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Emerging Markets wie die Turkei - hier eine Blick auf das junge Geschéftsviertel Maslak - locken mit hohen Zinsen, bieten aber auch Risiken.

Schwellenlanderbonds fragwurdig

Anleger auf der Suche nach lukrativen Anleihen werden kaum fundig

Text: Kay Schelauske

ngewohnlich starke Volatilitat bietet gunstige

Einstiegsmoglichkeiten®, so warben die Analysten
von GAM Investments noch im Juni 2018 fir die Anla-
geklasse Schwellenlanderbonds. Seit Jahresanfang haben
die Kurse auf breiter Front deutlich nachgegeben. Wer
beispielsweise im ,iShares J. P. Morgan USD Emerging
Markets Bond ETF® investiert war, fuhr im ersten Halb-
jahr 2018 ein Minus von tber 6 Prozent ein. Der ETF
bildetden ,J.P. Morgan EMBI Global Core Index® ab, eine
wichtige Benchmark fiir die Wertentwicklung grovolumi-
ger Schwellenlanderstaatsanleihen. Auch die Fixed-Inco-
me-Manager von Vontobel Asset Management sehen in
dem Kurseinbruch eine Chance.

Doch bevor Berater die wirtschaftlichen und politi-
schen Chancen und Risiken der Emerging Markets (EM)
Asiens, Sidamerikas und Osteuropas abwagen, sollten sie
grundsatzlich fragen: Welches Ziele lassen sich mit einer
Fondsanlage in Schwellenlanderbonds erreichen?

Risiken beriicksichtigen

Weder mit Bankeinlagen noch Bundesanleihen lasst
sich derzeit ein realer Vermogenszuwachs erzielen. Be-
rater suchen daher nach lukrativen Alternativen fir den
risikoarmen Portfolioteil ihrer Kunden. Warum nicht den
Blick in die Ferne schweifen lassen? Immerhin realisier-
ten Anleger in der Vergangenheit durch Engagements in
EM-Staatsanleihen regelmaBig Ertrage oberhalb der Infla-
tionsrate. MaBgeblich dafiir, ob diese Anleihen eine Anla-
gealternative fir den sicherheitsorientierten Portfolioteil
bieten, ist aber ein anderes Kriterium: das Anlagerisiko.
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Ein Kernrisiko liegt wie bei allen Bonds in der Lauf-
zeit. Je langer sie ist, desto groBer das Anlagerisiko. Dieses
Risiko lasst sich tiber das Durationsmanagement begren-
zen. Zusatzlich miussen Anleger aus dem Euro-Raum ein
Wahrungsrisiko schultern. Ungtinstige Wechselkurse kon-
nen erzielte Kursgewinne deutlich schmalern. ,,Im Prinzip
lasst sich dieses Risiko aber guinstig absichern®, sagt der
Honorarfinanzanlagenberater Dr. Gerd Kommer.

Kommer verweist jedoch auf das dritte, das Bonitats-
risiko: ,Dieses Risiko ist in Schwellenlindern bei Staaten
und Unternehmen signifikant héher.“ Der geschaftsfiih-
rende Gesellschafter der Gerd Kommer Invest GmbH
erganzt, dass Unternehmen so gut wie nie ein besseres
Rating als der sie umgebende Staat hatten. Und deren
Ratings seien typischerweise deutlich geringer als jene
klassischer Industriestaaten. Haufig lagen sie im Non-In-
vestment-Grade-Bereich. Es gilt der Grundsatz: Je schlech-
ter die Bonitat, desto hoher die Wahrscheinlichkeit von
Zahlungsausfiallen und damit RenditeeinbuBen.

Geringere Korrelation gegeniiber Weltaktien

Konnen Anleger angesichts erhohter Ausfallrisiken
wenigstens einen Diversifikationseffekt erzielen? Nach
Einschatzung von Prof. Dr. Dirk S6hnholz zeigten Emer-
ging-Markets-Anleihen in der Vergangenheit zwar eine
vergleichsweise geringere Korrelation mit Aktien. ,In der
Finanzkrise mussten wir jedoch feststellen, dass dies fiir
eine Reihe von Emerging-Markets-Bonds nicht galt. Von
daher hilft der Blick zurtick dem Anleger in der Praxis
nicht®, sagt der Geschaftsfithrer der Diversifikator GmbH.

Fuar S6hnholz spielt diese Assetklasse bei seinen zahl-
reichen Musterportfolios keine Rolle. Der Grund: 45
Prozent des weltweit angelegten Kapitals liege zwar in
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Anleihen. Unterteilt in Kategorien wie Staats- und Unter-
nehmensanleihen, verblieben fiir Schwellenlanderbonds
aber nur rund 3 Prozent — das sei vernachldssigbar. S6hn-
holz richtet seine Weltmarktportfolios danach aus, in wel-
chem MaB Anleger reale Renditequellen weltweit nutzen.
Aus praktischen Grunden setzt er maximal 20 ETFs ein.

