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26. Jahrgang  

Xin Chào!  

Nein, das ist kein Druck- und auch kein Schreibfehler. Vielmehr 
ist Xin Chào die gängige Begrüßungsform in Vietnam und heißt 
so viel wie „Hallo“ oder „Guten Tag“. Die Anlageregion Vietnam 
haben wir seit 2008 immer wieder besprochen. Anfangs – man-
gels aktiver Lösungen – über einen ETF, später dann über aktive 
Länder-, aber auch Regionen-Fonds, wie beispielsweise An-
sätze, die in die sogenannten Frontier Markets investieren. Doch 
warum ist Vietnam so interessant? Dieser Frage möchten wir 
heute nachgehen und Ihnen einen weiteren aktiven Fonds für 
diese Region vorstellen. 

Vietnam – ein aufstrebender asiatischer Drache 

Was uns vom Start weg an Vietnam begeistert hat, war und ist 
die Kombination aus junger und gebildeter Bevölkerung (Median 
Alter 32,9 Jahre, fast 70 % der Bevölkerung im arbeitsfähigen Al-
ter) und sich stark entwickelnden wirtschaftlichen Kennzahlen mit 
einem kontinuierlich hohen Wirtschaftswachstum bei moderaten 
Inflationsraten. Die Bevölkerung von über 100 Mio. Einwohnern 
lebt zu rund 45 % im städtischen Umfeld, 96 % der Menschen 
können lesen. Über das ganze Land gerechnet haben fast 80 % 
Internet-Zugang und der 5G-Ausbau ist sehr fortschrittlich und 
wächst weiter an. Die Anzahl an Studenten steigt ebenso konti-
nuierlich, sodass es stets top ausgebildete Nachwuchskräfte in 
allen Bereichen gibt. Die Infrastruktur wird laufend ausgebaut, 
und viel Geld fließt aus dem Ausland für Investitionen nach Viet-
nam. Die Investitionen im Infrastrukturbereich haben sich in den 
letzten sechs Jahren verdoppelt. Durch die regionale Nähe zu 
China entwickelt sich das Land für viele Firmen als Alternative zu 
China selbst. Große Firmen wie Samsung, LG, Huawei, Sams-
ung, aber auch Nike und Adidas lassen in Vietnam produzieren. 
Dies aber nicht nur wegen der niedrigeren Löhne, sondern weil 
das Gesamtpaket sehr interessant ist. Es sind beileibe auch nicht 
nur die günstigen Preise für die Produktion, die das Land aktuell 
anschieben: Der Dienstleistungssektor trägt rund 50 % zum 
Wachstum bei. Ein weiterer Faktor: Die globale Nachfrage nach 
Technologie steigt ungebrochen, und viele Produkte werden 
mittlerweile in Vietnam gefertigt. Entsprechend wächst der Wohl-
stand innerhalb der Gesellschaft und die Mittelschicht wird immer 
größer. Was 2008 noch eine Vision war, ist heute Realität. Viet-
nam ist definitiv einer der spannendsten und aufstrebenden 
Märkte weltweit.  

Und der Aktienmarkt? 

FTSE Russell hat den Status Vietnams kürzlich vom Frontier 
Market zum Secondary Emerging Market angehoben, was bei 
einer Finalisierung im Jahr 2026 für weitere Geldflüsse durch 
passive Indexfonds und ETFs in Höhe etlicher Milliarden sorgen 
sollte. Vietnam selbst will im nächsten Schritt zum Jahr 2030 die 

Hürden zur Aufnahme in den MSCI Emerging Market Index 
schaffen. Hieran arbeitet die vietnamesische Regierung mit laufen-
den Reformen. Die Anzahl der handelbaren Titel wächst ständig 
und in allen Sektoren stehen Neuemissionen an. Die IPO-Pipeline 
für die nächsten 3 Jahre ist mit einem Marktwert von über 50 Milli-
arden USD gut gefüllt, sodass es an Anlagemöglichkeiten nicht 
scheitert. Doch nun zu unserer Neuvorstellung: 

