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Fondsmanagerin
MAI VU im Interview



INTERVIEW

MAI VU

Fondsmanagerin

Mai Vu ist seit April 2025 Portfoliomanagerin des
Vietham Equity (UCITS) Fund, zuvor war sie
Co-Managerin. Sie verfiigt iiber langjahrige Er-
fahrung bei Dragon Capital, Ernst & Young sowie
in internationaler Beratung und verantwortete
erfolgreich einen Taiwan-Fonds.

DOMINICSCRIVEN, OBE

Grlinder und Vorsitzender

Dominic Scriven griindete das Unternehmen
Dragon Capital im Jahr 1994 und zdhlt zu den
pragendsteninvestorenVietnams.Alslangjahriger \)

Vietnam-Experte verbindet er lokales Marktver- \
standnis mit internationaler Investmenexpertise
und wurde fiir seine Verdienste mit dem OBE

VIETNAMS KAPITALMARKTE - MEHR

(Order of the British Empire) ausgezeichnet.

ALS NUR EINE WACHSTUMSSTORY

Volker Schilling: Willkommen zu ei-
ner neuen Ausgabe von Fundamen-
tal, dem Magazin, das nicht nur Fonds
qualitativ und quantitativ analysiert,
sondern sich auch mit Fondsmanagern
beschiftigt - oder genauer gesagt:
das die Fondsmanager erst einmal
kennenlernt, um zu verstehen, welche
Menschen hinter den Fonds stehen,
was sie antreibt und was sie vielleicht
besonders macht. Heute habe ich die
grofie Ehre, dass ich gleich zwei Inter-
viewpartner habe, ndmlich Dominic
Scriven und Mai Vu, die verantwort-
lich sind fiir Dragon Capital und den
Dragon Capital Vietnam Equity Fund.
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Vietnam Equity (UCITS) Fund

Und das ist auch eine Besonderheit
des heutigen Interviews: Ich fiihre das
Gespréch jetzt mit Vietnam und freue
mich unglaublich, dass wir das heute
gemeinsam machen kénnen. Ein herz-
liches Willkommen an Dominic Scriven
und Mai Vu.

Dominic Scriven: Hallo Volker. Xin chao.

Volker Schilling: Xin chao aus
Deutschland. Also, Dominic, du hast
Dragon Capital 1994 gegriindet, sechs
Jahre bevor Vietnam (iberhaupt eine
Bérse hatte. Was hat dich davon
iiberzeugt, dass dieses Land einmal
ein ernstzunehmender Investitions-

standort werden wiirde?

DominicScriven: Nun,der unmittelba-
re Punktim Jahr1994 war natiirlich, dass
die Vereinigten Staaten das Embargo
gegen Vietnam aufgehoben haben, das
seit 1975 bestanden hatte. Und das er-
moglichte es allen multilateralen Orga-
nisationen - also der gesamten UN, der
Weltbank, der Europdischen Bank, der
Asiatischen Entwicklungsbank - richti-
ge Beziehungen zu Vietnam aufzubau-
en. Und natirlich bedeutete es, dass
westliche  Unternehmen beginnen
konnten, wirtschaftliche Beziehungen
mit Vietnam zu entwickeln. Es gab also



das Gefiihl, dass sich eine Tiir 6ffne-
te. Das ist die erste Antwort auf deine
Frage. Die zweite ist, dass man damals,
wenn man nach Ostasien blickte, die
Lander sah, die Vietham umgeben:
ganz offensichtlich China, dann Korea,
Taiwan, weiter unten die Philippinen,
Indonesien, Thailand, Malaysia und
Singapur. Alle diese Lander entwickel-
ten sich sehr schnell mit einem be-
stimmten Wirtschaftsmodell: stabile
Politik, stabile Wirtschaft, exportorien-
tiert, von auslandischen Direktinves-
titionen getrieben. Vietnam war das
einzige Land, das das noch nicht tat. Da
dachte ich mir: Tja, was wird wohl pas-
sieren? Diese beiden Faktoren waren
die groflen Rahmenfaktoren, die hin-
ter der Griindung von Dragon standen.
Auf personlicher Ebene war ich schon
vorher in Vietnam, weil ich an der Uni-
versitat Hanoi studiert und zwei Jahre
damit verbracht habe, Vietnam, Viet-
namesisch und das Land kennenzuler-
nen. Wir dachten dann, dass Vietnam
1996 seine Borse eroffnen wiirde. Aber
natiirlich kam die Asienkrise und wir
mussten warten.

