Markte

FOKUS 19. Mirz 2021

Im Fokus kommentieren wir aullergewdhnli-

Schwellenlanderanleihen nach Corona - che Marktereignisse und analysieren kapital-
an zU neuen H 6h en marktbezogene Sonderthemen.

Turbulentes 2020 endete positiv - wirtschaftlicher Aufschwung gibt

Riickenwind
Fir Schwellenlinderanleihen war 2020 eines der volatilsten Jahre seit langem. Letzt- Schwellenliinderanieihen im Jahr 2020 — am
lich zeigte sich jedoch einmal mehr die Widerstandsfihigkeit der Anlageklasse. Anfang volatil — am Ende mit Riickenwind

Hohe Renditen im Schwellenlinderanleihemarkt fallen einem dabei nicht so einfach
in den Schof3 — denn um diese zu verdienen bedarf es einer geschickten Steuerung
ihrer Volatilitit, woftir 2020 ein sehr gutes Beispiel war. Die Anlageklasse erfuhr im
ersten Quartal ihren heftigsten Einbruch seit fast 20 Jahren, nur um ein Quartal
spater wie Phonix aus der Asche wieder aufzuerstehen — mit dem zweitstirksten
Quartal seit ebenfalls 20 Jahren. Trotz einer Volatilitit, die zeitweise so hoch war
wie wihrend der globalen Finanzkrise 2008, beendeten alle Anlagesegmente der
Assetklasse das Jahr im deutlich positiven Bereich (Abbildung 1). Schwellenlinder-
Staatsanleithen erzielten einen positiven Ertrag von 5,3%. Sie profitierten von einer
deutlichen Spread-Einengung im vierten Quartal sowie von ihrer lingeren Duration
in einem Umfeld stabiler, bzw. im spiteren Verlauf nur moderat steigender US-
Treasury-Renditen. EM-Unternehmensanleihen schnitten mit einer Performance
von 7,1% sogar noch besser ab, sowohl absolut als auch risikoadjustiert, da sie in
den Hochzeiten der Kirise eine deutlich geringere Volatilitit aufwiesen, als EM-
Staatsanleihen. Lokalwidhrungsanleihen legten um 2,7 % zu, was vor allem auf eine

starke Rally der Wihrungskomponente im vierten Quartal zuriickzufiihren war.

Wir erwarten, dass es 2021 und dartiber hinaus noch deutlich besser werden kann. Eine globale Wirtschafiserholung ebnet den
Trotz fundamentaler Probleme einer aus der Covid-19 Pandemie resultierenden Weg

steigenden Schuldenlast und steigender Inflation sprechen die globale Wachstums-

erholung, anhaltende geld- und fiskalpolitische Stimuli, eine weniger aggressive

Geopolitik und attraktive Bewertungen fiir Investments in Schwellenldnderanleihen.

Abb 1: EM Lokalwahrungsanleihen hinken hinterher
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Insbesondere Letzteres wird noch offensichtlicher im Vergleich mit den immer
noch sehr niedrigen oder sogar negativen Renditen von Anleihen in den Industrie-
lindern (Abbildung 2). Allein das befeuert die Jagd nach Rendite, was auch einen
groflen Teil der starken Kapitalzuflisse in letzter Zeit erklirt. Aber auch aus Griin-
den der Diversifikation, sowohl aus einer reinen Anleihen-, als auch aus Multi-Asset
Perspektive, sollten Schwellenlinderanleihen noch stirker in der Asset Allokation
beriicksichtigt werden.

Fundamentale Treiber - fast alle Ampeln auf griin

In der Vergangenheit wurden die Schwellenlinder oft voreilig zum Gewinner von
Krisen erkldrt, nur um spiter festzustellen, dass diese Einschitzung fehlerhaft war,
oftmals weil das Wachstum in den Lindern fehlte. Im Falle von Covid-19 scheint es
jedoch anders zu sein. Dieses Mal zeigen alle Wachstumsindikatoren steil nach

oben.

Erhebliche geld- und fiskalpolitische StimulierungsmaB3nahmen der gréB3ten Volks- Schwellenlinder profitieren vom Tandem aus
wirtschaften der Welt befeuern das globale Wirtschaftswachstum. Die wichtigsten monetdrer und fiskalischer Unterstiitzung
Zentralbanken haben ihre Systeme mit Liquiditit geflutet; die Zinssitze sind nahe durch die grofien Zentralbanken

null oder sogar negativ. Zusitzlich hat die US-Notenbank ihre geldpolitische Strate-
gie umgestellt, indem sie beschloss, dass das Inflationsziel kiinftig nur noch im
Durchschnitt bei zwei Prozent liegen solle. Die Inflation darf damit zuktnftig auch
fir einige Zeit tber diesem Ziel liegen, falls sie zuvor tGber einen lingeren Zeitraum
darunter lag. Dass vergangene Inflation berticksichtigt wird ist neu, bisher galt nur
der Blick nach vorn. Dies ist als ein klares Anzeichen fiir eine Verlingerung ultralo-
ckerer Geldpolitik in den USA zu werten. Gleiches gilt fiir die Europiische Zent-
ralbank (EZB), nicht zuletzt, weil die Peripheriestaaten wie Portugal und Irland sehr

Die Zinssdtze in den Industrielandern sind

statk unter dem Coronavirus leiden und daher moglicherweise linger als urspriing- nach wie vor sebr negativ. Inflationsbereinigt
lich angenommen geldpolitische Stimuli bendtigen. Daher dirften die kurzfristigen bicten EM-Zinsen cinen deutlichen Rendite-
Zinssitze auf beiden Seiten des Atlantiks gedeckelt bleiben, selbst wenn beide Regi- vorteil

onen zu deutlich hoherem Wachstum zurtickkehren.

Das Tandem aus geldpolitischer Unterstitzung durch die Zentralbanken und mas- T den Schwellenlindern sanken die Wachs-
siven fiskalischen Hilfen durch die Politik sollte das Wachstum deutlich tber das

Niveau vor der Corona-Krise treiben, und dabei den hochsten Stand seit vielen

tumsraten 2020 weniger stark in den Indust-

rielandern - und werden 2021 trotgdem stir-
Jahren erreichen. Schwellenlinder, die in der Krise sogar deutlich weniger an

ker steigen
Abb 2: EM Realzinsen weiterhin deutlich hoher als in den Abb 3: EM Wachstum schlagt DM Wachstum
entwickelten Markten o )
EM Realzinsen (gleichgewichteter Durchschnitt des 10yr Realzins von Tiirkei, Russland, Jahrliche Wachstumsraten seit 2018
Suidafrika, Brasilien, Mexiko, Indonesien) vs. DM Realzinsen (gleichgewichteter Durchschnitt
des 10yr Realzins von den USA, Europa, UK, Japan, Australien)
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Wachstum einbtfiten als Industrienationen, werden diesen Aufschwung anfiihren
(siche Abbildung 3).

