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Im Uberblick

* In den letzten zehn Jahren haben Emerging-Market-Wahrungen
stark abgewertet. Nach unserem fundamentalen
Wechselkursmodell sind sie jetzt meist unterbewertet.

e Aufgrund der Aussichten fir die Weltwirtschaft und der
schwachen Kreditvergabe in den Emerging Markets rechnen wir
dennoch nicht mit einer generellen Aufwertung.

e Langfristig schaden auch das geringe strukturelle Wachstum, die
steigende Verschuldung und die niedrige Produktivitat.

e Einzelne Emerging-Market-Wahrungen scheinen uns aber
interessant, etwa der mexikanische Peso und der
russische Rubel.
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Seit zehn Jahren haben Emerging-Market-Wé&hrungen stark abgewertet. Wer in
Lokalwahrungsanleihen investiert hat, hat nur selten Wéhrungsgewinne
verbucht; die Wechselkursentwicklung sorgte meist fur Volatilitdt und Verlust.
Die folgende Abbildung zeigt, wie hoch die Verluste sind: Seit Anfang 2010 hat
die tlrkische Lira mehr als 80% und der brasilianische Real fast 70% verloren.

Emerging-Market-Wahrungen: Starke Abwertung gegeniiber dem US-Dollar

Turkei

Mexiko

Russland Brasilien Sudafrika

120 Januar 2010 =100

100

80

60

40

20

O T T T T T T
Jan. 10 Jan. 12 Jan. 14 Jan. 16 Jan. 18 Jan. 20

Quelle: Bloomberg. Stand 5. November 2020

Haben die Emerging-Market-Wahrungen jetzt ihren Tiefpunkt erreicht?
Und sollten wir in den nachsten zehn Jahren jetzt mit einer generellen
Aufwertung rechnen?

Naturlich kdnnten unterbewertete Emerging-Market-Wahrungen in den
nachsten zwdlf bis 18 Monaten zulegen, wenn sich die Weltwirtschaft von
COVID-19 erholt und wieder stérker wachst. Aber an einer langerfristigen
Aufwertung gibt es nach wie vor Zweifel.

Obwohl viele Emerging-Market-W&hrungen nach unserem Modell fiir den fairen
Wert jetzt fundamental unterbewertet sind, durften strukturelle und
konjunkturelle Faktoren eine Aufwertung verhindern. Sie kdnnten sich daher oft
als Value-Fallen erweisen.

Nach unserem fundamentalen Wechselkursmodell sind Emerging-Market-
Wahrungen unterbewertet

Nach den Abwertungen der letzten Jahre stellt sich zwangslaufig die Frage, ob
die Emerging-Market-Wahrungen jetzt unter ihrem fairen Wert notieren.

Leider l&sst sich ein gleichgewichtiger Wechselkurs nicht eindeutig ermitteln.
Man kann den fairen Wert unterschiedlich definieren. Wir bevorzugen einen
Gleichgewichtsansatz - unser selbst entwickeltes FEVER-Modell. FEVER steht fiir
Fundamental Equilibrium Value Exchange Rates.

Unser Modell beruht unter anderem auf der Kaufkraftparitat (PPP), die die
langfristige Entwicklung der in- und auslandischen Verbraucherpreise zu den
Wechselkursen in Beziehung setzt. Das Modell berlicksichtigt aber auch, dass
sich der gleichgewichtige reale Wechselkurs andern kann. Fiir die Analyse von
Emerging-Market-Wahrungen ist das sehr wichtig.



Unser Modell kann daher zwei empirische Beobachtungen abbilden: erstens,
dass die W&hrungen von Ladndern mit einer niedrigen Inflation auf Dauer meist
aufwerten, beispielsweise der japanische Yen, und zweitens, dass auch ein
schnelles Produktivitdtswachstum in der Regel zu Wéahrungsaufwertungen fihrt,
so wie in den 1990er-Jahren bei Emerging-Market-Wahrungen.

Die folgende Abbildung zeigt, wie unser Fundamentalmodell den fairen Wert
von Emerging-Market-Wahrungen zurzeit einschatzt.

Man sieht zweierlei: Erstens sind die meisten Emerging-Market-Wéahrungen jetzt
unterbewertet - ganz anders als vor zehn Jahren, als sie meist Uberbewertet
waren. Zweitens streuen die Bewertungen heute sehr viel starker als friher.
Einige Wahrungen sind noch immer leicht Gberbewertet, vor allem die
asiatischen, einschlieBlich des chinesischen Renminbi. Andere scheinen
hingegen stark unterbewertet, etwa die tirkische Lira, der brasilianische Real
und der kolumbianische Peso.

