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Sudamerika am Scheideweg

Auf kaum einem Kontinent ist der Reichtum ungleicher verteilt als in Lateinamerika. Das
sorgt fur Proteste. Doch es gibt Hoffnungsschimmer — auch fir Anleger vVONOLIVERRISTAU

bertausende Menschen zie-
hen seit Monaten durch Chiles
Hauptstadt Santiago und for-
dern Reformen. Der Staat re-
agiert mit Polizeigewalt. Dutzende Tote
und Tausende Verletzte sind die Bilanz.
Doch die Menschen geben nicht auf. Sie
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wollen, dass sich etwas dndert. Wie die
Fridays-for-Future-Bewegung in Europa
haben sich die Proteste im vergangenen
Jahr {iber ganz Lateinamerika ausgebrei-
tet. Anders als hier geht es dort nicht um
die Sorge um das Klima der Zukunft, son-
dern um konkrete Note der Gegenwart.

Nach Jahren des wirtschaftlichen
Abschwungs begehrt Lateinamerikas
Bevolkerung auf. Im taumelnden Vene-
zuela hat der Streit um die Macht die
Wirtschaft vollig gelahmt. Dazu kommen
Unruhen in Bolivien, Ecuador und Ko-
lumbien. In Argentinien immerhin sind

BILD: IVAN ALVARADO/REUTERS

Im Griff der
Staatsgewalt:
Invielen Landern
Lateinamerikas, wie
hier in Chile, haben
die Menschen Angst
vor Armut und gehen
auf die StralBe

sie passé, nachdem der peronistische
Politiker Alberto Fernandez bei der Pra-
sidentschaftswahlim Herbst (siehe €uro
11/19) das Ruder iibernommen hat. Aber
dasbeseitigt dort die Probleme nicht. Die
Wirtschaftist 2019 wie bereits im Jahr zu-
vor um 2,5 Prozent geschrumpft.

Abstieg eines Musterlands. Noch vor
wenigen Monaten lobte Prasident Miguel
Pifiera Chile als ,,Oase der Stabilitdt*. Das
ist langst Makulatur. Im vierten Quartal
2019 diirften der landesweite Aufruhr
Chile in die Rezession gefiihrt haben. Der

Anlass war auf den ersten Blick lapidar:
teurere Tickets fiir die Metro. Doch die
wirtschaftliche Lage vieler Chilenen ist
ernst. Das Wirtschaftswachstum der ver-
gangenen Jahre ist an ihnen vorbeige-
gangen.

Es ist der Protest der Chancenlosen:
In den Staaten Lateinamerikas sind Ver-
mogen und Einkommen so ungleich ver-
teilt wie sonst nirgends auf der Welt. Laut
Weltbank liegen unter den acht Staaten
mit der hochsten Vermdgenskonzentra-
tion der Welt sechs lateinamerikanische:
Brasilien, Kolumbien, Mexiko, Vene-
zuela, Chile und Argentinien. Wegen
schlechter Bildung und geringer Lohne
gibt es fiir die Masse kaum Aufstiegs-
moglichkeiten.

,Lateinamerika hat das Problem der
Ungleichheit unterschéitzt“, sagt Alicia
Barcena, Generalsekretirin der UN-Wirt-
schaftskommission fiir Lateinamerika
und die Karibik (Cepal). In ihrem jiings-
ten Bericht zur sozialen Lage in der Re-
gion stellt die Organisation fest, dass auf
ein Prozent der Bevolkerung in Brasilien
und Chile knapp 30 Prozent des gesam-
ten Einkommens entfallen. Die Mittel-
schicht ist klein. Das ist ungesund fiir
den sozialen Frieden und schmalert die
Entwicklungschancen der Wirtschaft.
Zwar ist es Lateinamerika gelungen, in
den letzten 20 Jahren Hunderte Millio-
nen von Menschen aus der Armut zu ho-
len. Der Anteil der Bevolkerung, der mit
Billiglohnen tiberleben muss, sank von
71 Prozent im Jahr 2002 auf 56 Prozent
2017. Doch das reicht nicht, um fiir brei-
te Zufriedenheit zu sorgen. Zumal der
Trend sich umgekehrt hat. In den ver-
gangenen beiden Jahren hat die Zahl der-
jenigen, die unterhalb der Armutsgren-
ze leben, wieder zugelegt. Insgesamt
sind es knapp 190 Millionen Menschen.

