MARCARD MARKTFOKUS 10.)uli 2026

WAS SICH HINTER DEM MSCI EMERGING MARKETS INDEX VERBIRGT

Der MSCI Emerging Markets Index, der die Aktienmarkte der Schwellenldnder zusammenfasst, ist seit Jahresbeginn stark gestiegen.
Dies liegt vor allem an den Markten Stidkorea und Taiwan, deren Wertentwicklung durch IT-Unternehmen getrieben wird. Beide
Markte haben inzwischen jeweils ein hoheres Indexgewicht als China. Die Ambitionen Suiidkoreas, von MSCl in den erlauchten Kreis
der Industrieldnder aufgenommen zu werden, erhielt allerdings einen erneuten Dampfer. Die zunehmende IT-Lastigkeit des
Emerging Markets Index hat dessen Portfolioeigenschaften stark verdndert. Die Korrelation zum MSCI World hat deutlich zugenom-

men.

Die Performance des MSCI Emerging Markets Index ist
in diesem Jahr beeindruckend. In Euro gerechnet, legte er
seit Jahresbeginn um knapp 25 Prozent zu. Doch welche
Lander und Sektoren spiegelt der Index eigentlich wider
und welchen Beitrag haben sie zu dieser Wertentwicklung
geleistet? Auffdllig ist die grole Spreizung der
Performances einzelner Lander. Wahrend Aktienmarkte
wie Stidkorea und Taiwan Wertentwicklungen von mehrals
60 bzw. 90 Prozent vorweisen kdnnen, liegen die Markte
von China und Indien dieses Jahr sogar im Minus.

Die Wertentwicklung der einzelnen Markte spiegelt
dabei nicht unbedingt die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung wider. Zwar ist die Wirtschaft in Taiwan im
ersten Quartal 2026 um 14,3 Prozent gegeniiber dem
ersten Quartal 2025 gewachsen, doch auch Indien und
China konnten mit 7,8 bzw. fiinf Prozent kraftig zulegen.
Siidkorea dagegen, dessen Borse haussiert, hat mit 3,8
Prozent das schwdchste Wirtschaftswachstum.

Tatsachlich konzentriert sich die gute Performance der
Schwellenlander auf wenige grofle Titel. Taiwan
Semiconductor (TSMC) macht etwa 15 Prozent des MSCI
Emerging Markets Index und rund 55 Prozent des
taiwanesischen Markts aus. In Siidkorea stehen die
Schwergewichte Samsung und SK Hynix zusammen fir
rund 70 Prozent des lokalen Aktienmarkts. Die starken
Performances insbesondere dieser Aktien haben dazu
gefiihrt, dass sich die Zusammensetzung des MSCI
Emerging Markets deutlich verschoben hat. Wahrend
lange Zeit China den groBten Anteil hatte, haben
taiwanesische Aktien mittlerweile mit mehr als 27 Prozent
das grofte Gewicht im Index. Auch der Anteil Siidkoreas
ist mit etwa 24 Prozent inzwischen gréf3er als der von
China mit 19 Prozent.

Diese Verschiebungen innerhalb des Index und die
zunehmende Dominanz einiger weniger Unternehmen
sind auf die starke Kursentwicklung taiwanesischer und

siidkoreanischer sowie die schwache Performance
chinesischer und indischer Aktien zuriickzufiihren. Aus
diesem Grund ist auch das Gewicht des IT-Sektors im
Index sehr deutlich angestiegen. Betrug es zu Beginn des
Jahres 2026 noch etwa 28 Prozent, so machen IT-
Unternehmen mittlerweile etwa 45 Prozent des MSCI
Emerging Markets aus. Somit ist die Gewichtung im IT-
Sektor groBer als im S&P 500.

Schwellenlander-Performance im Vergleich
(31.12.2025=100; MSCI-Total-Return-Indizes in Euro)
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Siidkorea versucht schon seit langerem, durch Reformen
seinen Aktienmarkt fiir die Aufnahme in die MSCI
Indizes der entwickelten Volkswirtschaften zu
qualifizieren. Denn obwohl das siidkoreanische
Bruttoinlandsprodukt pro  Kopf, berechnet nach
Kaufkraftparitdaten, laut Internationalem Wahrungsfonds
auf einem Niveau mit dem von Finnland oder Frankreich
liegt und somit héherist als das von Grof3britannien, Japan
oder Spanien, hat MSCI Siidkorea bislang nicht in den
Kreis der Industrielander aufgenommen.

Das Hauptproblem aus Sicht von MSCI ist der
eingeschrankte = Zugang zum  siidkoreanischen
Kapitalmarkt fiir auslandische Investoren. Seit Jahren
wird kritisiert, dass es in Siidkorea nur eine
eingeschrankte Konvertierbarkeit der siidkoreanischen
Wahrung Won in Uberseemarkten gibt. Gefordert wird,
dass die siidkoreanische Regierung fiir eine hohere
Liquiditdat und eine Handelbarkeit rund um die Uhr sorgt.




