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Emerging-Market-Anleihen:
Wird die Rallye weitergehen?

e Manche flirchten, dass die straffere Geldpolitik die Emerging
Markets bremst.

e Aber die Aussichten scheinen gut, da die Dynamik anhalt.

Rob Neithart
Anleihen-Portfoliomanager ¢ Der Renditevorsprung gegentlber den Industrielandern ist beachtlich.

e Oft sind Lokalwéhrungsanleihen giinstiger bewertet.

In diesem Jahr haben Emerging-Market-Anleihen deutlich und fast ununterbrochen
zugelegt. Bis Ende August hatte man mit dollardenominierten Titeln 9% und mit Lokal-
wahrungsanleihen sogar 15% verdient. Jetzt, zu Beginn der geldpolitischen Wende in
den Industrielandern, fragen sich die Investoren, ob man mit Emerging-Market-Anlei-
hen trotz knapperer Notenbankliquiditat weiter so viel verdienen kann.

Im September gab die Fed bekannt, dass sie ihr Anleihenkaufprogramm bald zuriick-
fahren werde, das sie nach der Finanzkrise 2007 aufgelegt hatte. Die Bank of England
und die Européische Zentralbank signalisierten weniger Quantitative Easing. Die Fed
hat sich sogar vorbehalten, im Dezember erneut den Leitzins anzuheben. Das ware der
finfte Zinsschritt im derzeitigen Erhéhungszyklus.

Auch wenn die Fed die Kurzfristzinsen anhebt, rechnet unser Anleihenteam weiter

mit amerikanischen Langfristrenditen zwischen 2% und 2,75%. Die Inflation ist noch
immer niedrig, und die im Vergleich zu Europa und Japan héheren US-Renditen for-
dern die Nachfrage nach amerikanischen Staatsanleihen. Zwar dirfte die Geldpolitik
weltweit weniger expansiv werden, aber die bessere Weltkonjunktur und die niedrigen
US-Benchmarkrenditen sind fur die Emerging Markets gut.

Emerging Markets: Deutlich h6here Anleihenrenditen als in den
Industrielandern
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“Angesichts der zurzeit hohen
Bewertungen bevorzuge ich
reifere Markte mit héherem
Wirtschaftswachstum.”

Noch wichtiger ist aber, dass die
Fundamentaldaten der Emerging Markets
insgesamt gut bleiben. Die meisten
Schwellenlander haben nachhaltige
Leistungsbilanzen, und ihr BIP wéchst. Die
Inflationsraten nahern sich den Zielwerten,
viele Notenbanken senken die Zinsen,
und die Wahrungen sind gegenuber

dem US-Dollar fair bewertet, wenn nicht
unterbewertet.

Chancen mit Emerging-Market-
Anleihen

Auch der Rohstoffzyklus stiitzt den Markt.
Die Olpreise sind zwar gefallen, aber die
Preise von Basis- und Industrierohstoffen
blieben stabil. China, das groBen Einfluss
auf die Rohstoffmarkte und die Emerging
Markets hat, wachst weiter stabil, auch
wenn eine Kreditkrise nicht véllig ausge-
schlossen werden kann. Diese positive
Dynamik und die deutlich héheren Rendi-
ten der Emerging Markets haben im
letzten Jahr fir eine hohe Investorennach-
frage gesorgt. Einstweilen dirfte sich das
nicht andern.

Dennoch: Emerging-Market-Anleihen sind
noch immer eine risikoreiche Assetklasse.
Bei Marktturbulenzen oder weltpolitischen
Risiken kann es zum Ausverkauf kom-

men - und wenn die Finanzbedingungen
straffer werden, droht den meisten Fest-
zinsinstrumenten eine Ausweitung ihrer
Spreads gegeniber US-Staatsanleihen.
Emerging-Market-Anleihen sind keine Aus-

nahme, doch bei Renditen zwischen 6%
und 7% ist der Carry - also der laufende
Ertrag - hoch genug, um eine gewisse
Spreadausweitung recht schnell auszu-
gleichen. Meiner Ansicht nach ist jeder
drastische Ausverkauf zurzeit eine Kauf-
gelegenheit fir ausgewahlte Papiere.