Lateinamerikas Grundproblem ist ei-
ne wenig produktive Eliten- und Vettern-
wirtschaft. ,Wir miissen die Kultur der
Privilegien bekdmpfen. Dieses Modell
sorgt weder fiir Wachstum noch 16st es
das Armutsproblem®, so Barcena. Steu-
ervermeidung gehore beispielsweise
zum guten Ton. Das allein koste Latein-
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amerika mehr als sechs Prozent seiner
gesamten Wirtschaftsleistung. Dazu
kommen die massive Korruption und
das Phidnomen, dass einkommensstarke
Schichten ihr Vermoégen ins Ausland
transferieren, anstatt es im eigenen Land
ZU investieren.

Zu abhingig von Rohstoffen. Das al-
les schmalert die Innovationskraft: La-
teinamerikas Wirtschaft istim Jahr 2020
noch zu tiber 50 Prozent abhdngig von
Rohstoffexporten. Das sind vor allem
Metalle und landwirtschaftliche Produk-
te wie Sojabohnen, Zucker, Kaffee und
Fleisch. Jeder Preisriickgang und jede
Schwichephase der Weltkonjunktur wie
2019 schligt ins Kontor. In Chile und
Peru sackten die Exporte um sieben, in
Brasilien um sechs Prozent ab. Das
macht es umso schwieriger, teure und
hochwertige Giiter zu importieren. Im
vergangenen Jahr brachen die Einfuhren
noch heftiger als die Ausfuhren ein. Der
einzig positive Effekt dabei: Das Leis-
tungsbilanzdefizit, unter dem die meis-
ten Staaten leiden, schrumpft.

Nach Auskunft der Cepal betrug das
Wachstum in der gesamten Hemisphdre
2019 nur 0,1 Prozent. In den vergange-
nen 70 Jahren hat sich die Okonomie in
Lateinamerika noch nie so schwach ent-
wickelt wie zwischen 2014 und 2020.
Das bestdtigen die Aktienmadrkte. Der
40 Titel umfassende chilenische IPSA-
Index hat innerhalb von zwei Jahren
15 Prozent verloren, der mexikanische
IPC rund zehn Prozent.

Doch der Tiefpunkt konnte erreicht
sein. Analysten von ABN Amro rechnen
wieder mit einem Wachstum von 1,3 Pro-
zent 2020 und 2,3 Prozent im Jahr dar-
auf. Das ist zwar immer noch weniger als
in anderen Schwellenregionen wie etwa
Asien. Aber langfristig sind noch hohere
Raten drin, wenn die Proteste zu Refor-
men fiihren. Bessere Bildung, bessere
Jobsund hohere Einkommen konnen die
Wirtschaft nachhaltig beleben, ebenso
wie weniger Korruption und Vettern-
wirtschaft. Mehr Aufstiegschancen und
Innovationen sind fiir die globale —
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Wettbewerbsfihigkeit wichtig. Chile will
2020 iiber eine neue Verfassung abstim-
men. Die kénnte die Basis fiir den Um-
bruch legen. Doch das wird noch dauern.

Zwei Hoffnungstréger. Gute Nachrich-
ten kommen aus Brasilien und Mexiko.
Brasiliens rechtskonservativer Prasident
Jair Bolsonaro hat bisher die Wirtschaft
nicht beleben konnen. Das Land litt un-
ter anderem unter der Schwiche seines
wichtigsten Wirtschaftspartners Argen-
tinien. Doch mit seiner auch von Geg-
nern gelobten Pensionsreform kénnte er
in die Offensive kommen. Sie soll Privi-
legien fiir Staatsbedienstete im Ruhe-
stand eindampfen. 25 Milliarden Euro
konnte der Staat pro Jahr sparen und
hétte so Spielraum fiir Steuersenkungen
und Investitionen. Dazu kommen gute
Nachrichten aus Argentinien. Nicht zu-
letzt bemiiht sich Bolsonaro wieder um
ein Handelsabkommen zwischen der
Stidamerika-Union Mercosur mit der EU.
Die Industrie und der Finanzsektor bli-
cken zuversichtlich ins neue Jahr. Zwei
Prozent Wirtschaftswachstum sind laut
Analysten in Brasilien drin. Das wire der
beste Wert seit 2013.

