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EM Lokalwihrungsanleihen - warum es dieses Mal anders Die folgende Publikation ist Teil der Serie
sein konnte Berenberg Fonds und Losungen:
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hen. Die Sorge um ecine viel frither als erwartete Straffung der Geldpolitik und die
Riicknahme der infolge der Covid-19-Pandemie aufgelegten Konjunkturprogramme
in den USA sowie Wachstumssorgen in China tribten die Stimmung der Schwellen-
linderanleger ebenfalls. Zusitzlich zu diesen Belastungen kam jingst mit dem An-
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griff Russlands auf die Ukraine ein geopolitischer Schock hinzu, der nicht nur in besseras Verstiindnis wnserer Anlagephilosophie

vielen Lindern stagflationdre Impulse auslésen konnte (d.h. geringeres oder gar kein
und unseres Denkens.

Wachstum bei gleichzeitig hSher als erwarteter Inflation), sondern auch die Risiko-

bereitschaft fiir Schwellenlinderanleihen im Allgemeinen ernsthaft in Frage stellen

konnte.

Zum gegenwirtigen Zeitpunkt ist dieser hohe Grad an Risikoaversion jedoch alles
andere als gleichmiBig verteilt, weder auf Linderebene noch innerhalb der investier-
baren Segmenten der Anlageklasse, d. h. Staats- und Unternehmensanleihen in Hart-
wihrung, sowie Staatsanleihen in Lokalwihrung. Betrachtet man die Entwicklung
der Risikoaufschlige von Staatsanleihen seit Beginn der russischen Invasion in der
Ukraine am 24. Februar (siche Abbildung 1), so wird deutlich, dass vor allem Roh-
stoffexporteure wie die Linder des Nahen Ostens profitiert haben, wihrend Roh-
stoffimporteure wie Agypten sowie die Linder, die sich im Krieg befinden, und die
Linder in unmittelbarer geografischer Nihe zur Ukraine und Russland am meisten
gelitten haben.

Wenn man von der Linderebene zu den investierbaren Segmenten der EM-Schulden Die Marktentwicklung in EM Fixed Income
ibergeht, wird die Heterogenitit noch deutlicher. Wahrend Staats- und Unterneh- ist dieses Jabr so heterogen wie selten
mensanleihen in Hartwihrung aufgrund der héheren Gewichtung

Abb. 1: Entwicklung Risikoaufschlage EM Staaten Abb. 2: Performance EM Debt Anlagesegmente im Jahresvergleich
Seit Beginn des russischen Angriffskriegs Ende Februar zeigen sich groRe Divergenzen auf den Wahrend EM Debt-Anlagen in Hartwahrung im Jahresverlauf neue historische Tiefststande er-
Risikoaufschlagen der EM Nationen hinsichtlich Energie Exporte und Kreditrating-Qualitat. reichten, kann sich das Pendant in Lokalwahrung deutlich besser halten.
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russischer und ukrainischer Vermogenswerte sowie ihrer hohen Sensitivitit gegen-
tber steigenden US-Staatsanleiherenditen offensichtlich stark an Wert verloren ha-
ben, schnitten Lokalwihrungsanleihen deutlich besser ab. Nimmt man Russland aus
der Betrachtung heraus, hilt sich das Segment sogar noch etwas besser (siche Ab-
bildung 2). Dies mag fiir viele Anleger zunichst befremdlich klingen, da lokale
Schwellenlinderanleihen - das wahrscheinlich zyklischste Anlagesegment innerhalb
der Schwellenlinderanleihen Universums - hiufig auch als das volatilste Anlagein-
strument angesehen werden, da sie neben den bekannten Risikokomponenten aus
Duration und Risikoaufschlag auch ein Wahrungsrisiko aufweisen.

Tatsichlich ist jedoch gerade die Wihrungskomponente, trotz des auch hier negati-
ven Ertrags auf Jahressicht, der Haupttreiber fiir die deutliche Outperformance der
Lokalwihrungsanleihen im Jahr 2022 und wir gehen davon aus, dass sich dieser
Trend im Laufe des Jahres fortsetzen wird (siche Abbildung 3).

EM-Lokalwihrungsanleihen - keine Erfolgsgeschichte der jiingeren Vergan-
genheit

Die Performance von Schwellenlinderanleihen in Lokalwahrung in diesem Jahr fihlt
sich wie eine Art Kehrtwende an, da das Segment in den vergangenen Jahren sowohl
in absoluten Zahlen als auch im Verhiltnis zu Hartwihrungsanleihen keine Erfolgs-
geschichte war. Zwar herrschte in dieser Zeit allseits groler Optimismus seitens der
Anleger, dass EM-Lokalwihrungsanleihen nach mageren Jahren, in denen insbeson-
dere Fremdwihrungen deutlich gegeniiber US Dollar und Euro abwerteten, nun bes-
sere Zeiten bevorstiinden - nur um dann enttiuscht festzustellen, dass ein ums an-
dere Mal das Lokalwihrungssegment seinem Pendant in Hartwihrung aus reinen
Petrformancesicht wieder deutlich hinterherhinkte, und zwar oftmals mit deutlichem
Abstand (siche Abbildung 4).