Naturlich haben Krisen und anschlieBende Erholungen, die durch geld- und fiskal-
politische Unterstiitzung angetrieben werden, ihren Preis: kurzfristig drohen Unter-
nehmenspleiten sowie steigende Arbeitslosigkeit — zudem besteht lingerfristig das
Risiko einer Schuldentiberlastung. Nach Angaben des Internationalen Wihrungs-
fonds IWF) hat die Covid-19-Krise die Haushaltsdefizite der entwickelten Volks-
wirtschaften 2020 um 11% des BIPs erhoht, in den Schwellenlindern um 6%. 2021
durfte die Staatsverschuldung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften auf 125%
des BIPs steigen, in den Schwellenlindern dagegen nur auf 62% (Abbildung 4).

Abb 4: Schwellenlander nur halb so verschuldet wir Industrienationen
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Hohe Verschuldungsgrade in den Schwellenlindern sind tragbar, solange der risiko-
lose Zins - egal ob in harter Wihrung (USD, EUR) oder in lokaler Wihrung - nied-
rig ist. Nach einer langen Phase von Zinssenkungen erleben viele Schwellenlinder
gerade die niedrigsten lokalen Zinsniveaus ihrer Geschichte. Dies ermdglichte es
ihnen im vergangenen Jahr ebenfalls eine eigene Politik der quantitativen Lockerung
einzuleiten, um die Liquiditdt in ihren einheimischen Mirkten weiter zu sichern,
eigene Fiskalpakete zu schniren und somit die lokale Wirtschaft am Laufen zu
halten. Schwichere Linder, wie z.B. Paraguay und Guatemala, die nicht Gber diese
Moglichkeiten verfugten, wurden durch Notkreditprogramme des IWF ohne Aufla-
gen der sonst iblichen politischen Ma3nahmen und Reformen unterstiitzt, da zu
den Hochzeiten von Corona der Fokus auf einer bedingungslosen Aufrechterhal-
tung der Zahlungsfihigkeit der Lander lag.

In Zukunft ist eine deutliche Verbesserung der Lage zu erwarten. Hohe Schulden
verschwinden zwar nicht tiber Nacht, aber das Zusammenspiel von hohem Wirt-
schaftswachstum, niedrigen Zinsen und weiterhin unterstiitzenden Zentralbanken
macht das Management und den sukzessiven Abbau deutlich einfacher und garan-
tiert gleichzeitig einen guten Zugang zu den Weltfinanzmairkten.

Als positiver Treiber fiir Schwellenlinderanleihen spielt auch die wirtschaftliche
Stirke Chinas eine zentrale Rolle. Das Land hat sich mit am schnellsten von der
Pandemie erholt und ist als einzige der groBen Volkswirtschaften im Jahr 2020 nicht
geschrumpft. Die wirtschaftliche Entwicklung des bevélkerungsreichsten Landes
der Erde gilt als Frihindikator fiir das zu erwartende Wachstum in vielen Schwel-
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EM mit niedrigeren Haushaltsdefiziten und
geringerer 1V erschuldung als DM

Verbessertes Wachstum und niedrige Finan-
giernngskosten sollten die Fundamentaldaten
der Verschuldung stabilisieren

Die Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat in
China, die Erbolung der Robstoffpreise und
geringere geopolitischen Risiken sind positive
Treiber fiir Schwellenlinderanleiben



lenlindern. Impulse erwartet man sich durch den neuen Finfjahresplan, der auf
dem Volkskongtress im Marz verabschiedet wurde. Dabei wird der Fokus auf einer
Stirkung der Inlandsnachfrage und der eigenen Innovationskraft liegen. Nichts
desto trotz ist damit zu rechnen, dass die Nachfrage nach Produkten aus dem Aus-
land, insbesondere an Rohstoffen, weiter ansteigen wird. Diese Entwicklung ist fir
viele exportabhingige Entwicklungslinder von zentraler Bedeutung, da China der
Hauptabnehmer vieler Rohstoffe ist. Viele dieser Nationen hatten 2020 neben
Corona auch mit einem starken Preisverfall, insbesondere der Olpreise, zu kimpfen.
Wihrend einige wenige Rohstoffimporteure — insbesondere Indien und die Tirkei —
voriibergehend profitiert haben waren die Auswirkungen auf die Schwellenlinder
insgesamt eher negativ. Ein Jahr nach dem Ausbruch der Covid-19 Pandemie, ha-
ben sich die Rohstoffpreise wieder erholt und spiegeln mehr als jeder andere Sektor
die voranschreitende globale Wirtschaftserholung wider. Zusitzlich wird diese noch
durch eine deutliche Reduzierung geopolitischer Risiken unterstiitzt. Von der neuen
US-Regierung werden im Handelskonflikt zwischen den USA und China wieder
diplomatischere Téne erwartet, wovon auch die Schwellenldnder, insbesondere im

internationalen Handel mit den beiden Weltmachten, profitieren sollten.

Die Tatsache, dass sich die US-Notenbank mit aktuell steigenden Inflationserwar-
tung offensichtlich wohlfithlt, gepaart mit der kiirzlichen Verabschiedung eines
weiteren milliardenschweren US-Fiskalpaket, sorgte fiir steigende US-Zinsen, bzw.
fir eine Aufwertung des US-Dollar gegeniiber dem Euro. Wihrend wir davon aus-
gehen, dass Zinsen in den USA durchaus noch etwas weiter steigen kénnen, glau-
ben wir nicht, dass eine weitere Aufwertung des US-Dollars gegeniiber dem Euro
wahrscheinlich ist. Vielmehr erwarten wir mittelfristig eine Abschwichung gegen-
uber zyklischen Schwellenlinderwihrungen.

Auf der einen Seite wird die US-Notenbank alles tun, um sicherzustellen, dass ein
méglicher Anstieg der US-Realrenditen keine Bedrohung fiir die globale Finanzsta-
bilitat darstellt.

Auf der anderen Seite werden sich Anleger aus auf US-Dollar lautenden sicheren
Anlagen und US-Dollar-Kassenpositionen zuriickziechen, um an der globalen Wirt-
schaftserholung zu partizipieren. Dies 6ffnet die Tur fur einen strukturellen US-
Dollar-Abwertungstrend - mit positiven Auswirkungen auf die Verschuldung der
Schwellenlinder: Zum einen wird es fir diese Linder einfacher, Haushalts- und
AuBendefizite zu finanzieren, zum anderen verbessern sich die Bilanzen von Staaten

mit einem negativem Nettoauslandsvermégens. Dies durfte zu kleineren Leistungs-

Abb 5: Ein schwacher US-Dollar unterstiitzt EM Lokalwahrungsanleihen (alles in USD)
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Selbst bei steigender Inflation halt die US -
Notenbank die Finanzierungsbedingungen in
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bilanzdefiziten und einem geringeren Bedarf an Kapitalzuflissen zur Deckung
dieser Defizite fithren. Ihre gesamtwirtschaftliche Position dirfte sich verbessern,
was ihre jeweilige Wihrung zunichst stabilisieren und dann im ndchsten Schritt
gegentiber dem US-Dollar aufwerten lassen durfte.