Auf diesen Druck hin wurde am 6. Juli 2026 ein 24-
stiindiger Won-Handel eingefiihrt. MSCI will jedoch erst
abwarten, ob dies langfristig so bleibt und eine hohe
Liquiditat sichergestellt ist. Um die MSCI-Kriterien zu
erfiillen, hat Sidkorea im Marz 2025 zudem das
Leerverkaufsverbot aufgehoben. In der Vergangenheit
wurde ein solches Verbot jedoch immer wieder eingefiihrt,
sodass auch hier die Voraussetzungen vom MSCI noch
nicht erfillt sind.

Nicht alle Indexanbieter sind so anspruchsvoll wie MSCI.
FTSE Russell stuft Sitidkorea bereits seit 2009 als
Industrieland ein, S&P Dow Jones sogar seit 2001. MSCI
bleibt jedoch hart. Erst im Jahr 2027 ware aus Sicht von
MSCI bei positiver Bewertung eine Aufnahme auf die
Anwadrterliste fiir die Einstufung als Industrieland moglich.
Zwar hatte Siidkorea im MSCI World nur ein Gewicht von
etwa drei bis vier Prozent, es wiirden aber trotzdem
deutliche Zufliisse von Investorengeldern erwartet.

Einen Abstieg aus den ,Emerging Markets“ in die
»Frontier Markets” droht dagegen Indonesien. MSCI
begriindet dies damit, dass der Streubesitz einiger
indonesischer Aktien als zu hoch angegeben wurde. Bei
einem realistischeren Ausweis kdnnten die Kriterien des
Indexanbieters verfehlt werden. Seit Anfang 2026 hat der
dortige Aktienmarkt rund 35 Prozent an Wert verloren. Als
absehbar wurde, dass MSCI die MaBnahmen der lokalen
Behdrden wohlwollend auffassen wiirde, erholte sich der
Aktienmarkt zuletzt leicht. Fiir Investoren in den MSCI
Emerging Markets ist dies jedoch nachrangig. Das Gewicht
Indonesiens betragt weniger als ein Prozent des Index.
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Landergewichtung im MSCI Emerging Markets
(per 30. Juni 2026)
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Ahnlich wie in den Industrielindern hat die KI-Euphorie
auch in den Schwellenldandern das Indexgewicht des IT-
Sektors deutlich erhoht. Der MSCI Emerging Markets bietet
somit eine zunehmend attraktive Mdéglichkeit, in Aktien
von Unternehmen zu investieren, die von Investitionen in
KI profitieren und nicht in den USA ansdssig sind. Die
Kehrseite der Medaille ist jedoch, dass die Griinde fiir die
Kurssteigerungen bei den taiwanesischen und
siidkoreanischen Kl-Aktien dieselben sind wie bei den
entsprechenden US-Aktien. Das ist auch ein Grund, warum
die Korrelation zwischen dem MSCI World und dem MSCI
Emerging Markets zugenommen hat. Die Gewichtung der
Markte China, Indien und Brasilien, die in den letzten
Jahren eine geringere Korrelation mit dem MSCI World
aufwiesen, hat abgenommen, wahrend die Gewichtung
von Taiwan und Siidkorea zugenommen hat. Mit einem
Investment in den MSCI Emerging Markets erreicht man
somit eine regionale Diversifikation. Betrachtet man
jedoch die Performancetreiber, ist der
Diversifikationseffekt deutlich geringer.
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Dem Inhalt dieses Werks liegen vertrauenswiirdige Informationen aus 6ffentlich zugénglichen Quellen zugrunde. Fiir die Richtigkeit kdnnen wir jedoch keine Gewdhr iibernehmen. Die hierin
enthaltenen Aussagen konnen jederzeit ohne Vorankiindigung geédndert werden. Dieses Werk stellt weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf von
Wertpapieren dar und ersetzt keine aktuelle anleger- und produktbezogene Beratung iiber den Erwerb von Wertpapieren. Voraussetzung fiir eine kunden- und produktgerechte Beratung ist, dass
Sie uns auf unsere Fragen bezogen auf Ihre Anlageziele und finanziellen Verhaltnisse aktuelle, richtige und vollstdndige Angaben machen. Nur so sind wir in der Lage, lhnen Empfehlungen
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Die Ausfiihrungen gehen von unserer Beurteilung der gegenwdrtigen Rechts- und Steuerlage aus. Durch etwaige andere Gesetze, Gesetzesdnderungen, Verdnderung der Rechtsprechung oder
Erlasse kann sich die steuerliche Beurteilung — ggfs. auch rlickwirkend — verdndern und kénnen die beschriebenen steuerlichen Folgen nachteilig beeinflusst werden. Die in diesem Werk
enthaltenen Meinungsaussagen geben unsere aktuelle Einschitzung wieder. Die in dieser Einschitzung zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
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