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Selektive Renditechancen

Die Rahwie

dingungen fiir riskante Bondsegmente haben sich zuletzt verschlechtert. Heuer kommt es

auf die richtige Schwellenlinderselektion an - so die Quintessenz der Aussagen renommierter Fondsmanager.
Das GELD-Magazin zeigt Emerging Markets Bond Funds mit auflergewohnlichen Chancen.

Seit der Finanzkrise 2008 hat die Fed
.~ ihre Bilanz voriibergehend um 3,6 Bil-
lionen Dollar ausgeweitet und auch die EZB
und Bank of Japan verfolgten eine expan-
sive Geldpolitik (vor allem durch Anleihen-
kiufe der Notenbanken). Daher sanken die
Anleihenrenditen weltweit. Dies fithrte zu
einer positiven Korrelation zwischen US-
Staatsanleihen, Aktien und globalen Risi-
koanlagen, die nun bei Aufhebung der ex-
pansiven Geldpolitik - einer Bilanzsum-
menschrumpfung der Fed und einem Ende
der Anleihenkdufe der EZB - durch einen
Zinsanstieg und gleichzeitigem Wertverlust
bei Anleihen im negativen Sinne anhalten
konnte.

In diesem Umfeld gibt sich Michael Ha-
senstab, CIO Templeton Global Macro, be-
ziiglich der passenden Schwellenldnder-
Anleiheninvestments vorsichtig und rit zu
sehr selektiver Vorgehensweise bei der An-
leihenwahl: ,Die Folgen der strafferen
Geldpolitik fiir die Schwellenldnder diirften
2018 von Land zu Land variieren. In be-
stimmten Landern gibt es noch attraktive
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Hartwiihrungsanleihen (rof) haben gegentiber
Papieren in lokalen Wahrungen die Nase vorn.

Bewertungen, aber nicht alle Schwellen-
mirkte werden unserer Meinung nach stei-
gende Zinsen gut verkraften.“ Hasenstab
bevorzugt solide Binnenwirtschaften: ,,Es
ist wichtig, Lander mit nicht systemischem
Value zu erkennen, die weniger mit breit
angelegten Marktrisiken korrelieren. Lan-
der, die stirker binnenwirtschaftlich orien-
tiert sind und weniger vom Welthandel ab-
hingen, weisen hédufig diese nicht syste-
mischen Eigenschaften, zusammen mit in-
hirenter Robustheit gegen globale Schocks,
auf.“ Seine Selektion: ,,Einige wenige haben
bereits diese Robustheit in den letzten Jah-
ren bewiesen, insbesondere Indonesien. Bei
anderen stehen die wirtschaftlichen Risiken
im Zusammenhang mit den laufenden Re-
formen im Land und weniger mit den Er-
eignissen auflerhalb, wie etwa Brasilien
oder Argentinien.“

Walter Liebe, Senior Investment Advi-
sor bei Pictet Asset Management, erkennt
eine hohe relative Attraktivitat: ,Der Rendi-
teaufschlag von Schwellenldnderanleihen
sowohl in harten als auch in lokalen Wiah-
rungen ist trotz der zuletzt héheren US
Treasury-Renditen noch beachtlich, was
das Interesse der Investoren erklért. So ren-
tieren lokale Schwellenlédnderanleihen mit
etwa 6,1 Prozent und Hartwéhrungsanlei-

Michael Kordovsky

hen mit ca. 5,75 Prozent, womit diese Anla-
geklassen zu den hochst rentierlichen welt-
weit zdhlen. Daher erwarten wir auch in
diesem Jahr Mittelzufliisse in EM-Anlei-
henfonds und positive Anlageergebnisse,
allein schon aufgrund der hohen laufenden
Kuponertrige.“ Weiters verweist Liebe auf
die Unterbewertung der Schwellenldnder-
Wihrungen trotz der dort vorherrschenden
konjunkturellen Dynamik: ,,Nach unseren
Berechnungen beléuft sich die Unterbewer-
tung auf ca. 23 Prozent, was zwar nicht au-
tomatisch eine rasche Aufwertung nach sich
zieht, aber einen gewissen fundamentalen
Puffer gegeniiber einem Abwertungsdruck
darstellt.