Volker Schilling: Viele Investoren
schauen bei Vietnam vor allem auf
Wachstumsraten und Demografie.
Was, glaubst du, wird von interna-
tionalen Investoren in Bezug auf
Vietnam immer noch grundsétzlich
missverstanden?

Dominic Scriven: Ich denke, wenn
man - was natlrlich sehr verstand-
lich ist - Menschen auflerhalb Asiens
fragt, was ihnen in den Sinn kommt,
wenn sie an Vietham denken, dann
denken viele an Tourismus, an Urlaub.
Sie denken vielleicht an Essen - viet-
namesisches Essen ist so etwas wie
ein erfolgreicher Soft-Power-Export -
liebenswerte Menschen, grofartige
Natur. Natiirlich ein wunderbarer Ort,
um ihn zu besuchen. Und in der Tat
haben viele Investoren, die heute mit
Dragon investieren, Vietnam zuerst
als Touristen kennengelernt. Ich selbst
habe Vietnam zuerst als Tourist be-
sucht. Aber ich denke, was vielen nicht
klar ist: Erstens ware Vietnam, wenn es
in Europa lage, das grofite Land Euro-
pas. Zweitens sind die Exporte als Pro-
zentsatz des BIP hoher - und auch die

auslandischen Investitionen als Pro-
zentsatz des BIP - als in jedem euro-
paischen Land.Vietnam ist Preisgestal-
ter, nicht nur bei Kern-Agrarrohstoffen
- man denke an Kaffee, Cashewniisse,
Reis, Pfeffer, Meeresfriichte -, sondern
ist auch ein wichtiger Produzent von
Schuhen, Textilien und zunehmend
auch von Haushaltswaren, Mébeln und
Dingen, die wir in unseren Wohnungen
haben. Vielen ist nicht bewusst, dass all
das in Vietnam hergestellt wird. Und
sie verstehen vielleicht nicht, dass das
Wirtschaftswunder”, das in China be-
gann, sich seit tiber zehn Jahren lang-
sam in andere Teile Asiens verlagert,
aber ganz besonders nach Vietnam.
Natdrlich ist es wichtig daran zu erin-
nern, dass das chinesische Wunder in
der Provinz Guangdong in Stidostchina
begann - die direkt an Nordvietnam
grenzt. Die Ubertragung dieses Mo-
dells ist also extrem naheliegend.

Volker Schilling: Dragon Capital hat
nicht nur in vietnamesische Unter-
nehmen investiert, sondern auch in
den vietnamesischen Kapitalmarkt
selbst - in Governance, Transparenz,

DER VIETNAM EQUITY (UCITS) FUND IM UBERBLICK

o Langfristiges Kapitalwachstum durch Beteiligung am strukturellen Wachstum Vietnams

« Aktiver, benchmark-unabhangiger Q-GARP-Stil (Quality Growth at a Reasonable Price)

« Anlageuniversum: ca. 160 ESG-gefilterte vietnamesische Aktien;
konzentriertes Portfolio mit 30-40 Titeln

* Fokus auf Qualitatsunternehmen mit nachhaltigem Wachstum, solider Bilanz,
guter Corporate Governance und attraktiver Bewertung

* Lokal verankerte Fundamentalanalyse mit aktivem Unternehmensdialog

« Portfoliokonstruktion: iiberzeugungsbasiert, liquide Positionierung,
disziplinierte Kauf- und Verkaufsregeln

 ESG als integrierter Bestandteil des Investmentprozesses (Artikel-8-Fonds)

* Risikomanagement: Keine Derivate, geringe Cashquote, strikte UCITS-Vorgaben
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Rentensysteme. Warum ist der Auf-
bau von Marktinstitutionen genauso
wichtig wie die Auswahl guter Aktien?