Die schlechte Performance der Lokalwdhrungsanleihen war zum Grof3teil auf die
Wihrungskomponente zurtckzufithren, wie wir bereits im vergangenen Jahr

Abb. 3: Performancekontribution EM Lokalwahrungsanleihen im Abb. 4: Auf die lange Sicht - EM Lokalwahrungsanleihen hinken hin-
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Der laufende Ertrag und die Wahrungsperformance kdnnen zumindest teilweise die stark nega-  Trotz diesjadhriger relativer Outperformance lauft der EM Lokalwahrungsmarkt seinen Pendants
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ausfihrlich im Rahmen unserer Focus Publikation ,,Schwellenlinderanleihen nach

1¢¢

Corona — auf zu neuen Héhen!* erértert haben.! Einer der Hauptgriinde fiir die lang
anhaltende Wihrungsschwiche in den zuriickliegenden zehn Jahren war der man-
gelhafte Umgang mit strukturellen Leistungsbilanzdefiziten in nennenswerter Hohe.

Zusitzlich machte der Anlageklasse die kontinuierliche Stirke des US-Dollars zu

schaffen.

Im Allgemeinen werden Leistungsbilanzdefizite im Rahmen der volkswirtschaftli- Strukturelle Leistungsbilanzdefizite machten
chen Gesamtrechnung durch Zuflisse in der Kapitalbilanz ausgeglichen. Diese Zu- vielen Schwellenlandern in der 1 ergangenbeit
flusse kénnen im positiven Falle durch Direktinvestition oder im negativen Falle das Leben schwer

durch Kreditaufnahme im Ausland entstehen. Genau das war bei vielen Schwellen-
lindern der Fall, das heif3t die sog. Nettovermdgensposition des Landes verschlech-
tere sich oder - einfach formuliert - die Verschuldung stieg an. Um dem entgegen-
zuwirken begannen viele Schwellenlinder, ihre Wihrung kontrolliert abwerten zu
lassen. Das heif3t, dass eine schwichere Wihrung unter sonst gleichen Bedingungen
die Exporte eines Landes am Weltmarkt wettbewerbsfahiger und die Importe teurer
macht, wodurch dann das Leistungsbilanzdefizit verringert wird. Fir die meisten
Schwellenlinder reichte eine Wihrungsabwertung allein jedoch nicht aus, um tiefrote
Leistungsbilanzen auszugleichen. Eine ganze Reihe von Lindern durchlief zusitzlich
Wirtschaftskrisen, die ihre Defizite schliefllich durch einen inlindischen Nachfrage-
einbruch und damit einem Importeinbruch zusitzlich haben schrumpfen lassen.

So paradox es klingen mag und wie wir bereits vor einem Jahr darauf hingewiesen Uber Wihrungsabwertung und
hatten.? Der Beginn der Corona-Krise im Mirz 2020 kénnte bereits der erste Wen- Wirtschaftskrisen gelang der Weg zu
depunkt fiir lokale EM-Anleihen zum Besseren gewesen sein, denn wihrend die Leistungsbilanziiberschiissen

meisten Schwellenlinder von der Pandemie hart getroffen wurden, hat diese Krise
aber gleichzeitig die Leistungsbilanzen dieser Nationen durch einen massiven Im-
portriickgang bzw. eine Wihrungsabwertung stark begtnstigt. In Lindern wie Me-
xiko oder Siidafrika waren die Bilanzen zum ersten Mal seit vielen Jahren wieder
positiv. Infolgedessen ist bspw. die durchschnittliche Leistungsbilanz der sogenann-
ten Fragile Five Staaten? jetzt sogar ausgeglichen (siche Abbildung 5).

