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RUSSISCHER RUBEL BRASILIANISCHER REAL

Russland wurde von den neu
verhangten US-Sanktionen hart
getroffen, was den russischen
Rubel schwachte — jetzt hat
sich der Kurs stabhilisiert

In Brasilienkonnte nach den Lkw-
Fahrerstreiks im Mai jetzt wieder
Ruhe einkehren und die Inflation
ihren Hohepunkt erreicht haben
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Wo sich nach dem Sturm

DER EINSTIEG

lohnt

Fundamental haben die Schwellenlédnder nach vielféltigen Turbulenzen
das Schlimmste hinter sich und bieten lukrative Chancen.
Trotzdem sollten Anleger sehr selektiv vorgehen.

Argentinien leidet heuer unter einer
schweren Diirre, was die Landwirt-
schaft als groften Exportdevisenbrin-
ger des Landes hart trifft. Aktuell
scheint sich die Lage zu stabilisieren

ARGENTINISCHER PESO
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dem US-Dollar binnen drei Monaten um 26

Prozent ab und die Jahresinflationsrate klet-

terte von Februar bis Juni von 254 auf 29,5
& Prozent. Um weiteren Kapitalabfliissen ent-
gegenzuwirken, hob die Argentinische No-
tenbank ihren Leitzins von 27,25 in drei
Schritten auf 40 Prozent an, was wiederum
die Wirtschaft belastet.

Zweites Sorgenkind ist Russland, das
von erneuten Sanktionen der USA hart ge-
troffen wurde, was im April zu einer starken
Abwertung des Russischen Rubel gegeniiber
dem Euro um rund neun Prozent fiihrte.

Und diese Ereignisse geschehenim Um-
feld steigender Dollar-Zinsen und Zollkon-
T flikte der USA mit Mexiko, China und der
& EU. Bis ins erste Quartal 2018 reagierten
Schwellenldnderinvestoren noch relativ ge-
lassen auf die US-Zinsanhebungen, doch ab

APA/Sebastian Pani/AP/picturedesk.com, APA/Mustafa Kaya Xinhua/Eyevine/picturedesk.
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In der Tirkei sorgen der autoritare
Kursven Prasident Erdogan und die
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Mai diesen Jahres gab es laut Institute of In-
ternational Finance (IIF) ausléndische Net-
to-Abfliisse in Schwellenldnderanleihen und
-Aktien von insgesamt 12,3 Milliarden US-
Dollar. Und mehr als die Halfte der Schwel-
lenldnder war mit derartigen Kapitalabfliissen
ins Ausland konfrontiert.

Genauer betrachet halb so schlimm

Betrachtet man hingegen die gesamten Ka-
pitalfliisse, zeigt sich in den ersten vier Mo-
naten 2018 gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
—getragen von der Realwirtschaft—eine Stei-
gerung von 37 auf gut 110 Milliarden Dollar.
Besonders starke Netto-Kapitalzufliisse ver-
zeichneten in diesem Zeitraum China, die
Tiirkei und Mexiko. Die Zeit der zuletzt grof3-
ten Kapitalabfliisse fiel auf die Jahre 2015
und 2016, die von einer Ol- und Rohstoff-

Ankiindigung, die Notenbank starker
unter seine Kontrolle zu stellen, fiir
einen Kurssturz der Lira. Extrem risi-
kobereite Anleger finden jetzt eine
giinstige Einstiegsschance vor

TURKISCHE LIRA
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baisse geprigt waren. Doch nach der jiingsten
Erholungsphase stehen die meisten Ol- und
Robhstoffexporteure wieder auf der Gewin-
nerseite. Und auch die wichtigsten wirtschaft-
lichen Rahmendaten passen per Saldo: Der
Internationale Wahrungsfonds beziffert die
Staatsverschuldung der Entwicklungs- und
Schwellenldnder 2018 mit 51 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zu 117
Prozentbei den groBten Industriestaaten (G7-
Staaten). Mit4,9bzw.5,1 Prozentin den Jah-
ren 2018 und 2019 soll auch das Wirtschafts-
wachstum der Entwicklungs- und Schwel-
lenlédnder mehr als doppelt so hoch sein wie
jenes der G7-Staaten.