Dominic Scriven: Das ist eine gute
Frage. Die Philosophie von Dragon
dreht sich im Grunde vollstandig um
Kapitalmarkte. Und wir investieren, um
das klarzustellen, nicht auerhalb der
Kapitalmarkte. Wir investieren nicht
in Immobilien oder Infrastruktur oder
Ahnliches, auBer (iber bérsennotierte
Unternehmen, also Aktien und Anlei-
hen. Der Grund dafiir ist, dass Kapital-
markte absolut fundamental fiir die
wirtschaftliche Entwicklung sind - auf
Ebene des Landes, aber auch auf Ebe-
ne der einzelnen Birger, also wie Men-
schen ihr eigenes Leben planen, ein
Polster aufbauen und ihre Zukunft vor-
bereiten kdnnen. Und wahrend meiner
gesamten, Uber 40-jdhrigen Karriere
waren Kapitalmarkte so etwas wie die
DNA, die das Blut durch das System
treibt. Unsere Produkte, unsere Fonds
sind natlrlich Fonds, die auf unseren
besten Ideen in unterschiedlichen
Fondsstrukturen beruhen. Aber wir wol-
len auch sehr aktiv die gesamte Markin-
frastruktur mitentwickeln.

Volker Schilling: Du hast iiber Gover-
nance gesprochen.

Dominic Scriven: Ja. Wir waren Griin-
dungsmitglied des Vietnam Institute
of Directors. Wir haben - ich denke,
das kann man fair sagen - TCFD-
Klimaberichterstattung in vietna-
mesische Unternehmen und in den
Finanzsektor eingeflihrt. Und wir sind
auch sehr engagiert beim Aufbau.

Volker Schilling: ESG spielt bei euch
schon sehr lange eine Rolle. Warum
ist verantwortungsbewusstes Inves-
tieren gerade in Vietnam relevant?

Dominic Scriven: Fir uns ist ESG vor
allem Risikomanagement. Neben fi-
nanziellen Risiken betrachten wir Go-
vernance-, Umwelt- und soziale Risi-
ken. Besonders der Klimawandel ist flir
Vietnam wirtschaftlich hochrelevant,
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etwa durch Auswirkungen auf Infra-
struktur, Lieferketten und Wachstum.
Diese Risiken missen verstanden und
gemanagt werden.

Mai Vu: Flr mich ist ESG nicht nur ein
Investmentthema, sondern auch per-
sonlich wichtig. Qualitdt bedeutet fir
uns nicht nur Zahlen, sondern auch
Managementkultur, gesellschaftliche
Verantwortung und Umweltbewusst-
sein. Wir wollen in Unternehmen in-
vestieren, die Vietnams Wachstum
langfristig und nachhaltig tragen.

Volker Schilling: Wie iibersetzt ihr
diese langfristige Philosophie in die
tigliche Portfolioarbeit?

Mai Vu: Dragon Capital verfligt Gber
eine sehr tiefe, (iber Jahrzehnte auf-
gebaute Research-Basis. Wir analysie-
ren rund 180 Unternehmen intensiv
und investieren schliefilich in etwa 30
bis 40 Titel. Entscheidend sind Qua-
litdt, Wachstum, ESG-Kriterien sowie
Bewertung und Liquiditdt. Unsere
langjahrigen Beziehungen zu den
Unternehmen helfen uns, Manage-
mentqualitdt und Strategie realistisch
einzuschatzen.

Dominic Scriven: Gleichzeitig ist der
vietnamesische Markt stark von Priva-
tanlegern gepragt, was zu hoher Volati-
litat fiihrt. Wir kombinieren daher Fun-

damentalanalyse mit einem aktiven
Umgang mit Marktbewegungen.