Die meisten Emerging-Market-Wahrungen notieren unter ihrem fairen Wert
Fairer Wert in US-Dollar
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Diese Angaben dienen nur der Information. Sie sind kein Angebot, keine
Aufforderung und keine Empfehlung zum Kauf oder zum Verkauf der hier
erwdhnten Wertpapiere oder Anlageinstrumente.

Quellen: Bloomberg, Capital Group. Stand 10. November 2020. TRY = Tirkische Lira, BRL = Brasili-
anischer Real, COP = Kolumbianischer Peso, RUB = Russischer Rubel, ZAR = Afrikanischer Rand,
MXN = Mexikanischer Peso, MYR = Malaysischer Ringgit, HUF = Ungarischer Forint, CLP =
Chilenischer Peso, PLN = Polnischer Ztoty, HKD = Hongkong-Dollar, INR = Indische Rupie, PHP =
Philippinischer Peso, RON = Rumanischer Leu, SGD = Singapur-Dollar, KRW = Koreanischer Won,
USD = US-Dollar, CZK = Tschechische Krone, CNY = Chinesischer Renminbi, ILS = Israelischer
Schekel, IDR = Indonesische Rupie, THB = Thaildndischer Baht.

Konjunktureller Gegenwind ...
Da viele Emerging-Market-W&hrungen der Konjunktur folgen, héngt das

Ausmal einer Wahrungsrallye vom allgemeinen Wirtschaftsausblick ab.

Nach unserer jingsten Prognose rechnen wir nach Corona mit einer etwas
schwécheren Erholung als 2008/2009, also nach der internationalen Finanzkrise.
2021 durfte die Weltwirtschaft um 5,4% wachsen.
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Schwaéchere Erholung nach Corona als nach der internationalen Finanzkrise
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Stand 22. September 2020. Quellen: Internationaler Wahrungsfonds, nationale Statistikdmter, Haver,
Bloomberg, Capital Group. Léndergewichte auf Basis des BIP zu Kaufkraftparitaten (PPP).
Basisprognosen des IWF fiir die von Capital Strategy Research (CSR) beobachteten Lander. BIP-
gewichteter Durchschnitt von USA, Euroraum, GroBbritannien, Japan, China, Indien, Russland und
Brasilien zu Kaufkraftparitaten von 2014, Neugewichtung durch CSR.

Wir gehen davon aus, dass vor allem das hohe Wachstum Chinas und
eine weniger starke Erholung anderer Emerging Markets die
Weltkonjunktur bestimmen.

Viele Besonderheiten der Corona-Rezession, etwa ihre Folgen fir die
Rohstoffpreise, der nachlassende Tourismus und weniger Heimatiiberweisungen
treffen die Emerging-Market-Ldnder besonders hart. Da unklar ist, wie schnell
und wo ein COVID-19-Impfstoff verfliigbar sein wird, dirfte die Gesundheitskrise
viele Emerging Markets noch ldnger beschaftigen. Da sie auBBerdem weniger
geld- und fiskalpolitischen Spielraum haben als viele Industrieldnder, bleibt ihre
Wirtschaftslage schwierig.

Da viele Emerging Markets dem Beispiel der Industrielander gefolgt sind und
ihre Geld- und Fiskalpolitik gelockert haben, ist ein Anstieg der Verschuldung
auf ein nicht mehr nachhaltiges Niveau ein nicht zu unterschatzendes Risiko.

Lander, die hoch verschuldet sind oder gerade an Umschuldungsprogrammen
teilnehmen, sind von der Krise am starksten betroffen. Exportnationen, die auf
Tourismus oder Rohstoffexporte angewiesen sind, trifft es aber ebenfalls hart,
etwa das stark vom Tourismus abhangige Sri Lanka. Und dann sind da noch
Léander wie Brasilien: lhre Auslandsschulden sind gerade noch handhabbar,
aber die Inlandsschulden sind hoch und werden durch die Krisenreaktion noch
weiter steigen.

... und Strukturschwéchen, die eine breite Wahrungsrallye verhindern kénnten

Die Konjunktur ist das eine, strukturelle Faktoren sind das andere. Auch der
geringe Produktivitatsanstieg und der Kreditzyklus konnten starke
Wéhrungsaufwertungen verhindern.



In den letzten zehn Jahren waren die Produktivitatsfortschritte der Emerging
Markets alles andere als gut, und die langfristigen Fundamentaldaten lieBen
nach. Nach der internationalen Finanzkrise 2008 ging das
Produktivitatswachstum deutlich zuriick, und 2018 schrumpfte die Totale
Faktorproduktivitat” um durchschnittlich 0,2% - ganz anders als vor der Krise.
Wie die Abbildung zeigt, war Lateinamerika besonders schwach. Asien und Ost-
europa standen besser da.