Technische Treiber - Nachfrageiiberhang dominiert

Nach den starken und dramatischen Kapitalabflussen vor allem im Mirz vergange- Technische Faktoren bedingen eine

nen Jahres erholten sich die Zufliisse in Schwellenlinderanleihen, insbesondere in Ubernachfiage nach Schwellenliinderanteihen

Hartwihrungsanleihen, recht schnell wieder. Allein in den letzten sechs Monaten
summieren sich die Zuflisse auf fast 60 Mrd. US-Dollar. Die Erfahrung der Ver-
gangenheit zeigt, dass sich diese Bewegung dieses Jahr im Rahmen der Wirtschafts-
erholung fortsetzen diirfte. Fihrende Broker-Dealer fiir EM-Anleihen! erwarten fir
den Rest des Jahres 2021 weitere Zuflisse in Héhe von 60-70 Mrd. US-Dollar.

Die Aussichten sind also giinstig wie auch Abbildung 6 verdeutlicht. Die globalen Zyklisch getriebene Zufliisse in Schwellentin-
Einkaufsmanagerindizes als Konjunkturbarometer stehen so hoch wie lange nicht deranleihen diirfren zunehmen

mehr. Dies spricht fiir Investments in zyklische Assets wie Schwellenlinderanleihen.

Gleichzeitig sind die Realzinsen in den entwickelten Lindern weiterhin nahe ihren

Tiefstinden, was zur Folge hat, dass insbesondere Schwellenlinder ihre notwendi-

gen Finanzierungen in Hartwihrung zu weiterhin giinstigen Konditionen erhalten

kénnen. Die Jagd nach Rendite am Anleihemarkt setzt sich ebenfalls fort — da ver-

gleichbare Anleihen aus entwickelten Lindern keine Alternative darstellen.

Aber auch jenseits dieser Aspekte gibt es gute Griinde fiir die Annahme, dass Zu- EM-Anleihen kinnen sich in einem Umfeld
flisse in die Anlageklasse weiter anhalten werden, da Aussichten auf héhere Rendi- fallender oder steigender US-Treasury-
ten und eine bessere Portfoliodiversifikation gerade in einem Umfeld steigender Renditen positiv entwickeln

Zinsen wichtig sind. Entgegen der weit verbreiteten Meinung, dass EM-Schuldtitel
nur in einem Umfeld stabiler oder fallender US-Treasury-Renditen eine Outperfor-
mance erzielen kénnen, haben sie oft eine bemerkenswerte Widerstandsfihigkeit in
einem Umfeld steigender US-Zinsen bewiesen. Dartiber hinaus hat eine Studie von
Morgan Stanley gezeigt, dass in vergangenen Perioden, in denen die 10-jihrigen US-
Treasury-Renditen gestiegen sind, EM-Anleihen und EM-Wihrungen dann recht
gut abgeschnitten haben?, wenn die Bewegung nicht von steigenden Realzinsen
getrieben wurde. Wie in Abbildung 7 zu schen, war die bisherige Aufwirtsbewe-

Abb 6: Wirtschaftsaktivitat und (Re)finanzierungskosten sind Abb 7: Steigende Inflationserwartungen bisher Hauptreiber stei-

so giinstig wie selten gender US Zinsen
Nominalzinsen vs. Realzinsen vs. Inflationserwartungen (“Break-Evens”)
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1 JP Morgan EM Outlook and Strategy fiir 2021.
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gung der US-Treasury-Renditen vor allem von steigenden Inflationserwartungen der
Anleger getrieben.

Auf der Angebotsseite wird das Emissionsvolumen fiir Schwellenlinderanleihen
etwas geringer ausfallen als 2020, was aus Angebot-Nachfrage-Sicht positiv zu wer-
ten ist. Dies kommt jedoch nicht ganz tGberraschend, da insbesondere in der zwei-
ten Hailfte des letzten Jahres eine deutlich tber den Erwartungen liegende Emissi-
onstitigkeit zu verzeichnen war. Viele Schwellenlinder suchten Zugang zu den
Kapitalmirkten, um ihre anschwellenden Haushaltsdefizite zu finanzieren, die grof3-
tenteils aus der Notwendigkeit von Covid-19-Hilfspaketen resultierten. Dieser
Druck sollte nachlassen. Daher wird erwartet, dass sich das Angebot an Staatsanlei-
hen in naher Zukunft etwas verlangsamen wird. Ein etwas anderes Bild ergibt sich
im Unternehmensanleihesegment, wo ein leichter Anstieg der Emissionsvolumina
erwartet wird®. Auch das kommt wiederum wenig tiberraschend. Nachdem es in den
Schwellenldndern im Gegensatz zu den USA oder Europa keine Direktkiufe von
Unternehmensanleihen durch Zentralbanken gibt, haben diese noch etwas linger
mit den 6konomischen Nachwirkungen der Pandemie zu kidmpfen. Dies sollte
jedoch kein Riickschlag sein, da die allgemein steigende Nachfrage nach Schwellen-
linderanleihen ein etwas hoheres Angebot an Unternehmensanleihen leicht absor-
bieren durfte.

Anleihen aus Schwellenlandern - welche Instrumente gibt es?
Bei einer Investition in Schwellenlinderanleihen haben Investoren die Wahl zwi-
schen drei verschiedenen Segmenten - Staatsanleihen in Hartwihrung, Unterneh-

mensanleihen in Hartwihrung und Staatsanleihen in lokaler Wihrung.

EM-Staatsanleiben

EM-Staatsanleihen in Hartwihrung werden von Schwellenlindern emittiert und
sind iberwiegend in US-Dollar und zu einem geringeren Teil in Euro denominiert.
Im Gegensatz zu europiischen oder US Staats- und Unternehmensanleihen haben
EM-Staatsanleihen in der Regel eine Laufzeit von durchschnittlich 8-9 Jahren, was
darauf zurtickzufiihren ist, dass die meisten Staaten dazu neigen, in Laufzeiten von
10 -30 Jahren zu emittieren. Das bedeutet, dass die damit verbundenen Risiko- und
Renditetreiber hauptsichlich Bewegungen der US-Treasury-Renditen und das inhi-
rente Kreditrisiko des EM-Staates selbst sind. Letzteres ist der so genannte Risiko-
aufschlag oder auch Sovereign Spread genannt. Bei einem Niveau von derzeit etwa
370 Basispunkten erhalten Anleger eine attraktive Risikoprimie fir ihr Investment
in EM-Staatsanleihen, insbesondere im Vergleich zu den viel niedrigeren oder sogar
negativen Renditen bei DM-Staatsanleihen.

Schwellenlinder miissen aus fundamentaler und makro6konomischer Sicht griind-
lich analysiert werden. Die nahezu V-férmige Erholung der Staatsanleihen in der
zweiten Jahreshilfte 2020 verlief duBlerst homogen, d.h. alle Staaten haben mehr
oder weniger in gleichem Mafle an der ersten Erholung teilgenommen — nachdem
unabhingig von Bonitit und Laufzeit alle Emittenten zum Hochpunkt der Corona-
Krise gleichermallen abgestraft wurden. Da die verantwortlichen Regierungen in
den Schwellenlindern nun von akutem Covid-19-Krisenmanagement zum Wirt-
schaftserholungsmanagement iibergehen, werden sich Linder und Regionen im
nichsten Schritt deutlich heterogener entwickeln. Anleger sollten jedoch nicht nur
diversifizieren, sondern vor allem differenzieren, denn die Unterschiede zwischen

einzelnen Lindern sind enorm.

