Emerging Market Debt im Langzeitcheck

Schwellenldnderanleihen waren bisher filr Rentenporifolios eine gute Idee, und es gibt keinen Grund zu der Annahme, dass sich das dndert.

uch wenn Schwellenlénderanleihen
A im Herbst 2018 nicht zu den Lieb-

lingen der Anleger zdhlen: Bisher
waren sie mittel- bis langfristig ein gutes
Investment. Ein vollsténdiger Verzicht auf
diese Assetklasse scheint also wenig rat-
sam. Als Diversifikationsinstrument haben
sie wesentlich mehr zu bieten als héhere
Renditen. Zsolt Papp, Investment Specialist
im Emerging-Market-Debt-Team der Glo-
bal-Fixed-Income-Gruppe von J.P Morgan
AM: ,Investments in Emerging Market
Bonds erlauben Investoren die
Diversifizierung  bestehender
Porifolios nach Kriterien wie
Geografie, Branchen oder ein-
gegangenen  Kreditrisiken.”
Aufgrund dieser im Vergleich
zu klassischen Industrieléinder-
anleihen breiteren Auswahl
kénnen laut Papp Investoren
mittels EMD das ubergreifende
Chancen-Risiko-Profil  breit
aufgestellter Portfolios verbessern. Das
Diversifikationspotenzial ist enorm: Inves-

toren haben die Wahl unter Emittenten aus

mehr als 70 Landern, aus Gber 600 Un-
ternehmen und mehr als 30 verschiede-
nen Lokalwéhrungen.

Sharpe Ratios im Vergleich

Anleger finden bei Schwellenlénder-
anleihen zwar hohere Renditen vor, mus-
sen dafir aber stérkere Schwankungen im
Vergleich zu Industrielénderstaatsanleihen
bester Qualitét in Kauf nehmen. Die Frage
lautet daher, ob sich ein Engagement auch
risikoadjustiert lohnt. Darauf von Institutio-

nal Money angesprochen, erklért Papp:
JFestverzinsliche Emerging Markets Assets
bieten im Vergleich zu Anleihen entwickel-
ter Lander wettbewerbsfdhige risikoadjus-
tierte Renditen”, und er verweist dabei auf
die von seinem Team erstellte Auswertung
»Rendite und Volatilitét unter der Lupe”.
Dieser Aufstellung, die den Zeitraum von
1. Februar 2004 bis 31. Juli 2018 ab-
deckt, sind einige interessante Details zu
entnehmen. Die beste annualisierte Ren-
dite in Héhe von 7,6 Prozent haben Inves-

toren zwar mit US-High-Yields-Bonds rea-

lisiert, sie mussten dafor aber eine jahrli- -

che Volatilitét von 8,6 Prozent verkraften.
Etwas weniger Rendite, namlich 7,4 Pro-
zent, verdiente man mit Emerging-Markets-
Hartwéhrungsanleihen, deren Volatilitét
liegt aber auch nur bei acht Prozent. Ver-
gleicht man die Sharpe Ratios dieser bei-
den Bondmadrkte, dann liegen die Schwel-
lenlander mit 0,71 versus 0,68 vorn.
Verglichen damit schnitten die Schwel-

lenlénder-Bond-Segmente ,Hartwahrungs-

Unternehmensanleihen” und ,Lokalwéh-
rungs-Staatsanleihen” deutlich ungunstiger
ab. Deren annualisierte Renditen lagen bei

jeweils 6,2 Prozent, die Sharpe Ratios er-
reichen aber nur mehr Werte von 0,61
beziehungsweise 0,38.

Aufgrund der attraktiveren risikoadjus-
tierfen Renditen empfiehlt nicht nur Papp
institutionellen Anlegern ganz grundséiz-
lich die Beimischung von Schwellenlénder-
Bonds. Auch Michael Hasenstab, Chief
Investment Officer von Templeton Global
Macro, sieht in einer Diversifikation mithil-
fe dieser Papiere eine sinnvolle Portfolio-
strategie. Seine Empfehlung gilt dabei ins-
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Michael Hasenstab, Chief Investment Officer ber Templeton Global Macro

besondere fir Investoren aus Kerneuropa,
ganz speziell aus Deutschland: ,Investo-
ren, die thren Portfolios aus Kern-Euro-
land-Anleihen in den vergangenen 15
Jahren Hart- und Lokalwéhrungsanleihen
von Schwellenléndern beigemischt haben,
erzielten auf Ebene der Gesamtporifolios
héhere Renditen und bessere Sharpe-
Ratio-Werte”, erklért Hasenstab auf Anfra-
ge von Institutional Money.