Kein Ersatz fiir Euro-Anleihen

Gerd Kommer hat die Korrelation der Anleihe-
renditen mit globalen Aktien fiir den Zeitraum von 1994
bis 2017 berechnet. Langer reicht die Datenhistorie des
zugrunde gelegten EMBI-Index (J.P. Morgan EMBI+ In-
dex) nicht zurtick. In diesem Zeitraum korrelierten die
Renditen von EM-Staatsanleihen auf Euro-Basis mit Akti-
en des MSCI-World-Index im jahrlichen Durchschnitt mit
einem Wert von 0,54. Bei weniger als 0,7 sieht Kommer
einen Diversifikationsbeitrag. ,Wahrend der Finanzkrise
in den Jahren 2007 bis 2009 verloren globale Aktien in
Euro real rund 60 Prozent an Wert, Schwellenlanderstaats-
anleihen hingegen real nur etwa 19 Prozent®, sagt der
Anlageexperte. Mit Blick auf den Deutschen Rentenin-
dex RexP fugt er aber hinzu: ,Deutsche Bundesanleihen
haben in demselben Zeitraum etwa 10 Prozent zugelegt.“

Fiar Kommer steht auler Zweifel: EM-Bonds sind kein
Surrogat fiir Euro-Anleihen von Industriestaaten. Sol-
len innerhalb des risikofreien bzw. -armen Portfolioteils
Euro-Industrielanderanleihen ersetzt werden, gehe dies
nur mit Tagesgeld innerhalb der gesetzlichen Einlagensi-
cherung, Geldmarktanlagen hochster Qualitat sowie sehr
kurzfristigen Industrielinderstaatsanleihen mit einem Ra-
ting von mindestens AA ohne Wahrungsrisiko.

,Mit Investments in Anleihen lasst sich das Portfolio
stabilisieren. Das gilt aber nur fiir schwankungsarme Ti-
tel bei Investment-Grade-Anleihen in Industrielaindern®,
erganzt Davor Horvat. Fiir den Vorstand der Honorarfi-
nanz AG dienen Anleihen nicht dazu, Uberrenditen zu
erzielen, sondern die Portfoliorisiken zu steuern. ,,Wer in
Schwellenlanderanleihen investiert, muss dieses im Rah-
men seines risikobehafteten Portfolioanteils tun®, resu-
miert auch Gerd Kommer.

Mehr Rendite durch Bonds

Lohntsich unter Ertrags- und Risikoaspekten der Ein-
satz von EM-Bonds zulasten von EM-Aktien? Im Vergleich
liefern die beiden EM-Indizes auf Euro-Basis ein klares
Bild: Von 1994 bis 2017 lieB sich mit Anleihen der EM-Staa-
ten auf Euro-Basis eine jahrliche Rendite von 9,2 Prozent
erzielen, gegentiber EM-Aktien von im Durchschnitt 5,6
Prozent. Auch bei der durchschnittlichen Standardabwei-
chung punkten Bonds mit einem Wert von 19 gegentiber
33 Prozent bei Aktien. ,,Zurtickblickend betrachtet war es
eine gute Idee, in Schwellenlinderbonds zu investieren®,
so Kommer. Durch ihren Einsatz hitte sich die risikoadjus-
tierte Rendite so gut wie jedes Portfolios verbessert.

Kein Mehrwert durch aktiv gemanagte Fonds

Wer diese Ergebnisse fur die Gestaltung von Kunden-
portfolios nutzen will, stoBt auf zwei Hiirden. Das Analyse-
haus Morningstar hat untersucht, inwieweit aktive Ren-
tenfondsmanager von Januar 2002 bis Oktober 2017 ihre
Benchmark schlagen konnten. Das Ergebnis: In keiner
der 25 untersuchten Kategorien tibertraf der Medianfonds
seine Benchmark nach Kosten. Bei den ,,Global EM* gilt
dies sogar vor Kosten. Daher sprechen die Studienautoren
hier von einem ,programmierten Scheitern®. Uberhohte
Kosten fithrten dazu, dass die , Erfolgsaussichten fir aktive
Manager deutlich geschmalert werden®.

Aber selbst der Einstieg in EM-Bond-ETFs sollte tiber-
legt sein. ,Alle Fixed-Income-Investments in Hartwdhrung,
gleich ob US-Dollar, Euro oder Schweizer Franken, haben
in den vergangenen 25 Jahren vom Zinssenkungstrend
profitiert”, betont Kommer. Heute liegen die Zinsen nahe
Null oder haben begonnen, von hier zu steigen. Er mahnt:
»Der Riuckenwind der Vergangenheit fur mittel- und lang-
fristige Zinsanlagen wird kiinftig nicht nur fehlen, son-
dern sich irgendwann um 180 Grad in einen Gegenwind
drehen.“s

Bonds aus Schwellenlandern renditestarker
(Alle Renditen in Euro ohne Kosten und Steuern; indiziert 1993 = 1)
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=== Staatsanleihen Schwellenlander (Embi+ Index)
Aktien Schwellenlander ((MSCI EM Standard Index)

Quelle: FBM.
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