3 JP Morgan EM Outlook and Strategy fiir 2021
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Viele Schwellenlinder verzeichneten bereits vor Covid-19 schwichelnde Wachs- Die Eundamentaldaten werden wieder eine
tumszahlen. Dringend notwendige Strukturreformen wurden versiumt oder nur Rolle spiclen, wobei das Hanptangenmerk anf
unzureichend in die Wege geleitet. Auch wenn jetzt eine Erholung der Weltwirt- dem Zusammenspiel von langfiistigem Wachs-
schaft bevorsteht, diirften Sorgen tiber den lingerfristigen Wachstumspfad und vor tum nnd Schuldentragfihigkeit liegt

allem die Schuldentragfihigkeit vieler Schwellenlinder bestehen bleiben. Gerade

Schwellenldnder, die in den vergangenen Jahren makro6konomische Anpassungen

vorgenommen haben und einen starken Willen zu echten Strukturreformen zeigen,

sollten jetzt im Rahmen einer sorgfiltigen Fundamentalanalyse besonders bertick-

sichtigt werden. Der alleinige Fokus auf Wachstum ist nicht ausreichend, Zusitzli-

che Faktoren miissen ebenfalls beriicksichtigt werden. Wie geht ein Land mit stei-

genden Haushaltsausgaben um? Steigen die Devisenreserven wieder an? Wie sicht

es mit Direktinvestitionen aus dem Ausland aus? Wie exponiert sind Linder gegen-

tber zyklischen Faktoren wie beispielsweise Rohstoffpreise?

In der ersten Erholungsphase nach dem Corona Schock haben sich Linder mit Die Risikoanfschiiige hochverzinslicher Staats-
Investment-Grade-Rating deutlich besser geschlagen als solche aus dem High- anleiben sind sowobl absolut als anch relativ
Yield-Bereich. Die Investment-Grade Risikoaufschlige haben sich von ihren gesehen attraktiv im Vergleich zu ihren Pen-
Hochststinden im Mirz und April letzten Jahres schnell wieder auf das Niveau vor dants ans dem Investment-Grade Bereich

der Pandemie eingeengt. Somit bieten besser bewertete Staatsanleihen aktuell weder
viel Spielraum fiir eine zusitzliche Spread-Einengung noch einen wesentlichen
Puffer gegen einen potenziell weiteren Anstieg der US-Treasury-Renditen. Da High-
Yield-Staatsanleihen den zyklischeren Teil des Segments darstellen und deren
Spreads noch nicht einmal in der Nihe des Niveaus von Anfang 2020 liegen, sehen
wir hier deutliches Einengungspotential, und eine grofere Widerstandsfahigkeit
gegentiber steigenden US-Zinsen (Abbildung 8).

In Bezug auf die Linderauswahl stellt Agypten ein perfektes Beispiel fiir den High-

Yield-Staatsanleihensektor dar. Das Land, dessen Haupteinnahmequelle der Tou-
rismussektor ist, wurde wihrend der Corona-Krise hart getroffen, hat aber seitdem

Abb 8: EM HW High-Yield Risikoaufschlage sind attraktiv - absolut und relativ
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eine bemerkenswerte Widerstandsfihigkeit hinsichtlich negativer Auswirkungen der Agyptische Staatsanleiben kinnen von einer
zweiten Welle von Covid-19 gezeigt. Die Devisenreserven haben mehr als 50% des fundamentalen Erbolung der Wirtschaft
im letzten Jahr etlittenen Rickschlags wieder aufgeholt und liegen nun wieder bei profitieren

iber 40 Mrd. USD (Abbildung 9). Das Land ist eines der wenigen Schwellenlinder
sein, dass auch 2020 positive Wachstumszahlen ausweisen kann. Im aktuellen Jahr
soll sogar laut den jiingsten Wirtschaftsprognosen des IWF das Wachstum wieder
iber 5% liegen. Zusitzlich profitiert das Land von einem giinstigen Anleihen Fil-
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ligkeitsprofil. Fiir das gesamte Jahr 2021 stehen keine Anleiheriickzahlungen an —
und auch 2022 wird nur eine Anleihe fillig. Speziell mit dem Blick auf eine Riick-
kehr zur Normalitit stellt eine sich verzégernde Impfung der Biirger das grofite
Risiko dar, aber mit einem Risikoaufschlag von je nach Laufzeit durchschnittlich
mehr als 550 Basispunkten bewerten wir das Land als eines der iiberzeugendsten
High-Yield-Lindern im Anlageuniversum.

Tabelle 1: Reprasentative Investment-Grade und High-Yield Landerkennzahlen

AGYPTEN INDONESIEN
BONITAT/RATING B/B2 BBB/Baa2
DURATION 7.13jr 9.43jr
RENDITE 6.80% 3.30%
RISIKOAUFSCHLAG 534 bp 164 bp
Stand: per Ende Feb 2021
Quelle: Bloomberg, JP Morgan
EM-Unternehmensanleiben
Neben Staatsanleihen emittieren auch viele Unternehmen aus Schwellenlindern EM-Hartwébrungsunternehmen sind eine
attraktive Anleihen in Hartwihrung. Diese wurden in der Vergangenheit von Anle- bemerkenswert widerstandsfihige Anlageklasse

gern oft vernachlissigt - sie galten als zu komplex zu verstehen und zu schwierig zu
durchschauen, und daher als zu riskant, um in sie zu investieren. Die Wahrheit ist,
dass EM-Unternehmensanleihen nicht nur wihrend der Covid-19-Pandemie son-
dern auch schon davor eine bemerkenswert widerstandsfahige Anlageklasse waren.

Das Segment EM-Unternchmensanleihen ist deutlich breiter als EM- Ein Universum von mebr als 700 Emittenten
Staatsanleihen*. Wihrend das Staatsanleihensegment aus mehr als 160 Lindern
besteht, umfasst das Universum der Unternehmensanleihen tatsichlich mehr als 700

bietet Anlegern eine breite Auswabl an Unter-
nebmensanleiben

Emittenten, angesiedelt in knapp 60 Lindern.

Abb 9: Agypten - setzt sich die wirtschaftliche Erholung fort - besitzen Risikoaufschla-
ge weiteres Einengungspotential
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Zeitraum: 31.01.2011 - 31.01.2021
Quelle: Bloomberg, IMF, eigene Berechnungen

Unternebmen haben im Durchschnitt eine
hihere Kreditqualitit als Staaten im EM-
Hartwihrungsranm

4 Als Referenz fir das EM-Unternehmensanleihen Universum wird der JP Morgan Corporate Emerging
Market Bond Index Broad Diversified (CEMBI) Index verwendet, der sich aus US-Dollar denominierten
Anleihen von Unternehmen aus Schwellenlindern zusammensetzt.
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Wie bereits erwihnt, wird der Bereich der EM-Unternehmensanleihen oft als risiko-
reicher beschrieben als Staatsanleihen, wahrscheinlich weil Anleger ein geringeres
Maf an Transparenz beflirchten, wenn sie es mit Unternehmen, statt mit Staaten zu
tun haben. Wenn man etwas genauer hinsicht, ist das Gegenteil der Fall. Zwar gibt
es auf den ersten Blick keinen groBen Unterschied in der durchschnittlichen Kredit-
qualitit von EM-Unternehmensanleihen (BBB-/BAA3) und EM-Staatsanleihen
(BBB-/BA1). Eine Analyse in Bezug auf die Bonititsstruktur zeigt jedoch, dass
27,7% des Staatensegments aus B- und C-gerateten Schuldtiteln bestehen. Das ist
mehr als 10% mehr als bei EM-Unternchmensanleihen, die nur auf knapp 15%
Anleihen niedrigster Bonitit kommen.

