Argentos Fondsmanager-Interview

Nick Price

Fondsmanager

Nick Price, Fondsmanager des Fidelity EMEA Fund,
ist geburtiger Stdafrikaner und managt bereits seit
dem 30. November 2005 ein internes EMEA-Mandat.
Nick Price ist seit 9 Jahren bei Fidelity International
und war zunachst als Aktienanalyst fir europdische
Titel aus den Bereichen Chemie, Nahrung, Tabak und
Telekommunikation verantwortlich. In 2004 wurde er
zum Assistant Portfoliomanager des Fidelity Funds ?
European Growth Fund benannt. Vor seiner Zeit bei
Fidelity war Nick Price bei verschiedenen Finanzun-
ternehmen, wie SBC Warburg, Daiwa Europe Bank
und JP Morgan, tatig.

S Fidelity -

Fidelity International wurde 1969 als Unternehmen
in Privatbesitz gegrindet. Das Schwesterunter-
nehmen Fidelity Management and Research (FMR
LLC) ist seit 1946 erfolgreich in den USA sowie
Nord- und Stdamerika tatig.

Fidelity International verwaltet ein Vermégen von
128,3 Milliarden Euro und ist auf allen bedeu-
tenden Finanzmarkten aktiv.

Fidelity International beschaftigt weltweit Uber
4.500 Mitarbeiter.

Mit mehr als 1.000 Fondsmanagern und Analys-
ten* besitzt Fidelity eines der grofSten Investment-
teams der Welt.

Die deutschen Niederlassungen FIL Investment
Services GmbH, FIL Investments International -
Niederlassung Frankfurt, FIL Investment Manage-
ment GmbH, FIL Pensions Services GmbH und FIL
Versicherungsvertriebs GmbH mit Sitz in Kronberg
im Taunus betreuen ein Fondsvermdgen von 8,36
Milliarden Euro, vertreiben 136 Publikumsfonds
direkt sowie Uber mehr als 600 Kooperationspart-
ner und beschéftigen rund 200 Mitarbeiter.Alle
KontakteBeraterVersicherungenBankenSparkassen

Alle Angaben mit Stand 30.06.2009
* einschlieBlich der Ressourcen von FMR LLC
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Investieren 1n unentdeckte

Regionen und Rohstofte

Argentos: Herr Price, Sie investieren
mit Ihrem Fonds nicht nur in Osteur-
opa sondern auch in Afrika und den
mittleren Osten. Was macht den be-
sonderen Reiz an diesem Fondskon-
zept aus?

Drei Dinge machen meines
Erachtens den besonderen Reiz aus:
Erstens handelt es sich gerade bei
Afrika und dem mittleren Osten um
Regionen, die von Investoren kaum
entdeckt sind. Wahrend viele Anleger
schon in Asien und Osteuropa inves-
tieren, besitzen nur wenige Aktien-
positionen in diesen Regionen. Das
bietet entsprechende Chancen. Das
gilt aber auch fur Unternehmen, die
in den Regionen engagiert sind. Sie
haben teilweise einzigartige Markt-
stellungen, weil der Wettbewerb
noch nicht so weit entwickelt ist. So
hat z.B. die Einkaufskette Shoprite, in
die ich investiere, doppelt so hohe
Margen wie vergleichbare Unterneh-
men in Europa oder den USA. Das
zweite Argument fUr das Konzept
liegt in den grof3en Rohstoffressour-
cen in den Regionen, ganz besonders
in den Olvorraten. 80% der aktuellen
Weltolproduktion stammt derzeit aus
den EMEA-Regionen. Im Gegensatz zu
vielen anderen Rohstoffen ist Ol ein
Rohstoff, der nicht recycelt werden
kann, weil er verbrennt. Gleichzeitig
steigt die Weltnachfrage nach Rohdl
Dank der Nachfrage in den wachsen-
den Schwellenldndern wie z.B. China.
Zu guter letzt ist an dem Fondskon-
zept spannend, dass ich in sehr un-

terschiedliche Regionen investieren
kann.So sind z.B. Lander wie die Turkei
und Sudafrika Netto-Ol-Importeure,
wahrend der mittlere Osten und Rus-
sland Exporteure sind. Ich kann damit
mein Portfolio gut und breit streuen
und auf verschiedene Marktgegeben-
heiten reagieren.

