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Hochwertige, nachhaltige Unternehmen werden bei
thematischen Marktaufschwingen oft Ubersehen -
dabei sind es gerade diese Unternehmen, die langfristig
Wertsteigerungen erzielen.

Es gibt Marktphasen, in denen allein Geduld zu haben,
bereits einem Contrarian-Ansatz entspricht. Zeiten, in denen
die Liquiditat steigt, ein einziges Thema die Schlagzeilen
beherrscht und die Benchmarks durch eine Handvoll
beliebter Aktien nach oben getrieben werden. Fir Anleger

in soliden, stetig wachsenden Unternehmen - die in solchen
Phasen selten im Rampenlicht stehen - kann sich das eher
so anfuhlen, als saRen sie auf einer Yacht, die im Kielwasser
von spritfressenden Schnellbooten schwank.

So empfanden es zumindest qualitatsorientierte Anleger im
letzten Jahr. Zur Veranschaulichung: Der MSCI Emerging
Markets Quality Index erzielte 2025 eine Rendite von 14 %,
verglichen mit 34 % flr den MSCI EM Index - die groi3te
jahrliche Differenz seit Einfihrung des Qualitatsindex im
Jahr 2012. Eine ahnliche, wenn auch weniger dramatische
Divergenz war zwischen dem wichtigsten Asien-Index von
MSCI und seinem Qualitatsindex zu beobachten.?

Obwohl die Definition von Qualitét bei FSSA ganzheitlicher
ist als die von MSCI - sie umfasst Managementfahigkeiten,
Nachhaltigkeitsaspekte und strategische Positionierung

und stlitzt sich nicht ausschlieBlich auf riickblickende
quantitative Daten -, sind diese Trends aufschlussreich.
In einem solchen Umfeld ist es nicht verwunderlich,
dass einige unserer Strategien, die hochwertige
Unternehmen bevorzugen, hinter den breit gefassten
Benchmarks zurlckblieben.

Obwohl wir langfristig orientierte, indexunabhangige
Anleger sind und unsere Entscheidungen nicht auf
kurzfristigen Leistungskennzahlen basieren, halten wir
jetzt fiir einen guten Zeitpunkt, um unsere Uberlegungen
zur Marktdynamik, die Griinde flir unsere Positionierung
und die Grunde, warum wir die Prinzipien unseres
Anlageansatzes fUr relevanter denn je halten, darzulegen.

Der KI-Boom

Bei der Beurteilung der aktuellen Marktlage kommt

man um die Auswirkungen der kinstlichen Intelligenz

(KI) nicht herum. Die Begeisterung uber die Hohe der
Investitionen in Rechenzentren und andere Kl-bezogene
Infrastruktur hat zu steigenden Aktienkursen entlang der
gesamten Wertschopfungskette geflihrt, von Modellbauern
Uber Zulieferer bis hin zu Bergbauunternehmen, die die flr
Hochspannungskabel und Batteriesysteme bendtigten
Rohstoffe fordern.

1 Der MSCIAC Asia ex-Japan Quality Index erzielte 2025 eine Rendite von 21 %, verglichen mit einer Rendite von 32 % fiir den MSCI AC Asia
ex-Japan Index. Alle Indexrenditen sind in USD nach Steuern angegeben.
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Bei FSSA vertreten wir eine ausgewogene Haltung
gegenlber Kl. Unsere Portfolios umfassen einige
auBergewohnliche Technologieunternehmen, die von den
erhdhten Investitionen in Rechenzentren profitieren und die
langfristig weiter florieren durften, da Kl immer mehr in den
Alltag Einzug halt. Dazu gehoren der fihrende Hersteller
von fortschrittlichen KI-Chips, Taiwan Semiconductor
Manufacturing (TSMC), sowie die koreanischen
Speicherchip-Hersteller Samsung und SK Hynix.

Diese Unternehmen vereinen technologische
Flhrungsstarke, GroBenvorteile und hohe Eintrittsbarrieren,
wodurch ihre Wettbewerbsposition kaum zu gefahrden ist.

Unsere Analyse zeigt, dass in Zeiten des technologischen
Wandels oft diejenigen Unternehmen die gré3ten
Gewinne erzielen, die neue Fortschritte nutzen, um
Prozesse, Vertriebsmodelle und Produkte zu verbessern.
Wir halten Anteile an mehreren Unternehmen, die Kl auf
diese Weise einsetzen. Das vielleicht beste Beispiel ist
der chinesische Internetgigant Tencent, der durch den
Einsatz dieser Technologie seine Werbezielgruppen
genauer definiert und die Nutzerinteraktion steigert

und damit seinen ohnehin schon beeindruckenden
Wettbewerbsvorteil weiter ausbaut.