Auflerdemist gegeniiber fritherin vielen
Schwellenléndern die Abhingigkeit von Aus-
landskapital gesunken. Dazu Christian Heger,
Chefanlagestratege von HSBC Global Asset
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Claudia Calich,
M&G, favorisiert
unter anderem
Anleihen aus China,
Brasilien, Uruguay
und Mexiko

Management (Deutschland), in einem aktu-
ellen Marktkommentar: ,,Von den beriihmten
Fragile Five aus 2013 sind mit der Tiirkei und
Siidafrika nur noch zwei iibrig. Brasilien, In-
dien und Indonesien sind mit niedrigeren
Leistungs- und Haushaltsdefiziten deutlich
weniger krisenanfillig.“

Einstiegschancen bei Beruhigung
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,Nach der heftigen Korrektur im zweiten
Quartal, die vor allem auf die fiir China sehr
negative Handelskriegsthematik sowie Prob-
leme in einzelnen Lindern, wie z. B. Ver-
schirfung der Russland-Sanktionen, Tiirkei-
Wahl und Brasilien-Streik, zuriickzufiihren
ist, bestehen bei Beruhigung des Handels-
themas sehr gute Chancen auf eine Erholung",
gibt sich Franz Schardax, Fondsmanager des
,Jquam Bond LC Emerging Markets®, ge-
geniiber TOP-GEWINN zuversichtlich.

Chancen bestiinden nach jiingsten Ab-
wertungen vor allem in hoch verzinsten Lo-
kalwihrungsanleihen. So sieht auch Andrew
Bloomfield, Associate Director bei Record
Currency Management, die Wihrungen in
diesen Lindern produktivitétsbereinigt um
zwolfbis 13 Prozent gegeniiber dem US-Dol-
lar unterbewertet. Ahnliches gilt fiirden Euro.

Schwellenlinderwihrungen werden der-
zeit weit unter dem Krisenniveau von 2009
gehandelt. Laut Michael Hasenstab, CIO Tem-
pleton Global Macro und Fondsmanager des
Templeton Emerging Markets Bond Fund,
ist im 20-Billionen-Dollar-Markt der Unter-
nehmens- und Staatsanleihen aus Schwellen-

Michael Hasenstab,
Templeton, achtet
auf Leistungsbilanz-
iiberschiisse, relativ
hohe Rendite,
wachsenden Bin-
nenmarkt, starke
Zentralbank und
reformbereite
Regierung

lindern der Markt fiir Staatsanleihen in Lo-
kalwihrungen acht mal so groB wie der fiir
Hartwihrungsanleihen: ,, Wirtschaftliche Stér-
ke und groBere inlédndische Anlegerbasis, zum
Beispiel Versicherungsgesellschaften, Pen-
sionspline und Banken, waren hauptséchlich
fiir die gestiegene Emissionstétigkeit verant-
wortlich. AuBerdem haben sich Lokalwéh-
rungsanleihen in Phasen erhohter Risiko-
aversion tendenziell als liquider als Hartwéh-
rungsanleihen erwiesen, da oft inlidndische
Anlegerkreise intervenieren, um lokale An-
leihen zu kaufen, selbst wenn ausléndische
Anleger eventuell daraus aussteigen.”

Auch weisen laut Hasenstab Lénder, die
weniger auf die Ausgabe von Hartwihrungs-
anleihen angewiesen sind, auf langere Sicht
eine stabilere Wirtschaft, solidere Bilanzen
und eine bessere Fiskal- und Geldpolitik auf.
Daraus resultiert ein besseres durchschnitt-
liches Kredit-Rating von Lokalwahrungsan-
leihen zwischen Baal und A3 (Moody’s), was
bereits Investmentgrade entspricht.

Gute Selektion erforderlich

Doch die Risken sind nicht zu iibersehen:
Neben den genannten Wihrungsrisken wur-
den auch sogenannte Durationsrisken schla-
gend: denn je linger die (Rest-)Laufzeit einer
Anleihe, desto stirker fallen die Kurse lau-
fender Anleihen bei Zinsanstiegen und um-
gekehrt.

Dabei gibt es unterschiedliche Griinde
der Zinsanstiege, die Claudia Calich, Spezia-
listin fiir Schwellenlénderanleihen bei M&G,

Franz Schardax,
Spéngler lquam In-
vest, kann auch An-
leihen in Rubel und
Tiirkischer Lira
etwas Positives
abgewinnen

wie folgt beschreibt: ,,Die Tiirkei und Argen-
tinien hoben die Zinssétze zwecks Wechsel-
kursverteidigung und angesichts des hohen
Finanzbedarfs infolge der hohen Leis-
tungsbilanzdefizite an. In Osteuropa hingegen
sind die Zinsanstiege in Lindern wie Tsche-
chien, Ruménien und Ungarn auf Anzeichen
einer konjunkturellen Uberhitzung zuriickzu-
fiihren, die zu hoheren Inflationsraten fiihren.”