Argentos: Der derzeit niedrigere
Wettbewerb birgt aber doch auch
Gefahren. Wenn der Markt reifer und
grol3er wird, werden grofSe Konzerne
wie z.B. die Handelsketten Metro oder
Carrefour aus Europa in den Markt
eintreten und mit professionellen Ma-
nagement und viel Kapital den Wett-
bewerb aufmischen.

Das ist in der Tat zu erwar-
ten. Daher ist es sehr wichtig, sich die
Wettbewerbsvorteile der einzelnen
Unternehmen sehr genau anzusehen
und zu hinterfragen, wie nachhaltig
diese sind. Es gibt Unternehmen und
ganze Segmente, die wir aus dem
von lhnen genannten Grund meiden.
Gleichzeitig gibt es aber auch sehr in-
teressanten Chancen. In Stdafrika ha-
ben sich z.B. zu Zeiten des Embargos
einige Unternehmen eine sehr gute
Marktstellung und damit nachhaltige
Wettbewerbsvorteile erarbeitet. Die-
se Wettbewerbsvorteile kdnnen dann
aber auch in benachbarten Landern
genutzt werden. Das Telekomunter-
nehmen MTN Group ist ein gutes Bei-
spiel daflr. Als MarktfUhrer in Stdafri-
ka hat man nun Lizenzen in anderen
afrikanischen Landern erworben und
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baut somit Zug um Zug eine markt-
fihrende Stellung in Afrika aus, wo die
Penetration von Mobiltelefonen noch
sehr gering ist und die Wachstumsra-
ten entsprechend hoch.

Argentos: Sie erwdhnten auch die
groBen Olvorréte in der EMEA-Region.
Steckt darin nicht auch das Risiko, dass
die ganze Wirtschaftsentwicklung in
den Landern von der Entwicklung der
Rohstoffpreise abhdngt. Ich denke
da u.a. an Russland. Wie hoch ist die
Olabhangigkeit bei einem Investment
in Ihren Fonds?

Gut, dass Sie das Thema
ansprechen. Ich hatte ja von meiner
positiven Einschatzung zur langfris-
tigen Entwicklung von Ol gespro-
chen. Man muss aber auch berlck-
sichtigen, dass zu den EMEA-Landern
eben auch sehr relevante Netto-Ol-
importeure wie z.B. die Turkei oder
Stdafrika gehoren. Direkt dem Ol-
sektor zuzuordnen sind ca. 22% der
Unternehmen in meinem Investmen-
tuniversum. Sie haben aber natirlich
recht, dass manche Lander in ihrer
Wirtschaftsentwicklung stark von
Ol- und Gaspreisen abhéngen. Dazu
zahlt auch Russland. Die russische
Wirtschaft braucht insgesamt fir ihre
Handelsbilanz und zur Erzielung ent-
sprechender  Wahrungseinnahmen
aktuell einen Olpreis von gut US$50
pro Barrel. Nun liegen wir aber deut-
lich Gber USS$70. Schon bei aktuellen
Preisen kann sich die russische Wirt-
schaft erholen. Das bedeutet auch,
dass sich z.B. der private Konsum
entwickeln kann. Der private Durch-
schnittsverbraucher in Russland ist
im Gegensatz zu den grof3en Olig-
archen in Russland namlich weniger
stark verschuldet. Zusammenfassend

wurde ich also sagen, dass ich lang-
fristig die Ol- und sonstigen Roh-
stoffvorrate in der Region sehr posi-
tiv einschdtze, aber dennoch in der
Lage bin, genldgend Investments zu
finden, die nicht von der Olpreisent-
wicklung abhdngig sind. Das macht
fur mich auch den Reiz eines EMEA-
Investments aus.

Argentos: Wenn man von der Wirt-
schaftsentwicklung eines Landes oder
einer ganzen Region profitieren will,
bietet sich héufig ein Investment in
den Finanzsektor an. Mir fallt aber auf,
dass Sie in dem Sektor untergewich-
tet sind. Wie kommt es dazu?