Dragon Capital  

Dragon Capital wurde 1994 von Dominic Scriven OBE und einer 
kleinen Partnergruppe gegründet; anfänglich wurden ca. 18 Mio. 
USD verwaltet. In den vergangenen drei Jahrzehnten ist die 
Gruppe parallel zu den vietnamesischen Kapitalmärkten ge-
wachsen und hat sich zu einer integrierten, auf Vietnam fokus-
sierten Investmentplattform entwickelt. Dragon Capital ist der am 
längsten etablierte unabhängige Asset Manager Vietnams und 
verwaltet rund 6 Mrd. USD über gelistete Aktien, Fixed Income 
und verwandte Strategien für institutionelle Investoren, Family 
Offices und private Kunden weltweit. Dragon Capital ist speziali-
siert auf vietnam-fokussierte Long-Only-Strategien auf Basis fun-
damentaler, researchgetriebener Titelselektion und aktiver Ei-
gentümerrolle. Die Kernstärke liegt in gelisteten Aktien über das 
gesamte Marktkapitalisierungsspektrum. ESG ist vollständig in 
den Investmentprozess integriert. Strategien werden über ge-
schlossene und offene Fonds, ETFs und segregierte Mandate 
angeboten. Damit deckt Dragon Capital die unterschiedlichen 
Kundenbedürfnisse ab. Rund 200 Mitarbeitende – darunter das 
größte Research Team vor Ort in Vietnam – verbinden lokales 
Know-how mit internationalen Best Practices und diszipliniertem 
Risikomanagement, um Vietnams makroökonomisches Wachs-
tum in langfristige Aktienrenditen für Kunden zu übersetzen.  

Der Fonds 

Der Vietnam Equity 

(UCITS) Fund A 

(A2DHER) wurde 
bereits im Septem-
ber 2013 lanciert. 
Der Fonds ist in 
USD notiert, die B-
Variante (A2JRMR) 
notiert in Euro und 
wurde im Juli 2018 
aufgelegt. Die Idee 
für den Fonds ent-
stand aus den da-
maligen Bedürfnissen der Kunden, die eine UCITS-Struktur 
suchten. Der Fonds startete mit rund 6 Millionen USD – heute 
werden darin rund 250 Millionen USD verwaltet. 

https://www.linkedin.com/company/der-fonds-analyst
https://www.dragoncapital.com
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Die Managerin 

Seit 01.04.2025 ist Vu Phuong Mai für den Fonds verantwortlich. 
Zuvor war sie seit dem 01.02.2022 Co-Managerin des Fonds. Vor 
dem VEF (Vietnam Equity Fund) war sie für einen White Label 
Taiwan Fonds zuständig, dessen Volumen sie von 160 auf 900 
Mio. USD steigern konnte, wobei sie stets die Benchmark des 
Fonds übertraf. Im Mai begann 2005 ihre Laufbahn bei Ernst & 
Young als Wirtschaftsprüferin. Anschließend arbeitete sie zwei 
Jahre für Dragon Capital, bevor sie nach Hanoi wechselte, um in 
einer Nichtregierungsorganisation (Vereinte Nationen) mehrere 
Jahre Beratungsleitungen zu Handelsfragen und Privatsektor-
Themen zu erbringen. Im Mai 2017 kehrte sie zu Dragon Capital 
zurück und war Teil des Research-Teams mit Abdeckung der Be-
reiche Stahl, Immobilien und KMU. Im Februar 2022 stieß Mai als 
stellvertretende Portfoliomanagerin zum VEF. Seit April 2025 ist 
sie Portfoliomanagerin, nachdem Le Yen Quynh Dragon Capital 
verlassen hat; Quynh war seit Auflage des Fonds im September 
2013 Portfoliomanagerin des VEF. Mai hat an der RMIT University 
Vietnam einen Bachelor in Commerce erworben und hält einen 
Master in International Relations von der University of Melbourne.  

Das Team 

Das Portfoliomanagement-Team von Dragon Capital wird durch 
ein internes Research-Team mit 18 Analysten unterstützt, die im 
Schnitt 10 Jahre Erfahrung besitzen und einen Ausbildungshin-
tergrund an führenden Universitäten in den USA, dem Vereinig-
ten Königreich, Singapur und Vietnam haben. Die Analysten ar-
beiten in Teams, bestehend aus 2 bis 3 Personen: Eine Person 
ist Lead-Analyst, die anderen unterstützen. So entsteht ein brei-
teres Verständnis über Sektoren hinweg und eine fundierte, 
nicht einseitig geprägte Diskussion. Dragon Capital verfügt über 
das größte Buy-Side-Research-Team am Markt. Der Fonds hat 
außerdem ein dediziertes Team zur ESG-Überwachung sowie 
ein unabhängiges Risikomanagementteam. Das Investment 
Committee (IC) tagt mindestens monatlich und legt die Risiko-
appetit-Parameter fest. Chief Risk Officer Gavin Patterson ist 
seit 2007 bei Dragon Capital. Er und sein Team überwachen die 
Investmentmandate des Hauses und die Risikokennzahlen. 

