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Schwellenldnderanleihen glinzen, der
US-Dollar verliert an Glanz

Schwellenlinderanleihen - sowohl Staats- als auch
Unternehmensanleihen - diirften davon profitieren, dass
der Hohenflug des US-Dollars der letzten 15 Jahre
langsam ein Ende findet.
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01 Sterne stehen giinstig

Erginzende Informationen von Christopher Preece und Patrick Zweifel

Fiir Schwellenlinderanleihen stehen die Sterne giinstig. Unseren Analysen
zufolge spricht einiges dafiir, dass diese Anlageklasse - egal ob Staats- oder
Unternehmensanleihen - kurz vor einer Aufschwungphase steht, die mehrere
Jahre andauern konnte.

Da wire zunichst der Richtungswechsel beim US-Dollar. Es mehreren sich die
Anzeichen, dass der Hohenflug des Greenback der letzten zehn Jahre langsam
ein Ende findet. Der Ausnahmestatus der USA wird zunehmend infrage
gestellt: Der Risikoappetit der Investoren kehrt nach der Covid-Pandemie, dem
ersten Schock, den der Ukrainekrieg ausgelost hat, und den Jahren der
Desinflation und der Verzerrung durch die Geldpolitik nach und nach zurtick.

Und da der US-Dollar eine zunehmend geringere Rolle spielt, diirften es andere
Faktoren sein, die den Schwellenlinderanleihen einen Schub geben.

Ein Impulsgeber diirfte die radikale Abkehr Pekings von seiner Null-Covid-
Politik und die vollstindige Wieder6ffnung der Wirtschaft des Landes sein.
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Abb. 1 - Hand in Hand
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Hinzu kommt das geschickte Inflationsmanagement der Schwellenlinder. Die
Zentralbanken der Schwellenlinder haben friihzeitig und entschlossen
gehandelt, um den Inflationsdruck einzudimmen, sodass die Schwellenlinder
einen deutlichen Vorsprung gegeniiber den Industrielindern haben diirften.

Alle diese Faktoren miinden in der
wohl wichtigsten Quelle fiir die
Wertentwicklung von

Handelsgewichteter US-Dollar im Verhiltnis
zur relativen Performance von US-Aktien im
Vergleich zum Rest der Welt

Schwellenlinderanleihen: Devisen.

Fiir Schwellenlinderanleihen sind
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Quelle: Pictet Asset Management, US Federal
Reserve, Bloomberg. Daten vom 01.01.2007 bis
31.01.2023.

Wihrungsbewegungen besonders
200 folgenreich - nicht nur fiir
w Lokalwihrungsanleihen, sondern auch
150 fiir Anleihen, die in US-Dollar
denominiert sind.
Wihrungsschwankungen konnen
100 Riickkopplungseftekte erzeugen, die
einen grossen Einfluss auf die
0 Gesamtfinanzlage eines Landes haben.
Ebenso konnen sie eine entscheidende
Rolle in den Bilanzen der
M 0 Schwellenlinderunternehmen spielen.

Fiir Investoren kann dies zu

= erheblichen Aufzinsungseffekten
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fithren - die Aufwertung lokaler

O S
Wihrungen setzt einen positiven
S&P 500 vs. MSCI World (ohne USA, rechts) Zyklus in Gang, der sich in den
Anleiherenditen niederschligt.
Offensichtlich wird dies im Verhiltnis
zwischen dem relativen Wert des US-
Dollars und der Entwicklung der
globalen Kapitalmirkte: Ein
schwicherer Greenback steht in der
Regel mit relativer Stirke von Nicht-US-Anlagen und ein starker Dollar mit
stirkeren US-Anlagen in Zusammenhang (siehe Abb. 1).

