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Im Uberblick

e Viele Arten von Emerging-Market-Anleihen halten wir noch immer fir
attraktiv bewertet - absolut sowie im Vergleich zu anderen
Marktsegmenten.

e Den Emerging Markets droht wohl keine groBe Schuldenkrise,
zumindest nicht in den nachsten Jahren.

e Weil risikoarmere Anleihen immer teurer werden, dirfte sehr viel
Liquiditat in den Markt stromen. Gut fur die Schwellenlander wére auch
eine Erholung der Weltkonjunktur.

Welche Folgen hat COVID-19 fiir die Emerging Markets?

In den meisten Landern der Erde hat sich das Virus schnell verbreitet, auch in
den Emerging Markets. Wie viele Menschen infiziert sind, wird man
wahrscheinlich nie erfahren, da Tests in den Schwellenlandern schwieriger sind
als in den Industrieldndern. Fest steht aber, dass sich in den Emerging Markets
die Bereitschaft zu einem vélligen Lockdown in Grenzen halt, zumal er sich hier
auch nur schwer umsetzen und kontrollieren l&sst. Die Regierungen der
Schwellenldnder missen zwischen den sozialen und wirtschaftlichen Kosten der
Pandemiebekdmpfung und den gesundheitlichen Folgen von

COVID-19 abwagen.

Dies diirfte vor allem zwei Konsequenzen haben. Erstens werden pandemie-
bedingte Rezessionen in den Schwellenldndern wohl weniger stark sein als in
den Industrielandern. Am stérksten sind die Rezessionen in den Ldndern mit den
strengsten und langsten Lockdowns, vor allem, wenn sie zu spat umgesetzt
wurden. Der zweite Punkt ist spekulativer. Vielleicht finden die Schwellenlédnder
einen Weg, besser mit dem Virus zu leben, aber sie dirften es kaum unter
Kontrolle bringen. Wenn Herdenimmunitat die Lésung ist und die Sterblichkeit
von COVID-19 in den allermeisten Emerging Markets niedriger ist als bislang
angenommen, konnte man mit dem Virus leben, bis es einen Impfstoff gibt. So
halt man es auch mit anderen Infektionskrankheiten, die hier oft zum Alltag
gehoren. Wenn man das akzeptiert, wird die Rezession weniger tief.
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HeiBt das, dass den Emerging Markets keine schweren Rezessionen drohen?

Nicht unbedingt. Die Kosten der versuchten Lockdowns, der Stillstand des
Welthandels und der Mangel an Investitionen verursachen hohe Kosten und
haben unmittelbare Auswirkungen auf die Emerging Markets. Vergleichsweise
gut dirften sich Lander mit weniger offenen Volkswirtschaften halten, da sie
nicht so abhédngig von der Weltkonjunktur sind. Sehr haufig handelt es sich
dabei ausgerechnet um é&rmere Lander, sogenannte Frontiermarkte.

Eine wichtige Rolle wird die Konjunkturerholung spielen. In unserem Negativ-
szenario sind die Rezessionen in den Schwellenléndern tiefer und langer als
bislang vermutet, sodass das Potenzialwachstum nachlassen kénnte. Das kann
passieren, wenn der private Sektor weniger investiert, das Humankapital
Schaden nimmt - durch steigende Arbeitslosigkeit - und der Welthandel
schrumpft. All dies wiirde die Produktivitdt dédmpfen. Auch kdnnte die
Deglobalisierung an Fahrt gewinnen, die schon vor der Pandemie

eingesetzt hatte.

Die meisten Schwellenlander haben geld- und fiskalpolitische Programme
aufgelegt, die zweifellos das Wachstum férdern, auch wenn die steigenden
Schulden bisweilen Sorgen machen. Im Positivszenario wiirden die
Schwellenlénder ihre Konjunkturprogramme auf Infrastruktur und langfristige
Projekte ausrichten, was den oft dringend nétigen Wachstumsschub auslésen
wirde. In ,normaleren” Zeiten werden nur mit groBer Zuriickhaltung neue
Schulden aufgenommen, zumal der Internationale Wahrungsfonds (IWF) eine
strenge Haushaltsdisziplin vorschreibt und dies auch von den Méarkten geschatzt
wird. Jetzt aber haben viele Emerging Markets die Chance, lange tberfallige
grofB3e Infrastrukturprojekte voranzutreiben.

Die Frontiermarkte sind in den letzten zehn Jahren stark gewachsen, die
Ubrigen Emerging Markets aber wohl nicht. Was sind die Griinde, und was
bedeutet die derzeitige Lage fiir die Wachstumsaussichten

der Schwellenlénder?