Dieser Bonititsvorteil ist vor allem darauf zurtickzufithren, dass die asiatische Regi-
on, auf die fast 40% aller EM-Unternchmensemissionen fallen, der Haupttreiber fir
viele Investment-Grade Emissionen war. Neue Anleihedeals aus Asien finden in der
Regel gute Unterstiitzung durch lokale Marktteilnehmer, die gerne in auf US-Dollar

lautende Anleihen einheimischer Unternehmen investieren.

EM-Unternehmensanleihen haben im Durchschnitt eine deutlich geringere Durati-
on als EM-Staatsanleihen. EM-Unternehmen bevorzugen in der Regel Anleihen mit
Laufzeiten zwischen 5 und 10 Jahren, wihrend sich das Laufzeitenprofil von Staats-
anleihen aus Schwellenlindern in den vergangenen Jahren weiter in den Bereich von
10 bis 30 Jahren verschoben hat. Angepasst auf gleiche Bonitit und gleiche Durati-
on bieten Unternechmensanleihen aus Schwellenldndern im Vergleich zu Staatsanlei-

hen sogar cine attraktive und relativ konstante Risikoprimie (Abbildung 10).

Abb 10: Mehr Spread fiir weniger Duration
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Zeitraum: Per Ende Feb 2021
Quelle: Bloomberg, JP Morgan

Aus fundamentaler Sicht durchlebten auch EM-Unternehmensanleihen im Jahr
2020 schwierige Quartale. Unternehmensgewinne in allen Sektoren und allen Regi-
onen brachen ein. Vergleichbar mit den Staatsanleihen begann die Erholung jedoch
relativ zigig in der zweiten Jahreshilfte. Aber auch hier missen regional Unter-
schiede gemacht werden. Wihrend viele Unternechmen aus Asien die Pandemie cher
friher als spiter relativ unbeschadet hinter sich gelassen haben, hinken viele Unter-
nehmen aus Lateinamerika einer nachhaltigen Erholung noch hinterher. Letztere
dirften jedoch tberproportional von einer Fortsetzung der Erholung der Rohstoff-
preise profitieren, beispielsweise einige der gréfiten Metallproduzenten mit starken
Exportaktivitdten in Richtung China, insbesondere aus dem Bergbau in Brasilien.
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Der Markt fiir Hartwahrungsunternebmen in
den Schwellenlindern ist anf asiatische Emit-
tenten ausgerichtet

EM-Hartwébrungsunternehmen haben im
Durchschnitt eine geringere Duration als
Staatsanleiben, bieten aber trotzdem einen
hoberen Risikoanfschlag

Aus regionaler Sicht fiibrt Asien die Erbolung
bei Unternebmensanleihen an, wéibrend Ia-
teinamerika abfallt, aber anfgrund seiner
hohen Robstoffsensitivitat starkes Aufholpo-
tential hat



Tatsichlich haben die Kredit- und Verschuldungskennzahlen von EM-

Unternehmen, die auch schon vor der Corona-Krise bemerkenswert robust waren,

Die Kreditkennzablen von EM-Unternebmen
sind solide - trotz, eines Gewinneinbruchs im

kaum gelitten. Das liegt daran, dass die meisten EM-Unternehmen ein konservati- Jahr 2020 aufyrund der Corona-Krise

ves Bilanzmanagement an den Tag legen und trotz rickliufiger Gewinne tber gro-
Be Mengen an Liquiditit in ihren Bilanzen verfiigen, was ihre Nettoverschuldungs-
quoten niedrig und stabil hilt (Abbildung 11). Kostensenkungen, Investitionsauf-
schub und das Aussetzen von Dividendenzahlungen reduzieren Liquiditdtsabfliisse
und verbessern die Uberlebensfihigkeit der Unternehmen. Zusitzlich unterstiitzt,
dass ein Grof3teil der vergangenen und zukiinftigen Anleiheemissionen sich auf die

Refinanzierung und nicht die Finanzierung neuer Investitionen konzentriert.

Abb 11: Auch nach 2020 sind EM Unternehmen geringer verschuldet als Unternehmen
aus Europa und den USA

Nettoverschuldungsgrad = Nettoverschuldung im Verhéltnis zum EBITDA iiber die vergangenen 12 Monate. Historische
Betrachtung fiir Investment-Grade Unternehmensanleihen aus den Schwellenlandern. Europa und den USA.
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Hinsichtlich einer Portfolioallokation in EM-Staats- oder -Unternehmensanleihen Die Anlegerschaft in EM-Unternebmens-
missen sich Anleger einige Dinge bewusst machen. EM-Unternehmensanleihen anleihen ist gut diversifiziert, wodurch die
gelten aufgrund ihrer geringeren Duration, ihrer héheren Kreditqualitit und ihrer Kapitalfliisse weniger durch taktische ETF-
diversifizierten institutionellen Anlegerbasis als die defensivere Anlageklasse. Der Positionierung getrieben werden

Eintritt hat einen héheren Preis, in Form von hoéheren Transaktionskosten auf-
grund geringerer Liquiditit, was aber durch die im Vergleich zu Staatsanleihen deut-
lich geringere Volatilitit im Zeitverlauf kompensiert wird. EM-Staatsanleihen hinge-
gen sind das offensivere Anleihesegment. Der héhere Grad an ,,Direktionalitdt® ist
vor allem auf die hohe Beteiligung kurzfristiger, gewinnorientierter ETF-
Investments zuriickzufiihren sowie die relativ einfache Méglichkeit fir Investoren
auch Short-Positionen einzugehen. Dementsprechend werden EM-Staatsanleihen in
aggressiven Erholungsphasen besser abschneiden (wie bspw. im zweiten Halbjahr
2020), sind aber auch gréfleren Drawdowns bei Marktausverkiufen ausgesetzt (wie
in den Hoch-Zeiten der Covid-19 Pandemie im Mirz vergangenen Jahres).

Unabhingig von ihrer fundamentalen Situation kann es auch aus technischen EM-Unternehmensanleiben — haben — mebr
Grinden sinnvoll sein, EM-Staatsanleihen gegentiber EM-Unternehmensanleihen Emittenten, aber weniger Anleiben pro Emit-
vorzuziehen. Ein klarer ,, Tradingview* ist oft einfacher in einem Staatsanleihenin- tent als Staatsanleshen, sodass sich Letztere
vestment umzusetzen. Im Vergleich zu Unternehmensanleihen sind Staatsanlei- besser fiir eine taktische Positioniernng eignen

henemissionen meistens etwas liquider, was auch an ihren ippigeren Emissionsgro-
Ben liegt. Ein weiterer Aspekt, den Anleger im Auge behalten miissen, ist aktives
Laufzeitenmanagement. Oftmals haben EM-Unternechmen nur eine begrenzte An-
zahl von Anleihen zur Auswahl. EM-Staaten haben in der Regel ein groBeres Lauf-
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zeitenspektrum mit zahlreichen Anleihen mit unterschiedlichen Filligkeiten und
bieten die Moglichkeit, taktische Kurven- und Durationspositionen einzugehen.

