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€uro am Sonntag

~Wer langfristig gewinnen
will, muss billig einkaufen”

Wie Fondsmanager Michael Keppler Emerging-Markets-Schndppchen findet

von Jirg Billina

und 82 Prozent der Welt-
R bevolkerung leben in den

Schwellenldndern. Doch bis-
lang tragen die Emerging Markets
erst 22 Prozent zum weltweiten Brut-
toinlandsprodukt bei. Noch geringer
ist der Anteil der Schwellenlénder-
borsen an der weltweiten Markt-
kapitalisierung. Unternehmen in
Asien, Lateinamerika, Osteuropa
und Afrika bringen es zusammen ge-
rade mal auf elf Prozent. , Die funda-
mentalen Voraussetzungen fiir iiber-
durchschnittliches Gewinnwachs-
tum der Unternehmen sind gegeben”,
sagt Michael Keppler. ,Wer langfris-
tig an den Schwellenldnderbirsen
gut verdienen will, muss sich aber
auf giinstige Bewertungen konzent-
rieren.” Der Ingolstéddter ging vor 15
Jahren nach New York und griindete
dort seine eigene Investmentgesell-
schaft: Keppler Asset Management.
Heute verwaltet er in diversen Ak-
tienfonds rund fiinf Milliarden Dol-
lar. Fiir den Diisseldorfer Vermogens-
verwalter GS &P managt er den Kapi-
talfonds L. K. Schwellenldnder (ISIN:
LU0077884368). AufSicht von zehn
Jahren schlug Keppler den MSCI
Emerging Markets um {iber 120 Pro-
zent. Damit z&hlt er zu den erfolg-
reichsten Fondsmanagern weltweit.

€uro am Sonntag: Herr Keppler,
was ist fiir einen Emerging-Markets-
Investor das griofite Risiko?
Michael Keppler: Enteignungen.
Da kann ein Unternehmen noch so
gut aufgestellt sein, im Fall einer Ver-
staatlichung wird der Investor um
seinen Anteil gebracht.

€uro am Sonntag: Was stort Sie als
Fondsmanager auBerdem?

Keppler: Kapitalverkehrskontrol-
len. Thailand wollte Ende 2006 An-
leger zur zinsfreien Hinterlegung
von Reserven verpflichten. Ich habe

seinerzeit mit der Notenbankchefin
telefoniert und sie auf die drama-
tischen Folgen fiir die Borse hinge-
wiesen. Sie hob die MaBnahme auf.

€uro am Sonntag: Ansonsten spielt
die Politik bei Ihren Investment-
entscheidungen aber keine Rolle?
Keppler: Nein, aber man muss
Bescheid wissen. Wenn ich Argenti-
niens neue Prasidentin Arm in Arm
mit dem Linkspolitiker Hugo Chavez
sehe, bekomme ich Génsehaut. In
erster Linie achte ich aber darauf,
welche der 25 im MSCI Emerging
Markets enthaltenen Schwellenlin-
derbdrsen teuer oder billig ist.

€uro am Sonntag: Welche Zahlen
sind entscheidend?

Keppler: Das Kurs/Gewinn-
Verhdltnis, das Kurs/Cash-
flow-Verhélinis und die Divi-
dendenrendite. Diese Kenn-
ziffern vergleiche ich mit
friither erreichten Niveaus
und setze sie in Beziehung

zu den Ubrigen Markten.
Aktuell bin ich gleich-
gewichtet in die acht giins-
tigsten Borsen investiert.

€uro am Sonntag: Wie er-
mitteln Sie daraus die aus-
sichtsreichsten Werte?
Keppler: Die Branchengewich-
tung entspricht dem jeweiligen

Michael Keppler:
Chefvon Keppler
Asset Management

Markt. Innerhalb der Branche inves-
tiere ich nicht in alle, sondern nur in
die preiswertesten Unternehmen.

€uro am Sonntag: Mirkte wie In-
dien sucht man in IThrem aktuellen
Portfolio vergeblich. Warum?
Keppler: Das KGV liegt bei 28. Gliick
dem, der hier noch hohe Gewinne er-
zielen will. Auch aus Lateinamerika
haben wir uns komplett verabschie-
det. Es gibt glinstigere Borsen.

€uro am Sonntag: Welche?

Keppler: Zum Beispiel Tiirkei, Tai-
wan oder Thailand. Auch in Polen
sehen wir wieder Chancen. €]
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