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Vietnam startet fulminant ins neue Jahr

Hyperinflation ist kein Thema mehr - Faule Kredite im Bankensystem machen weiter Sorgen - Niedrige Bewertungen lassen Aktien weiter attraktiv erscheinen

ie Volatilitdt der viethamesischen
D Borse hat in den vergangenen
zehn Jahren alle anderen asiati-
schen Aktienmérkte in den Schatten ge-
stellt. Angetrieben von einer katastropha-
len Geldpolitik der Zentralbank, einer weit
verbreiteten Korruption sowie einem aus-
ser Rand und Band geratenen Herdentrieb
stieg der Hauptindex der Borse Ho-Chi-
Minh-Stadt zwischen 2004 und 2007 im
Zuge einer atemlosen Rally von 300 auf
1100 Zihler, um dann innerhalb weniger
Monate unter 250 Punkte zu stiirzen.
Mittlerweile hat sich das Marktumfeld
aber deutlich verbessert. Nachdem der
VN-Index seit Anfang Jahr um rund 12%
gestiegen ist und damit in zwolf Monaten
35% gewonnen hat, kommt wieder Hoff-
nung auf einen nachhaltigen Kursanstieg
auf. Das auch deshalb, weil vietnamesi-
sche Aktien nach Schitzungen des in der
Wirtschaftsmetropole Ho Chi Minh ange-
siedelten Fondshauses TIM mit einem fiir
2013 projizierten Kurs-Gewinn-Verhéltnis
von 8,8 zu den giinstigsten Titeln aller
jungen Wachstumsmaérkte gehoren. Fiir
Marco Martinelli, Chef von TIM, stehen die
Chancen fiir die vietnamesische Borse gut.
Es gibt wirtschaftliche und politische An-
haltspunkte, dass die Entwicklung diesmal
—anders als in der von hoher Volatilitat ge-
pragten Vergangenheit — nachhaltiger ist.

Inflation hat sich abgekiihlt

Diese Einschédtzung wird von den makro-
okonomischen Eckdaten untermauert,
die sich im Verlauf der vergangenen acht-
zehn Monate zunehmend verbessert ha-
ben. Am meisten zdhlt dabei die deutlich
gefallene Teuerung. Belief sich die Infla-
tion 2011 noch auf 23%, so konnte sie im
dritten Quartal 2012 auf 6,8% gesenkt wer-
den. Begleitet war das allerdings von einer
sich abkiihlenden Konjunktur. Das Wachs-
tum der viertgrossten siidostasiatischen
Volkswirtschaft, das vor 2007 angetrieben
von einer Flut billigen Geldes sowie rasant
steigenden ausldndischen Direktinvesti-
tionen noch iiber 8% betrug, belief sich im
Vorjahr schitzungsweise auf 5%.

Dank der Beruhigung an der Inflations-
front konnte die Zentralbank die Geld-
schleuse schrittweise 6ffnen. Die Okono-
men der HSBC gehen davon aus, dass sich
bereits im laufenden Jahr die Wachstums-
dynamik deutlich beschleunigen und die
Wirtschaft im ersten Quartal 2013 auf das
Jahr hochgerechnet iiber 7% wachsen
wird. Dazu tragen neben dem deutlichen
Kreditwachstum und dem robusten Pri-
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Vietnams Wirtschaft profitiert vom Konsum: Motorrader in Hanois Stadtverkehr.
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vatkonsum vor allem die Exporte bei, die
2012 rund 20% expandiert sind. Die star-
ken Ausfuhren waren wesentlich dafiir ver-
antwortlich, dass sich das Risiko einer —
noch vor zwei Jahren bestehenden — Zah-
lungsbilanzkrise weiter verfliichtigt hat.
Ein Zeichen davon ist der stabile Wechsel-
kurs der Landeswédhrung Dong.