Meiner Ansicht nach gibt es fiir den Wachstumsunterschied vor allem zwei
Griinde: Zunachst einmal ist es meist leichter, von einem Land mit niedrigem zu
einem Land mit mittlerem Einkommen aufzusteigen, als von einem Land mit
mittlerem Einkommen zu einem mit hohem. Ein mittleres Einkommen erreichen
Lander meist recht schnell, sobald sie einige Grundregeln beachten und
beispielsweise die Steuereinnahmen steigern, fir Preisstabilitat sorgen und
durch wirtschaftliche Stabilitat attraktiv fir auslandische

Direktinvestitionen werden.

Der Aufstieg zu einem ,reichen” Land ist aber eine sehr viel gréBere
Herausforderung. Nétig sind umfassende Strukturreformen, die oft Jahre
brauchen und deren Nutzen sich haufig noch sehr viel spater zeigt. Das
Bildungssystem muss reformiert werden, die Arbeitsproduktivitdt muss steigen,
und man muss in die Infrastruktur investieren. All dies erfordert Visionen und ein
sehr viel langfristigeres Denken, als es die kurzen Amtszeiten der Regierungen in
den meisten demokratisch gefiihrten Schwellenléndern zulassen. Autokraten
haben zwar mehr Zeit, doch kann hier die politische Stabilitdt ein Problem sein.
In vielen gréBBeren Schwellenlandern - Mexiko, Brasilien, Stidafrika, Russland und
der Turkei - war dies in den letzten zehn Jahren der Fall, sodass die Wirtschaft
nur schwach wuchs. In vielen Ldndern schien es sogar Riickschlége zu geben.

Der zweite Punkt ist das Wachstum der Industrieldnder. Wenn ein Land ein
mittleres Einkommensniveau erreicht, ist es fast zwangsldufig stérker in die
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Weltwirtschaft integriert. Sein Schicksal hdngt daher starker von internationalen
Entwicklungen ab. In den letzten zehn Jahren befand sich aber ein GroBteil der
Industrieldnder in einem Tief, mit hohen Schulden und Austeritatsprogrammen.
Vielen Frontiermarkten kam unterdessen das Wachstum Chinas zugute.

Hier sehe ich aber Licht am Ende des Tunnels: Ich glaube nicht, dass die
Industrielander diesmal wieder auf Austeritat setzen, um ihre hohen Schulden
abzubauen. Dafir fehlt es schlicht an politischem Willen. Zumindest
vorlbergehend dirften die Industrielander versuchen, die Krise mit hohen
Ausgaben zu bekdmpfen. Sowohl die Fed als auch die Europaische Zentralbank
(EZB) haben gezeigt, dass sie alles Nétige tun, um fur Liquiditdt und lockerere
Finanzbedingungen zu sorgen. Auch die Fiskalprogramme der meisten
Industrieldnder sind gro3 und umfassend. Aus meiner Sicht reagiert man jetzt
ganz anders als nach der internationalen Finanzkrise. Fir die
Wachstumsperspektiven der Schwellenlander scheint mir dies erheblich
wichtiger zu sein als das, was in den Landern selbst getan wird. Das grofBBe
Fragezeichen aber ist China. Ich bin mir allerdings recht sicher, dass man dem
Beispiel anderer Lénder folgt und das Wachstum férdert.

Alles in allem rechne ich damit, dass die Konjunktur der Schwellenlander
umfassend gestiitzt wird - durch MaBnahmen der Lander selbst, aber auch durch
die MaBnahmen anderer Lander. Das ist wichtig. Ohne Wachstum kdnnte die
Verschuldung vielleicht schon in fiinf Jahren nicht mehr nachhaltig sein. Wie
auch immer: Die nédchsten Jahre sind nicht das Problem. Die Emerging Markets
brauchen Wachstum, wenn sie ein weiteres verlorenes Jahrzehnt vermeiden
wollen. So seltsam es klingt, durch diese Krise haben die Emerging Markets
vielleicht die Chance, endlich zu wachsen.

Viele Emerging Markets scheinen es den Industrielandern gleichzutun und
Liquiditat bereitzustellen, die Zinsen zu senken und selbst Quantitative Easing
zu betreiben. Was bedeutet das fiir die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen?
Droht eine neue Schuldenkrise?