Abb. 5: Friihere Priigelknaben scheinen ihre Lektion gelernt zu haben
Gleichgewichteter Durchschnitt der Leistungsbilanzen der Lander Brasilien, Indien, Indonesien, Siidafrika und der Tiirkei
seit dem Taper Tantrum im Jahre 2013.
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1 Berenberg Markets Focus 03/21: Schwellenlinderanleihen nach Corona — auf zu neuen Hohen (S.11)
2 Berenberg Markets Focus 03/21: Schwellenlinderanleihen nach Corona — auf zu neuen Héhen (S.10)

3 Pragile Five ist ein von Morgan Stanley in 2013 entworfener Begriff fiir fiinf groBe EM Volkswirtschaf-
ten (Brasilien, Indien, Indonesien, Stidafrika und die Ttrkei), deren Leistungsbilanzdefizite in der Vergan-
genheit durch Kapitalzuflisse aus dem Ausland finanziert wurden. Im Falle stark steigender US Zinsen
und niedriger Devisenreserven waren die Wihrungen dieser Linder sehr anfillig fiir Abwertungen.
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Damit wurde sozusagen die fundamentale Grundlage fiir eine nachhaltige Outper-
formance von EM Local Debt (ohne Osteuropa)* gelegt, lange bevor die US-
Notenbank Fed ihren Zinsanhebungszyklus auf aggressive Art und Weise einleitete
und auch bevor der Russland-Ukraine-Krieg ausbrach.

Der EM Lokalwihrungsmarkt — vielfiltig und liquider als gedacht

Generell wird EM Local Debt von vielen Anlegern immer noch als eine Art Ni-
schenanlageklasse angesehen. Allein die GroBe des Marktes zeigt jedoch, dass dies
bei weitem nicht der Fall ist. Der Gesamtwert der ausstehenden EM-Anleihen belief
sich Ende 2020 auf mehr als 34 Billionen USD, was fast einem Viertel der weltweiten
Schulden entspricht (siche Abbildung 6). Dieser Anteil wichst kontinuierlich und
lag vor einem Jahrzehnt nur bei 10 %. Trotz dieses rasanten Wachstums ist dieser
Anteil der Schwellenldnder an der globalen Linderverschuldung im Vergleich zum
Anteil der Schwellenlinder am weltweiten BIP von mehr als 40% immer noch u-
Berst gering. Dementsprechend liegt ihre Verschuldung im Verhiltnis zum BIP nur
halb so hoch wie die der entwickelten Volkswirtschaften.> Bei genauerer Betrachtung
setzt sich die Gesamtverschuldung der Schwellenldnder in Hohe von 34 Billionen
USD aus 24,8 Billionen USD (85 %) an Schulden in Landeswihrung und 4,3 Billio-
nen USD (15 %) an Schulden in Hartwihrung zusammen (siche Abbildung 7). Tat-
sichlich ist der Markt far Lokalwihrungsschulden der Schwellenlinder in Wirklich-
keit viel gréBer und sogar liquider ist als sein Pendant fir Hartwahrungen. Die Tiefe
der lokalen Mirkte ist vor allem auf das breitere Spektrum an in Frage kommenden
Marktteilnehmern mit unterschiedlichsten Zielen wie etwa lokale Anleger vor Ort
(Pensionsfonds und Vermogensverwalter), auslindische Anleger, Zentralbanken, so-
wie viele lokale Geschiftsbanken zurtickzufiihren. Diese Mirkte sind daher hinsicht-
lich der Nachfrage und des Angebots sowie der zu Grunde liegenden Liquiditit deut-
lich ausgewogener als der Hartwihrungsmarkt.

Abb. 6: Marktkapitalisierung EM Lokalwahrungsanleihen vs. EM Hart- Abb. 7: Der Anteil von EM Lokalwahrungsanleihen am globalen Fixed
wahrungsanleihen Income Markt wachst

Unabhangig von Zyklen und Marktumfeldern konnte der Lokalwahrungsmarkt stetig wachsen Mittlerweile betragt der Anteil von EM Lokalwahrungsanleihen am globalen Debt-Pool bereits
tiber 20%, Tendenz steigend.
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4 Der CEE-Anteil der lokalen EM-Schulden macht nur einen geringen Teil der gesamten Marktkapitali-
sierung aus (siche Abbildung 5).
5 Berenberg Markets Focus 03/21: Schwellenlinderanleihen nach Corona — auf zu neuen Héhen (S.3)

4/11 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Fonds und Losungen - Insights