EM-Iokalwihrungsanleiben

Die Anlageméglichkeit mit der wahrscheinlich hochsten Sensitivitit zum Wirt-
schaftszyklus und die auch am meisten von einer anhaltenden Erholung der Welt-
wirtschaft profitiert ist eine Anlage in Schwellenlinderanleihen in Lokalwihrung.
Unter EM Local Debt versteht man Anleihen, die in der lokalen Wihrung des EM-
Emittenten und nicht in einer Hartwihrung wie US-Dollar oder Euro ausgegeben
werden. In diesem Anleihesegment gibt es ausschlieflich staatliche Emittenten, da
die Entwicklungslinder noch keine liquiden inlindischen Mirkte fiir Unternch-
mensanleihen haben. Wenn iberhaupt, werden Anleihen in lokaler Wihrung von
EM-Unternechmen in Form von Schuldverschreibungen ausgegeben.

Im Verlauf der letzten Jahre herrschte groer Optimismus seitens der Anleger, dass
EM-Lokalwihrungsanleihen nach mageren Jahren nun bessere Zeiten bevorstehen,
nur um dann enttiuscht festzustellen, dass diese EM-Hartwihrungsanleihen aus
reinen Performancesicht wieder deutlich hinterherhinkten. Doch so paradox es
auch klingen mag, die Corona-Krise kénnte nun der Wendepunkt fiir lokale EM-

Anleihen zum Besseren sein.

Der Haupttreiber von lokalen Schwellenlinderanleihen ist die Wahrungskomponen-
te und nicht der Spread. Wihrend Anleger in EM-Staats- oder Unternechmensanlei-
hen in Hartwihrung dem Spread-Risiko in Bezug auf die Hartwihrungs-
Renditekurve ausgesetzt sind, sind Marktteilnehmer in EM-Lokalanleihen dem
Wihrungsrisiko ausgesetzt. Wahrend in einem Risk-Off Szenario die Kurse von
EM-Hartwihrungsanleihen aufgrund von Spread-Ausweitungen fallen, sinken die
Kurse von EM-Lokalwihrungsanleihen aufgrund einer Abwertung der lokalen
Wihrungen gegentiber dem US-Dollar. In der Vergangenheit wurde das EM Lo-
kalwahrungssegment oft in einer zu vereinfachten Art und Weise dargestellt, wie
z.B. als "eine Anlage mit niedriger Duration und hoher laufender Verzinsung, bei
der hohe Kupons aus lokalen Schwellenlindern die héhere Volatilitit der Anlage

ausgleichen".

Tabelle 2: Unterschiede zwischen EM Staatsanleihen, EM Unternehmensanleihen und
Lokalwahrungsanleihen

Die Corona-Krise als Chance fiir EM-
Lokalwibhrungsanleiben.

Das Risiko von Staatsanleiben in Schwellen-
landern wird durch die Entwicklung der
Landeswabrung bestimmt

EM- EM-LOKAL-
EXANTE:ETS UNTERNEHMENS- WAHRUNGS-
ANLEIHEN ANLEIHEN
SEEIEEIEE, Unternehmens- und
KONSTITUENTEN Quasi- ) ) Staatsanleihen
. Finanzanleihen
Staatsanleihen
JP Morgan JP Morgan CEMBI  JP Morgan GBI EM
HAUPT BM-INDEX EMBI Global 9 . 9 .
Div Broad Div. Global Div.
BONITAT/ RATING BB+/Bal BBB-/Baa3 BBB/Baa2
ANZAHL DER LANDER 74 60 19
ANZAHL DER
EMITTENTEN I (G5 =
DURATION 8.44 4.99 5.28
YIELD 4.48% 4.27% 4.54%
RISIKOAUFSCHLAG 324 bp 299 bp -

Zeitraum: per Ende Feb 2021
Quelle: JP Morgan
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Um die Performance dieses Segments wirklich zu verstehen, muss man ihre Treiber
analysieren. Die schlechte Performance von EM-Lokalwihrungsanleihen ist zu
einem sehr groB3en Teil auf die lokale Wihrungskomponente zuriickzufithren. Hitte
ein US-Investor vor zehn Jahren 100 US-Dollar in einen EM-Lokalwihrungsindex®
investiert, hitte seine Gesamtrendite nur etwa 16,8% betragen, obwohl er jedes Jahr
einen durchschnittlichen Kupon von 6,2% kassiert hitte: Grund ist, dass fast der
gesamte kumulierte Zinsertrag durch die negative Wihrungsperformance verloren
wurde (Abbildung 12).

Der ,Katalysator™ fiir ein erneutes Comeback der Schwellenlinderwihrungen Bei einer fundamentalen Erbolung kinnen

ist die globale wirtschaftliche Erholung. Diese sollte die Nachfrage nach Gi- EM-Wibrungen von steigendem Wachstum in
tern und Dienstleistungen aus den Schwellenlindern deutlich erhéhen, da diese Kombination mit giinstigen ,, Terms of Trade*
Linder nach Jahren der Wihrungsabwertung attraktive Handelsverhiltnisse profitieren

bieten. Mit anderen Worten, man konnte das Produkt X im Inland fur 10 US-
Dollar kaufen oder den giinstigen Wechselkurs nutzen und diese 10 US-Dollar
in 36 peruanische Sol umtauschen, was die Kaufkraft von zwei anstatt nur
einem Produkt X in Lima hitte. Da es sich bei den meisten dieser Produkte
um Rohstoffe handelt und die Rohstoffpreise bei verbesserten Wirtschaftsaus-
sichten steigen dirften, sollten Schwellenlinderwidhrungen davon profitieren
kénnen. In der Tat gibt ein Blick auf die Richtung der Rohstoffpreise und des
US-Dollars Anlegern eine gute Vorstellung, wohin sich EM-Wihrungen bewe-
gen kénnten (Abbildung 13). Zusitzlich gibt es aber noch einen weiteren tech-
nischen Faktor, der uns zuversichtlich fir einen Aufwirtspfad fir EM-
Lokalwihrungen stimmt.

Eine in den vergangenen Jahren noch nie dagewesene politische Unsicherheit, In der Vergangenheit scheuten viele Investoren
groBtenteils ausgeldst durch die US-Regierung unter Prisident Donald Trump, aufgrund der erhibten politischen Risikaprimie
erhohte die Risikoprimie bei EM-Assets, und speziell die von EM-Wihrungen. vor Investitionen in lokale Schuldtitel zuriick
Plotzliche und manchmal willkirliche Volatilititsspitzen lieBen Anleger immer

wieder relativ schnell aus ihren Anlagen in lokalen Schwellenlinderanleihen

aussteigen. Trotz hoher Zinsen in den lokalen Schwellenlindermirkten flich-

teten und firchteten Anleger die Assetklasse. Die Wihrungsvolatilitit war zu

grof3, trotz Kompensation durch hohe Kupons fielen die Kurse. Insofern sind

Abb 12: Wenig Ertrag librig - trotz hoher Zinsen und einer Haltedauer von 10 Jahren
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Zeitraum: 26.02.2011 - 26.02.2021
Quelle: Bloomberg, JP Morgan, eigene Berechnungen

5 Als Referenz fiir das EM-Lokalwihrungsanleihen Universum wird der JP Morgan Government Bond
Index EM (GBI EM) Index verwendet, der sich aus in EM Lokalwihrung denominierten Anleihen von
Schwellenlindern zusammensetzt.
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Lokalwihrungsanleihen aktuell alles andere als ein Konsenstrade. Marktteil-

nehmer nihern sich erst langsam wieder einem Investment an.