02 Dollar verliert an Glanz

Seit der globalen Finanzkrise 2008/09 hat die US-Wihrung immer weiter
zugelegt, vor allem gegeniiber Schwellenlinderwidhrungen. Zwischen Juni 2008
und November 2022 wertete er gegeniiber einem Korb von
Schwellenlinderwihrungen handelsgewichtet um fast 50% auf. Aufgrund
dieses Vorsprungs war die US-Wihrung um mehr als 10% tiberbewertet und
Schwellenlinderwihrungen waren um mehr als 20% unterbewertet (siche Abb.
2).

Die Stirke des US-Dollars war mehr oder weniger universell - er wertete
gegentiber fast allen Wihrungen auf, egal ob Industrie- oder Schwellenldnder.
Eine Dollar-Wende oder selbst eine Abflachung diirfte Schwellenlinderanlagen
zugute kommen.

Marktbeobachter scheuen sich zu Recht davor, ihr Augenmerk nur auf die
Bewertungen zu richten. Letztendlich wird es sicherlich eine Riickkehr zum
Fair-Value geben. Aber das kann sehr lange dauern, und hiufig kommen
unerwartete Ereignisse dazwischen. Dennoch spricht nach unserer
Einschitzung einiges dafiir, dass der US-Dollar einem langfristigen
Abwirtstrend folgt.

Zunichst einmal sollte man sich die Frage stellen, warum der Greenback so
lange so stark war. Ein Grund ist der Ausnahmestatus der USA. So wie der
Dollar die weltweit wichtigste Reservewihrung ist, ist die Geldpolitik der USA
Taktgeber fiir andere Zentralbanken.

Gleichzeitig beherrschen die Kapitalmirkte des Landes das globale
Investmentgeschehen, wobei die Outperformance von US-Aktien fiir
ordentliche Zufliisse sorgt. Das wiederum starkt die Nachfrage nach dem
Greenback. Diese Outperformance hat auch zu hoheren Bewertungsprimien
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fur US-Kapitalanlagen gefiihre,
insbesondere im zinssensitiven
Technologiesektor, dessen
Bewertungen von dem
Niedrigzinsumfeld in der

Abb. 2 - Schnippchenjagd
Uberbewertung (+) und Unterbewertung (-)
Schwellenlanderwéahrungen, Abweichung in

Vergangenheit tiberdurchschnittlich %

profitierten. Die Verlagerung in
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andernorts. Und das rege 5
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machen den US-Dollar nur noch >
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Einmarsch im vergangenen Jahr.
gang 31 ungewichtete Schwellenlénder-

Wechselkurse gegeniiber dem US-Dollar.
All diese Krisen haben dem US-Dollar Basierend auf relativen Preisen, relativen
eine nicht zu bremsende Dynamik Produktivitdten und Nettowdhrungsreserven.
Quelle: Pictet Asset Management, CEIC,
Bloomberg. Daten beziehen sich auf den
Zeitraum Mai 1980 bis Januar 2023, Stand
08.03.2023.

verliehen, die wiederum zu seiner
erheblichen Uberbewertung im
Verhiltnis zu seinen strukturellen
Fundamentaldaten gefiihrt hat.

Aber jetzt zwingen das massive

doppelte Defizit - 7,2 Prozent des BIP -

und die hohe Inlandsverschuldung die Federal Reserve dazu, einen Teil der
Last abzubauen. Dies in Verbindung mit der riickliufigen Auslandsnachfrage
nach US-Anlagewerten wirft die Frage auf, wie lange sich die Wihrung noch
auf ihrem hohen Niveau halten kann.

03 Schwellenlinder tragen die Last

Die Jahre der starken Dollardynamik hatten weitreichende Folgen fiir die
Schwellenlinder, die sich grosstenteils in den Devisenmirkten
niederschlugen.

Da sich globale Investoren auf US-Anlagewerte konzentrierten, sind
ausldndische Direktinvestitionen in Wachstumslinder zuriickgegangen (siche
Abb. 3).

Gleichzeitig hat ein steigender Dollar die Schuldendienstkosten und die
Zinslast fiir die Regierungen der Schwellenlinder und Unternehmen, die
Kredite in US-Dollar aufgenommen haben, erh6ht.