Verschiedene Facetten machen den EM Lokalwihrungsanleihenmarkt at-
traktiv

Verbesserte Terms of Trade fir viele EM-Lander

Der drastische Anstieg der Rohstoffpreise hat die Industrielinder und die Schwel-
lenldnder in unterschiedlichem Maf3e getroffen. In den entwickelten Volkswirtschaf-
ten wurde der Anstieg der Rohstoffpreise, insbesondere der Energiepreise, weitge-
hend mit den Auswirkungen auf die Inflation in Verbindung gebracht, wihrend die
Diskussion in den Schwellenlindern vielschichtiger ist. Es ist korrekt, dass der An-
stieg der Rohstoffpreise mit Schwerpunkt auf Lebensmittel und Energie die Inflati-
onsentwicklung in allen Schwellenlindern negativ beeinflusst. Es gibt jedoch einen
wichtigen positiven Effekt, der dem entgegenwirkt, nimlich die Verbesserung der
sogenannten Terms of Trade. Die AuBlenhandelsbilanzen der Schwellenlinder, die
Rohstoffe exportieren, haben sich im Jahr 2022 bereits deutlich verbessert. Die grof3-
ten NutznieB3er sind bisher die 6lexportierenden Linder wie Kolumbien, deren Han-
delsbilanzsalden seit Jahresbeginn bereits um teilweise zweistellige Prozentzahlen ge-
stiegen sind. Gleiches gilt fiir die meisten Golfstaaten, die in diesem Jahr Rekord-
haushaltstiberschiisse erwarten. Die Handelsbilanzgewinne beschrinken sich jedoch
nicht nur auf die energielastigen Volkswirtschaften, sondern erstrecken sich auch auf
die Exporteure von Metallen und Getreide. Zu den Lindern, die davon am meisten
profitieren, gehéren Indonesien und Stdafrika. In Indonesien wuchsen die Staats-
einnahmen seit Jahresbeginn um 38 %,° wihrend die Ausgaben nur um 1% stiegen.
In Sudafrika sind die Steuereinnahmen im Jahresvergleich um 25% gestiegen und
liegen zum jetzigen Zeitpunkt bereits 15 % tber dem Niveau von vor Beginn der
Coronapandemie Anfang 2020 und stellt somit einen direkten Bezug zu rohstoffba-

sierten strukturell hoheren Unternehmenssteuereinnahmen dar.

Abb. 8: Uberblick iiber die Wahrungsperformance ggii. Euro auf Jahressicht
Wahrend Lateinamerika und Asien regional herausstechen, bildet Osteuropa das Schlusslicht. Die Performance ausge-
wahlter Industrienationen ggii. Dem Euro zeigt ein gemischtes Bild.
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Eine weitere wichtige Erkenntnis der jingsten Entwicklungen in Bezug auf die Pro-
duktpreisinflation und die aktuelle geopolitische Lage ist, dass die Industrielinder
ihre Bemithungen um eine Diversifizierung ihrer Lieferketten und ihrer Rohstoffim-
porte weg von Russland und zu Teilen auch China noch weiter verstirken werden.
Dies kann fiir viele Schwellenlinder von Vorteil sein, da sie dadurch eine wettbe-
wetbsfihigere Handelsposition mit entwickelten Lindern erreichen kénnen. Insge-
samt verleiht die Rohstoffrally den Schwellenlindern einen doppelten Auftrieb: Zum
einen ermdglichen hoéhere Staatseinnahmen mehr Flexibilitit in der Finanzierung -

6 JP Morgan Research: "EM Asia Government Supply Update" (Mirz 2022)
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Die Handelsbilanzen vieler Schwellenlinder
haben sich deutlich verbessert, insbesondere die
von Robstoff-Exportenren.



gerade jetzt wo es teurer wird, sich international zu finanzieren; und zum anderen
dienen verbesserte AuB3enbilanzen auch dazu, die heimische Wihrung vor den nega-
tiven Auswirkungen hauptsichlich internationaler Kapitalabflisse zu schiitzen, die
im Sog stark steigender US Staatsanleihen Renditen durchaus eintreten kénnen.

Verbesserte Leistungsbilanzen geben den Zentralbanken der Schwellenlidn-
der mehr Spielraum

Wihrend die Zinsanhebungszyklen der US-Notenbank in der Vergangenheit meist
ein Ausldser fir eine deutlich negative Wertentwicklung von EM Lokalwihrungsan-
leihen waren, sind wir der Meinung, dass das Anlagesegment dieses Mal dem
»oturm" steigender US-Staatsanleiherenditen groBtenteils standhalten kann. Der
Hauptunterschied zu fritheren Zyklen besteht darin, dass fundamentale Ungleichge-
wichte in vielen Schwellenlindern in den letzten drei Jahren erheblich reduziert wer-
den konnten. Die Zahlungsbilanzen vieler Linder wurden gestirkt, indem die Fi-
nanzpolitik relativ straff und die Wihrungen schwach gehalten wurden, um Leis-
tungsbilanziberschiisse zu erzielen und Devisenreserven aufzubauen. Dies hat
schlussendlich zu zwei entscheidenden Faktoren gefiihrt, die sich von fritheren Epi-
soden stark unterscheiden.