Vor dem Hintergrund einer nachhaltigen Reduktion von wirtschaftlichen- und
handelspolitischen Risiken sollte die Volatilitit der EM-Wihrungen zuriickge-
hen, und die Kapitalzuflisse in die Anlageklasse wieder steigen. Jungste An-

Die Richtung der lokalen Wahrungen be-
stimmt die Richtung der Kapitalfliisse in die
lokalen EM-Schulden

stiege der Zufliisse in EM-Lokalwihrungsanleihen waren eindeutig durch die

Erholung der lokalen Wihrungen getrieben. Im Gegensatz zur Zins- und Du-

rationskomponente ist die Wihrungskomponente der maf3gebliche Treiber fur

nachhaltige Zuflisse in diesem Segment (Abbildung 14).

Abb 13: Wenn Rohstoffpreise steigen -

ziehen EM Wahrungen nach

Rohstoffpreise und die Performance von EM Wahrungen sind eng miteinander korreliert.
Zieht man diese Verbindung in Betracht, sollten EM Wahrungen den jiingst beobachteten
Anstieg der Rohstoffpreise noch nachholen.
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Quelle: Bloomberg, JP Morgan, eigene Berechnungen

Abb 14: Die EM Wahrungsperformance als Treiber fiir Kapitalzu-

fliisse in EM-Lokalwahrungsanleihen
Die Performance von EM Wahrungen gilt als guter Indikator fiir Kapitalzu- oder -abfliisse in
EM-Lokalwahrungsanleihen
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Zeitraum: 31.01.2016 - 31.01.2021
Quelle: Bloomberg, JP Morgan, eigene Berechnungen

Schwellenlanderanleihen - interessante Aspekte aus Multi-Asset Per-

spektive

Die Erkenntnisse beziiglich fundamentaler Entwicklung, Bewertungen und verfig-

barer Instrumente aus den Schwellenlindern sind jedoch nicht nur aus einer Fixed

Income, sondern auch aus einer Multi-Asset Perspektive wichtig und sollten Teil

einer langfristigen Anlageentscheidung sein.

EM-Staatsanleihen beispielsweise erweisen sich langfristic deutlich stabiler als von
vielen erwartet. Betrachtet man die 12-Monats-Renditen von auf US-Dollar lauten-
den EM-Staatsanleihen tGber die vergangenen 20 Jahre, so waren fast 98% aller

EM-Hartwéibrungs-Staatsanleihen waren in
den letzten 20 Jabren eines der renditestirfes-
ten Segmente der Anlageklasse

Zeitraume positiv. Die durchschnittliche jihrliche Rendite betrug in diesem Zeit-

raum ca. 8,5%. Seit 1999 gab es nur drei Kalenderjahre mit Verlusten tiberhaupt.

Niemals lag die Assetklasse zwei Jahre in Folge im Minus. Im Vergleich dazu erziel-

ten globale Aktien und US High-Yield Anleihen im selben Zeitraum nur eine Rendi-
te von 5,6%, bzw. 7,0% p.a. Dies unterstreicht eindrucksvoll die Attraktivitdt der

Anlageklasse, insbesondere wenn man bedenkt, dass sowohl globale Aktien, als

auch US High-Yield Anleihen in diesem Zeitraum eine hoéhere Volatilitit, sowie
mehr Petioden mit negativen 12-Monats-Renditen aufwiesen (Abbildung 15).
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Wie andere risikobehaftete Anlageklassen erlebten auch Staatsanleihen aus Schwel-
lenlindern in den letzten 20 Jahren deutliche Kursverluste - doch folgten sehr oft
nicht minder schnelle Erholungen. Fiir das Aufholen von voriibergehenden Wert-
verlust von mehr als 10% benétigten EM-Staatsanleihen im Durchschnitt nur sie-
ben Monate, vergleichbare Drawdown-Phasen bei globalen Aktien dauerten mehr
als doppelt so lange. Sicherlich ldsst sich ein Teil davon mit der Marktliquiditit
erkldren, aber was hier heraussticht, ist die ,,Buy-the-Dip“-Mentalitit vieler strate-
gisch agierender EM-Anleihen-Investoren. Anlagen in  Schwellenlinder-
Staatsanleihen dienen einem langfristigen Anlageziel, wobei Investments in volatilen
Zeiten nicht gescheut, sondern vielmehr als attraktive Einstiegspunkte gentitzt
werden. (Abbildung 16).

Uber die Staatsanleihen der Schwellenlinder hinaus hat sich das Segment der EM-
Unternehmensanleihen zu einer Anlageklasse entwickelt, die insbesondere in den
letzten Jahren bemerkenswerte risikoadjustierte Renditen erzielen konnte (Abbil-
dung 17). Vor allem in Zeiten steigender US-Treasury-Renditen kénnen Unterneh-
mensanleihen als Diversifikationselement mit einem attraktiven risikoadjustiertem
Auszahlungsprofil dienen. Bei vergleichbarer durchschnittlicher Rating- oder Kre-
ditqualitit bieten sie sogar eine héhere Rendite als europiische Unternehmensanlei-
hen, selbst wenn man die Kosten fiir die Absicherung® des US-Dollar- Wihrungs-
exposures berticksichtigt (Abbildung 18).

EM-Hartwéibrungsunternehmen liefern kon-
stant siberdurchschnittliche risikoadjustierte
Renditen

Abb 15: Performance EM HW Staatsanleihen vs. US High-Yield Abb 16: Drawdown-Vergleich EM HW Staatsanleihen vs. globale
vs. globale Aktien seit 31.12.1999 (in US-Dollar) Aktien seit 31.12.1999 (in US-Dollar)
Als Marktproxies wurden der MSCI World fiir globale Aktien, der Bloomberg Barclays US Als Marktproxies wurden der MSCI World fiir globale Aktien, der Bloomberg Barclays US

Corporate High-Yield fiir US High-Yield Anleihen, und der JP Morgan EMIB Global Diversified Corporate High-Yield fiir US High-Yield Anleihen, und der JP Morgan EMIB Global Diversified

fiir EM HW Staatsanleihen beniitzt.

fir EM HW Staatsanleihen beniitzt. Drawdown ist definiert als Riickgang von einem tempora-

ren Hochststand zum tiefsten Punkt von mehr als 10%.
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Zeitraum: 31.12.1999 - 31.01.2021 Zeitraum: 31.12.1999 - 31.01.2021
Quelle: Bloomberg, Barclays, JP Morgan Quelle: Bloomberg, JP Morgan, eigene Berechnungen

¢ Die Absicherungskosten fiir eine US-Dollar denominierte Anleihe zuriick in Euro betragen aktuell
0.85% pa.
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Abb 17: Uber mittel- und langfristige Zeitrdume konnen Abb 18: EM Unternehmensanleihen - hoher Carry bei guter Kredit-