Hartwihrungsanleihen
Angesichts der erwdahnten historischen
Ertrags- und Risikodaten bei Schwellenlén-
deranleihen scheinen Hartwéhrungsemis-

Rendite und Volatilitdt unter der Lupe

Historischer Vergleich von annualisierfen Renditen, Volafilitdten und der Sharpe Ratio

Annualisierte Rendite 714 % 6,2 %
Annualisierte Volatilitdit 80 % 74 %
Sharpe Ratio 071 0,61

76 % 54%
86 % 51 %
0,68 074

62 % 35 % 38%
120 % 43 % 10,2 %
0,38 046 0,22

Schwellenlinderanleihen missen den Vergleich bei der annualisierfen Rendite von 1. Februar 2004 bis Ende Juli 2018 nicht scheuen. Am lukrativsten im Emerging-Market-Debt-
Universum waren Staatsanleihen in Hartwdhrung. Hartwahrungs-Unternehmensanleihen und Lokalwéhrungsanleihen rentierten gleich, wobei die Volafilitdt bei Lokalwdhrungsanleihen

doch zwolf Prozent ausmachte.
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sionen die bessere Wahl zu sein. Dieses
dlteste und bei westlichen Investoren eta-
blierteste EMD-Universum bot Ende Au-
gust Renditen von rund 6,5 Prozent. Das
fehlende zusétzliche Wéhrungsrisiko durfte
sie auch aus der Sicht der meisten Grof3-
anleger attraktiver machen, wobei sich
Anleger, die diesen Bereich bevorzugen,
gerade in diesen Tagen bestétigt sehen.
LHarwéhrungsanleihen haben sich dieses
Jahr besser gehalten als Lokalwéhrungs-
anleihen, die traditionell etwas volatiler
sind”, bestétigt Papp.

Wissenswert ist in diesem Zusammen-
hang, dass diese Bonds verglichen mit
den unmittelbaren Alternativen auch
Nachteile aufweisen. EM-Hartwéhrungs-
anlethen weisen im Vergleich zu Lokal-
wdhrungsanleihen, aber auch relativ zu
EM-Unternehmensanleihen  niedrigere
Durchschnittsbonitagten (BB+ auf Index-
ebene) auf, hinzu kommt eine langere
Duration von etwa 6,7.

Wer sich in diesen Togen engagiert,
kauft allerdings preisgunstiger als vor
einem Jahr. BlackRocks EMD-Chef Sergio
Trigo Paz spricht derzeit eine klare Kauf-
empfehlung aus: ,EM-Hartwéahrungsan-
leihen sind nicht nur aufgrund der Funda-
mentaldaten gunstig bewertet, sondern
auch im Vergleich zu EM-Lokalwéghrungs-
und US-Unternehmensanleihen.”

Unterehmensanleihen

Nicht nur bei EM-Hartwahrungsanleihen
von staatlichen Emittenten, sondern auch
bei EM-Unternehmensanleihen in Hart-
wahrung lohnt sich ein genauerer Blick.
Dabei missen Investoren kei-
ne zusatzlichen Risiken hin-
sichtlich der Bonitét oder der
Duration eingehen: Ein Ver-
gleich von EM-IG-Corporate-
Bonds mit dem Rating ,A’
Uber verschiedene Laufzei-
tenbénder gegentber US-IG-
Corporate-Bonds und ent-
sprechenden Euroland-Unter-
nehmensanleihen zeigt, dass
EM-IG-Corporate-Bonds um
die 40 Basispunkte mehr A
Rendite bieten als beispiels-
weise US-IG-Corporate-
Bonds (siehe Tabelle ,,EM-Un-
bieten

> > > >

ternehmensanleihen
mehr”).

