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Anleihen der Schwellenldnder
locken mit hohen Renditen.
Doch der Ertrag wird mitdem
entsprechenden Risiko erkauft.

VON MARTIN FELLHUBER

Mehr als elf Prozent jéhrliche Rendite
verspricht die Staatsanleihe von Bra-
silien mit zehnjdhriger Laufzeit. Im Vergleich
dazu erscheinen die griechischen Anleihen
mit rund vier Prozent mager. Und wer etwa
osterreichische Anleihen kauft, muss nach
Kapitalertragsteuer und Inflation sogar einen
Verlust hinnehmen.

Anleihen aus Schwellenldndern stellen
damit gerade in Niedrigzinszeiten eine attrak-
tive Alternative dar. Aber die Rendite wird
auch mit entsprechendem Risiko gekauft.
SchlieBlich werden die hohen Zinsen nicht
ohne Grund in Aussicht gestellt. Soist mit po-
litischen oder wirtschaftlichen Turbulenzen
zurechnen, die Wahrungen dieser Mirkte sind
oftanfillig. Jedoch weisen diese aufstrebenden
Mirkte (Emerging Markets) im Schnitt ein
deutlich hoheres Wirtschaftswachstum auf.
Sorechnetder Internationale Wahrungsfonds
fiir 2019 mit einem Wirtschaftswachstum von
5,1 Prozent in den Schwellenlédndern global
und von 6,6 Prozent in den Emerging Markets
in Asien, aber nur 2,2 Prozent in den Indust-
riestaaten. Und die gebeutelten Wihrungen
der Schwellenldnder konnen sich bei einem
Aufschwung rasch erholen — und Anlegern
damit einen zusétzlichen Vorteil bringen.

Aktives Management im Vorteil

Aufgrund der sehr unterschiedlichen Ent-
wicklungen in einzelnen Schwellenlédndern
konnen aktive Fondsmanager hier die Risken
etwas ddmpfen und vielleicht sogarnoch den
einen oder anderen Extraprozentpunkt an Er-
trag herausholen. Wéhrend etwaim Jahr 2016
Brasilien, Russland und Peru am besten ab-
schnitten, lagen im Vorjahr die Schwellen-
linder Polen, China und Korea vorne.

Um hier erfolgreich zu sein, empfiehlt
es sich daher, das Risiko breit zu streuen und
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Chinas Wirtschaft und
Landeswihrung leiden
aktuell unter den US-
Handelsrestriktionen.
Dennoch bieten chinesi-
sche Anleihen langfristig
Chancen fiir Anleger

in Anleihen verschiedener Markte zu inves-
tieren. SchlieBlich dndert sich gerade in diesen
Mirkten die politische oder wirtschaftliche
Situation schlagartig und man holt sich sonst
Risken ins Depot, die schwer absehbar sind.
Wer nichtregelméBig recherchieren will, wird
diese Arbeitden Experten iiberlassen und die
entsprechenden Fonds nehmen.

China trotzt US-Zdllen

Neben den ,,hausgemachten Problemen der
Schwellenlinder haben zuletzt die USA diese
Mirkte durch die Zinserhohung und durch
Z6lle bewegt. So konnten die zusétzlich ver-
hingten US-Zolle auf chinesische Waren Chi-
nas Wirtschaft mageblich schwichen. Auf-
gefangen wird dies jedoch durch ein hoheres
Wirtschaftswachstum, getragen durch den
Technologiesektor. Hinzu kommt, dass sich
China zunehmend ausldndischen Investoren
offnet. Zudem miissen aktuell auslaufende
Anleihen refinanziert werden.

Aus diesen Griinden hat Peter Varga,
Fondsmanager des Erste-Bond-Markets-
Fonds, den Anteil chinesischer Anleihen er-
hoht. Aber auch die Schoellerbank rét, China
nicht aus den Augen zu verlieren — ebenso
wenig wie Indien, auch wenn die indische
Rupie heuer gegeniiber dem Dollar auf ein
Rekordtief gefallen istund das Land mit hoher
Korruption zu kimpfen hat. Die jiingsten Re-
formen sollten sich mittelfristig positiv aus-
wirken. Dazu zihlen auch MafBnahmen, die
der armen Bevolkerung zugute kommen, wie
etwa die Krankenversicherung. Damit steigt
mit der Zeit der private Konsum — bei 1,3
Milliarden Einwohnern ein wesentlicher Fak-
tor. Da Indiens Wirtschaft grofteils in sich
geschlossen und daher von globalen Wirt-
schaftsproblemen weniger betroffen ist.

