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Wahrend Anleihen der Industrienationen und einiger Emerging Markets schwacheln, kristallisiert sich
eines immer starker heraus: Asian Local Currency Bonds sind die neuen sicheren Héfen fir Anleger.
Fir Pieter van der Schaft, Produktspezialist Asian Fixed Income bei Schroders, ist das keine
Uberraschung: ,Die Widerstandskraft asiatischer Lokalwahrungsanleihen basiert auf einer Reihe von

spezifischen Vorteilen.”

Deutlich wird das am Beispiel des HSBC Asian Local Currency Bond Index — kurz HSBC ALBI. Er
bietet Anlegern Zugang zu elf liquiden Anleihemarkten, die im Schnitt Uber ein Investment-Grade-
Rating verfligen. Die zugrunde liegenden Wirtschaften unterscheiden sich dabei aber deutlich, etwa

beim Pro-Kopf-Einkommen, der Wirtschaftsstruktur oder dem Wahrungssystem.

Pro-Kopf-
Land S&P-Rating  Moody’s-Rating BIP 2012 10-j. Rendite
(USD)*
Singapur Aaa 51,162 1,79 %
Hongkong 36.667 1,46 %
Taiwan 20.328 1,35 %
Sudkorea 23.113 3,14 %
China 6.076 3,46 %

Malaysia 10.304 3,46 %

Thailand 5.678 3,51 %

Indien 1.492 7,25 %
Indonesien 3.511 5,98 %

Philippinen 2.614 3,59 %
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.Mehr als die Halfte der Lander im HSBC ALBI sind mit AA oder besser bewertet”, sagt van der
Schaft. Hinzu kommt, dass 23 Prozent der Anleihen im Index auf Wahrungen lauten, die relativ fest an
den US-Dollar gekoppelt sind. 25 Prozent der Lander werden von der Weltbank sogar bereits in die
niedrige mittlere Einkommenskategorie eingestuft. Beides sorgt fiir zusatzliche Stabilitat.

Hohere Renditen bei geringerer Volatilitat

.Besonders attraktiv sind die in lokalen Wahrungen denominierten Anleihen, weil sie bei deutlich
geringerer Volatilitdt h6here Renditen aufweisen als etwa US-Staatsanleihen®, sagt van der Schaft.
Uber einen Zeitraum von zehn Jahren erzielten die Markte fur asiatische Lokalwahrungsanleihen eine
annualisierte Rendite von 7,43 Prozent (Stand: 31.03.2013). US-Staatsanleihen brachten es nur auf
4,59 Prozent, der Citi World Government Bond Index (Citi WGBI) schnitt mit einer Rendite von 4,5
Prozent sogar noch schlechter ab. Gleichzeitig lag die Volatilitat der Asian Local Currency Bonds im
selben Vergleichszeitrum deutlich unter der des Citi WGBI und auch die Wahrungsrisiken waren

groftenteils ausgeglichen.

Asiatische Lokalwahrungsanleihen: 10-j. Entwicklung (bis Ende 1. Quartal 2013)

104, Rendite L8, Rendite-

Volatilitat Risiko-

Annualisiert  Annualisiert ~ Verhaltn.

Schwellenlander-

0, 0,
Anleihen 10,59 % 8,87 % 1,19
us-

0, 0,
Staatsanleihen 4,59 % 445% 1,03
Globale
Staatsanleihen 5,42 % 7,19 % 0,75
(WGBI)

,ourchschnittlich sind zwei Drittel der gesamten Volatilitdét von Anlagen eines US-Investors in
asiatische Lokalwahrungsanleihen seit 2008 auf Wahrungsschwankungen zurlickzufuhren®, sagt van

der Schaft. ,Das bedeutet im Umkehrschluss, dass das Risiko einer Anlage in asiatische
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Lokalwahrungsanleihen im Falle ernsthafter Marktturbulenzen einfach und zeitnah durch eine

Wahrungsabsicherung in US-Dollar eingeschrankt werden kann.*

Aussichten weiterhin positiv

Pieter van der Schaft ist fir den Grof3teil der asiatischen W&hrungen auch weiterhin positiv gestimmt:
,Die asiatischen Wahrungen befinden sich in einem Umfeld, das durch starkes regionales und
globales Wachstum gekennzeichnet ist.“ Asiatische Exporte wirden etwa von den Anzeichen eines
Konjunkturaufschwungs in Japan profitieren. Aul3erdem kamen den meisten asiatischen Wahrungen
Leistungsbilanziberschiisse zugute. ,Fir uns ist das ein Indiz, dass die Wahrungen weiter

unterbewertet sind“, sagt van der Schaft.

Auch der hohe Anteil asiatischer Lokalwéahrungsanleihen, der sich im Besitz auslandischer Investoren
befindet, ist fir van der Schaft kein Grund zur Sorge: ,In der Vergangenheit hat sich gezeigt, dass die
asiatischen Anleiheméarkte den starken auslandischen Verkaufsdruck und auch Wahrungsschwachen
gut verkraften. Anders als in den Staaten der europaischen Peripherie werden asiatische Wahrungen
durch hohe Devisenreserven, eine solide Haushaltspolitik und niedrige Staatsverschuldung sowie

einen vorteilhaften Netto-Auslandsvermdgensstatus gestiitzt.“

Das Asian-Fixed-Income-Team um Rajeev de Mello wird die Straffung der amerikanischen Geldpolitik
weiter beobachten. Van der Schaft ist aber Uberzeugt, dass die Fixed-Income-Portfolios von
Schroders selbst bei einer breiten Aufwertung des US-Dollars tber ausreichend Flexibilitat verfligen,
um Wahrungsschwankungen zu minimieren. Eine Starke des US-Dollars sollte sich stérker auf die

Wahrungen anderer G 10-Staaten auswirken als auf asiatische Wahrungen.

Deutsche Anleger kénnen von den Chancen an den asiatischen Anleihemérkten mit dem Schroder
ISF Asian Bond Absolute Return (ISIN: LU0161305163) profitieren. Der Fonds erzielte im
vergangenen Jahr (per Ende Mai 2013) eine positive Wertentwicklung von 31,9 Prozent und investiert

einen Grol3teil des Portfolios in Investmentgrade Staatsanleihen.
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Schroders plc

Schroders ist mit einer tUber 200-jahrigen Investmenttradition eine der grof3en unabhangigen, global aktiven
Vermogensverwaltungen und betreut 279,7 Mrd. Euro fir private und institutionelle Anleger (Stand: 31.03.2013).
Das Unternehmen beschéftigt weltweit 3.059 Mitarbeiter, darunter 365 Analysten und Fondsmanager, in 34
Niederlassungen weltweit. Ende 2010 hat Fitch AMR das Asset Management-Rating auf ,M1“ von zuvor ,M2+*
angehoben und Ende 2011 bestatigt.

Schroder Investment Management
1991 trat Schroder Investment Management in den europaischen Markt (ohne GroR3britannien) ein. In elf Biros in
neun Landern verwaltet das Unternehmen rund 61,9 Mrd. Euro (Stand: 31.03.2013).
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