Wir investieren grundsatz-
lich durchaus gerne in attraktiv bewer-
tete Banken, wenn die Perspektiven
stimmen. Banken machen dabei aber
v.a.in Osteuropa einen grof3en Teil des
Marktes aus. Hier fiihlen wir uns aber
teilweise nicht so wohl zu investieren.
Dies liegt daran, dass es z.B. bei den
Kreditnehmern in Ungarn einen ho-
hen Anteil an Fremdwahrungsschul-
den gibt. Wenn die lokale Wahrung
dann aber unter Druck gerat, wird es
schwer, die Kredite zu bedienen. Das
Risiko ist uns bei vielen Banken daher
zu grof3. Ausnahmen bestatigen aber
die Regel. So verflgt die russische
Bank Sperbank zB. Uber ein sehr
grol3es Filialnetzwerk in Russland und
hat durch diesen Wettbewerbsvorteil
sehr hohe Zinsmargen. Gleichzeitig
ist die Bank kaum Uber Buchwert be-
wertet und der private Durchschnitts-
verbraucher in Russland ist nicht allzu
hoch verschuldet. Hier investieren wir
gerne. Nur gibt es derzeit nicht geni-
gend vergleichbare Banken, so dass
wir im Sektor untergewichtet sind. Wir
finden viele spannende Alternativen.

Argentos: Die Sie z.B. in welchem
Sektor finden?

Neben dem Energie- und
Rohstoffbereich, der natdrlich in den
Markten ohnehin eine Rolle spielt,
sind wir vor allem im Konsumsektor
Ubergewichtet. Hier kénnen wir der-
zeit viele attraktiv bewertete Unter-
nehmen finden, die von einer her-
anwachsenden  Mittelschicht und
steigendem Wohlstand profitieren.
Denken Sie auch an mein Eingangs-
beispiel. Eine Handelskette wie z.B.
Shoprite aus Stdafrika hat doppelt so
hohe Margen wie vergleichbare Un-
ternehmen in den USA oder Europa,
weil der Wettbewerb noch nicht so
stark ist.

Argentos: Aktienmarkte sind welt-
weit in den letzten Wochen stark ge-
stiegen. Wie sieht es denn mittlerwei-
le mit den Aktienbewertungen in den
EMEA-Landern aus? Sind Aktien noch
glnstig genug, um ein Investment zu
rechtfertigen?

Ja, das sind sie auf alle Fal-
le. Ich will aber vorweg schicken, dass
ich seit Uber 11 Jahren in der Branche
und bei Fidelity tatig bin. Dabei war
ich u.a. auch Sektoranalyst fur den
TMT- (Technologie, Medien, Telekom)
Sektor in den Jahren der Ubertrei-
bung und danach. Ich habe schon
viel miterlebt, was BewertungsUber-
treibungen angeht und mein Ansatz
ist strikt bewertungssensitiv. Ich bin
kein Freund davon, aktuellen Borsen-
trends bei hohen Bewertungen zu
folgen. Nun aber direkt zu lhrer Frage:
Die Bewertungen differieren nattrlich
zwischen Sektoren und Landern. Aber
das Schone ist momentan, dass Be-
wertungen auf Gewinnbasis (Kurs-Ge-
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winn-Verhaltnisse, KGV) im hoéheren
einstelligen Bereich beginnen und in
keinem Markt Uber 15 liegen. Aktien
mit einem KGV von 15 finden derzeit
nicht den Weg in unser Portfolio. In
Sudafrika liegen die Bewertungen bei
einem KGV zwischen 8 und 12, wobei
12 nur fur absolute Qualitatsunter-
nehmen zu zahlen ist. Unser Liebling
Shoprite notiert z.B. bei einem KGV
von 12, bietet uns aber auch eine au-
Berordentliche Marktposition, Marge
und v.a. auch langfristige Wachstums-
perspektive. Unternehmen im Ener-
giesektor wie z.B. Lukoil haben bei
einem Olpreis von ca. US$70 einstelli-
ge KGVs zwischen 6 und 7. Der Markt
ist also auch in der Breite trotz der Kur-
sanstiege nicht teuer.

Argentos: Was ist denn das gréRte Ri-
siko fur ihr Portfolio?

In aller erster Linie eine er-
neute bzw. verstarkte weltweite wirt-
schaftliche Abschwéchung.

Argentos: Wir bedanken uns fir das
Gesprach und winschen eine weiter-
hin erfolgreiche Performance.
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