Erstens bot es vielen Zentralbanken der Schwellenlinder die Méglichkeit, rasch auf
die weltweit steigende Inflation zu reagieren und die Zinssitze viel schneller anzu-
heben, als die meisten Marktteilnehmer erwartet hatten. Dies stand im Gegensatz
zum eher langsamen und vorsichtigen Ubergang der US-Notenbank zu einer geld-
politischen Normalisierung nach einer langen Periode geldpolitischer Anreize. Wih-
rend viele Marktteilnehmer heute der Ansicht sind, dass die Fed eigentlich zu lang-
sam auf die hohe Inflation reagiert hat,” kam diese Tatsache letztlich vielen Schwel-
lenldndern zugute, die in der Vergangenheit eng an die Fed-Zyklen gebunden waren
und nun mehr Spielraum hatten, um unabhingiger zu handeln. Linder, die insbe-
sondere von hohen Rohstoffpreisen profitieren (Kolumbien, Chile) oder deren Wirt-
schaft eng mit den USA verbunden sind (Mexiko), nutzten die Zeit, die ihnen eine
langsam reagierende US-Notenbank verschaffte, um den Kompromiss zwischen
dem Verzicht auf ein gewisses Wirtschaftswachstum und der Einddimmung der

Wirstchafts- und Wahrungskrisen wurden
genutzt, um fundamentale Ungleichgewichte u
reduzgieren.

Abb. 9: Die Zentralbanken vieler Schwellenlander sind der amerika- Abb. 10: Der reale Wechselkurs der Schwellenlander ggii. dem US

nischen Notenbank ein paar (Zins)Schritte voraus

Wahrend die amerikanische Notenbank im vergangenen Jahr zogerte, reagierten viele Schwel-
lenlander proaktiv auf steigende Inflationszahlen.
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7 Angesichts der eher flachen Renditekurve von US-Staatsanleihen preisen die Mirkte eine US-Notenbank
cin, die die Inflationsdynamik falsch eingeschitzt hat und damit bereits im letzten Jahr, als das
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Inflation zu managen und zu kommunizieren (siche Abbildung 9). Generell gilt far
die Pline der Zentralbanken der aufstrebenden Volkswirtschaften zur Einddimmung
des Inflationsdrucks, dass eine klare und kohirente Kommunikation der politischen
Pline das Verstindnis der Offentlichkeit fiir die Notwendigkeit des Strebens nach
Preisstabilitit fordert.

Zweitens fithren verbesserte makroSkonomische Bilanzen und ein aktives Vorgehen
gegen die Inflation mit einem proaktiven Kommunikationsstil dazu, dass die Anleger
das Handeln der Zentralbank fiir glaubwiirdiger halten. Dies kann die politischen
Entscheidungstriger in die Lage versetzen, eine drastische Abwertung ihrer Wih-
rungen in Zeiten sich verschirfender Aullenfinanzierungsbedingungen zu verhin-
dern, in denen steigende US-Realzinsen zu einer Aufwertung des US-Dollars fihren
und eine Kapitalriickfithrung aus den Schwellenlindern zuriick in die USA erzwin-
gen koénnten.

Tatsichlich wirken die meisten Schwellenlinderwihrungen nicht so tiberbewertet
wie beispielsweise 2013, als die Renditen der US-Staatsanleihen dhnlich stark ange-
stiegen waren (siche Abbildung 10). Dementsprechend erscheinen sie aktuell weni-
ger anfillig fir weitere signifikante Abwertungsbewegungen.

Attraktive Einstiegspunkte aus Sicht der Renditen

Der am meisten beachtete Benchmark-Index fiir lokale EM-Anleihen, der JP Mot-
gan GBI-EM, rentiert derzeit mit 6,85%. Diese Rendite ist seit Anfang 2021 konti-
nuierlich gestiegen und liegt nun sogar deutlich iber dem Héchststand von Mirz
2020 (siche Abbildung 11). Diese hohen Renditeniveaus sind eine direkte Folge des
fritheren Beginns von Zinsanhebungszyklen in vielen Schwellenldndern im Vergleich
zu den entwickelten Volkswirtschaften. Das aktuelle Level bietet den Anlegern nicht
nur aus bewertungstechnischer Sicht einen attraktiven Einstieg, sondern auch wei-
terhin eine Rendite, die deutlich hoher ist als die in den entwickelten Mirkten (und
das trotz der Tatsache, dass auch dort die Zinsen zuletzt deutlich stiegen). Das Ar-
gument fir Investitionen in EM Local Debt auf diesen nominalen Renditeniveaus
wird zusitzlich noch durch die Tatsache gestiitzt, dass einige Renditekurven der
Schwellenlinder selbst nach Abzug der ebenfalls stark gestiegenen Inflation deutlich