Besserung in Sicht

Die Tiirkei hat derzeit mit vielfltigen Prob-
lemen zu kédmpfen: Das Land weist ein hohes
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Leistungsbilanzdefizit auf sowie eine hohe
kurzfristige Verschuldung. Die Verbindlich-
keiten in Fremdwéhrungen iibersteigen die
eigenen Reserven. Steigende US-Zinsen ver-
schirfen die derzeitige Lage. Hinzu kommt
eine lockere Geldpolitik — daran dndert auch
die jiingste Zinserhohung nichts, die die No-
tenbank gegen den Willen der Regierung
durchgesetzt hat. Das Resultat: Die tiirkische
Lira ist heuer um mehr als 40 Prozent einge-
brochen, erst zuletzt hat sie sich auf tiefem
Niveau stabilisiert. Dennum die Landeswah-
rung zu stiitzen, hat die Regierung die Steuer
auf Fremdwihrungsguthaben erhoht. Die
Rendite der fiinfjéhrigen Lira-Staatsanleihe
stieg zuletzt um 100 Basispunkte auf 22 Pro-
zent. Dass sich die politischen Beziehungen
zu den USA deutlich verschlechtert haben,
wirkt bei den internationalen Geldgebern
nicht vertrauenserweckend.

Fondsmanager Varga sieht jedoch Argu-
mente, die fiir tiirkische Anleihen sprechen.
Sohaben die Banken des Landes unléngster-
folgreich Anleihen im Wert von zwei Milli-
arden Dollar begeben. Und die tiirkische Re-
gierung sucht nach neuen Geldgebern: Katar
revanchiert sich fiir frithere Unterstiitzung
aus Ankara und chinesische Investoren pump-
ten bereits vier Milliarden Dollar in das Land.
Varga vergleicht die Tiirkei mit einem Haus:
,.Bs regnet nicht mehr hinein, aber das heift
noch lange nicht, dass das Haus isoliert ist.*
Aber auch sein Kollege Franz Schardax,
Fondsmanager des IQAM Bond LC Emerging
Markets von Spéngler Iqgam Invest, sieht
durchaus Argumente fiir tiirkische Anleihen.

Aus Sicht der Expertern von Spéngler
Iqam Invest sind auch die Philippinen inter-
essant. Zwar gibt es auch hier Korruption,
vor allem die Baubehorde steht hier am Pran-
ger. Der philippinische Peso war in den ver-
gangenen zwolf Monaten aber relativ stabil.
Er biiBte gegeniiber dem Dollar nur fiinf Pro-
zent ein.
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Die Regierung unter Prisident Mauricio Macri hat Argentinien einen rigorosen
Sparkurs verordnet, um das Vertrauen der internationalen Geldgeber wieder
zu gewinnen. Zuletzt konnte sich der Argentinische Peso etwas stabilisieren

Die Weltbank hat zwar den Wirtschafts-
ausblick fiir die Philippinen 2019 gesenkt.
Begriindet wird dies mit schwicheren Elekt-
ronikausfuhren und einer niedrigeren Pro-
duktion aus Landwirtschaft und Fischerei —
was jedoch auf die schlechten Wetterbedin-
gungen zuriickgefiihrt wird. Daher hat die
Weltbank die Wirtschaftsprognose von 6,7
auf 6,5 Prozent herabgesetzt — noch immer
deutlich mehr als in den Industriestaaten.

Reformen als Chance

Varga von der Erste Sparinvest wiederum hat
auch Argentinien im Visier. Hohe Defizite
im Staatshaushaltund in der Leistungsbilanz
machen dem Land schwer zu schaffen. Zudem
ist Argentinien in Dollar hoch verschuldet.
Damit traf das Land die US-Zinserhdhung
im Miérz hart und setzte auch der Wihrung
zu. Die Regierung unter Prasident Mauricio
Macri hat sich jedoch mit der Weltbank ge-
einigt: Er verordnet dem Land einen rigorosen
Sparkurs, dafiir erhélt Argentinien einen Kre-
dit iiber 50 Milliarden Dollar gewihrt, der
mittlerweile um weitere sieben Milliarden
aufgestockt wurde. Nicht zuletzt deshalb hat
sich der argentinische Peso zuletzt wieder
stabilisiert.