Lokalwéhrungsanleihen bevorzugt

In unseren weltweit anlegenden Anleihen-
portfolios bleiben wir bei einem recht
hohen Anteil von Emerging-Market-
Anleihen. Internationale Anleihenportfolios
bevorzugen tendenziell Titel mit einer
héheren Kreditqualitat, wéhrend ausgewie-
sene Emerging-Market-Strategien breiter
streuen und auf Dollar-, Lokalwéhrungs-
und Unternehmensanleihen setzen.

Ich glaube, dass die Schwellenlander
langfristig nicht um echte Struktur-
reformen herumkommen, damit ihr Wirt-
schaftswachstum nachhaltiger wird. Die
Arbeitsmarkte mussen flexibler werden,
und um die Haushaltsdefizite zu begren-
zen, sind Rentenreformen nétig. Hinzu
kommen missen klarere Regeln fir den
Grundbesitz und geistige Eigentums-
rechte. All dies wird dazu fihren, dass sich
mehr Investoren fir Emerging-Market-
Anleihen interessieren und die Assetklasse
zunehmend zum Kerninvestment wird.
Lander, die Strukturreformen beherzter
umsetzen, werden von Investoren belohnt.
In Zukunft wird also stérker zwischen den
Einzelwerten differenziert.

Die Emerging Markets wachsen noch immer schneller als die Industrielander
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Markte im Uberblick (stand 30. September 2017)

US-Staatsanleihenrenditen Monats- Quartals- Jahres-
(%) ende’ ende? ended
3 Monate 1,06 1,03 0,51
2 Jahre 1,47 1,38 1,20
5 Jahre 1,92 1,89 1,93
10 Jahre 2,33 2,31 2,45
30 Jahre 2,86 2,84 3,06
Differenz, 10-2 Jahre (Bp.) 86 93 125
Differenz, 30-2 Jahre (Bp.) 139 146 186

Spreads (Bp.) Monats- Quartals- Jahres-
ende’ ende? ende?
Bloomberg Barclays US Corporate 101 109 123
Bloomberg Barclays US High Yield 347 364 409
Corporate
JPM EMBIG Diversified (IG) 166 181 206
JPM EMBIG Diversified (HY) 418 451 502
JPM EMBIG Diversified 286 308 335

Renditen (%) Monats- Quartals- Jahres-

ende’ ende? ende®
GroBbritannien, 10-j. Staatsanleihen 1,40 1,19 1,24
Deutschland, 10-j. Staatsanleihen 0,46 0,47 0,11
Japan, 10-j. Staatsanleihen 0,06 0,09 0,05
Bloomberg Barclays US Corporate 3,16 319 3,37
GBI-EM Global Diversified 5,99 6,15 6,79
Wechselkurse 1 3 Ifd.
(Anderung ggii. USD in %)* Monat Monate Jahr
Pfund Sterling 4,12 3,29 8,58
Schweizer Franken -0,68 1,03 5,04
Euro -0,57 3,65 12,08
Japanischer Yen -2,23 -0,18 3,62
Wahrungsbeitrag zur Wertentwicklung (%)
JPM GBI-EM Global Diversified -1,10 1,34 6,26
Ertrage von Anleihenindizes*
Bloomberg Barclays US Aggregate -0,48 0,85 3,14
Bloomberg Barclays Global -0,90 1,76 6,25

Aggregate

Quellen: Bloomberg Barclays, Datastream, Federal Reserve, RIMES

1 Monatsende: 30. September 2017.
2 Quartalsende: 30. Juni 2017.

3 Jahresende: 31. Dezember 2016.
4 Stand 30. September 2017.
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Spreads von US-Unternehmensanleihen (Bp.)
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