Die Entwicklung ist umso bemerkens-
werter, als der Wert des jiingsten Einkaufs-
managerindex weiterhin leicht unter 50
liegt, was auf ein etwas verlangsamtes
Wachstum der Industrieproduktion hin-
weist. Auch machen die faulen Kredite
Sorgen, die sich je nach Schitzungen auf
iiber 8% aller ausstehenden Darlehen be-
laufen. Stark angezogen haben allerdings
die ausldndischen Direktinvestitionen, die
nach Ausbruch der globalen Finanzkrise
eingebrochen waren.

Grosses Investitionsziel

Fir Trinh Nguyen, Asienokonomin der
HSBC, gehort Vietham mit seiner jungen
Bevolkerung und mit dem mit 90 Mio.
Einwohnern relativ grossen Binnenmarkt
neben Indien und Indonesien zu den
Hauptnutzniessern des anschwellenden
Zuflusses auslidndischer Direktinvestitio-
nen in die Region. Ein Grund dafiir sind
deutlich gestiegene Produktionskosten in
China. Kein anderes siidostasiatisches
Land ausser Singapur erhilt geméss der
Asiatischen Entwicklungsbank (ADB) ge-
messen am Bruttoinlandprodukt so viele
Direktinvestitionen wie Vietnam.

Das Investitionsklima hat sich nach
Meinung von Marco Martinelli vor allem
auch dank einer besseren Markttranspa-
renz verbessert. Auch scheint es Fortschritte
in der Bekdmpfung der Korruption zu ge-
ben. Nicht nur wurden 2012 dafiir Gesetze
verschirft, sondern es wurde auch eine
ganze Reihe von prominenten - teilweise
der Regierung nahestehenden - Ge-
schiftsleuten unter Anklage gestellt.

All das hat wesentlich zur guten Stim-
mung der Portfolioinvestoren beigetra-
gen. Davon profitieren vorderhand vor
allem Konsumtitel, die von einem im Vor-
jahr 16% gewachsenen Einzelhandel Auf-
trieb erhalten haben, wie auch Pharma-
aktien. Prominente Namen sind dabei
Vinamilk oder auch Hua Gioan Pharma.
Vietnams Borse erhdlt auch von der Er-
wartung einer Liberalisierung des Aktien-
rechts Auftrieb. All das ist vielverspre-
chend. Allerdings wird erst die Zukunft
zeigen, ob die Borse Vietnam dank einer
besseren Disziplin von Konjunkturlen-
kern sowie Investoren die Zeiten extremer
Ubertreibungen hinter sich gelassen hat.

Discountfonds

Vietnams Aktien mussten 2012 eine Achter-
bahnfahrt durchmachen. Nichtsdestotrotz
zeigt sich Markus Winkler, Vietnam-Experte
und Vermdgensverwalter, optimistisch:
«Vor einem Jahr hat es gut ausgesehen,
jetzt sieht es gar extrem gut aus.» Zwar
misse die Borse einen Marschhalt einlegen,
nachdem die Kurse seit Ende November
rasant angestiegen sind. Aber Winkler ver-
weist auf die im Vergleich zu anderen
asiatischen Markten weiterhin giinsti-
gen Bewertungen und guten Wachs-
tumsaussichten.

«Es gibt eine unglaubliche Diskrepanz
in der Kursentwicklung zu den 2012 boo-
menden Borsen in Thailand und den Philip-
pinen, sagt Winkler. Dagegen fast de-
ckungsgleich zu Vietnam entwickelten
sich chinesische - Inlandern vorbehal-
tene - A-Aktien. Grund seien die restrikti-
vere Geldpolitik und Kapitalverkehrskont-
rollen in beiden Landern, die spekulatives
Kapital abschreckten. «Es ist gar nicht so
schlecht, dass sich nun eher langfristige
Investoren in Vietnam engagieren.»