Tencent hat seine Kapitalinvestitionen im Bereich

Kl relativ moderat gehalten. Dies steht in krassem
Gegensatz zu den sogenannten Hyperscalern,

den globalen Technologieunternehmen, deren individuelle
Investitionsausgaben die jahrlichen Ausgaben ganzer
Branchen in den Schatten stellen. Wir bezweifeln, dass die
Kapitalrendite der Hyperscaler nachhaltig ist, wahrend
Unternehmen, die Kl gezielter einsetzen, in der Lage sein
durften, technologische Fortschritte zu nutzen, um sowohl
ihr Wachstum als auch ihre Renditen zu verbessern.

Wir gehen davon aus, dass die Méarkte im Laufe der Zeit
Unternehmen erkennen und belohnen werden, die sich auf
der richtigen Seite dieser Unterscheidung befinden.

Aus diesem Grund meiden wir Unternehmen, deren
jungstes Wachstum hauptsachlich auf die Ausgaben der
Hyperscaler und nicht auf ihre eigenen fundamentalen
Starken zurlickzuflhren ist. Dies hat zwar unsere relative
Performance beeintrachtigt, aber wir halten unsere
Vorsicht flr gerechtfertigt. Viele Unternehmen, die in
Schwellenlandern als KI-Gewinner gelten - insbesondere
kleinere Zulieferer ohne dauerhafte Wettbewerbsvorteile
- werden so bewertet, als wirde der Investitionsboom
unbegrenzt anhalten, obwohl seine Dauerhaftigkeit nur
begrenzt absehbar ist.

Geschichte wiederholt sich nicht,

aber sie reimt sich

Die Schwellenlander werden jedoch nicht ausschlief3lich
von der Technologie angetrieben, sondernandere
wichtige Faktoren sind hier hervorzuheben: Einer davon
ist, dass die jungste Rallye eher zyklische Segmente
der Schwellenlander begunstigt hat, die nicht mit dem
Anlageansatz von FSSA Ubereinstimmen.

Zu den Top-Performern des Index im Jahr 2025 gehdrten
beispielsweise chinesische Staatsunternehmen (SOEs)
aus Sektoren wie Industrie, Finanzen und Rohstoffe,

in denen die Governance-Standards uneinheitlich sind
und die Kapitalallokation haufig eher von politischen
Erwagungen als vom Shareholder Value bestimmt wird.
Ein weiterer wichtiger Wachstumsbereich waren zyklische
Industrieunternehmen aus Korea, ein Sektor, in dem
Unternehmen regelmaig mit hohen Fixkosten und
einem Mangel an nachhaltigen Wettbewerbsvorteilen zu
kampfen haben.

Wir stehen der Begeisterung flr diese Art von
Unternehmen skeptisch gegentiber. In zyklischen
Branchen haben die Managementteams mdaglicherweise
keinen Uberblick tiber die Renditen tiber die nachsten
Quartale hinaus, sind jedoch oft versucht, bei guter
Konjunktur Ubermafig zu investieren oder Fusionen und
Ubernahmen (M&A) zu tétigen. Dies kann die langfristigen
Renditen flr die Aktionare erheblich beeintrachtigen.

Es ist zwar moglich, in solchen Aufschwungphasen mit
zyklischen Unternehmen geringerer Qualitat Geld zu
verdienen, aber dafir missen Anleger auf3ergewohnlich
flexibel sein, und der Erfolg hangt oft eher vom Gllck ab.
Eine ahnliche Dynamik konnten wir beobachten, als vor der
globalen Finanzkrise die Immobilien- und Rohstoffsektoren
Aufmerksamkeit auf sich zogen und als Internetund
Softwareals DienstleistungUnternehmen (SaaS) in den
Jahren 2020-21 zu Marktlieblingen wurden. Als sich die
Bedingungen &nderten, brachen die Bewertungen vieler
dieser einst gefeierten Unternehmen ebenso schnell

ein, wie sie gestiegen waren, und die Aktionare mussten
Verluste hinnehmen.