Doch der Regierung muss es innerhalb
weniger Monate gelingen, im eigenen Land
und international Vertrauen zu schaffen. Der-
zeithalten sich internationale Investoren und
Banken bei den Anleihen zuriick. Und die
Bevdolkerung protestiert bereits gegen den
Sparkurs der Regierung. Dennoch sind Oko-
nomen des Landes iiberzeugt, dass die Vor-
aussetzungen fiir eine Konjunkturbelebung
besser sind als erwartet. Vor allem iiber den
Export sollte die Wirtschaft wieder angekur-
belt werden. Die Prognosen fiir 2019 gehen
ebenso von einem Aufschwung aus.
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HOHE RENDITEN, HOHES RISIKO

INDISCHE RUPIE

Euro je Rupie

Die indische Rupie ist auf ein Rekordtief gefallen. Doch in Indien konnte sich
in den letzten Jahrzehnten eine zahlungskréftige Mittelschicht entwickeln,
was die Wirtschaftsentwicklung unabhéngiger von Exporten macht

Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen in Lokalwéhrung in Prozent
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Mit Fonds das Risiko streuen

Bei der Auswahl der Papiere lohnt es sich,
auf das Urteil der Rating-Agenturen zu achten:
Standard & Poor’s, Fitch, DBRS und Moody’s
sind darauf spezialisiert, Staaten, aber auch
Unternehmen zu durchleuchten und deren
Kreditwiirdigkeit zu beurteilen. Die Bestnote
fiir langfristige Beurteilungen ist bei allen
vier Agenturen das ,,AAA“. Alle Beurteilun-
gen,die miteinem,,C* oder,noch schlechter,
einem ,,D“ beginnen, gelten als riskant: Nur
bei giinstigster Entwicklung sind keine Aus-
félle zu erwarten.

Eine ganze Reihe an Investmentfonds
deckt die Anleihen der Schwellenlidnder ab,
orientiert sich — wie etwa der Fonds von
Spingler Iqgam — an den Beurteilungen der
Rating-Agenturen und iibernimmt das aktive
Management der Papiere. Die Renditen der
in Osterreich zugelassenen Schwellenldn-
deranleihenfonds konnen sich durchaus sehen
lassen: Der HSBC GIF Brazil Bond brachte
in drei Jahren einen Gesamtertrag von mehr
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Wer die hohen Renditen von
Schwellenlénderanleihen in loka-
len Wéhrungen lukrieren will, muss
dafiir ein hohes Risiko eingehen

als 50 Prozent. Allerdings ist er, wie der
Name schon sagt, auf Brasilien fokussiert.
Kippt dieser Markt, sieht auch das Ergebnis
mager aus. Ein Lateinamerika-Fonds von
Pictet brachte es auf 45 Prozent — aber auch
hier ist mit der Konzentration auf eine Region
dasRisiko verhdltnismafBig grof3. Es gibt aber
auch breit gestreute Fonds wie jene von
Edmond de Rothschild, die es in drei Jah-
ren auf 40 Prozent Gesamtertrag gebracht
haben.

Wie gesagt wird die Aussicht auf einen
hoheren Ertrag mit dem entsprechenden Ri-
siko gekauft — das gilt nicht nur fiir einzelne
Schwellenlinderanleihen, sondern auch fiir
die Fonds. Daher werden nicht sorisikobereite
Anleger zu eher konservativen Produkten
greifen, die geringere Kursschwankungen
aufweisen. Jedenfalls sollten diese Fonds zu-
mindest fiinf, sechs Jahre behalten werden,
sind sich Schardax und Varga einig. Wobei
diese Fonds nur als Beimischung gedacht
sind. ,,Wer das Geld 20 Jahre anlegt, kann
auch 20 Prozent in diese Fonds investieren®,
sagt Varga.Jekiirzer die Anlagedauerist,um-
so geringer sollte der Anteil sein. Mit dem
richtigen Mix kann sogar der Ertrag des Port-
folios signifikant erh6ht, aber das Verlustri-
siko reduziert werden.
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