VENEZUELA, TURKEI UND MEXIKO

FUR MUTIGE

Gut aufgehoben sind Anleger in EM-
Bond Funds, die Lokalwahrungs-Anleihen
mit Hartwihrungsbonds kombinieren. Der
Spitzenperformer Edmont de Rothschild
Fund Emerging Bonds, der in den ver-
gangenen zehn Jahren 108,8 Prozent im
Plus liegt, niitzt haufig Contrarian-Chan-
cen. Dazu Fondsmanager Jean-Jacques Du-
rand: ,,Entscheidend ist, dass wir hochflexi-
bel, opportunistisch und oft kontrir han-
deln und zudem in der Lage sind, kurz-
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ISIN FONDSNAME VOLUMEN __ 1JAHR 3 JAHRE 5 JAHRE TER
1U0083568666  Candriam Bonds Emerging Markets 2246 Mio€  -45% 109% 336% 1,30%
[U1160351034  Edmont de Rothschild Emerging Bonds 512Mio€ -195% 314% 488% 1,32%
GBOOB93RT031  M&G Global Emerging Bond Fund 937 Mo€  -58% 11,6% - 144%
1U0128467544  Pictet-Emerging Local Currency Debt 5744 Mo€  -90% 34% 231% 139%
ATOO00AT89P1  Spiingler QAM Bond LC Emerging Markets 132 Mio€  -17%  25% - 1,62%
LU0029876355  Templeton Emerging Markets Bond 7942 Mio€  -56%  92% 166% 189%
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fristige Senkungen tolerieren zu kénnen.
Unsere Strategie fuf3t auf zwei voneinander
unabhingigen Entscheidungen: eine zum
globalen Exposure des Fonds, das von der
Attraktivitat der Schwellenldnderanleihen
als Anlageklasse abhangt; die andere besteht
daraus, starke Uberzeugungen zu finden
und uns darauf zu fokussieren.“ Entspre-
chend die aktuelle Positionierung (31.1.)
mit 16 Prozent Venezuela, zehn Prozent
Tiirkei und je rund sieben Prozent Ukraine
sowie Mexiko.

Die auflergew6hnliche Venezuela-Ge-
wichtung erklart Durand wie folgt: ,.Vene-
zuela bleibt unsere grofite Linderposition
in Hartwihrungsanleihen. Und dies trotz
des Zahlungsverzugs, da die Asymmetrie
zwischen den aktuellen Marktpreisen und
die langfristigen Erholungsperspektiven be-
deutend sind. Wir erwarten irgendwann
eine Wende der Politik aufgrund der un-
haltbaren Lage. Angesichts der Ressourcen
des Landes sehen die langfristigen Aus-
sichten viel besser aus.”

Und auch die Tiirkei ist fiir ihn ein wei-
terer interessanter Fall: ,Der politische Ab-
schlag auf tiirkische Papiere fithrt zu sehr
attraktiven Bewertungen fiir Anleihen und
Wihrung. In Anbetracht der Fundamental-
daten und der Positionierung der Inves-
toren ist dieser Rabatt aus unserer Sicht
iiberh6ht.“ In Mexiko sieht Durand eben-
falls Chancen: ,Wir kénnen auch Mexiko
erwihnen, dessen Wahrung durch die von
Trump getriebene Volatilitit und durch die
Angst vor den kommenden Wahlen in Gei-
selhaft genommen wurde. Wir glauben,
dass dies iiberzogen ist, denn die mexika-
nische Wirtschaft ist gesund. Auflerdem er-
leben wir zurzeit in Mexiko ein Reform-

Schwellenliin

der-Anleihen ° GELDANLAGE

Momentum, das nicht einfach zuriickge-
setzt werden kann.“

Der wachsende Druck seitens der stei-
genden US-Zinsen wird laut Durand das
Potenzial der EM-Bonds definitiv drosseln.
»Die Bewertungen sind deutlich zu hoch
fiir die Risiken, die eine Rolle spielen. In un-
serem Fonds behalten wir daher eine sehr
niedrige Laufzeit bei und konnen uns, wenn
notig, von US-Treasury-Futures unterstiit-
zen lassen. Zudem halten wir einen hohen
Anteil an Cash und anderen Absicherungen,
um uns gegen diese fiir uns schwache und
tiberwertete Anlageklasse abzusichern', er-
klirt Durand, der gleichzeitig vor Risiken in
China warnt: ,Wir sind der Meinung, dass
Anleger die Risiken von chinesischen
Staatsanleihen und der Wahrscheinlichkeit
einer schweren Krise nicht richtig bewer-
ten. Eine solche Krise konnte aus den Un-
gleichheiten, die in den letzten zehn Jahren
angewachsen sind, resultieren.”