Und also ob das nicht schon genug wire, trigt ein starker US-Dollar auch zum
Inflationsdruck in den Schwellenlindern bei, da sich Dollar-Importe in
hoheren Verbraucherpreisen niederschlagen. Das zwingt die Zentralbanken
dazu, ihre Geldpolitik zu straffen, um die Wihrungsabwertung zu begrenzen,
entweder durch Zinserhéhungen oder durch Interventionen an den
Wihrungsmirkten, um Devisenreserven abzubauen. Dies erhoht nicht nur die
Kosten fiir den 6ffentlichen Schuldendienst, sondern schmailert auch die Puffer
der offentlichen Hand.
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Abb. 3 - Ein langes Plateau
Ausliandische Direktinvestitionen in Schwellenlinder, Mrd. USD (rechts) und % des BIP

4 1'000
35 900
800
3
700
25 600
2 500
15 400
300
1
200
05 100
0 -
S &y & O & N > o L O & b & SN X o & Q
D R R D R O QPO PO OO TN NN
INIEEN N RN N N N N N N S S S SR S S S S S

wmmm Schwellenldnder (Mrd. USD, rechts)
Schwellenlander (% des BIP)

Quelle: Pictet Asset Management, Statistiken von UNCTAD. Daten beziehen sich auf den Zeitraum Januar 1980
bis Dezember 2021.

Im Laufe der Jahre haben die Wihrungen der Schwellenlinder an Wert
verloren, da ihre Zentralbanken es nicht schafften, die Zinsen anzuheben und
gleichzeitig das Wachstum aufrechtzuerhalten. Die Wachstumsunterschiede
zwischen den Schwellenlindern und den USA reichten im Allgemeinen nicht
aus, um Investoren anzulocken. Auf der anderen Seite reichten die
Risikopramien der Schwellenlinder nicht aus, um einen Puffer gegen die
idiosynkratischen Risiken dieser Linder aufzubauen. Der US-Dollar wurde fiir
internationale Investoren umso attraktiver, als andere Industrieliinder die
Zinssdtze kiinstlich niedrig hielten und ein erheblicher Teil ihrer
Anleihemirkte in Negativzinsterritorium abrutschte.

04 Unternehmen halten durch

Schwellenlinderunternehmen, die in Fremdwidhrungen verschuldet sind,
hatten es in den mehr als zehn Jahren Dollar-Stirke besonders schwer.
Schwache Wihrungen belasten die Gewinne von Unternehmen mit
Inlandsfokus und Verbindlichkeiten in Hartwahrung. Hohe Inlandszinsen
bedeuten hohe Finanzierungskosten. Gleichzeitig erschwert die
Wihrungsvolatilitit den Cashflow-Ausgleich, da die Unternehmen hohe
Investitionsausgaben, hiufig in US-Dollar, mit Einkommensstromen in
Landeswihrung in Einklang bringen miissen - die Absicherungskosten kénnen
betrichtlich sein.

Und dabei ist noch nicht ein ganz entscheidender Faktor beriicksichtigt: die
Geldpolitik. Notenbanken, die nicht gentigend Hartwihrungen haben, zapfen
oft die grossten Unternehmen des Landes an, um die Kapitalkontrollen zu
verstdrken.

Auch auf die Banken in den Schwellenlindern kommen Probleme zu:
Inlindische Sparer, die sich vor Inflation schiitzen méchten, werden sich nach
Sparkonten in Hartwihrung umsehen. Banken, die solche Konten anbieten,
werden es schwer haben, sinnvoll mit dem Geld zu wirtschaften und
gleichzeitig die Liquiditit aufrechtzuerhalten.

