuwachse getatigt werden, stellen
diese lediglich Prognosen dar, fiir deren Eintritt keine Haftung Gbernommen wird.



