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Anlagemoglichkeit

Wenn es um das Anlagepotential von Frontier- und kleineren
Emerging Markets geht, war unsere These immer die, dass
politische-, 6konomische- und (Aktien-) Marktreformen viel
Wirtschaftswachstum generieren. Und dass man am besten
nach Unternehmen sucht, welche ihre Gewinne iber viele Jahre
hinweg in diesen L&ndern und aus diesen ,Reformen®
schopfen..

Reformprozesse sind normalerweise aus der Not heraus
geboren und werden durch ein mangelhaftes wirtschaftliches
Regime noch verstarkt. Der Katalysator — fur
Wirtschaftsreformen ist normalerweise ein Regierungswechsel,
und der kann, da es auf der Welt ganz unterschiedliche
politische Systeme gibt, viele Formen annehmen. Es muss nicht
unbedingt eine echte Demokratie sein oder das, was viele von
uns darunter verstehen; das erfolgreichste Beispiel flr
langfristiges Wirtschaftswachstum eines Schwellenlandes ist
der vom Staat gelenkte Kapitalismus in China.

In Saudi-Arabien kann man aktuell den Beginn einer
mehrjahrigen Reformgeschichte miterleben, mit dem erkldrten
Ziel, seine Wirtschaft durch Diversifizierung von der
Abhangigkeit vom Ol zu befreien. Die &ffentlich bekundeten
Absichten der Regierung stimmen eindeutig mit diesem Ziel
Uberein, aber wie wir schon in vielen anderen Landern
wiederholt feststellen konnten, muss dies auch von der
Bevolkerung mitgetragen werden, die ja die kurzfristigen
negativen Folgen eines jeden Reformprogramms zu tragen hat.

Wenn wir uns den derzeit im Gang befindlichen Reformprozess
in Saudi-Arabien nadher ansehen, kénnen wir anfangen die
Ereignisse und Bedingungen zu definieren, die aus dem
moglichen Investment-Case Saudi Realitat werden lasst. Unser
wohldefinierter Prozess trennt Worte von Handlungen. Nur
tatsachlich umgesetzte politische Veranderungen fiihren zu
Investments. Worte alleine reichen nicht.

Politische Reform

Zunachst zur politischen Reform. Wie gesagt, zeigt sich eine
Reform nicht immer an einer Hinwendung zur beziehungsweise
einem Mehr an Demokratie. Das Wichtigste ist, dass die
Regierung der Wirtschaft und dem Aktienmarkt gegeniiber
reformfreudig eingestellt ist. Wenn dies der Fall ist, bedeutet
das im Allgemeinen mehr Demokratie.
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Die Erhebung von Mohammed Bin Salman, dem 32 Jahre alten
Sohn des Kénigs, zum Kronprinzen hat die Erbfolgeanspriiche
der Macht klar geregelt und auf lange Sicht politisch stabile
Verhdltnisse  geschaffen. Die Schaffung dieser klaren
Machtstruktur ermdglicht eine deutliche Beschleunigung
anderer Reformen, vorausgesetzt, alle Teile der Bevolkerung
unterstlitzen die Ziele auch weiterhin.

Bedeutsamerweise — und historisch eng verbunden mit dem
zukinftigen Wirtschaftswachstum - hat diese politische
Stabilitdt ~ einen  gewaltigen  Impetus in  Sachen
Korruptionsbekdmpfung ermoglicht, der in der ,Internierung"
vieler der wohlhabendsten Saudis im Ritz-Carlton-Hotel in Riad
gipfelte. Es scheint so, als wére das Ticket zur Freiheit die
Rickzahlung einer groflen Summe ,nicht verdienten®
Reichtums. Wéhrend das der Regierung einen sehr
notwendigen unerwarteten Gewinn in Form einer Geldspritze
einbringt, durfte es auch zu einer deutlichen Verringerung
zukinftiger unverdienter Einnahmen kommen. Das potentielle
Listing von Saudi Aramco an den internationalen Bérsen ist ein
weiterer wichtiger Schritt auf dem Weg dahin. Wahrend der
enorme Gewinn aus dem Verkauf Saudi Aramcos dem
Haushalt Luft zum Atmen lasst, wird die zunehmende kritische
Prifung und Transparenz des staatlichen Olsektors die
korruptionsbedingten Lecks in Zukunft reduzieren.

Wirtschaftsreform

Der erste eindeutige Hinweis auf eine bedeutende Wirtschafts-
und notwendigerweise auch Sozialreform kam 2016 mit der
Ankiindigung von der ,Vision 2030" und dem darin erklarten
Ziel, die nicht aus dem Ol stammenden Einnahmen bis 2020
zu vervier-, bis 2030 sogar zu verachtfachen. Diese Vision
wurde seither im Nationalen Transformationsplan artikuliert,
der Sektor flr Sektor die einzelnen Reformen ausfihrlich
beschreibt, die notwendig sind, um die Abhangigkeit vom Ol zu
beenden.