Paradoxerweise droht einigen der gréssten Rohstoffunternehmen die grosste
Gefahr, politisch sanktioniert zu werden. Nehmen wir Ol- und
Gasproduzenten aus den Schwellenlindern. Normalerweise wiren sie vor
Wihrungseffekten sicher - die Preise lauten auf US-Dollar, ebenso wie viele
Schuldendienst- und Kapitalkosten fiir Produktion und Exploration. Die
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Abb. 4 - Durchwachsen
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Schwellenldander-Unternehmensanleihen,
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Quelle: JP Morgan Emerging Markets Corporate

Kraftstoffpreise werden jedoch in
vielen dieser Linder aus politischen
Griinden streng kontrolliert und liegen
daher hiufig weit unter den globalen
Benchmarks. Olschocks und
Lokalwiahrungsabwertungen konnen
daher fiir diese Unternehmen Fluch
wie Segen sein. Das soll nicht heissen,
dass sich die Unternehmen aus den
Schwellenlindern einfach ihrem
Schicksal ergeben haben. Viele haben
Wege gefunden, die Auswirkungen der
Wechselkursvolatilitit abzuschwichen.
In einigen Fillen wurden die gezogenen
Lehren institutionalisiert - so haben
zum Beispiel einige Unternehmen
interne, an den US-Dollar gekoppelte
Preisgestaltungssysteme eingefiihrt,
auch wenn die Einkiinfte auf
Lokalwihrung lauten.

Schwellenlinderunternehmen haben
viel dafiir getan, sich gegen die
Auswirkungen der Dollarvolatilitit
abzusichern - und in vielen Fillen hat
es ihnen geholfen, dass ihr Heimatland
entweder seine Wihrung an den

Strategy 2023 Outlook: Carry Through
Uncertainty. Daten von November 2022.

Greenback gebunden oder ein
Managed-Floating-System eingefiihrt
hat oder einen
Leistungsbilanziiberschuss aufweist
(siehe Abb. 4). Ein schwicher werdender US-Dollar wird die Unternehmen
entlasten, insbesondere in Brasilien, Indien, Indonesien, der Tiirkei und
Stidafrika.

05 Der Zyklus dreht sich

Da der Ausnahmestatus der USA an Bedeutung verliert und sich der
langfristige Dollarzyklus langsam umkehrt, diirften Schwellenlinderanleihen
an Dynamik gewinnen. Steigt der Wert ihrer Landeswihrungen, verringern
sich die relative Last der Schuldenfinanzierung und die Schuldenquote - sei es
im Hinblick auf das BIP oder im Falle von Unternehmen die
Marktkapitalisierung. Da ihre Dollar-Schuldenlast tragfihiger wird, profitieren
Kreditnehmer aus Schwellenlindern - Staaten wie Unternehmen - von einer
Verbesserung der Ratings und gleichzeitig von einem Riickgang ihrer
Kapitalkosten. Ressourcen, die sonst in den Schuldendienst geflossen wiren,
werden in die breitere Wirtschaft gepumpt, was das Wachstum ankurbelt.
Auch aus dem Ausland fliesst Kapital zu, wodurch das produktive Potenzial
zunimmt. Die Verbesserung der Wachstumsabstinde gibt den Wihrungen
ebenfalls einen Schub und ein positiver - haufig mehrjahriger - Zyklus wird in
Gang gesetzt.

“Schwellenldnderzyklen dauern lange. Mit
dem richtigen Timing kénnen Investoren
viele Jahre von eintrdglichen
Aufschwiingen profitieren.”

Dieser Zyklus diirfte durch eine Zunahme der globalen Kapitalausgaben
verstirkt werden. So wie die Zentralbanken in den letzten zehn Jahren die
Akteure der Finanzrepression waren, indem sie die Leitzinsen deutlich unter
ihrem natiirlichen Zinssatz gehalten haben, sind es jetzt die Regierungen der
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Industrielinder, die einen dhnlichen Weg beschreiten, indem sie massive und
ungedeckte Investitionsprogramme auflegen. Da die Steuern nur einen Teil der
Kosten abdecken, diirfte der Rest aus der Inflation stammen. Aufgrund dessen,
dass die Schwellenldnder eine wichtige Rohstoffquelle sind, aber auch
tendenziell eine geringere Verschuldung und eine gilinstigere demografische
Struktur aufweisen, diirften sie am meisten von diesem neuen Zyklus der
Finanzrepression profitieren.