Die COVID-19-Krise konnte den Produktivitatsriickgang verstarkt haben. Nach
einer aktuellen Analyse der Weltbank? dirfte der COVID-19-Schock die
Produktivitat in vielen Ldndern noch lange dédmpfen.

Ohne mehr Produktivitat und Strukturreformen wird der Wachstumsausblick fur
viele Emerging Markets problematisch bleiben.

Nachlassendes Produktivitdtswachstum der Emerging Markets
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Quelle: Angaben zur Totalen Faktorproduktivitat aus der Total Economy Database des Conference
Board, Stand 21. Oktober 2020. CHN = China, THA = Thailand, IND = Indien, TWN = Taiwan, POL =
Polen, KOR = Korea, HKG = Hongkong, PHL = Philippinen, TUR = Turrkei, HUN = Ungarn, SGP =
Singapur, IDN = Indonesien, COL = Kolumbien, MEX = Mexiko, ZAF = Slidafrika, BRA = Brasilien,
CHL = Chile.

Auch befinden sich die Emerging Markets in einer anderen Phase des
Konjunkturzyklus als vor fiinf bis 15 Jahren: Von 2005 bis 2015 nahm der private
Sektor oft sehr viel Fremdkapital auf, sodass die Schuldenstandsquote
(Schulden/BIP) von 60% auf 90% stieg.?

Aber das endete 2015. Seitdem ist die Schuldenstandsquote der Emerging
Markets stabil oder sogar leicht riicklaufig. Nach dem Corona-Schock diirfte der
private Sektor aber wieder héher verschuldet sein. Der Schuldenabbau dirfte
das Wachstum noch viele Jahre bremsen.

1. Die Totale Faktorproduktivitét (TFP) gibt an, welcher Teil des Produktionswachstums nicht auf den
vermehrten Einsatz von Produktionsfaktoren (wie Arbeit und Kapital) zurlickgefiihrt werden kann.

2. https://www.worldbank.org/en/research/publication/global-productivity

3. Stand 23. Oktober 2020. Quelle: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
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Nachlassende Kreditvergabe seit 2015
Private Verschuldung
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Stand 23. Oktober 2020. Quelle: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ). Median von 17
Emerging Markets: Brasilien, Chile, China, Indien, Indonesien, Kolumbien, Malaysia, Mexiko, Polen,
Russland, Singapur, Stidafrika, Stidkorea, Thailand, Tschechien, Turkei, Ungarn.

Solange sich die Kreditvergabe nicht belebt, ist eine allgemeine Wahrungsrallye
schwer vorstellbar. Schon gar nicht dirften die Wahrungen jener Emerging
Markets aufwerten, deren Konjunkturdaten sich verschlechtern, in denen also
beispielsweise die Produktivitat nachlasst oder das Trendwachstum zuriickgeht.

Es ist also durchaus mdglich, dass die zurzeit scheinbar unterbewerteten
Wahrungen noch viele Jahre Value-Fallen bleiben.

Manche Emerging-Market-Wahrungen scheinen dennoch interessant

Zwar ist eine generelle Aufwertung auf absehbare Zeit unwahrscheinlich, doch
halten unsere Analysten mehrere Emerging-Market-Wé&hrungen fir interessant,
etwa den chinesischen Renminbi (CNY), den mexikanischen Peso (MXN) und den
russischen Rubel (RUB). Peso und Rubel bieten einen hohen Zinsvorsprung und
dirften von einer wieder stérkeren Weltwirtschaft 2021 profitieren. Auch die
Fundamentaldaten der Ldnder scheinen recht gut.

Chinesischer Renminbi: Unser Analyst glaubt, dass der stabile und wachsende
Weltmarktanteil chinesischer Exporte und die recht hohen chinesischen
Anleihenrenditen den Renminbi stiitzen und fir weitere Zuflisse auslandischen
Kapitals sorgen.

Mexikanischer Peso: Nach hohen Verkaufen internationaler Anleger von Mérz
bis Juli stromte ab August wieder auslédndisches Kapital ins Land. Trotz der
jingsten Rallye ist der Peso noch nicht Gberbewertet. Auch scheint die mexika-
nische Fiskalpolitik im Vergleich zu anderen Landern solide.

Russischer Rubel: Zwar sind die weltpolitischen Risiken noch nicht véllig
verschwunden und kdnnten jederzeit wieder aufflammen, doch sind sie seit dem
Ausverkauf des Rubels im Sommer jetzt starker im Wechselkurs berlcksichtigt.
Unser Analyst hélt den Rubel nach seiner Abwertung jetzt fiir glinstig, vor allem
gemessen am Olpreis.
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