Volker Schilling: Vietnam strebt den
Ubergang vom Frontier- zum Emer-
ging-Market-Status an. Was wiirde
das verdndern?

Dominic Scriven: Neben den erwar-
teten Kapitalzufllssen ist vor allem
die Anerkennung wichtig. Ein Upgrade
senkt langfristig die Kapitalkosten fiir
Unternehmen, verbessert den Zugang
zu Fremdkapital und kann die Eigen-
kapitalrenditen erhéhen.

Volker Schilling: Zum Abschluss:
Welchen Rat gebt ihr langfristigen
Investoren, die sich mit Vietnam be-
schéftigen?

Mai Vu: Wer von der Vietnam-Story
Uberzeugt ist, sollte investiert bleiben
und Volatilitat aushalten.

Dominic Scriven: Ich wiirde erginzen:
Fokus auf den langfristigen Zinseszin-
seffekt.

Volker Schilling: Vielen Dank euch
beiden fiir dieses sehr aufschluss-

reiche Gespréch.
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Sehen Sie hier
das Interview
im Video:




Hintergrund

VIETNAM EQUITY (UCITS) FUND - AKTIVER ZUGANG ZU EINEM AUFSTREBENDEN

WACHSTUMSMARKT

Vietnam zdhlt zu den dynamischsten Volkswirtschaften Asiens. Eine junge, gut ausgebildete Bevolkerung, stabile po-

litische Rahmenbedingungen und hohe ausldndische Direktinvestitionen bilden die Grundlage fiir ein anhaltend star-

kes Wirtschaftswachstum. Der Vietnam Equity Fund von Dragon Capital erméglicht Investoren einen aktiven, research-

getriebenen Zugang zu diesem strukturellen Wachstum.

MARKTUMFELD UND STRUKTU-
RELLE WACHSTUMSTREIBER

Vietnam profitiert von einem demo-
grafischen Rickenwind: Rund 70 % der
Bevolkerung befindensichim erwerbs-
fahigen Alter, das Bildungsniveau steigt
kontinuierlich. Parallel wachst die Ur-
banisierung, die digitale Infrastruktur
ist weit fortgeschritten und der Dienst-
leistungssektor tragt inzwischen rund
die Halfte zum Wirtschaftswachstum
bei. Als Produktionsstandort gewinnt
Vietnam zunehmend an Bedeutung
- nicht nur als Alternative zu China,
sondern auch als eigenstandiger High-
tech-Exporteur. Der steigende Wohl-
stand fordert den Binnenkonsum und
|asst die Mittelschicht rasch wachsen.

Auch der Kapitalmarkt entwickelt sich

WERTENTWICKLUNG

450%

400% — Vietnam Equity (UCITS) A USD
350% — Vietnam VN Index

300%

— EAA Fund Vietnam Equity

weiter: FTSE Russell hat Vietnam jlingst
zum Secondary Emerging Market
hochgestuft, was mittelfristig zusatz-
liche Kapitalzufliisse erwarten Ildsst.
Eine gut gefillte IPO-Pipeline sorgt
fir eine zunehmende Markttiefe und
neue Anlageméglichkeiten.

GESELLSCHAFT UND
MENTPLATTFORM

INVEST-

Dragon Capital wurde 1994 gegriindet
und ist der am langsten etablierte un-
abhdngige Asset Manager Vietnams.
Heute verwaltet das Haus rund 6 Mrd.
USD in Aktien-, Renten- und Multi-As-
set-Strategien. Der Fokus liegt klar auf
fundamentalem Stockpicking, aktiver
Eigentlimerrolle und lokaler Prasenz.
Mit rund 200 Mitarbeitenden verfiigt
Dragon Capital Uber das grofite Buy-

Side-Research-Team im vietnamesi-

schen Markt.