Das Wiihrungsrisiko zahlt sich meistens aus

Mehr Rendite erhalten Investoren bei
Lokalwéhrungsanleihen. So wies der
J.P Morgan GBI-EM Global Diversified
Index zuletzt eine Rendite von etwa 6,8
Prozent aus. Und das bei einer Invest-
ment-Grade-Bonitat von ,BBB” und einer
relativ niedrigen Duration von knapp Uber
fonf. Diese vergleichsweise hohen lau-
fenden Zinsen sind auch notwendig: Denn
sie reduzieren nicht nur Durationsrisiken,
sondern missen unter Umstanden auch
Verluste auf der Wéhrungsseite ausglei-
chen. Sofern Investoren mit ihrem Lokal-
wdhrungs-Exposure nicht in eine Wéh-
rungskrise geraten, was sich bis zu einem
gewissen Grad durch eine entsprechend
breite Diversifikation vermeiden lasst, rech-
nen sich derartige Engagements mittel- bis
langfristig. In der Regel wird die Zins-
differenz zwischen der Hari- und der
Lokalwéhrung, also der Renditevorsprung,
nicht zur Génze durch die Wéhrungs-
abwertung der Weichwdhrung ausgegli-
chen. Zusdtzlich zu den hoheren Renditen
ermoéglicht Lokalwéhrungs-Exposure Inves-
toren auch eine Diversifikation weg vom
US-Dollar.

Selbe Vola, mehr Ertrag

Die &sterreichische Investmentgesell-
schaft Spéngler IQAM Invest hat die
Auswirkungen einer Beimischung von
Lokalwéhrungsanleihen auf ein Renten-
portfolio fir den Zeitraum zwischen 2005
und 2016 analysiert. Hétten Investoren
einem europdischen Staatsanleihenport-

EM-Unternehmensanleihen bieten mehr

Schwellenlander-Unternehmensanleihen im Vergleich zu ihren westlichen Pendants

0-3 Jahre 363 % 317 %
3-5 Jahre 398 % 350 %
5-7 Jahre 4,08 % 378 %
7-10 Jahre 432 % 398 %
10+ Jahre 47 % 435 %

Untemehmensanleihen in Harwiihrung aus den Schwellenlandern bieten bei vergleich-
barem Rating und vergleichbaren Laufzeiten im Vergleich zu ihren Pendants aus den USA und
der Eurozone spiirbar hahere Renditen. Damit stellt sich irgendwann die Frage nach einer
hoheren Gewichtung dieses EMD-Segments.
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folio funf Prozent Staatsanleihen aus
Schwellenléindern hinzugefogt, hétte sich
die Volatilitét des Porifolios (2,9 Prozent)
kaum verschlechtert, wihrend die Rendite
um zirka 25 Basispunkte pro Jahr héher
ausgefallen wére. Dieselbe Berechnung
unter der Annahme einer zehnprozentigen
Beimischung von Emerging-Markets-Anlei-
hen hdtte die Portfoliovolatilitét auf knapp
Uber drei Prozent erhdht, dafir aber wei-
tere 25 Basispunkte an jéhrlicher Rendite
gebracht.

Wichtiges Kriterium

Die gute Bonitat von Lokalwéhrungs-
anleihen in Verbindung mit hohen Kupons
spielt vor allem VAG-regulierten Grof3-
anlegern in die Hande, erklart Lutz Réh-
meyer, Grinder und Geschéftsfohrer der
Berliner Fondsboutique Caprtulum Asset
Management. ,Anlagen in Lokalwéh-
rungsanlethen sind besonders fur regulier-
te Investoren attraktiv, da sie einen hohen
Zinsvorsprung bieten, ohne die Ratingbe-
grenzungen zu tangieren. Dieser Vorteil
soll dann wiederum die fur Ausschittun-
gen dringend bendhgten hohen ordentli-
chen Zinsertrdge gewdhrleisten.”

Entscheidende Frage

Die Frage, ob Investoren aktuell Hari-
oder Lokalwéhrungsanleihen bevorzugen
sollten, beantwortet Trigo Paz: ,Lokal- und
Hartwéhrungsanleihen
Ansicht nach in den kommenden Monaten
gleichermafien Potenzial. Das Hartwéh-
rungssegment durfte kurzfristig aftraktive
risikobereinigte Renditen bieten, wdhrend
sich das Lokalwéhrungs-
segment allem Anschein

bieten unserer

nach besser zur Diversi- -
fikation eignet.”  Die
kurzfristige  Volatilitat
werde jedoch bei Lokal-
wdhrungspapieren ver-
mutlich hoher ausfallen.

011 % Insgesamt dorfte vor
052 % allem for Anleger, die
099 % bisher  festverzinsliche
136 % Papiere aus Schwellen-
183 % léndern gemieden ha-

ben, aktuell ein guter
Zeitpunkt
sein, sich noch einmal

gekommen

dem
Thema zu beschéftigen.

eingehend  mit