Um diese Reformen zukunftsfahig zu machen, werden auch
wichtige soziale Reformen stattfinden, wobei die bekannteste
die ist, dass Frauen ab Juni 2018 Auto fahren dirfen. Das hat
auch riesige Auswirkungen auf die Anzahl der arbeitsfahigen
Beschaftigten und deren Produktivitat sowie auf die Fahigkeit,
die Steuer- und Einkommensbasis zu steigern. Zusammen mit
Veranderungen des Freizeitverhaltens, wie der erstmaligen
Genehmigung von Kinos und Popkonzerten, sehen wir jetzt
deutliche  Anzeichen dafir, dass den Worten und
Versprechungen  Taten folgen, an denen wir den
Veranderungsprozess messen kdnnen.
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Als der Olpreis von seinem Hoch von 100 US-Dollar herabfiel,
blahte sich das Haushaltsdefizit der Saudis auf tber 15% des
Bruttoinlandsproduktes, ein schier untragbares Maf3, auf. Auch
hier wurden die angekiindigten Pléne von Tatsachen
untermauert, beispielsweise  von einem  splrbaren
Subventionsabbau und Lohn- und Ausgabenkirzungen fir
Regierungsmitarbeiter. Wir erwarten, dass das Defizit 2017
wieder unter 7% betrdgt, aufgrund der laufenden
Kosteneinsparungen und der Beseitigung von Subventionen,
aber mit signifikanter Unterstitzung eines

unerwartet hohen Olpreises. Der Weg hin zu einem anhaltend
langfristigen Haushaltsdefizit wird sich am Erfolg des
Wachstums der nicht vom Ol bestimmten Wirtschaft messen
lassen miissen.

Reform des Aktienmarktes

Der dritte Grundpfeiler des erforderlichen Reformprozesses ist
die Reform des Aktienmarktes. Die Ausgangsposition Saudi-
Arabiens ist sein sehr grofSer Aktienmarkt mit einem Umsatz
von nahezu 1 Milliarde US-Dollar am Tag. Das verleiht dem
Markt Bedeutung, selbst im Kontext eines besser entwickelten
Schwellenlandes. Das Eigentum fremder Investoren an diesem
Markt liegt allerdings bei nur 1,5%, verglichen mit den etwa
50% des Universums der wichtigsten Emerging Markets. Damit
die nicht vom Ol bestimmte Wirtschaft wirklich wachsen kann,
sind hohe private Investitionen notig, und die glinstigste Form
langfristigen Kapitals fiir Unternehmen ist im Allgemeinen
Aktienkapital.

Es wurde bereits eine Anzahl sehr positiver Maf3nahmen
ergriffen, um die Kapitalmarkte fir ausldndische Anleger zu
6ffnen. Mittlerweile dirfen einige auslandische Anleger Aktien
direkt besitzen, und wir erwarten, dass das bald allen Anlegern
moglich sein wird. Die Abstimmung des Abrechnungsprozesses
mit internationalen Standards und die Erlaubnis von
Leerverkaufen sind zwei weitere wichtige Meilensteine der
letzten Wochen, die Saudi-Arabien spatestens bis Ende 2019
die Aufnahme in den MSCl-Index einbringen kénnten.

Herausforderungen

Die bisher in diesem Dokument angefiihrten Beispiele deuten
auf eine starke Reformagenda hin und auf den politischen
Willen, die in Aussicht gestellte Politik konsequent
weiterzuverfolgen. Es st jedoch nur gerecht, darauf
hinzuweisen, dass in den letzten zwei Jahren nicht alles so glatt
lief, insbesondere in der Auf3enpolitik. Der permanente Krieg im
Jemen scheint kein Ende zu finden oder in eine Pattsituation zu
minden, die Blockade von Katar hat bisher zu keinem
positiven, greifbaren Ergebnis gefiihrt, und gegeniiber dem
Libanon, der ohne ersichtliche Vorteile destabilisiert wurde,
scheint es keine klare Strategie zu geben.

Ein weiterer wichtiger Test, den alle vom Ol abhangigen
Staaten durchlaufen mussen, ist das Szenario eines erneut
steigenden Olpreises und die Frage, ob es der Administration
erlaubt, sich von der Reformagenda zuriickzuziehen. Russland
ist das Land, bei dem man am eindeutigsten erkennt, dass es
Reformen nur dann ernsthaft angeht, wenn der Olpreis niedrig
ist. Die Zeichen stehen in Saudi-Arabien insoweit positiv, als
der 50%ige Anstieg des Olpreises von seinem Tiefpunkt aus
mit einer Beschleunigung der Reform und der Maf3nahmen zur
Bekdmpfung der Korruption einhergegangen ist.