FONDSPROFIL UND MANAGE-
MENT

Der Vietnam Equity (UCITS) Fund wur-
de 2013 aufgelegt und verwaltet aktuell
rund 250 Mio. USD. Der Fonds inves-
tiert ausschlieflich in vietnamesische
Aktien und verfolgt keinen indexnahen
Ansatz. Seit April 2025 verantwortet
Mai Vu das Portfolio. Sie verfligt Uiber
langjahrige Erfahrung im asiatischen
Aktienmanagement und war zuvor
Co-Managerin des Fonds sowie Port-
foliomanagerin eines erfolgreichen
Taiwan-Fonds.

Die Einzelpositionen starten bei 5 %,
wahrend der Haltedauer maximal 7 %.

Fortsetzung auf der Riickseite »»

Kontinuierlicher Mehrwert zu Index und Vergleichsgruppe




FONDSANALYSE

Hintergrund

» Fortsetzung von Seite 5

Ubersteigt ein Titel das definierte
Kursziel, wird die Position schrittwei-
se reduziert. Wahrungsabsicherungen
und Derivate kommen nicht zum Ein-
satz. Eine moderate Kassequote von
rund 5 % sichert Flexibilitat.

INVESTMENTPHILOSOPHIE

Der Fonds folgt einem Q-GARP-An-
satz (,Quality Growth at a Reasonable
Price”) mit dem Ziel, langfristiges Kapi-
talwachstum zu erzielen. Aus dem viet-
namesischen Aktienuniversum werden
rund 160 Titel nach fundamentalen und
ESG-Kriterien selektiert. Das konzen-
trierte Portfolio umfasst in der Regel
30 bis 40 Positionen. Der Fonds nutzt
keine Derivate, halt nur geringe Liqui-
ditatsquoten und wird vollstandig aktiv
gesteuert.

INVESTMENTPROZESS UND RISIKO-
MANAGEMENT

Die Titelauswahl kombiniert
Top-down-Makroanalysen mit tief-
gehender Bottom-up-Fundamen-
talanalyse. Herzstlck ist das interne
Research-System IRIS mit umfangrei-
chen Unternehmensdaten, regelma-
figen Managementgesprachen und
Vor-Ort-Analysen. Positionen werden
laufend Uberpriift und bei verander-
ten Fundamentaldaten, erreichten
Kurszielen oder ESG-Verstéflen kon-

sequent angepasst. Ein unabhangiges
Risikomanagement sowie ein eigenes
ESG-Team begleiten den gesamten
Prozess.

NACHHALTIGKEIT UND GOVER-
NANCE

ESG ist seit vielen Jahren integraler Be-
standteil der Investmentstrategie. Der
Fonds ist als Artikel-8-Fonds gemaf3
SFDR klassifiziert. Dragon Capital ver-
steht sich als aktiver Eigentiimer und
arbeitet bei identifizierten ESG-Defizi-
ten eng mit den Unternehmen zusam-
men, um nachhaltige Verbesserungen
zu erreichen.

Fazit:

Das Management sieht Vietnam am
Beginn einer Phase beschleunigten
Wachstums. Hohe Investitionen in
Infrastruktur, steigende Exporte und
eine robuste Binnenkonjunktur bil-
den ein attraktives Umfeld fiir den
Aktienmarkt. Die fortschreitende
Marktéffnung und zusétzliche In-
dex-aufnahmen kénnten als weitere
Katalysatoren wirken. Fiir langfristig
orientierte Investoren bietet der
Fonds damit einen strukturell span-
nenden Zugang zu einem der aus-
sichtsreichsten Emerging Markets.

KEY FACTS

Fondsmanager:
Dragon Capital Management (HK) Limited

Verwaltungsgesellschaft:
Waystone Management Company (IE)
Limited

Depotbank: SEl Investments

Zur
qualitativen
Fondsanalyse:

STAMMDATEN

ISIN: IECOBD5HPH84
Kategorie: Vietnam Equity
Auflagedatum: 30.09.2013
Fondswahrung: USD
Domizil: Irland
Fondsvolumen: 251 Mio. USD

Wertentwicklung kumuliert
(1Jahr):19,7%

Stand:30.11.2025
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Thuy Anh Nguyen
Direktor
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