Philosophie 

Ziel ist es, langfristig Kapitalwachstum zu erzielen. Als Grund-
satz gilt das GARP ergänzt um ein Q, sprich Quality Growth at a 
Reasonable Price (Qualitätswachstum zu einem vernünftigen 
Preis). Der Fonds ist darauf ausgerichtet, vom breiteren Wirt-
schaftswachstum des Landes zu profitieren. Aus allen börsen-
notierten Aktien (rund 1.600) wird ein Anlageuniversum von rund 
180 Titeln gebildet, die über 90 % der Marktkapitalisierung re-
präsentieren. Nach Berücksichtigung der ESG-Parameter ver-
bleiben rund 160 Titel zur Investition, von denen dann 30 bis 40 
allokiert werden. Es werden keine Derivate eingesetzt und die 
Kasse ist wenig aktiv (sie liegt bei rund 2 % des Fondsvolu-
mens). Die Strategie wird entsprechend den definierten Anlage-
zielen und Richtlinien unter Anwendung einer disziplinierten Ti-
telselektion auf Basis regelmäßiger Beurteilungen makroökono-
mischer und struktureller Wachstumstreiber, Bewertungskenn-
ziffern und Corporate Governance Aspekten aktiv gemanagt. 
Der VEF bildet keinen Index nach und benchmarkt nicht gegen 
einen Index, wenngleich der VN-Index als Referenzindex ge-
nutzt wird, um die VEF-Performance mit dem vietnamesischen 
Markt zu vergleichen. Die Anlageentscheidungen des Invest-
ment Managers werden in keiner Weise vom VN-Index beein-
flusst. Hierzu das Management: „Vietnam hat im letzten Jahr-
zehnt ein jährliches Wachstum von 6,5 % erzielt; der Fonds lie-

ferte 12 % p. a. Vietnam steht nun vor einer Phase beschleunig-

ten Wachstums mit einem Ziel von 10 % p. a., getrieben von Re-

formen, Infrastrukturinvestitionen und Binnenkonsum. Der Akti-

enmarkt dürfte sich verbreitern und vertiefen, mit einer starken 

Pipeline geplanter IPOs. Dies wird ein sehr förderliches Umfeld 

für die Renditen des Fonds sein. Durch die Präsenz vor Ort kann 

der Fonds zudem zügig reagieren und von temporären Markt-

verwerfungen profitieren, die mitunter aus Retail-Stimmungen 

resultieren.“ 

Prozess 

Die Titelauswahl ist eine Mischung aus Top-down und Bottom-
up. Die Wachstumsstory Vietnams dient als Top-down-Leit-
planke und umfangreiche Due-Dilligence-Befragungen und Fun-
damentalanalyse den Bottom-up-Part. Durch das über die Jahre 
aufgebaute hauseigene Research-Team ist Dragon Capital bes-
tens vernetzt und hat ein entsprechendes Daten- und Expertise-
Fundament. Das hauseigene IRIS („Integrated Resources & In-
telligence System“) als Plattform unterstützt die Analysten ent-
sprechend. Es gibt in IRIS über 1.200 Updates jährlich, über 200 
Firmenberichte und mehr als 600.000 Datenserien sind darin in-
tegriert. Aus der Ideengenerierung, welche durch die Analysten 
durchgeführt wird, sind 180 Titel ständig in tiefgehender funda-
mentaler Analyse. Es werden pro Jahr über 300 Management-
meetings und Firmenbesuche durchgeführt, sodass ein reger 
Austausch zwischen Firmen und Dragon Capital herrscht. Die 

Unternehmen werden dann unterteilt in Key Investment-Themen 
(70–80 %) und taktische Allokation (20–30 %). Im Rahmen der 
Portfoliokonstruktion werden dann 30–40 Titel selektiert, die 
über ein hohes Alpha-Potenzial verfügen. Die Positionen wer-
den laufend überwacht, und es wird auch mit einer hohen Ver-
kaufsdisziplin agiert. Werden Kursziele erreicht, entsprechen die 
Fundamentaldaten nicht mehr dem wahren Wert, ändert sich die 
Investmentthese oder das Sektorenumfeld, wird ebenso verkauft, 
wie es bei ESG-Verfehlungen passiert. Die Titelauswahl ist dabei 
diskretionär. Der Aufbau erfolgt sowohl auf einen Schlag wie auch 
sukzessive; da das Management stark auf die Liquidität der Titel 
achtet, kann man in der Regel mit 1–3 % des Volumens je Neu-
aufnahme starten. Als Positionsgrenze gelten die bekannte- 
5/10/40-UCITS-Regeln. 

ESG 

Bereits 2002 haben die Verantwortlichen im Hause Dragon 
Capital mit der Implementierung einer ESG Policy begonnen. 
2013 wurden die PRI (Principles for Responsible Investment) 
unterzeichnet und seit 2023 ist der VEF ist als Artikel-8-Fonds 
gemäß SFDR deklariert.   