Timing

Basierend auf den drei Reformsaulen, hat Saudi-Arabien
eindeutig das Potential, auf lange Sicht eine Chance fir
Aktienmarkt-Anleger zu sein. Die schwierige Frage, mit der wir
uns auseinandersetzen, kreist um das Timing. Lohnsenkungen
und Subventionsklirzungen haben anfangs sehr negative
Auswirkungen auf die verfligbaren Einkommen, denn sie treffen
genau diejenigen Unternehmen aufRerhalb des Olsektors,
welche die grof3ten NutzniefSer des langfristigen Wachstums
der Nicht-Ol-Industrien sind.

Die derzeitige Reformkurve bringt den Wendepunkt der
Einkilinfte dieser Unternehmen immer néher, und wir sehen uns
gezwungen, unsere Vorhersagen und Risikofaktoren standig
anzupassen, um den optimalen Zeitpunkt zu finden, unser
Engagement zu erhdhen.

Dominic Bokor-Ingram
Portfolio-Manager Frontier Markets
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Dieses Dokument wurde von Fiera Capital (UK) Limited lediglich zu Informationszwecken herausgegeben. Es darf in keiner Weise als
Aufforderung oder Angebot verstanden werden, ein Wertpapier oder ein sonstiges Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkaufen.
Obwohl das in diesem Bericht enthaltene Material auf Informationen beruht, die Fiera Capital (UK) Limited fir zuverlassig halt,
Ubernimmt Fiera Capital (UK) Limited keine Gewahr oder Haftung — weder ausdriicklich noch stillschweigend - hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Zuverlassigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen. Alle hier artikulierten
Meinungen geben ein bestimmtes Urteil zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und sind Veranderungen unterworfen. Fiera
Capital (UK) Limited Gbernimmt keinerlei Haftung, welcher Art auch immer, fir irgendwelche direkten, indirekten oder
Folgeschéden, die sich aus der Verwendung dieses Materials oder von Teilen desselben ergeben.

Wo Fiera Capital (UK) Limited in diesem Dokument Informationen nennt, geschieht dies ausschlieflich zu Informationszwecken.
Diese Angaben enthalten in keiner Weise eine Empfehlung, die mit den persénlichen Verhéltnissen der Anleger oder sonstigen
Umstdnden zu tun hat, noch enthalten sie eine spezifische oder allgemeine Empfehlung, Finanzinstrumente zu kaufen, zu halten
oder zu verkaufen; aus diesem Grund stellen sie auch keinerlei Beziehung zwischen Fiera Capital (UK) Limited und irgendeinem
Anleger her. Es kann sein, dass dieses Dokument nicht alle aktuellen Informationen enthalt, die erforderlich sind, um
Anlageentscheidungen zu treffen. Es mag andere Informationsquellen geben, die genauer oder relevanter sind. Anleger sollten sich
stets sorgfaltig iiber die Chancen und Risiken von Geldanlagen informieren, bevor sie sich entscheiden. Zusatzlich zu den finanziellen
Aspekten zdhlen hierzu insbesondere auch die rechtlichen und steuerrechtlichen Aspekte der Anlagen. Es ist jedem potentiellen
Anleger zu empfehlen, einen Finanzberater und, wenn notwendig, einen Rechtsanwalt oder Steuerberater zu konsultieren. AufSerdem
sollte man stets berlicksichtigen, dass die zukiinftige Ertragskraft von Finanzinstrumenten und deren Rendite nicht aus ihrer
bisherigen Performance abgeleitet werden kann. Celdanlagen konnen im Wert steigen oder fallen, und Investoren in
Finanzinstrumente sollten in der Lage sein, auch einen Totalverlust ihrer Geldanlage zu verschmerzen.

Weder Fiera Capital (UK) Limited noch irgendein anderer Anbieter von Content haften flr eventuelle Fehler, Ungenauigkeiten,
Verzégerungen oder Aktualisierungen des veréffentlichten Inhalts des zur Verfiigung gestellten Dokuments. Fiera Capital (UK)
Limited haftet und garantiert ausdriicklich nicht fir die Genauigkeit des hiermit zur Verfligung gestellten Materials oder die Nutzung
der darin enthaltenen Informationen, zu welchem Zweck auch immer, soweit dies rechtlich méglich ist.

Dieses Material ist nur fir gewisse Empfanger bestimmt. Es darf weder ganz noch in Teilen vervielféltigt werden. Ferner darf nichts

davon ohne vorherige schriftliche Genehmigung von Fiera Capital (UK) Limited an Dritte weitergegeben oder bekanntgegeben
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