EM Unternehmensanleihen absolut und relativ iiberzeugen qualitat
Annualisierte Sharpe Ratios basierend auf wochentlichen Renditen lber zwei verschiedene Insbesondere unter Anbetracht der gesunkenen US-Dollar Absicherungskosten bieten EM
Zeitraume. Unternehmensanleihen einen Mehrwert gegeniiber EUR Unternehmensanleihen gleicher

Kreditqualitat.
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Quelle: Bloomberg, JP Morgan, Merrill Lynch, Barclays, eigene Berechnungen Quelle: Bloomberg, JP Morgan, Merrill Lynch, eigene Berechnungen

EM-Unternehmensanleihen haben sich in den letzten Finanzkrisen als sehr wider-
standsfihig erwiesen. So zeigen EM-Unternehmensanleihen entgegen der landlaufi-
gen Meinung sowohl wihrend der globalen Finanzkrise 2008 als auch wihrend der
Covid-19-Krise im vergangenen Jahr deutlich niedrigere Ausfallraten als US-High-
Yield Unternehmensanleihen. Dartber liegen die Ausfallraten in den letzten Jahren
sogar noch unter denen europiischer Unternehmensanleihen (Abbildung 19).

Abb 19: Auch nach Corona bleiben die Ausfallraten von EM Unternehmensanleihen
verhaltnismaBig niedrig
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Zeitraum: 31.12.2007 - 31.12.2020
Quelle: Bloomberg, JP Morgan, Standard & Poor’s

Zusitzlich bieten EM-Unternehmensanleihen héhere Recovery-Rates als Unter-
nehmensanleihen aus den Industrielindern. Mit 42% ist die durchschnittliche
Recovery Rate bei EM-High-Yield Unternehmensanleihen deutlich héher als z. B.
im US-High-Yield Anleihesegment (21%).

7 JP Morgan Research per 31.12.2020.
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Im Rahmen einer globalen Wirtschaftserholung, mit steigenden Wachstumszahlen, In einer fundamentalen Erholung mit steigen-
aber auch steigender Inflation sollten EM Lokalwihrungsanleihen das attraktivste den US-Renditen sollten Anleger 3yklischen

Anlagesegment darstellen. Gerade bei dann zu erwartenden steigenden US-Zinsen Anlagen mit niedriger Duration bevorzugen

sollten Anleger zyklische Lokalwihrungsanleihen mit tiberschaubarem Durations-

exposure bevorzugen.

Eines der uberzeugendsten Argumente fur eine Allokation von EM- EM-Lokalwihrungen bieten Diversifikations-
Lokalwahrungsanleihen, ist das Diversifizierungspotenzial. Innerhalb des Bereichs vorteile und Wibrungsanfwertungspotenzial in
der Schwellenlinderanleihen haben Lokalwihrungsanleihen im Vergleich zu Hart- cinem 3yklischen makroikonomischen Erho-
wihrungsanleihen in der Vergangenheit die gréfiten Diversifizierungsvorteile gebo- lungsumfeld

ten — gemessen an der relativ niedrigen Korrelation des Segments zu anderen Anla-
gen, die in einem klassischen Portfoliomix in der Regel allokiert sind (Abbildung
20).

Der Diversifizierungsvorteil von lokalen EM-Anleihen wird primir durch zwei
unterschiedliche Ertragsquellen angetrieben: Aufwertungspotenzial durch Fremd-
wihrung und relativ hohe lokale Zinsen. Diese sollten sich mittelfristig durch die
Rickkehr der organischen Reflation ebenfalls wieder erhdhen. Die Geschwindigkeit
dieses Vorgangs hingt letztlich von der Geschwindigkeit der Impfungen und der

Abb 20: Gegeniiber klassischen Portfolioanlagen bieten EM Lokalwahrungsanleihen das

groBte Diversifikationspotential im EM Anleihen Bereich
11-Jahres Korrelation der EM Anleihensegmente ggii. klassischen Multi-Asset Portfolioanlagen, basierend auf wochentli-
chen Renditen (alles in US-Dollar)
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Zeitraum: per Ende Feb 2021

Quelle: Bloomberg, Barclays, JP Morgan, eigene Berechnungen

Lockerung der Abstandsregelungen ab, d.h. von der Verbesserung der Bedingungen
fir die Erleichterung der Geschiftstitigkeit. Tatsache ist, dass die Zentralbanken
der Schwellenlinder auf den organischen Reflationsdruck reagieren kénnen, wih-
rend die EZB und die FED vorerst untitig bleiben werden. Ein daraus resultieren-
der Anstieg der Zinsdifferenzen zwischen EM-Lokalwihrung und Euro, bzw. US-
Dollar wiirde Schwellenlinderwihrungen weiteren Aufwind vetleihen. Anleger
sollten dies berticksichtigen und ihr Portfolio, insbesondere ihre Rentenanlagen, mit
EM-Lokalwihrungsanleihen diversifizieren.
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Erkenntnisse fiir Investoren

Fir Schwellenlinder haben sich die Herausforderungen, die aus der Covid-19 Pan-
demie entstanden sind, in strukturelle wirtschaftliche Vorteile verwandelt. Eine
Erholung des globalen Wirtschaftswachstums, robuste Fundamentaldaten und
attraktive Bewertungen, insbesondere in den zyklischsten Bereichen, riicken die
Anlageklasse Schwellenlinderanleihen wieder in den Fokus. Dennoch bleiben zwei
wesentliche Risiken bestehen. Zum einen kénnten sich die Covid-19-Impfstoffe als
nicht so erfolgreich erweisen wie erwartet. Dies betrifft vor allem Verzégerungen
bei den Lieferungen und die (Un-)Fahigkeit, mit Virusmutationen umzugehen.
Andererseits konnte es zu einer frither als erwarteten Ende der ultralockeren Geld-
politik seitens der groBen Zentralbanken kommen — was dann wiederum mdglich-
erweise den US-Dollar aufwerten und Realzinsen steigen lassen wiirde, und sich
somit die Refinanzierungsbedingungen fir viele Schwellenlinder erschweren wiir-

den.

Trotz verbleibender Unsicherheiten Uberwiegen deutlich die Vorteile — weshalb
Schwellenlinderanleihen langfristig einen Platz in den Portfolios der Anleger haben
sollten. Die Mirkte sind liquider, tiefer und heterogener geworden. Aulerdem wer-
den Staats- und Unternehmensanleihen besser und nachhaltiger regiert, bzw. gema-
nagt als in der Vergangenheit.

Anleger mit einer héheren Risikotoleranz sollten das attraktive Rendite-Risiko-
Profil von High-Yield Staatsanleihen nutzen. Hinsichtlich einer lingerfristigeren
strategischen Allokation bieten sich EM-Unternehmensanleihen und Lokalwih-
rungsanleihen an. Erstere besitzen eine geringere Duration als EM-Staatsanleihen,
und weisen sich auch im Kirisenfall als deutlich schwankungsirmer aus. Letztere
bieten neben attraktiven Diversifikationseigenschaften ein hohes Aufwertungspo-
tenzial durch die zyklische Wihrungskomponente nach Jahren der Underperfor-

mance.
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