 

 

 

Bis zur kommenden Ausgabe verbleiben wir 

herzlichst 

 

Michael Bohn                Markus Kaiser                Werner Lang 

 

 

„Monde und Jahre vergehen, 

aber ein schöner Moment 

leuchtet das Leben hindurch.“ 
Franz Grillparzer 
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Fallen bei untersuchten Unternehmen Dinge auf, die nicht im 
Sinne von Dragon sind, wird das entsprechend reklamiert und 
überwacht, sodass Dragon Capital das Thema mit den Fir-
men erarbeitet und verbessert.  

Worauf Dragon Capital stolz ist 

Über die Jahre hat Dragon Capital wertvolle Pionierarbeit ge-
leistet und ist nicht zu Unrecht Marktführer geworden. Neben 
überzeugenden Ergebnissen hat Dragon Capital u.a. etliche 
Neuemissionen begleitet, hat bereits 2014 den ersten lokalen 
ETF und 2021 den ersten Pensionsfonds in Vietnam aufge-
legt. Darüber hinaus verwaltet Dragon Capital Assets von 
zwei Staatsfonds und internationalen Institutionellen Investo-
ren, die auf die Zukunft Vietnams setzen. Ebenso ist Dragon 
Capital auf die ESG-Verankerung als integralem Bestandteil 
im Management stolz. Trotz der hohen Marktvolatilität ist Dra-
gon Capital stets seinen Grundsätzen des Q-GARP Ansatzes 
treu geblieben und konnte die Assets under Management von 
18 Millionen USD im Jahr 1995 auf über 6 Milliarden USD in 
2025 steigern und unterhält das größte Research-Team in Vi-
etnam. 

Ausblick  

Auf der Makroebene herrscht Rückenwind. Ein BIP-Wachstum 
von >7 % im Jahr 2024, ein erwartetes von rund 8 % für 2025 
und ein positiver Ausblick mit erneut 7–8 % für 2026 bei mode-
rater Inflation, getragen von Export, Konsum und Infrastruktur, 
beflügelt die Märkte. Das Upgrade von FTSE wird viel Geld in 
den Aktienmarkt spülen, und die IPO-Pipeline ist voll. Gerade 
die Exporte (2010 noch 80 Milliarden USD, 2024 bereits 405 Mil-
liarden USD) mit einem High-Tech-Anteil von 55 % geben der 
Wirtschaft viel Kraft. Das FTSE-Upgrade wirkt als zusätzlicher 
Katalysator für starke Kapitalzuflüsse, während die volle IPO-

Pipeline die zunehmende Marktreife widerspiegelt und Investiti-
onsopportunitäten schaffen wird. Der ausgesprochen positive 
Demografie-Trend, das Bildungsniveau, der wachsende Wohl-
stand und ein expandierender Binnenkonsum sind Treiber des 
hohen Wirtschaftswachstums und des vielversprechenden lang-
fristigen Investment-Case Vietnams. 

Performance 

Die bisherigen Ergebnisse sind seit der Auflage des oder der 
Fonds überdurchschnittlich, wenn auch mit einer höheren Vola-
tilität erzielt. Per Ende 2025 liegt der Fonds bei einem Ergebnis 
von 22,13 % über ein Jahr, über drei Jahre sind es +17,18 % 
p.a., 5 Jahre +9,16 % p.a. und über 10 Jahre +11,35 % p.a., was 
sich im Chart gegen die Vergleichsgruppe und den Index sehen 
lassen kann. 

Portfolio 

Im aktuell 251,2 Millionen USD schweren Portfolio sind per 
30.11.2025 37 Positionen enthalten. Größte Sektoren sind Finan-
cial Services mit 36,10 %, Real Estate mit 28,90 % und andere 
Finanztitel mit 11,30 %. Größte Positionen lauten Vingroup mit 
9,87 %, Vinhomes mit 7,76 % und Vietinbank mit 6,48 %.  

Fazit: 

Wenn nicht jetzt, wann dann! Es spricht so vieles für ein Enga-
gement in dieser aufstrebenden Region. Der Vietnam Equity 

(UCITS) Fund A ist hierfür ein grundsolides Basisinvestment. 
Ein erprobter Ansatz, ein erfahrenes Vorort -Team überzeugt mit 
einer top Expertise und daraus resultierend tollen Ergebnissen. 
Wer in dieser Region investieren will, sollte sich diesen Ansatz 
unbedingt näher anschauen. „Tam Biet“ (Auf Wiedersehen) aus 
Vietnam 

http://www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen

