
K laus Wellershoff,
UBS-Chefökonom,
ist überzeugt, dass

der Boom noch lange nicht
vorbei ist. «Das ist eine der
letzten Investment-Chancen,
die Anleger noch haben»,
sagt er.

Die Emerging Markets er-
leben derzeit ihr Wirt-
schaftswunder. Sie wachsen
in einem Tempo, von dem
Europa nur träumen kann.
Dieses Jahr werden es 6,3
Prozent sein, sagt der Inter-
nationale Währungsfonds
voraus. Die Schweiz dürfte
rund 1 Prozent schaffen.

Die Kurse an den Schwel-
lenländer-Börsen schiessen

in die Höhe. Ihr Barometer
– der MSCI Emerging-Mar-
kets-Index – stieg 2003 um
52 Prozent, 2004 waren es
noch einmal 22 Prozent.

Und diesen Sommer klet-
terte der Index auf ein neues
Allzeithoch. Von 26 Aktien-
märkten erreichten zehn
neue Höchststände, darun-
ter Indien, Russland, Mexiko
und Saudi-Arabien. An den
lateinamerikanischen Börsen
war das vergangene Quartal
das beste seit knapp sechs
Jahren. Der Index latein-
amerikanischer Aktien von
Morgan Stanley kletterte
zwischen Juni und Septem-
ber um 29 Prozent. 

Experten wie der Emerging-
Markets-Guru Mark Mobi-
us – er steht in Diensten der
US-Fondsgesellschaft Tem-
pleton – sind überzeugt, dass
der Boom Bestand hat.

Doch schon einmal, Mit-
te der Neunzigerjahre, wur-
den die Emerging Markets
als Erfolgsgeschichte gehan-
delt. Auch damals standen
alle Zeichen auf Wachstum,
auch damals wurden War-
nungen in den Wind ge-
schlagen. Trotzdem endete
der Boom in einem Desaster.

Die Asien-Krise 1997 –
Hedge-Fonds plünderten
damals mit Währungsspe-
kulationen ganze Volkswirt-
schaften Südostasiens – und
die Russland-Krise 1998 –
der russische Staat stand
kurz vor dem Bankrott –
liessen den Traum vom
schnellen Geld platzen. Wer
kurz davor Anteile von

Emerging-Markets-Fonds ge-
kauft hatte, kann sich heute
glücklich schätzen, wenn die
Verluste von damals wett-
gemacht sind. 

Dirk Schmelzer, Fonds-
spezialist beim VZ Vermö-
genszentrum in Zürich, warnt
deshalb vor unüberlegten
Engagements in Schwellen-
länder-Fonds. «Nur wer
grosse Verluste über mehrere
Jahre hinweg aussitzen kann,
darf investieren. Alle ande-
ren sind Glücksspieler.»

Der «schwächste»
Fonds rentierte
mit 14,8 Prozent 

Für jene, die Geld in Emer-
ging-Markets-Fonds anlegen
wollen, heisst das: 
� Man braucht starke Ner-

ven und darf allenfalls wäh-
rend vieler Jahre nicht auf
das Geld angewiesen sein.

� Emerging-Markets-Fonds
taugen nur als Beimi-
schung in ein breit diversi-
fiziertes Aktien-Portfolio.

� Ein globaler Schwellenlän-
der-Fonds, der in Asien,
Lateinamerika und Ost-
europa investiert, begrenzt
die Risiken. Globale Fonds
sind weniger anfällig auf
regionale Krisen.

� Vor allem aber sollte man
nicht blindlings den erst-
besten Fonds wählen. Die
Rendite-Unterschiede sind
nämlich gross und die ver-
gangene Rendite ist kein

Garant für die zukünftige
Performance.
Zwischen Oktober 2002

und September 2005 haben
alle in der Schweiz zuge-
lassenen Emerging-Markets-
Fonds zweistellig zugelegt –
Jahr für Jahr. Gute Fonds ha-
ben in den drei Jahren sogar
mehr als 100 Prozent Perfor-
mance erzielt. 

Während der beste Fonds
35,8 Prozent pro Jahr zuleg-
te, rentierte der schwächste
«nur» 14,79 Prozent. Das ist
eine Differenz von 20 Pro-
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Schwellenländer-Fonds:
Über 100 Prozent
Rendite in drei Jahren

Schwellenländer-Fonds sind die grossen

Geldvermehrer der letzten Jahre. K-Geld sagt,

wie man an der Party in den Emerging Markets

teilhat und welche Risiken man dabei eingeht.
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Weltaktien und Emerging Markets im Vergleich

Der Emerging-Markets-Index schlug den Weltaktienindex in den letzten Jahren um Längen

Bauboom in Russland: Futuris
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Weltweite Schwellenländer-Fonds im Vergleich: Grosse Renditeunterschiede über drei Jahre. Performance per Ende September 2005.

zent pro Jahr. Wer vor drei
Jahren 10 000 Franken in
den besten Fonds investierte,
hat heute fast 25 000 Fran-
ken – abzüglich Bankspesen. 

Wer denselben Betrag in
den schlechtesten Schwellen-
länder-Fonds gesteckt hat,
hat dagegen nur 15 000
Franken. Der Unterschied
zwischen Top und Flop be-
trägt 10 000 Franken – also
100 Prozent des investierten
Kapitals.

Die meisten Fonds liegen
punkto Rendite nahe beiein-
ander. 47 der 63 getesteten
Fonds schneiden schlechter
ab als der Vergleichsindex
MSCI Emerging Markets.
Sie sind die hohen Gebüh-
ren von gut 2 Prozent pro
Jahr nicht wert. Ein Fonds
ohne aktives Management,
ein so genannter Index-
fonds, ist die bessere und
günstigere Investition.

Erfolg ist nur zum
Teil das Verdienst
der Fondsmanager

Aber selbst bei den Spitzen-
fonds lohnt sich eine ver-
tiefte Analyse. Ihr Erfolg ist
nur zum Teil strukturell
bedingt, also eine Folge des
gewählten Anlageansatzes
oder der Ländergewichtung.
Er hängt somit nicht nur

vom Geschick und von der
Strategie der Fondsmanager
ab. Zwei Beispiele: 

Der bestplatzierte Vitru-
vius Emerging Markets
Equity (EUR) unterscheidet
sich in einem wesentlichen
Punkt von der Konkurrenz:
Er sichert das Dollarrisiko
ab. Das hat sich bezahlt
gemacht, solange der Dollar
kontinuierlich an Wert ver-
lor. Der andere Vitruvius-
Fonds, der darauf verzichtet,
sonst aber fast identisch in-
vestiert, rentierte 9,4 Pro-
zent schlechter pro Jahr.

Pech gehabt: 
Der richtige Fonds
zur falschen Zeit 

Der zweitplatzierte JP Mor-
gan Fleming Funds-Middle
East Equity Fund investiert
– sein Name verrät es – aus-
schliesslich im Nahen Osten.
Mangels Alternativen wird
er aber den globalen Emer-
ging-Markets-Fonds zuge-
rechnet. Die Beschränkung
auf den arabischen Raum
zahlt sich in Phasen steigen-
der Ölpreise aus, in Phasen
politischer Krisen dagegen
nicht: 2001 verlor der Fonds
29,3 Prozent an Wert, 2002
gar 29,9 Prozent.
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Fonds ISIN-Nummer Volumen Währung Performance Performance Volatilität TER 1

(Millionen Fr.) 1  Jahr 3 Jahre (pro Jahr)
Vitruvius Emerging Markets Equity (EUR) B LU0148753444 130.43 EUR +39,15 % +35,78 % 16,03 % –
JP Morgan Fleming Funds-Middle East Equity Fund A LU0083573666 222.00 USD +64,12 % +35,04 % 21,43 % 1,95 %
Aberdeen Global Emerging Markets Fund A2 LU0132412106 13.25 USD +43,35 % +30,42 % 16,91 % 2,50 %
Carmignac Emergents FR0010149302 300.77 EUR +53,98 % +28,94 % 17,94 % –
Pro Fonds (Lux) Emerging Markets LU0048423833 136.86 EUR +48,96 % +28,51 % 16,03 % 2,72 %
Magellan Sicav FR0000292278 1056.98 EUR +42,63 % +27,70 % 19,55 % 2,09 %
Swisscanto (CH) Equity Fund Emerging Markets CH0004661267 220.38 USD +44,03 % +27,10 % 21,68 % 2,50 %
T. Rowe Price Funds Sicav – Global Emerg. Markets Eq. Z LU0133085273 185.93 USD +57,14 % +26,75 % 19,87 % –
Vitruvius Emerging Markets Equity (USD) B LU0148751588 130.39 USD +39,42 % +26,34 % 16,31 % –
JP Morgan Fleming Funds-Emerg. Markets Eq. Fund A Dist LU0053685615 1878.34 USD +52,64 % +26,08 % 19,46 % 1,90 %
Vergleichsindex MSCI Emerging Markets – – USD +48,21 % +24,67 % 20,00 % –

1 TER = Total Expense Ratio: Laufende, dem Fondsvermögen belastete Kosten              Insgesamt wurden 63 Fonds verglichen.              Quelle: FeriTrust

Emerging-Markets-Fonds: Der beste hatte im letzten Jahr eine Rendite von 64 Prozent

tische Brücke über die Moskwa im neuen Geschäftsviertel Moskau City Weiter auf Seite 12
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Die Aktienmärkte Osteuropas
sind in jüngster Zeit etwas
stabiler geworden. Doch
nach wie vor werden sie von
Trends dominiert, die in
schneller Folge wechseln.
Das hinterlässt Spuren. Ihre
Volatilität ist noch grösser als
jene der globalen Emerging-
Markets-Fonds.

Das Risiko hat sich in den
letzten drei Jahren aber ge-

lohnt. Osteuropa-Fonds ha-
ben noch besser rentiert als
globale Emerging-Markets-
Fonds. Die Performance der
besten zehn Fonds betrug
zwischen 37 und 40 Prozent
– jährlich. Aus 10 000 Fran-
ken sind in nur drei Jahren
rund 27 000 Franken gewor-
den – minus Bankspesen.