Abb. 11: Renditevergleich EM Lokalwahrungsanleihen gegeniiber ih- Abb. 12: Realzinsen sind im Schwellenlanderbereich sehr heterogen

rem Pendant aus den Industrienationen verteilt
Trotz in den vergangenen 12 Monaten stark angestiegener Zinsen in den Industrienationen ist Die Dispersion der Realzinsen in den Schwellenlandern ist aktuell sehr groB. Lateinamerika hat
der Zinsunterschied weiterhin attraktiv aus Sicht der Schwellenlander. hier die Vorreiterschaft, wahrend Osteuropa mit stark negativen Auspragungen zu kampfen hat.
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Wirtschaftswachstum noch im Aufschwung war, ein offenes Fenster fiir eine geordneter Anpassung der
Geldpolitik verpasst hat. Die Mirkte preisen nun einen aggressiven Zinserthéhungszyklus ein, der die
Wittschaft iberfordern und in einer Rezession enden konnte.
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https://www.capitaleconomics.com/clients/publications/emerging-markets-economics/emerging-markets-economics-focus/can-ems-weather-fed-tightening/#chart10

positive Realrenditen aufweisen. Angesichts der héchsten globalen Inflationswelle
seit Jahrzehnten und den anhaltend negativen Realrenditen in der entwickelten Welt

ist dies durchaus bemerkenswert. Gemeinsam mit der zunehmenden Heterogenitit Realzinsen sind ein guter

der Schwellenlidnder in Sachen Verschuldungsgrad bzw. der allgemeinen Leistungs- Positionierungsindikator — Gerade Lander die
fahigkeit der Schwellenldnder tiberhaupt, sollte ein zentrales Kriterium fiir Anleger von Robstoffexcporten profitieren und positive
sein, die Volkswirtschaften, die bereits deutlich positive Realrenditen aufweisen (Bra- Realzinsen anfiveisen haben in 2022 von
silien, Stidafrika, Indonesien), denjenigen vorzuziehen bzw. tiberzugewichten die ne- Rapitalzufliissen profitiert.

gativ rentieren (T'schechische Republik, Polen, Ruminien). Dies ist in Abbildung 12
deutlich zu sehen. Im Allgemeinen werden positive Realrenditen als duflerst férder-
lich fir die Entwicklung der jeweiligen Wahrung angesehen.

Diversifizierung

Eines der tberzeugendsten Merkmale von EM Local Debt aus Allokationssicht ist
das sich bietende Diversifizierungspotenzial. Im Bereich der Schwellenlinderanlei-
hen haben Lokalwihrungsanleihen gemessen an der relativ geringen Korrelation des
Segments zu anderen Anlageklassen, die in einem traditionellen Portfoliomix in der
Regel einen signifikantes Gewicht haben, in der Vergangenheit die gréfiten Diversi-
fizierungsvorteile geboten - egal ob im Vergleich zu Hartwihrungs-Staats- oder -
Unternehmensanleihen (siche Abbildung 13).

Abb. 13: Gegeniiber klassischen Portfolioanlagen bieten EM Lokalwahrungsanleihen
das groBte Diversifikationspotential im EM Anleihen Bereich

10-Jahres Korrelation der EM Anleihensegmente ggii. klassischen Multi-Asset Portfolioanlagen, basierend auf wochentli-
chen Renditen (alles in US-Dollar)
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EM-Lokalwihrungen bieten Diversifikations-

Der Diversifizierungsvorteil ist in erster Linie auf die beiden unterschiedlichen Ren- vorteile und Welrungsanfiwertungspotenzial in
ditequellen zuriickzufithren, den Schwellenlinderanleihen in Lokalwihrung bieten: cinem 3yklischen mafkroikonomischen Erho-
Aufwertungspotenzial aus der Fremdwihrung und relativ hohe lokale Renditen. lungsumfeld.

Letztere wurden wie bereits beschrieben durch die hohe Inflationszahlen und die
daraus resultierende frithe Reaktion in Form von ZinserhShungen vieler EM-
Zentralbanken erreicht. Dies steht in krassem Gegensatz zur Reaktionsfunktion
der Zentralbanken in den USA und im Euroraum. Tatsdchlich haben einige EM-
Zentralbanken ihre ZinserhShungszyklen bereits bis zum oder in die Nihe des
neutralen Zinssatzes ausgedehnt. Manche Staaten wie Brasilien sind bereits dar-
iber hinaus. Das bedeutet, dass diese Linder, wenn nétig bereits zeitnah zu einer
geldpolitischen Lockerungspolitik tibergehen kénnten, selbst wenn der Straffungs-
zyklus der Fed fortschreitet. Dies ist insofern von Bedeutung, als dass dies ein Steu-
erungsmechanismus ist sollten stark steigende US-Zinsen einen negativen Einfluss
auf die einheimische Wirtschaft des Schwellenlandes haben. Diesen Spielraum hatten
die EM-Nationen in der Vergangenheit nicht. Somit sollte dieser Kontrast die
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méglichen negativen Auswirkungen steigender US-Realzinsen auf ihre Wahrungen
weiter diversifizieren und wiederum positive Renditen aus der Zinsperspektive ge-
nerieren. Anleger sollten dies berticksichtigen und ihre Bestdnde an Unternehmens-
anleihen und/oder Aktien durch eine Position in EM Local Debt diversifizieren.