PROFESSIONELLES AUSNUTZEN VON
MARKT-INEFFIZIENZEN

Eine Spitzenperformance lieferte auch
der Candriam Bonds Emerging Markets,
rund 127 Prozent auf zehn Jahre in US-Dol-
lar. Laut Diliana Deltcheva, Head of
Emerging Market von Candriam, niitzt der
Fonds mit Hilfe einer Reihe analytischer
Tools Markt-Ineffizienzen. Auch nachhal-
tige Aspekte (ESG-Kritierien) spielen in der
Landeranalyse eine Rolle. Der Investment-
Schwerpunkt sind 6ffentliche US-Dollar-
Anleihen von Schwellenldndern. ,, Aktuell
bevorzugen wir High Yielder mit positivem
Struktur-Reform-Momentum oder IWF-
Programmen wie Argentinien, Ukraine und
Agypten. Auch bevorzugen wir Rohstoff-

.Nicht alle
Schwellen-
ldnder wer-

den steigende

Zinsen gut

verkraften®
Michael Hasenstab,

Templeton A

Exporteure wie Angola, Ecuador und
Kasachstan, zumal wir 2018 anhaltend po-
sitiv fiir die Bereiche Ol/Industriemetalle
gestimmt sind erkldrt Deltcheva, die -
trotz der politischen Risiken - aufgrund
verbesserter Wachstumsperspektiven und
niedrigerer Inflation auch fiir Brasilien und
Mexiko optimistisch ist. Dies findet gemaf
dem Relative Value-Ansatz von Candriam
in Investments in Petrobras- und Pemex-
Anleihen Ausdruck.

Und es gibt noch weitere aufergewdhn-
liche Chancen: ,,Ukrainische Anleihen pro-
fitieren von hoher Rendite, aber das Land
verzeichnet auch eine Verbesserung der De-
visenreserven und in nichster Zeit fallen
nur niedrige Riickzahlungen an, begriindet
Deltcheva ihre Priferenz und weist auf die
sinkende Abhingigkeit von EU- und IWF-
Hilfen hin, zumal es der ukrainischen Re-
gierung gelang, sich durch die Eurobond- »

¢ RENDITEN STAATSANLEIHEN
10 JAHRE LAUFZEIT (PR 28.2.)

ligypten* 14,80%
Nigeria™* 13,76%
Tiirkei™ 11,58%
Brasilien* 9. 58%
Siidafrika* 8,15%
Indien* 7.72%
Mexiko* 7,64%
Russland* 7,03%
Kolumbien™ 6,62%
Indonesien™ 6,60%
China 3,86%
Polen 3,35%
USA 2,87%
Ungarn 2,66%
Deutschland 0,65%

* Mit diesen Renditen lohnt es sich. Quelle: invesfing.com
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Emission 2017 Geld zu beschaffen. Argenti-
nien sollte laut Deltcheva weiterhin von
Prisident Macri’s strukturellen Reformen
profitieren, die zu Investments ermutigen
konnten, volkswirtschaftliche Ineffizienzen
beseitigen und zu stirkerem Wachstum
fithren - eine Entwicklung, die bereits von
einem S&P-Rating-Upgrade auf B+/stable
begleitet wurde. Der Fonds hilt Anleihen-
segmente mit hoherer US-Treasury-Expo-
sure untergewichtet.

LOKALWAHRUNGSCHANCEN SUCHEN

Ebenfalls mit Vorsicht und einer breiten
Linderstreuung agiert Claudia Calich,
Fondsmanagern des M&G Global Emerging
Bond Fund, der auf mehrere Jahre gesehen
ein giinstiges Chancen/Risiko-Verhiltnis
aufwies. Auch fiir Calich kommt es heuer
auf die richtige Landerselektion an: ,,Da
gibt es Lander mit anhaltenden Verbesse-
rungen bei gleichzeitig noch attraktiven Be-
wertungen, wahrend andere Linder bereits
sehr nahe am Ende ihres Zyklus angelangt
sind.“ Als teilweise teuer erachtet sie die
asiatischen Linder und die europiischen
Schwellenlidnder seien am Hohepunkt ihrer
Boomphase. Vereinzelte Value-Chancen
hingegen gebe es in Lateinamerika und
Afrika.