Das oft genannte politische Risiko sieht
Winkler «bei Null». Es gebe eine konsens-
orientierte Politik in dem nominell kommu-
nistischen Staat. Die Vietnamesen fiihlten
sich nicht unterdrickt und seien mehr am
wirtschaftlichen Aufstieg als an Politik inte-
ressiert: «lch halte das Risiko politischer
Krisen in Thailand oder den Philippinen
fiir weit hoher als in Vietnam.»

Wie schon vor einem Jahr empfiehlt
Winkler den Einstieg in geschlossene
Fonds mit einem festen Fondsvermo-
gen, etwa die von ihm beratenen Vietnam
Holding Ltd. Die in Frankfurt/Xetra und
London kotierten Fondsanteile werden -
wie schon Anfang 2012 - zu liber 30% Ab-
schlag zum Net Asset Value (NAV, Netto-
inventarwert) gehandelt. «<Der NAV ist
durch den Anstieg der Aktienkurse um 20%
gewachsen, das ist im Preis am Sekundar-
markt aber noch nicht reflektiert», erklart
Winkler. Frither habe er sich Uber solche
Abschldge gedrgert, doch heute «tut mir
jemand nur noch leid, der zu solchen Prei-
sen seine Anteile verkauft.»

Der Vermogensverwalter hélt ge-
schlossene Fonds fiir die besseren Vehikel,
um in volatile Schwellenldnder wie Viet-
nam zu investieren: «Offene Fonds miis-
sen immer prozyklisch handeln, also
kaufen, wenn die Bewertungen schon
hoch sind und verkaufen, wenn die
Kurse stark gefallen sind. Das ist genau
verkehrt.» AT

Kleine Kredite der Mikrofinanz wecken grosse Erwartungen

Anlageklasse lGiberzeugt mit stabiler Rendite und niedriger Korrelation immer mehr institutionelle Investoren - Soziale Gesichtspunkte haufig nicht im Vordergrund

Dass diese Anlageklasse oft noch als rei-
nes Wohlfahrtsprogramm gesehen wird,
kommt bei vielen Mikrofinanzspezialisten
nicht gut an. Der Markt fiir Kleinkredite in
Landern mit geringer Wirtschaftskraft sei
nicht nur eine sozial, sondern auch eine
okonomisch sinnvolle Anlage, betont
Christian Etzensperger, Senior Research
Analyst beim Ziircher Vermogensverwal-
ter ResponsAbility.

«In der Vergangenheit haben Marktteil-
nehmer unter dem Banner der Armuts-
bekdmpfung {iibertriebene Erwartungen
geschiirt», meint Etzensperger. Zu viel Geld
sei vor der Finanzkrise aus der offentli-
chen Hand in Mikrofinanzprogramme
geflossen, das Wachstum sei damals mit
bis zu 80% jahrlich iiberhastet gewesen.
ResponsAbility erwartet fiir 2013 bis zu
20% Wachstum (vgl. Grafik) — eine Grosse,
die Etzensperger fiir nachhaltig hilt.

Es ist ein iiberschaubarer Markt — der
Privatsektor ist nach Zahlen der Genfer
Anlagegesellschaft Symbiotics iiber In-
vestmentfonds nur mit etwa 10 Mrd. $ in
Microfinance engagiert. An Mikrofinanz-
institutionen (MFI) kann man sich durch
Eigen- und Fremdkapitalanlagen beteili-
gen. Die Investitionen in Eigenkapital sind
dabeinoch deutlich kleiner, wachsen aber

schnell. Auch der Anteil von Anlagen in
Lokalwéhrung ist rapide gewachsen, bei
Symbiotics seit 2008 von 5 auf 30%.

Ein Argument fiir die Mikrofinanz ist
die relativ hohe Rendite: «Nach Kosten
konnten Anleger in Fremdkapitalfonds in
den letzten Jahren um die 3% Verzinsung
erzielen», sagt Roland Dominicé, der CEO
von Symbiotics. «Viele sozial motivierte
Investoren haben sogar hohere Rendite-
anforderungen als professionelle Anleger,
die ndher am Markt sind.»