Heute wichtiger denn je - ein Argument fiir aktives Management

Differenzierung

Die Invasion Russlands in die Ukraine hat auch gezeigt, wie wichtig aktives Manage- A#ktives Management ist nitig um der stark
ment im Anleihebereich ist. Die Divergenz in Bezug auf die Performance der EM- angestiegenen Heterogenitdt des Marktes fiir
Debt-Anlagesegmente, der Regionen, der Linder und auch der Asset Manager ist Schwellenlinderanleiben gerecht zu werden.

enorm. Nach der Panikreaktion an den Mirkten unmittelbar nach dem Einmarsch
Ende Februar als alles abverkauft wurde erfolgte eine erste deutliche Differenzierung
der Anleger. Es wurde stark nach Proxy Hedges gesucht, um das Portfolio-Beta zu
reduzieren. Dies erkldrt, warum Anleihen aus Nachbarstaaten wie Polen, Ungarn und
die Tirkei in der Folge eine deutliche Underperformance aufwiesen. In Anbetracht
der Ereignisse erfolgte dann die zweite Stufe der Differenzierung. Aufgrund der
dann tiefroten Performancezahlen im bisherigen Jahresverlauf kam es zu Kapitalab-
flissen aus der Anlageklasse EM Debt - insbesondere von passiven Anlegern, die
aufgrund ihrer recht hohen Bestinde an russischen Anleihen durch die Situation
stark belastet wurden.

Wir denken, dass insbesondere in der zweiten Hilfte des Jahres diese Situation fiir
aktive Manager eine grole Chance darstellt. Anleger kénnen von drei Effekten pro-
fitieren, die unserer Meinung nach in absehbarer Zukunft dominieren werden. Ers-
tens werden die schweren Sanktionen gegen Russland mittelfristig anderen Schwel-
lenlindern zugutekommen. Die Rohstoffexporte aus Russland und der Ukrainemiis-
sen ersetzt werden und zwar idealerweise von Lindern, die eine dhnliche Mischung
aus Waren und Dienstleistungen exportieren und importieren wie Russland (und die
Ukraine), deren direktes Handelsengagement in dieser Region, bzw. mit beiden Lin-
dern jedoch relativ begrenzt ist.® Zweitens hat sich allein durch den Ausschluss Russ-
lands aus den gingigen EM-Local-Debt-Indizes das absolute Gewicht anderer
Schwellenlinder erhéht (z. B. stieg das Indexgewicht hoher gewichteter Linder wie
bspw. Brasilien, Mexiko, Thailand und Malaysia um bis zu 1,0 % an), so dass nach
Beruhigung des Marktes neuen Zufliisse passiver Anleger diesen Lindern zugute-
kommen wiirden. Drittens ist die Tatsache, dass EM Local Debt mit Kapitalabflisse

umgehen muss, leider kein neues Phinomen, sondern in den letzten Jahren ziemlich Auf dem Weg vom Krisenmanagement zum
regelmilig aufgetreten. Viele Schwellenlinder mussten in jungerer Vergangenheit Wirtschaftserholungsmanagement ist I dnder
Krisen und Wihrungsabwertungsphasen durchlaufen, um ihre fundamentalen Bilan- und Wihrungsdifferenziernng entscheidend.

zen wieder in Ordnung zu bringen. Insofern sind Lokalwidhrungsanleihen aktuell
alles andere als ein Crowded Trade.? Marktteilnehmer ndhern sich langsam wie-
der einem Investment an. Die Positionierung der Anleger ist aktuell noch iber-
schaubar, was eine gute Voraussetzung fir einen Einstieg und eine aktive Posi-

tionierung in den Lindern ist.