Mexiko leidet nach wie vor unter Ban-
denkriminalitit und Drogenkartellen.
Doch Président Manuel Lopez Obrador
ist duflerst beliebt. Unter anderem weil
er weitere Privatisierungen etwa der
Olindustrie gestoppt hat. Dadurch inves-
tieren private Unternehmen zwar weni-
ger, doch den Unternehmen hat der frii-
here Biirgermeister von Mexico City ein
anderes Bonbon gegeben. So kam er
US-Prisident Trump bei der Aufnahme
von Fliichtenden aus Mittelamerika, die
in die USA wollten, entgegen. Dafiir ,,be-
dankten“ sich die USA mit einem neuen
Freihandelsabkommen, das 2020 in
Kraft tritt. Das beendet Jahre der Un-
sicherheit und diirfte die Geschifte me-
xikanischer Firmen florieren lassen.
Nachdem die Wirtschaft des Landes im
Jahr 2019 nicht gewachsen ist, rechnen
die Analysten fiir Lateinamerikas grofR-
te Volkswirtschaft wieder mit einem Plus
von 1,2 Prozent. €]
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AMBEV

Getrunken wird immer, auch wenn es in Stid-
amerika gerade nicht so gut lauft. Spates-
tens wenn der Karneval in Rio Ende Februar
startet, wird auch das Bier wieder in Strémen
flieBen. Die groBter Bierbrauerei Lateiname-
rikas ist Ambev aus Brasilien. Zu den bekann-
testen Marken des Konzerns zahlen Brahma
und Corona. In den ersten neun Monaten
2019 legte der Gesamtabsatz von Ambev um
knapp ein Prozent und der Nettoumsatz um
mehr als sieben Prozent zu. Unter dem Strich
blieb dann insgesamt ein Plus von gut einem
Prozent tbrig. GroBRaktionar von Ambev ist
der US-Bierriese Anheuser-Busch, der knapp
62 Prozent der Anteile halt. Der l&sst sich
regelmafig mit hohen Ausschuttungen ver-
wohnen. Davon kdnnen auch Privatanleger
profitieren, die Dividende ist attraktiv. Die
antizyklische Aktie ist relativ unabhangig von
der Konjunktur und damit auch in Krisen-
zeiten recht stabil.
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BANCO DE CHILE

Die Banco de Chile gehort zu den groften
Privatbanken Lateinamerikas. Gut die Halfte
des Gewinns erwirtschaftet das Institutim
klassischen Endkundengeschaft. Die Bank
ist zudem wichtigster Darlehensgeber der
heimischen Wirtschaft. In Bezug auf das
Kreditvolumen ist sie die Nummer 7 in Stid-
amerika und eine der wenigen, die Uber ein
Top-Rating verfugt. Die Bank hat viel Eigen-
kapital. Die harte Kernkapitalquote (Tier 1)
betrug Ende September 2019 gut zehn Pro-
zentund lag damit tber den EU-Anforderun-
gen nach Basel lll. In den ersten neun Mona-
ten 2019 legte der Nettogewinn in nationaler
Wahrung um drei Prozent zu. Fur die Aktie
geht es hingegen seit einem Jahr abwérts.
Seit Ausbruch der Proteste hat sie in Euro
mehr als 20 Prozent verloren. Mittel- bis
langfristig sollten sich Aktie und Wahrung
aber erholen. Die Banco de Chile bietet
zudem eine attraktive Dividendenrendite.

ISIN US02319vV1035 ISIN US0595201064
Kurs 414€  Kurs 1990%€
Borsenwert 64,1Mrd.€  Borsenwert 10,3Mrd. €
KGV 2020 (erwartet) 24.8  KGV 2020 (erwartet) 14,6
Kurs-Buchwert-Verhiltnis 4,5  Kurs-Buchwert-Verhiltnis 2,6
Dividendenrendite 26%  Dividendenrendite 4,0%
Eigenkapitalrendite (ROE) 177%  Eigenkapitalrendite (ROE) 18,3%
Fremdkapital/Eigenkapital 96%  Fremdkapital/Eigenkapital -
Wertentwicklung 3 Jahre in % Wertentwicklung 3 Jahre in %
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ECOPETROL