Calich sieht konkret Chancen in der
sich langsam, aber kontinuierlich erho-
lenden argentinischen Volkswirtschaft, der
attraktiven Bewertung von Anleihen der
Dominikanischen Republik und lokal emit-
tierten Bonds aus Kolumbien, wie z.B. jenen

.Aktuell bevor- |
zugen wir High |
Yields aus L&n-
dern mit lau-
fenden Struk-

turreformen™ |
Diliana Deltcheva,

Candriam

der Stadt Bogota (im Vergleich zu Staats-
titeln eine Value-Chance). Aufgrund der
anhaltenden Dollarschwiche und hoherer
Ertrdge wurde die Allokation von Lokal-
wiahrungs-EM-Bonds vorangetrieben. Posi-
tiv eingestellt ist Calich dabei zum Rubel als
»Commodity Story“ und zur Indischen Ru-
pie, mit der am Vertrauen des Marktes in
das starke Wirtschaftswachstum profitiert
werden kann. Dariiber hinaus hilt sich das
auslindische Engagement am lokalen in-
dischen Bondmarkt in engen Grenzen. Eine
weitere Chance sieht Calich im Perua-
nischen Sol beziiglich Bewertung und der
vor allem durch Inlandsnachfrage indu-
zierten Wachstumsstory.

Als Gsterreichischer reiner Lokalwih-
rungsfonds interessant erscheint der Spang-
ler IQAM Bond LC Emerging Markets, der
per 31.12.2017 den Kolumbianischen Peso,
die Tiirkische Lira und den Russischen Ru-
bel mit je 16, 1 bzw. zehn Prozent am stirks-
ten gewichtet hatte. Diese Wihrungen wei-
chen im realen Wechselkurs jeweils mit -10,
-16 bzw. -0,5 Prozent von ihrem Sechs-Jah-
res-Durchschnitt ab. Der Fonds verhilt sich
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{ber zehn Jchre konnte der Fonds das
Kapital trotz Finanzkrise mehr als verdoppeln.

Der Templeioii-Fonds weist einen sehr dhn-
lichen Verlauf wie der Candriam-Fonds auf.
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.Vereinzelte
Value-Chan-
cen finden wir
noch in Latein- g
amerika und

Afrika®
Claudia Calich,

Me»G Investments

gegeniiber den jiingsten Renditeanstiegen
in den USA und Europa relativ robust. Dazu
die Experten von Spingler IQAM Invest:
»Per 19.02.2018 liegt der Fonds (institutio-
nelle Tranche) mit 0,14 Prozent year to date
im Plus. Die Renditen russischer Anleihen
gingen seit Jahresanfang sogar deutlich zu-
riick. Insgesamt ist die Auswirkung stei-
gender G3-Zinsen auf die Assetklasse klei-
ner als oft vermutet: Die Korrelation zwi-
schen dem Referenzindex fiir diese Asset-
klasse (JPM GBI EM Global) und zehnjih-
rigen US-Treasuries betrigt seit 2003 minus
0,12 und ist damit statistisch nicht signifi-
kant.“ Doch die Experten warnen: Tempo-
rdr kann sich ein starker G3-Zinsanstieg
sehr wohl markant negativ auswirken!

Im Templeton Emerging Markets Bond
Fund, der es in der Euro-Tranche auf 7,6
Prozent p.a. in den vergangenen zehn Jah-
ren brachte, sind Brasilien, Agypten, In-
dien, Indonesien, Argentinien, Mexiko und
Ghana am stirksten gewichtet. Hasenstab
setzt hier auf hoher verzinste EM-Bonds
aus Landern mit besserer Binnenwirtschaft.
In Asien zéhlt eine geringere Abhingigkeit
von China, wie sie z.B. Indien und Indone-
sien aufweisen, wihrend in Lateinamerika
der Fokus auf Linder liegt, die sich, wie z.B.
Brasilien und Argentinien, vom Populis-
mus verabschiedeten und sich einer ortho-
doxeren Wirtschaftspolitik zuwenden. Mit
je 19, 15 bzw. 13 Prozent unter den EM-
Wihrungen am stirksten gewichtet sind per
31.1. der Mexikanische Peso, der Brasilia-
nische Real und die Indische Rupie. Laut
Hasenstab sollten sich hochverzinste
Schwellenlanderanleihen in einer Phase der
Bilanzschrumpfung durch die Fed besser
entwickeln als niedriger verzinste EM-
Bonds.
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