FOMO versus Fundamentaldaten

Es gibt also gute Grunde fUr unser begrenztes Engagement
in Bereichen, die in letzter Zeit den Lowenanteil der
Renditen in Asien und anderen Schwellenlandern erzielt
haben. Dennoch kénnten einige Anlageverwalter in Zeiten
wie diesen versucht sein, ihre Philosophie aufzugeben

und einige der Aktien zu kaufen, die aufgrund von
liquiditatsgetriebenen Spekulationen steigen, aus Angst,
etwas zu verpassen (Fear of Missing Out = FOMO).


https://www.fssaim.com/hk/en/institutional/insights/global-emerging-markets/on-ai-the-age-of-extremes.html
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Bei FSSA verfolgen wir weiterhin einen qualitatsorientierten
Ansatz, den wir fir den besten Weg halten, um das

Kapital unserer Kunden langfristig zu vermehrenUnter
Qualitatsunternehmen verstehen wir solche mit solider
Unternehmensfihrung, attraktiven Geschaftsmodellen,

die sich durch langfristige Wachstumschancen und
Wettbewerbsvorteile auszeichnen, einer soliden
Finanzlage, wie z. B. einer starken Free-Cashflow-
Generierung und einer geringen Verschuldung, sowie einer
guten Erfolgsbilanz in Bezug auf Nachhaltigkeitsthemen.

Dies sind Unternehmen, die Uber einen langeren Zeitraum
als vom Markt erwartet attraktive Renditen erzielen
kdnnen - selbst wenn sie in Zeiten starker Hausse-
Markte Ubersehen werden. Deshalb suchen wir nach
Mdoglichkeiten, sie zu einem verninftigen Preis zu kaufen
und dann langfristig zu halten.

Eine Folge dieses Ansatzes ist, dass unsere Performance
in sehr lebhaften oder momentumgetriebenen Markten
zwar hinterherhinken mag, wir dies jedoch in der Regel
schnell wieder ausgleichen, sobald solche Blasen platzen.
Historisch gesehen erzielen unsere Portfolios in ,normalen”
Markten (definiert als rollierende Einjahresrenditen von

-15 % bis +15 %) und Barenméarkten (Ruckgang von

mehr als 15 %) tendenziell eine bessere Performance

als in stark steigenden Markten (definiert als rollierende
Einjahresrenditen von Uber 15 %). Der Grund dafr ist
einfach: Unsere Bestande dienen in der Regel der
Kapitalerhaltung und gewinnen wieder an Attraktivitat,
wenn die Marktbegeisterung der unvermeidlichen Realitat
der Gewinne und Cashflows weicht. Zwar gibt es bei
Investitionen keine Garantien, doch wir gehen davon aus,
dass sich dieses Muster wiederholen wird.

Neue Chancen

Das heif3t nicht, dass wir einfach darauf warten, dass

sich die Marktbedingungen umkehren. Geduld ist nicht
gleichbedeutend mit Passivitat. Wir reisen weiterhin durch
wichtige Volkswirtschaften, um mit Managementteams

in Kontakt zu treten, unsere Anlagethesen zu Uberprifen
und die breiteren Netzwerke zu untersuchen, in denen

die Unternehmen, an denen wir beteiligt sind, eingebettet
sind. Zu unseren jingsten Reisen gehorten Korea, die
Philippinen, Taiwan und Indien sowie zahlreiche Besuche
auf dem chinesischen Festland.

Diese Reisen haben uns neue Energie gegeben, da wir
zahlreiche Moglichkeiten fur neue Investitionen im
Rahmen der FSSA-Strategien identifiziert haben. Da sich
die Pramie fur hochwertige Unternehmen verringert hat,

sind die von uns bevorzugten Unternehmen nun oft zu
relativ attraktiven Bewertungen erhéltlich - insbesondere
in Bereichen des Marktes, die angesichts des Kl-Booms
vernachlassigt werden.

In China beispielsweise haben Konsumgtterunternehmen
unter einer anhaltenden Nachfrageschwéache gelitten,

die zum Teil auf die Auswirkungen des Einbruchs am
Immobilienmarkt zurlckzuflhren ist. Da die Ersparnisse
der privaten Haushalte mit 160 Billionen RMB (22

Billionen US-Dollar) oder mehr als 100 % des BIP?

jedoch nach wie vor hoch sind und die Regierung sich

zur Ankurbelung des Konsums verpflichtet hat, sehen wir
Potenzial fur eine Erholung dieser Unternehmen. Ein gutes
Beispiel ist der Hotelbetreiber H World, der kirzlich
Verbesserungen bei wichtigen Betriebskennzahlen

erzielt hat. Das Unternehmen hat ein gro3es
Wachstumspotenzial, da es von Trends wie zunehmendem
Reiseautkommen, Urbanisierung und veranderten
Verbraucherpraferenzen profitiert.

