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Unter dem akademischen Mikroskop: Sind EM-Rentenfonds interessant?

Sind Investments in Emerging Market-Anleihefonds attraktiv? Laut einem jlingst publizierten Spangler IQAM Report
macht gerade das Spektrum diverser Risikopramien Emerging Market Debt (EMD) fiir institutionelle Investoren
interessant.

Dr. Engelbert Dockner: ,Dass erstaunliche Jahresrenditen bei vertretbaren Volatilitdten
moglich sind, zeigen deskriptive Statistiken.”

Institutionelle Investoren wenden sich seit gut einem halben Jahr wieder starker Schwellenlanderstaatsanleihen zu,
da dort auskdmmliche Renditen zu verdienen sind. Das hat gute Griinde. ,Investitionen in Staatsanleihen von
Schwellenldndern (,Emerging Market Bonds”) sind fiir institutionelle Anleger attraktiv, da sie ein alternatives
Spektrum von Risikopramien bieten. Finanzinvestitionen in den Emerging Markets kdnnen somit in einem Portfolio
solide Diversifikationseffekte generieren, wobei fir die entsprechende Gewichtung natdirlich die
Renditeerwartungen und Risikobereitschaft des einzelnen Anlegers entscheidend sind”, erklart Mag. Markus Ploner,
CFA, MBA, Geschéftsfliihrer der Spangler IQAM Invest.



Aber welche Risiken werden in welcher Hohe bei Emerging Markt-Anleihen kompensiert? Dieser Frage ist Univ.-
Prof. Dr. Engelbert J. Dockner, Mitglied der Wissenschaftlichen Leitung und Autor des aktuellen Spangler IQAM
Report, en detail nachgegangen.

Diverse Risikopramien

Staatsanleihen von Schwellenldandern sind durch ein Zins-, Wahrungs- und ein Landerrisiko charakterisiert. ,Dass
erstaunliche Jahresrenditen bei vertretbaren Volatilitaten moglich sind, zeigen deskriptive Statistiken®, erklart
Dockner.

Carry

Aber was sind die Renditetreiber fiir eine solche Performance? ,Mit Carry ist der erste Renditetreiber von Emerging
Market-Anleihen identifiziert. Carry ist ein kombinierter Faktor, der sich aus einem Zins- und einem Wahrungsteil
zusammensetzt. Sind die Zinssatze hoch und werten die Wahrungen der Schwellenldander auf, ist die Entschadigung
gemal Carry deutlich Gber dem Zinsdifferential. Unter Zinsdifferential versteht man den Unterschied zwischen den
Zinsniveaus verschiedener Wahrungsraume”, so Dockner weiter.

Duration

Ein weiterer Renditetreiber flir Emerging Market-Anleihen ist die Wahl der Laufzeit der Anleihen. Dieser Risikofaktor
entspricht einer klassischen Duration und wird als Duration-Faktor bezeichnet. Der Duration-Faktor ist eng mit der
Dynamik der Zinskurven verknipft. Sinken die Zinsen ist es von Vorteil sich am langen Ende der Zinskurve zu
positionieren. Steigen die Zinsen ist eine umgekehrte Strategie optimal. Als dritter Risikofaktor bzw. Renditetreiber
ist der Marktfaktor zu sehen.

Wechselkursschwankungen oftmals entscheidend

,Eine fundierte Faktoranalyse hat gezeigt, dass in allen Marktphasen die Zinskomponente der Carry-Pramie positiv
ist und in der Periode 2002 bis 2010 durch die Wahrungskomponente verstarkt wurde, wahrend sie in den letzten
funf Jahren durch starke Abwertungen aufgezehrt wurde”, sagt Dockner abschliel3end.

Innovative EMD-Strategie

Spangler IQAM Invest bietet im Emerging Market Bond-Bereich den Spangler IQAM Bond LC Emerging Markets an.
Der Fonds basiert laut den Osterreichern "auf einem sehr innovativen Ansatz", der die genannten Erfolgsfaktoren
Zinsdifferential und Wechselkurs, aber auch Credit Default Swaps systematisch nutzt. Durch die Méglichkeit,
Anleihen in Lokalwahrung bzw. in Fremdwahrung zu erwerben, entscheidet der Anleger selbst tiber die
Wahrungsrisiken, die er tragen mochte.

Weitere interessante Informationen zum Thema Emerging Markets finden Interessierte im Spangler IQAM Report
von Univ.-Prof. Dr. Engelbert J. Dockner, Mitglied der Wissenschaftlichen Leitung bei Spangler IQAM Invest. (aa)