Steigende Olpreise und fallende Kosten las-
sen die Gewinne des umsatzstarksten Unter-
nehmens Kolumbiens steigen. Ecopetrol ist
einer der groBten Olkonzerne des Kontinents
und fordert das schwarze Gold in Kolumbien,
Brasilien und den USA. Er verarbeitet Rohol
zu Kraftstoffen und exportiert seine Produkte
vor allem nach Asien und Nordamerika. In
nationaler Wahrung legte der Nettogewinnin
den ersten neun Monaten 2019 um vier Pro-
zent zu. Er fiel damit fast dreimal so hoch aus
wie noch 2017. GroRaktionar ist zu 89 Pro-
zent der Staat Kolumbien, far den er eine
wichtige Geldquelle darstellt. 2018 wurden
80 Prozent des Gewinns an Dividenden aus-
geschuttet. Die Rendite liegt bei 5,0 Prozent.
Die Kolumbianer engagieren sich auchin
erneuerbaren Energien und sind der groBte
Entwickler von Solaranlagenim Land. Das
Unternehmen verflgt zudem Uber sehr viel
Geld in der Kasse — etwa fur Zukaufe.

'S
SQM

Wenig zu lachen gab es im vergangenen Jahr
fur Aktionare des Chemie- und Bergbauun-
ternehmens Sociedad Quimicay Minera de
Chile (SQM). Die Chilenen sind zwar einer der
groBten Lithiumproduzenten der Welt. Doch
trotz des weltweiten Booms der E-Mobilitat
sackten Nachfrage und Preise fur den fur
Batterien wichtigen Rohstoff kréaftig ab. Ob-
wohl SQM in den ersten neun Monaten des
Jahres 2019 rund 22 Prozent mehr Lithium
gefordert hat, rauschten die Erlése um

26 Prozentin die Tiefe. Unterm Strich fiel
das Ergebnis je Aktie von 32 auf 23 US-Cent.
Die Aktie selbst verlor binnen Jahresfrist

30 Prozent. Doch mittelfristig rechnet nicht
nur das Unternehmen damit, dass die Lithi-
umnachfrage wieder anzieht. So sollte auch
die Aktie erneut in die Erfolgsspur kommen.
SOM schreibt dartiber hinaus mit anderen
Rohstoffen wie Kalium, das in Dingemitteln
verwendet wird, schwarze Zahlen.
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Sonstige Anteile
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ISHARES MSCI MEXICO CAP.

Mexiko ist die groBte Volkswirtschaft Latein-
amerikas und diejenige, die am wenigsten
von Rohstoffen abhangigist. Auch wenn die
Oleinnahmen extrem wichtig sind, hat das
Land eine groBe Zulieferindustrie, entwickelt
Technologien und verfugt Gber einen groBen
Binnenmarkt. Wichtigster Partner sind die
USA, indie 80 Prozent der Exporte gehen.
Das neue Freihandelsabkommen USMCA mit
den USA und Kanada garantiert, dass dies
auch so bleibt. Die Auflagen werden zwar
strenger, aber das Abkommen st sehr wich-
tig fur das Land. Profitieren sollte der mexika-
nische Aktienmarkt in seiner Breite und da-
mit auch ein ETF wie der iShares MSCI Mexico
Capped. Der zugrunde liegende Index bildet
die Rendite groBer und mittlerer Unterneh-
men in Mexiko ab und investiert in den einhei-
mischen Peso. Eine gute Idee im letzten Jahr,
als die Wahrung gegentiber dem Dollar um
vier Prozent zulegte.

ISIN US2791581091 ISIN US8336351056  ISIN IEOOB5SWHFQ43
Kurs 18,70€  Kurs 2560€  Kurs 101,64€
Borsenwert 382Mrd.€  Borsenwert 6,4Mrd.€  Volumen 66,0 Mio. USD
KGV 2020 (erwartet) 11,2 KGV 2020 (erwartet) 25,2  Gesamtkostenquote (TER) 0,65 %
Kurs-Buchwert-Verhiltnis 24  Kurs-Buchwert-Verhiltnis 3,5 Ausgabeaufschlag ohne
Dividendenrendite 50%  Dividendenrendite 36%  Wertentwicklung 1 Jahr 129%
Eigenkapitalrendite (ROE) 211%  Eigenkapitalrendite (ROE) 153%  Wertentwicklung 3 Jahre 1,4 %
Fremdkapital/Eigenkapital 665%  Fremdkapital/Eigenkapital 64,0% Wertentwicklung 5 Jahre -10,2%
Wertentwicklung 3 Jahre in % Wertentwicklung 3 Jahre in % Wertentwicklung 3 Jahre in %
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