Dadurch, dass die Schwellenlinderwidhrungen ausgehend von einer extremen
Unterbewertung - zwei Standardabweichungen unter dem Trend, so unsere
Schitzungen - durchstarten, ist viel Luft fiir eine sehr lange, stetige
Aufwertung. Zudem ist in den Renditen von Schwellenlinderanleihen jetzt
eine attraktive Risikopramie eingebettet, das heisst, die Investoren werden
dafiir entschidigt, dass sie ein Schwellenlinderrisiko eingehen. Dies lisst sich
zum Teil mit den Zinssitzen und dem Renditespread von
Schwellenlinderanlagen gegenitiber ihren Industrielinder-Pendants erklaren.

06 Die Gunst der Stunde nutzen

Schwellenlinderzyklen dauern lange. Mit dem richtigen Timing konnen
Investoren viele Jahre von eintriglichen Aufschwiingen profitieren. Dieser
Aufschwung scheint jetzt Fahrt aufzunehmen. Wer diese Entwicklung frith
erkennt, diirfte am meisten profitieren. Investoren sollten aber nicht vor lauter
Angst, etwas zu verpassen, gleich vorpreschen, sondern es langsam angehen
und nach und nach Positionen aufbauen.

Dabei diirften sie jedoch nicht vergessen, dass sich der Trend jederzeit wieder
umkehren kann, und miissen sich auch der idiosynkratischen Risiken bewusst
sein. Die Streuung in diesen Mirkten bietet aktiven Managern die Moglichkeit,
kiirzere Zyklen zu tiberbriicken und gleichzeitig von starken strukturellen
Trends, wie dem von uns beschriebenen, zu profitieren. Investitionen sollten
auf der Grundlage eines robusten Analyseprozesses erfolgen, der eine
eingehende Bewertung der makro6konomischen Top-down- und
idiosynkratischen Bottom-up-Fundamentaldaten ermoglicht.

Von

Mary-Therese Barton
Head of Emerging Market Fixed Income

Alain Nsiona Defise

0 Head of Emerging Corporates

Diese Marketingunterlage wird von Pictet Asset Management (Europe) S.A. herausgegeben. Sie ist nicht fir
die Verteilung an oder die Verwendung durch Personen oder Einheiten bestimmt, die die
Staatsangehorigkeit oder den Wohn- oder Geschiftssitz oder das Domizil in einem Ort, Staat, Land oder
Gerichtskreis haben, in denen eine solche Verteilung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder Verwendung
gegen Gesetze oder andere Bestimmungen verst6t. Vor Tatigung einer Anlage missen die jeweils neueste
Version des Fondsprospekts, der vorvertraglichen Informationen (falls zutreffend), des
Basisinformationsblatts und des Jahres- und Halbjahresberichts gelesen werden.

Diese Unterlagen sind auf Englisch kostenlos unter www.assetmanagement.pictet oder auf Papier bei Pictet
Asset Management (Europe) S.A., 15, Avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxemburg, oder in der Geschiftsstelle
des Lokalvertreters, Vertriebstrégers oder gegebenenfalls des Zentralvertreters des Fonds erhiltlich.

Das Basisinformationsblatt liegt auch in der lokalen Sprache des jeweiligen Landes auf, in dem der
Teilfonds zugelassen ist. Der Prospekt, die vorvertraglichen Informationen falls zutreffend, und der Jahres-
und Halbjahresbericht kénnen auch in anderen Sprachen vorliegen. Bitte priifen Sie auf der Website nach,
welche weiteren Sprachen verfiigbar sind. Nur die jeweils neuste Fassung dieser Unterlagen kann als Basis
fiir Anlageentscheidungen dienen.