Kaum Monate im Minus

Auch Stabilitdt und eine geringe Abhén-
gigkeit von der Weltwirtschaft sprechen
fiir Mikrofinanz: «Die meisten Experten
sehen nahezu keine Korrelation zu ande-
ren Anlageklassen», zitiert Etzensperger
eine Umfrage. Diese Sicherheit zeige sich
auch in der bisherigen Performance: «In
den 108 Monaten seit Bestehen des Re-
sponsAbility Global Microfinance Fund
verzeichneten nicht weniger als 100 eine
positive Rendite. Die schlechteste Mo-
natsrendite lag bei -0,33%.»

Viele institutionelle Anleger wie etwa
Pensionskassen wiirden die Vorteile der
Mikrofinanz immer mehr erkennen, be-
tont Dominicé: «2012 war das erste Jahr,
in dem tiber die Hilfte der Neuanlagen in

der Anlageklasse von institutionellen In-
vestoren stammte.»

Etzensperger bestétigt das Interesse in-
stitutioneller Anleger. So habe eine Pen-
sionskasse 120 Mio. Fr. bei ResponsAbility
investiert: «Diese Investoren brauchen oft
einen Track Record von zehn Jahren. Un-
ser Fonds kann ihn nun bieten.» Soziale
Kriterien seien dabei weniger ausschlag-
gebend, auch wenn Mitglieder der Anla-
geausschiisse oft Sympathie fiir die positi-
ven Effekte der Mikrokredite zeigten. Der
Markt sei nur begrenzt aufnahmefdhig:
«So wiére eine Anlage von 500 Mio. Fr. nur
schwer umzusetzen.»

Mikrofinanz, Anleihen und Aktien
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Symbiotics bietet neben Fondsanlagen
grosseren MFI den direkten Zugang zum
Anleihenmarkt. So konnte sie im Novem-
ber eine Anleihe in Hohe von 10 Mio. $ der
aserbaidschanischen AccessBank platzie-
ren. Dominicé erwartet, dass mehr Insti-
tutionen diese Moglichkeit nutzen: «Eine
Anleihe bei Anlegern zu platzieren, ist
relativ einfach, da alles standardisiert und
elektronisch handelbar ist.» Es sei eine
natiirliche Entwicklung, dass die Mikro-
kreditgeber wachsen und sich dadurch
selbst auf dem Kapitalmarkt finanzieren
konnten: «Wir wollen auch, dass die Fi-
nanzinstitutionen sich um eine Bank-
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lizenz bemiihen. Damit konnen Sie sich
iiber Spareinlagen finanzieren.»

Teurer Kontrollaufwand

Fiir institutionelle Anleger sind Direktan-
lagen wie Bonds interessant, da sie nicht
in teure Fonds investieren miissen. Die
Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio,
Ter) der Fonds betrédgt bis zu 4%. Dafiir
bieten Fonds einen wichtigen Vorteil: Di-
versifikation und Kontrolle. Die Manage-
ment Fee des Global Microfinance Fund
von bis zu 2,6% jdhrlich finanziert Exper-
ten auf vier Kontinenten, um die MFI eng
zu begleiten: «Wir {iberpriifen alle 200 In-
stitutionen, in denen der Fonds investiert,
kontinuierlich», erklart Etzensperger.

Wahrend der Senior Research Analyst
keinen grossen Effekt des wirtschaftlichen
Zyklus auf die Mikrofinanzrendite sieht,
konne in einigen Landern die Politik zum
Risiko werden. So sei 2010 im indischen
Bundesstaat Andhra Pradesh das Wachs-
tum der Mikrofinanz durch eine restrik-
tive Verordnung abgewtirgt worden. Doch
auch eine Forderung durch die Politik
wirke nicht immer positiv: «<Es kommt oft
zu einer exzessiven Kreditvergabe, wenn
Mikrofinanz fiir politische Ziele miss-
braucht wird.» Dann bleibt der 6konomi-
sche Verstand auf der Strecke.