Doch inflationire Tendenzen, vor allem
infolge steigender Ol- und Rohstoffpreise auf
der einen Seite, bedeuten hohere Devisen-
einnahmen auf der Seite der Ol- und Roh-
stoffexporteure, denn der wichtige Nachfra-
gefaktor China schwicht sichunter aktuellen
Rahmenbedingungen nicht so stark ab, wie
manche vermuten. Fiir seine Infrastruktur-
programme benétigt China Rohstoffimporte.
Als solides Kupferexportland mit niedriger
Verschuldung und flexiblem Wechselkurs
sollte etwa Chile davon profitieren.

Auf die Frage nach entsprechenden In-
vestmentchancen verweist Calich auf den
Ausverkauf bei chinesischen Anleihen, deren &
Zinsaufschlige vor allem im Immobiliensek- 5
tor attraktive Niveaus erreichten. Zu ihren g
Favoriten zihlen auch Linder mithohenReal-
oder Nominalzinsen wie Brasilien und Uru-
guay oder Mexiko, wo die Inflation voraus-
sichtlich ihren Hohepunkt erreicht hat. Be-
ziiglich Firmenanleihen hat Calich derzei
folgende Priferenzen: ,,Jm Corporate-Bereich
(Anm. d. Red.: Unternchmensanleihen) fa- 3
vorisieren wir fundamental solide quasistaat- %
liche Emittenten der Ol- & Gas-Branche, ei- £

=3

istner, Spangler IQAM Invest/Rainer
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Schwellenlinderanleihenfonds, die in Lokalwahrungen investieren (alphabetisch gereiht)
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Schwellenlanderanleihen mit hoher Rendite und hohem Risiko

ISIN : Kupon TS Kurs Rendite bis Stii . it-Rati

‘ L in% Falligkeit 30.7. : Laufzeitende Mi:ll:i(;':tailllll\lllgslt]:lv:rlt Wiibrung Cred&t&I}’atmg
XS1576699075 IBRD (Weltbank) 10,000% :16.03.2020 : 87,00 19,94% 1.000 TRY AAA
US040114HN39 Argentinien 7125% 28.06.21171 79,25 9,16% 1.000 usD B+
ZAG000106998 Siidafrika 8,000% :31.01.2030: 93,02 9,13% 1 ZAR BB+
XS0946176269 | Asian DevelopementBank | 0,500% :11.07.2023! 66,88 9,11% 10.000 MXN AAA
XS1840619610 - IBRD (Welthank) 8,250% 122.06.2023¢ 98,26 8,63% 5.000 BRL AAA
RUOO0DAQJS3W6 Russische Foderation 8,150% 103.02.2027; 103,24 1,74% 1.000 RUB BBB
RUOGOAQJSMA2 Russische Foderation 7,600% 120.07.2022{ 100,88 7,45% 1.000 RUB BBB

Quellen: OnVista, Borse Stuttgart, Bérse Frankfurt, Emittenten, Trading Economics, chonds.com, countryeconomy.com, Stand: 31. Juli 2018

nige Konsumenten-Geschéftsbereiche in Peru
und Immobilienfirmen in Mexiko.*

.Rosinenpicken”

Ebenfalls zu den erfolgreichen ,,Rosinenpi-
ckern” der Schwellenldnder zéhlt Hasenstab:
,Wir konzentrieren uns auf bestimmte
Schwellenlidnder, die auBenwirtschaftlich we-
niger anfillig sind und eher durch die Bin-
nennachfrage getragen werden*, beschreibt
er seine Auswahl. Weitere Kriterien: eine star-
ke Zentralbank und reformbereite Regierung,
was z. B. in Indien, Indonesien, Argentinien
und Brasilien der Fall ist.

Beziiglich Argentinien sieht Hasenstab
auch den Wechsel an der Spitze der Argenti-
nischen Zentralbank positiv,da der neue No-
tenbank-Chef, Luis Caputo, umfangreiche
Kapitalmarkterfahrung mitbringt.

Generell gilt: Linder mit Leistungsbi-
lanziiberschiissen oder relativ hohen Renditen
sollten besser in der Lage sein, grofiere Dol-
lar-Zinsschwankungen abzufedern. Zu den
Léndern mit ausreichendem Zinspolster zih-
len etwa Brasilien, Mexiko, Indien, Indone-
sien und Argentinien.