Viele Emerging-Market-Ldnder haben es den Industrieldndern gleichgetan und
die Geldpolitik gelockert. Das Risiko eines starken und schlieB3lich nicht mehr
nachhaltigen Schuldenanstiegs ist daher nicht von der Hand zu weisen.
Zweifellos wird es in einigen Lander zu einer Schuldenkrise kommen. Zurzeit gibt
es in finf Emerging Markets Zahlungsausfélle, was sehr viel ist. Diese Lander
restrukturieren gerade ihre Schulden oder werden dies bald tun. Interessant ist
aber, dass in vier dieser Lander bereits vor der Krise eine Restrukturierung
absehbar war - im Libanon, Argentinien, Sambia und Venezuela. Nur in Ecuador
ist COVID-19 der Grund fiir den Zahlungsausfall.

Einige Lander waren schon vor der Krise hoch verschuldet und leiden jetzt unter
den Folgen der Pandemie. Dazu zdhlen auch Lénder, die stark in den
Welthandel eingebunden sind oder vom Tourismus oder Rohstoffexporten
leben. Ein Beispiel fir ein stark vom Fremdenverkehr abhangiges Land ist Sri
Lanka. Und dann gibt es noch Ladnder wie Brasilien, deren Auslandsschulden
gerade noch tragbar scheinen, die aber im Inland verschuldet sind und deren
Inlandsschulden aufgrund der MaBnahmen gegen die Krise noch weiter steigen.

So oder so: Es werden aber nicht alle Emerging Markets in die Krise stirzen, und
es ist auch nicht davon auszugehen, dass die gesamte Assetklasse aufgrund der
Neuverschuldung der letzten Jahre implodiert.
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Warum, glauben Sie werden die meisten Schwellenlander mit steigenden
Schulden zurechtkommen?

Ich sehe vor allem drei Grinde. Erstens: Zwar ist das Emissionsvolumen in den
letzten zehn Jahren insgesamt stark gestiegen, doch liegt dies vor allem daran,
dass jetzt immer mehr Lander und Unternehmen Anleihen begeben. Es ist also
nicht so, dass sich einzelne Lander jetzt wesentlich stérker verschulden als friher,
von China einmal abgesehen. Méglich wurde dies durch das Quantitative Easing
der Industrielander und die Jagd nach Rendite. Viele neue Emittenten haben
eine recht niedrige Schuldenstandsquote von héchstens 50% des BIP. Manchmal
ist die Quote aber zu hoch, doch liegt das meist an zu hohen Inlandsschulden.
Die Notenbank kann Inlandsschulden Ubernehmen, man kann die Inflation
forcieren und fallige Titel leichter durch neue ersetzen. Dennoch nimmt auch bei
steigenden Inlandsschulden der Zinsaufwand zu. Die Zinsstrukturkurve
verschiebt sich, die Wahrung wertet ab und es werden oft mehr Kurzfristtitel
begeben. Das alles verursacht hohe wirtschaftliche Kosten, ist aber etwas
anderes als die Nichtbedienung von Auslandsschulden. Bei
Lokalwahrungsanleihen sind Zahlungsausfélle hochst selten.

Zweitens hat man sich infolge der Pandemie zu vielerlei LiquiditdtsmaBnahmen
entschlossen. Der IWF vergibt Notkredite und stockt vorhandene Kreditlinien
auf, die G20 gewadhren Schuldenerleichterungen, und die Fed fiihrt neue Dollar-
Swaplinien ein, um nur einige Beispiele zu nennen. An den Markten schopfte
man daher Vertrauen und rechnete mit besser koordinierten Hilfen fir die
Schwellenlénder, falls nétig. Offensichtlich sind die Industrielénder zu allem
bereit, um eine weltweite Depression zu verhindern - wovon viele Emerging
Markets profitieren. Darliber hinaus kann den Schwellenldndern durch bilaterale
MaBnahmen geholfen werden. Sie bekommen Geld fir ihre Loyalitdt und
bisweilen auch dafir, dass sie den Industrieldandern Férderrechte gewahren.

SchlieBlich ist auch der Marktzugang wichtig. Die Sorge, dass den
Schwellenlandern die Méarkte verschlossen bleiben, dirfte vorbei sein. Wenn
Lander im Inland wie im Ausland Anleihen begeben kénnen, die Risikopramien
angemessen sind und es Anreize gibt, an einem weiteren Riickgang zu arbeiten,
droht keine Schuldenkrise. Anfang April war das noch nicht sicher. Jetzt hat sich
viel verbessert. Die Markte &ffnen wieder und funktionieren - noch nicht fir alle
und vielleicht auch mit einigen durchaus gesunden Kursschwankungen. Aber
immerhin werden Anleihen emittiert, bewertet und gehandelt, und die meisten
Titel sind stabil. Weltweit gibt es reichlich Liquiditat, was zu Mittelzuflissen in die
Assetklasse fuhrt. Daran wird sich meiner Meinung nach auch nichts &ndern. Ich
glaube aber, dass die Risikopramien der Emerging Markets auch weiterhin

héher sein werden als die Risikopréamien von Titeln, die die Fed zur Stitzung der
Wirtschaft kauft.'