Die Zusammenfassung der Anlegerrechte (in Englisch und in den verschiedenen Sprachen unserer Website)
finden Sie hier und auf www.assetmanagement.pictet unter der Rubrik “Ressourcen” am Ende der Seite.
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Die Liste der Lander, in denen der Fonds zugelassen ist, ist jederzeit bei Pictet Asset Management (Europe)
S.A. erhiltlich, die jederzeit beschlieBen kann, die Vermarktung des Fonds oder der Teilfonds des Fonds in
einem bestimmten Land zu beenden.

Die im vorliegenden Dokument enthaltenen Informationen und Daten stellen in keinem Fall ein Kauf- oder
Verkaufsangebot oder eine Aufforderung zur Zeichnung von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten oder
Finanzdienstleistungen dar.

Im Ubrigen spiegeln die hier wiedergegebenen Informationen, Meinungen und Schitzungen eine
Beurteilung zum Veréffentlichungsdatum wider und kénnen ohne besondere Benachrichtigung gedndert
werden. Verwaltungsgesellschaft bietet keinerlei Gewahr, dass die in dieser Marketing-Unterlage erwihnten
Wertpapiere sich fiir einen bestimmten Investor eignen. Diese Unterlage kann nicht als Ersatz einer
unabhingigen Beurteilung dienen. Die steuerliche Behandlung hangt von der Situation der einzelnen
Investoren ab und kann sich im Laufe der Zeit dndern. Jeder Anleger sollte unter Beriicksichtigung seiner
Anlageziele und seiner finanziellen Lage vor jeder Anlageentscheidung priifen, ob die Anlage fiir ihn
geeignet ist und er iber ausreichende Finanzkenntnisse und Erfahrung dafiir verfiigt oder ob eine
professionelle Beratung erforderlich ist.

Der Wert und die Ertrage der in dieser Unterlage erwahnten Wertpapiere und Finanzinstrumente kénnen
sinken oder steigen. Folglich laufen Anleger die Gefahr, dass sie weniger zuriick erhalten, als sie
urspriinglich investiert haben.

Diese Anlagerichtlinien sind interne Festlegungen, die jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung in den
Grenzen des Fondsprospekts gedndert werden kénnen. Die genannten Finanzinstrumente werden nur zu
Illustrationszwecken herangezogen und verstehen sich weder als direktes Angebot noch als
Anlageempfehlung oder -beratung. Der Hinweis auf ein bestimmtes Wertpapier stellt keine Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf dieses Wertpapiers dar. Die effektiven Allokationen unterliegen Anderungen und
kénnten sich seit dem Datum des Marketingmaterials gedndert haben.

In der Vergangenheit erzielte Resultate geben keine zuverldssigen Anhaltspunkte tiber die zukiinftige
Entwicklung. Bei der Zeichnung oder Riicknahme belastete Provisionen/Kommissionen und Gebiihren sind
nicht in der Performance enthalten.

Samtliche hier erwahnten Indexdaten bleiben Eigentum des Datenanbieters. Die
Haftungsausschliisse der Datenanbieter (Data Vendor Disclaimers) finden Sie auf
assetmanagement.pictet unter ,Wissenswertes” im Ful3zeilenbereich der Internetseite.

Diese Unterlage ist eine von Pictet Asset Management herausgegebene Marketing-Mitteilung und liegt
ausserhalb des Anwendungsbereichs der MiFID-II- bzw. MiFIR-Anforderungen zur Wertpapieranalyse. Sie
enthilt nicht ausreichend Informationen, um als Grundlage fiir Anlageentscheidungen oder fiir die
Einschatzung der Vorteile einer Anlage in von Pictet Asset Management angebotenen bzw. vertriebenen
Produkten oder Dienstleistungen zu dienen.

Pictet AM hat weder die Rechte noch die Lizenz zur Wiedergabe der Handelsmarken, Logos oder Bilder
erworben, die in diesem Dokument dargestellt sind, aber sie hat das Recht, Handelsmarken aller
Gesellschaften der Pictet-Gruppe zu verwenden. Nur zu Illustrationszwecken.
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