Eher negativ sieht Hasenstab Lénder,
die in Bezug auf Umwelt, soziale und politi-
sche Themen Nachholbedarfhaben: ,,Linder
wie die Tiirkei oder Venezuela bleiben aus
unserer Sicht fundamental durch einen Zins-
schock gefihrdet”, warnt Hasenstab. Dies-
beziiglich hat BlackRock neue Schwellen-
linderanleihenfonds aufgelegt, die Umwelt-
und Sozialkriterien sowie gute Unterneh-
mensfiihrung (auf Englisch: Environmental,
Social und Governance, kurz ESG) beriick-
sichtigen. Darunter befindet sich mit dem

Schwellenlanderwihrungen: Aufholpotenzial nach Abwertung'
Wihrung

Entwicklung zum Euro, M1 Jahr, * 3 Jahre

Argentinischer Peso
Tiirkische Lira

Brasilianischer Real

Indonesische Rupiah

Ungarischer Forint

Indische Rupie

Russischer Rubel

Mexikanischer Peso
Siidafrikanischer Rand
Chinesischer Renminbi Yuan
Chilenischer Peso ! -

i(olumhianischer Peso

. ~70% —65% —60% —55% —50% —45% —40% —35% —30% —25% —20% —15% -10% 5% 0% +5%
Quelle: Teletrader, Stand: 27.7.2018

den lokalen Mirkten aktiv und haben die
groBten Ubergewichtungen in der Tiirkei,den
Philippinen und Kolumbien. Alle drei Mirkte
zeichnen sich durch eine besonders attraktive
Bewertung der Wihrung aus, fiir die Tiirkei
sprechen auch die hohen Zinsen.

Im Gegensatz zu Hasenstab bricht Schar-
dax eine Lanze fiir die Tiirkei: ,,Sowohl Lo-
kalwahrungsanleihen als auch Hartwihrungs-
anleihen scheinen nach der Underperforman-
ceseitJahresbeginn attraktiv, besonders giins-
tig sind derzeit Lokalwéhrungsanleihen: Seit

Offnung des Lokalmarktes waren die Rendi-
ten nur 2008/2009 hoher. Im Gegensatz zu
2008/2009, als die Wahrung relativ hoch be-
wertet war, liegt derzeit der real effektive
Wechselkurs der Tiirkei etwa 30 Prozent unter
dem Niveau von Ende 2008.* Da scheint fiir
Schardax trotz politischer Unsicherheit und
fehlender Trendwende bei Inflation und Leis-
tungsbilanzdefizit ,,derzeit zu viel negatives
Sentiment eingepreist”.

Argentinien ist fiir Schardax durch die
heftige Korrektur bei Wéhrung und Zinsen
inzwischen attraktiv geworden und auch
Russland ist interessant: ,,Bleibt der Olpreis

Tipps fiir Schwellen-
landeranleihen

® MitHochzinswéhrungen supranationa-
ler Emittenten die Emittentenrisken mini-
mieren,

® Auf Handelsspanne zwischen An- und
Verkaufskurs achten (immer bei Bank/
Broker nachfragen).

@ Bei Schwellanlﬁnder—Lokalwéihruhgs—

Peformance maximaler Verlust . BGFESG Emerging Markets Local Currency
Investmentfonds ISIN . 5 Jahre Fonds-Wahrung Bond (LU1817794461) auch ein Fonds, der
1 Jahr 5 Jahre 5 . ! ! )
W 10778457204+ —579% | 538% 219.11% EUR in Lokalwéhrungen investiert.
lgam Bond LC Emerging Markets ATO000A189P1 —4,30% - - EUR - fos yu e
M obal Emerging Bond Fund GBOOBSNIVFSEE B8:34% 4554 12,070 ELIR Eine Lanze fiir dis Tiirkei und Russland
Pimco Emerging Markets Short-Term Local Currency Fund* |E00B3DD5P64 —1,28% —4,93% -21,70% usSD Laut Fondsmanager Schardax ist der Iqgam
Templeton Emerging Markets Bond Fund LU0478345209 —1,98% 7,96% —20,09% usD Bond LC Emerging Markets etwas anders

*) Geldmarkt und Anleihen besonders kurzer Laufzeiten

Quellen: Mountain-View, Fondsgesellschaften, Stand: 30.07.18
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ausgerichtet: ,,Wir sind fast ausschlieflich an

August 2018

anleihen besser Fonds fiir eine entspre-
chende Streuung nutzen.

@ Investments in mehreren Etappen auf-
bauen (ev.iiber Fondssparpléane), dennden
Tiefpunkt kann niemand vorhersehen.

auf hohem Niveau, hitte Russland bei Ver-
besserung der Beziehungen zum Westen viel
Potenzial. Aber auch ohne nennenswerte Ver-
besserung der Beziehungen zum Westen se-
hen wir Russland derzeit positiv und haben
den Markt iibergewichtet, so Schardax.
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