Was bedeutet all dies jetzt fiir Emerging-Market-Anlagen?

Die Spreads US-dollardenominierter Titel sind seit dem Hochststand im Marz
bislang nur um rund 50% zuriickgegangen.2 Ich halte sie gemessen an den
Risiken fur attraktiv. Aufgrund des Konjunkturausblicks rechne ich nicht mit einer
vollstandigen Erholung der Spreads. Ich glaube aber, dass die Jagd nach
Rendite auch Anleihen zugutekommt, die die Fed nicht kauft - und damit auch

1. Die Fed hat erklért, eine Reihe unterschiedlicher Wertpapiere zu kaufen, um die
Wirtschaft zu stitzen.
2. Hartwdhrungsanleihen gemessen am JPMorgan EMBI Global Diversified. Quelle: JPMorgan
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Emerging-Market-Titeln. Sehr wahrscheinlich ist ein weiterer Spread-Riickgang,
sodass die Anleihen schlieBlich etwa 25% giinstiger bewertet sind als
vor der Krise.

Bei Hartwahrungsanleihen brachen héher verzinsliche Anleihen wahrend des
Ausverkaufs deutlich stérker ein als Investmentgrade-Titel und erholten sich
danach auch weniger stark. Wegen des Ausblicks und der Art der Liquiditats-
hilfen halte ich dies fir folgerichtig und setze daher auch in Zukunft auf beides:
High Yield zur Diversifikation und wegen ihres Zinsvorsprungs, Investmentgrade-
Titel wegen eines mdglichen Spread-Riickgangs. Es wird aber auch Zeiten
geben, in denen die Risikobereitschaft wieder abnimmt, und manchmal werden
die Zinsen wichtiger sein als die Spreads. Ich meine, dass ein Portfolio dies
abbilden sollte.

Emerging-Market-Anleihen, vor allem aus dem Energiesektor, sind stark von
Rohstoffen abhangig. Weltweit war Ol eines der Assets, die sich bislang am
wenigsten von ihrem Tief im Mérz erholt haben.3 Wenn die
Konjunkturprogramme allmahlich wirken und die Pandemie nachldsst, rechne
ich aber auch beim Ol mit einer Erholung.

Die Emerging-Market-Wahrungen haben deutlich abgewertet und seitdem etwa
die Halfte ihrer Verluste wieder wettgemacht. Die derzeitigen Wechselkurse
erscheinen mir fair. Die Wahrungen missen niedriger bewertet sein als vor der
Krise, damit sie die Erholung nicht behindern. Ich wirde nicht mit einer
gréBeren Aufwertung rechnen, zumindest nicht kurzfristig, halte aber eine
erneute starke Abwertung fiir unwahrscheinlich.

Die Anomalie sind die Renditen von Lokalwdhrungsanleihen. Meist sind sie
heute auf dem niedrigsten Stand seit Jahresbeginn.4 Bei einigen
Lokalwédhrungsanleihen kam es nicht zu einem ausgepragten Ausverkauf, bei
anderen hingegen schon, aber die haben sich dann stark erholt. Das ist logisch:
Uberall wurden die Leitzinsen deutlich gesenkt, was die Renditen ebenfalls fallen
lie3. Interessant ist, dass die Zinsstrukturkurven der meisten Schwellenlander
wesentlich steiler geworden sind, wegen der unsicheren Wirtschaftslage, der
unklaren Inflationserwartungen und der niedrigeren Wechselkurse. Ich selbst
setze deshalb gerne auf Langlaufer in Ldndern mit steilen Zinsstrukturkurven,
allerdings ohne insgesamt Gbergewichtet zu sein - schlieBlich drohen
Inflationsrisiken. Die Ausnahme sind asiatische Investmentgrade-Titel: In Asien
konnen die Zinsen meiner Ansicht nach noch weiter fallen, da die Markte eher
den Industrielandermarkten gleichen.

3. WTI. Quelle: Bloomberg
4. JPMorgan GBI-EM Global Diversified. Quelle: JPMorgan
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