In Indien waren Bottom-up-Chancen in den letzten zwei
Jahren aufgrund teurer Bewertungen schwer zu finden.
Allerdings sind die Gewinne gestiegen und in einigen Fallen
sind die Bewertungen attraktiver geworden. Nehmen wir
die Kotak Mahindra Bank (KMB): Als frihere Investoren

in KMB haben wir uns entschlossen, nach Anzeichen

fUr positive Veranderungen neue Positionen in dem
Unternehmen im Rahmen mehrerer FSSA-Strategien
aufzubauen. Der neue CEO, Ashok Vaswani, strebt eine
Expansion des Geschafts an und konzentriert sich verstérkt
auf das Privatkundengeschéaft und die Digitalisierung.

Der wachsende Trend zu formalisierten Finanzersparnissen
in Indien durfte den Versicherungs-, Investmentfonds-

und Vermogensverwaltungsgeschéaften von KMB
zugutekommen.

Auch anderswo zeichnen sich Verbesserungen

in der Unternehmensflhrung ab, beispielsweise

bei Jardine Matheson, einem in Hongkong

ansassigen Konzern, dessen Wurzeln bis ins Jahr 1832
zurlckreichen und dessen Geschaftstatigkeit sich

Uber ganz Asien erstreckt. In den letzten Jahren hat

sich das Unternehmen neu definiert und einen neuen
Schwerpunkt auf professionelles Management in allen
Geschéaftsbereichen gelegt. Dabei wurden nicht zum
Kerngeschaft gehdrende Unternehmen verauf3ert,

um die Rendite des eingesetzten Kapitals zu steigern und
gegebenenfalls Geld an die Aktionare zurlickzugeben.
Ermutigt durch diese Entwicklungen haben wir kirzlich
unsere Position in Jardine Matheson in unseren regionalen
Strategien aufgestockt.

2 CICC Research/Wind, Dezember 2025.
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Wir sehen auch Chancen in Stidostasien, obwohl die
Region derzeit bei Anlegern wenig beliebt zu sein scheint.
Ein Beispiel hierflr ist Sea Limited, ein Internetkonzern
mit Sitz in Singapur, der in den Bereichen E-Commerce,
digitale Finanzdienstleistungen und Online-Gaming tatig
ist und dessen Fihrungsteam gro3en Wert auf langfristige
Wertschopfung legt.

Kurs halten

Dieser Uberblick tiber unsere jlingsten Investitionen
verdeutlicht einen wichtigeren Punkt: Auch wenn die
Markte durch eine Reihe von Kl-bezogenen und glnstigen
zyklischen Titeln nach oben getrieben werden, gibt es in
Asien und den Schwellenlandern insgesamt nach wie vor
zahlreiche nachhaltige Wachstumschancen.

Die Herausforderung bestand in letzter Zeit nicht darin,
diese Unternehmen zu finden oder grundlegende
Probleme mit unseren bestehenden Positionen zu
identifizieren, sondern vielmehr in der Zusammensetzung

und den Treibern des Index selbst. Unternehmen mit
stabilem und vorhersehbarem Wachstum wurden

vom Markt nicht belohnt. Dies hat zwar unsere relative
Performance beeintrachtigt, uns aber auch ermaoglicht,
neue Chancen zu nutzen und groéBere Positionen in
unseren Uberzeugungswerten aufzubauen, da wir davon
Uberzeugt sind, dass Unternehmen mit stabilen Gewinnen
und einem langfristigen Wachstum des freien Cashflows
die zuverlassigsten Renditen fur die Zukunft erzielen.

Anstatt der Masse zu folgen, konzentrieren wir uns
weiterhin auf die Merkmale, die seit Jahrzehnten

fur unsere Kunden Kapitalzuwachse generieren:
verantwortungsbewusstes Management, konservative
Bilanzen und die Fahigkeit, Uber Konjunkturzyklen hinweg
profitabel zu wachsen. Diese Eigenschaften stehen selten
im Rampenlicht, wenn die Markte aufgrund hoher Liquiditat
steigen, aber sie sind wichtig, wenn sich die Markte wieder
auf inre Fundamentaldaten konzentrieren. Denn wenn

sich der Wind dreht, sind es die stabilsten Schiffe, die am
schnellsten vorankommen.
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