Das Überraschende dabei:
Die Spitzenfonds unterschei-

den sich hinsichtlich Rendite
nur geringfügig. Das lindert
die Qual der Wahl. Der 
K-Geld-Test Aktienfonds Ost-
europa wartet aber noch mit
einer zweiten Erkenntnis auf:
14 der 29 getesteten Fonds
übertrafen den Vergleichs-
index MSCI Eastern Europe.
Die hohen Gebühren von ak-
tiv gemanagten Fonds sind
also für einmal gerechtfertigt.

Indexprodukte sind nur zwei-
te Wahl.

Spitzenreiter unter den
Osteuropa-Fonds ist der
Templeton Eastern Europe
Fund. Er wird von einem
Team um den Emerging-
Markets-Spezialisten Mark
Mobius geführt, der 1987
den ersten weltweit ope-
rierenden Schwellenländer-
Fonds ins Leben gerufen hat. 

Dahinter platzieren sich mit
dem MLIIF Emerging Europe
Fund und dem Morgan Stan-
ley Emerging Europe and
Middle East Equity Fund
zwei weitere US-Fonds.

Fazit für Fondsanleger:
Fragen zur eigenen Risiko-
fähigkeit sind beim Thema
Osteuropa zentral. Die Wahl
des richtigen Fonds ist im
Vergleich dazu Nebensache.

Osteuropa-Fonds bringen zusätzliche Schärfe ins Depot

Hinter diesen beiden Fonds
klassieren sich allesamt Qua-
litätsfonds, von denen aber
jeder eigene Akzente setzt: 
� Der Aberdeen Global

Emerging Markets Fund
ist stark asienlastig. 

� Der Carmignac Emer-
gents zeichnet sich durch
ein sehr aktives Manage-
ment aus, das einzelne
Themen und Regionen
stark übergewichtet. 

� Der Pro Fonds (Lux)
Emerging Markets – er er-
zielte die beste Fünf-Jah-
res-Performance – zeich-
net sich durch eine ruhige
Kursentwicklung aus.
Das zeigt: Die Spanne

zwischen den guten und 
schlechten Emerging-Mar-
kets-Fonds ist gross wie bei
kaum einer anderen Fonds-

kategorie. Deshalb sollte
man sich von seiner Bank
besser nicht den erstbesten
aufschwatzen lassen.

Doch auch die Wahl des
richtigen Fonds bietet keine
Gewähr für Erfolg. Die Ak-
tienmärkte Asiens, Latein-
amerikas und Osteuropas
sind enormen Zyklen unter-
worfen. 

Wer also beispielsweise vor
der Argentinien-Krise einen
südamerikanischen Top-
fonds gekauft hat, nagt noch
heute an den Verlusten.
Oder anders gesagt: Wer den
richtigen Fonds zum fal-
schen Zeitpunkt wählt, hat
Pech gehabt. Mit dem fal-
schen Fonds zur richtigen
Zeit ist man womöglich bes-
ser bedient.

Martin Vetterli
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Fonds ISIN-Nummer Volumen Währung Performance Performance Volatilität TER 1

(Millionen Fr.) 1 Jahr 3 Jahre, pro Jahr
Templeton Eastern Europe Fund A (acc) LU0078277505 1022.32 EUR +52,14 % +40,43 % 17,20 % 2,91 %
MLIIF Emerging Europe Fund A2 LU0011850392 2001.23 EUR +60,36 % +40,42 % 23,02 % 1,76 %
Morgan Stanley Emerg. Europe and Middle East Eq. Fund A LU0118140002 197.76 EUR +58,12 % +39,92 % 22,83 % 2,57 %
Adig Fund European Emerging Markets Equity P LU0081500794 687.85 EUR +54,10 % +38,87 % 19,42 % 1,92 %
CS Equity Fund (Lux) Eastern Europe B LU0077850112 423.04 EUR +53,45 % +38,32 % 22,15 % 2,11 %
Ixis AM Emerging Europe R,C LU0084288595 60.30 USD +54,68 % +38,25 % 21,75 % 2,91 %
Dexia Invest Sicav Emerging Europe C BE0164914146 42.91 EUR +57,25 % +37,96 % 24,48 % –
Baring GUF-Eastern Europe Fund IE0000805634 1302.77 USD +59,37 % +37,37 % 22,04 % 2,07 %
Pictet Funds – Eastern Europe P Cap LU0130728842 1164.20 EUR +55,54 % +37,33 % 22,54 % 2,43 %
Activest Osteuropa C LU0057539453 68.82 EUR +52,50 % +37,13 % 21,38 % 2,12 %
Vergleichsindex MSCI Emerging Markets Eastern Europe – –  USD +55,50 % +36,55 % 23,78 % –

1 TER = Total Expense Ratio: Laufende, dem Fondsvermögen belastete Kosten              Insgesamt wurden 31 Fonds verglichen.          Quelle: FeriTrust

Osteuropa-Fonds: Die zehn besten Fonds hatten über 100 Prozent Performance in den letzten drei Jahren. Performance per Ende September 2005.

Osteuropa-Fonds: Grosse Risiken bei rekordverdächtigen Renditen
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