8 Das Prinzip des komparativen Vorteils wie zum Beispiel in Goldman "EM Macro Themes" diskutiert:
,»Mapping Economic Exposures to Russia and Ukraine" (Mirz 2022)

? Ein Crowded Trade ist definiert als eine Ansammlung Zhnlicher Positionen in einem bestimmten Ver-
mogenswert von Anlegern, die eine gemeinsame Anlagephilosophie haben und daher méglicherweise zur
gleichen Zeit in dieselbe Richtung handeln wollen. Andert sich diese Anlagephilosophie kann insbeson-
dere der Ausstieg aus diesen Positionen zu erheblichen Verlusten fithren.
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Erkenntnisse fiir Investoren

Obwohl die konjunkturelle Situation derzeit alles andere als rosig bezeichnet werden
kann und die Wachstumsprognosen nach unten und die Inflationsprognosen nach
oben korrigiert werden, sind wir der Meinung, dass derzeit ein attraktiver Einstiegs-
punkt fiir EM Local Debt ist. Insbesondere Lateinamerika zeigt Anzeichen fiir eine
Abkopplung von zwei Schliisselfaktoren, die sich negativ auf fast alle anderen Risiko-
Assetklassen auswirken, nimlich eine aggressivere Fed und die geopolitischen Risi-
ken, die sich auf Osteuropa konzentrieren. Lateinamerika und auch Teile Afrikas
haben aufgrund steigender bzw. hoch bleibender Rohstoffpreise eine erheblich Re-
alzinsprimie und positive Terms of Trade geschaffen, was nicht nur derzeit, sondern
auch im Vergleich zur Vergangenheit ein deutlicher Unterschied ist.

Abgesehen von den langfristigen fundamentalen Argumenten, die fir EM Local
Debt sprechen (geringere Verschuldung, zukiinftig hoheres Wachstum) sprechen
auch technische Faktoren fiir diese Anlageklasse:

e EM Local Debt bietet im Vergleich zu den immer noch niedrigen Rendi-
ten von DM-Anleihen attraktive Einstiegs-Renditen - auch wenn die DM-
Linder langsam beginnen, die Zinsen anzuheben, wenn auch weniger ent-
schlossen

e EM Local Debt hat Diversifizierungsvorteile fiir das globale Anleihen-
portfolio, was bei der Betrachtung der Q122-Performancezahlen erneut
deutlich wurde

e  Globale Anleger sind in EM Local Debt immer noch deutlich unterge-
wichtet, was auf einen noch immer hohen Grad an Risikoaversion unmit-
telbar nach der russischen Invasion zutiickzuftihren ist, die Anleger von
dieser Anlageklasse abschreckte.

Dennoch besteht auch Grund zur Vorsicht. Es besteht das Risiko eines linger
andauernden Krieges zwischen Russland und der Ukraine, was die weltweiten
Energie- und Lebensmittelpreise und damit auch die Inflation in den Schwel-
lenlindern noch weiter in die Hohe treiben konnte.

Die Kommunikation der US-Notenbank ist in letzter Zeit aggressiver gewor-
den, auch die EZB schirfte jingst ihre Wortwahl. Dies kénnte mittelfristig zu
einer weiteren Verschirfung der globalen Finanzbedingungen fithren und Re-

zessionsingste verstirken.

Chinas gescheiterte Zero-Covid-Politik hat erneut zu Mobilititsbeschrinkun- Politische Risiken und globale

gen gefihrt, die das Wachstum bremsen und einen der wichtigsten Handels- Rezessionsangste kinnten das aktuel]

und Exportkanile der Schwellenldnder schwichen kénnte. Mit Blick auf Latein- schwierige Marktumfeld verlingern, jedoch
amerika sind die kiirzlich beobachteten sozialen Unruhen in Peru und Sri Lanka erscheint vieles anf Seiten der Schwellenlinder
ein negatives Beispiel fiir die méglichen gesellschaftlichen Folgen einer hohen bereits eingepreist.

Inflation. Auch die bevorstehenden Wahlen in Brasilien kénnten eine gewisse
Volatilitit auslésen, die die Mirkte derzeit noch nicht vollstindig einpreisen.
Die Ereignisse und Entwicklungen der letzten Jahre haben gezeigt, dass die
Schwellenlinder mittlerweile so unterschiedlich und idiosynkratisch sind, dass
aktives Management alternativlos erscheint. Strukturelle Elemente der Alpha-
Generierung bei EM Local Debt - Zinsen, Wihrungen, Linder und Regionen -
waren selten so heterogen wie im aktuellen Marktumfeld. Trotz der bereits stark
gestiegenen Renditen einhergehend mit attraktiver Carry glauben wir, dass die
aktive Positionierung in der Wihrungskomponente bis auf Weiteres der wich-
tigste Performancetreiber bleiben wird. Wenn die Zinserh6hungszyklen auslau-
fen und die Inflationserwartungen ihren Héhepunkt erreicht haben, wird mit-
telfristig Carry und Zinsperformance an Bedeutung gewinnen.
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