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Zusammenfassung

>

Lokale Schwellenlanderanleihen haben in USD stark korrigiert, in
Euro ist die Performance viel besser (2014 und ytd sogar positiv)

Das Thema US-Zinserhohungen und USD-Stéarke bestimmt das
grofe Bild. Hinzu kommen wechselnde Einfliisse wie sinkende
Olpreise, Griechenland, geopolitische Risiken (Russland, Tiirkei)

Die Anleihemarkte performen ordentlich, die Wechselkurse sind
sehr volatil. Noch halt das Momentum der USD-Starke an, wird
aber demnaéchst auslaufen

Starke Performanceunterschiede zwischen einzelnen Landern und
im Laufe der Zeit — massive Favoritenwechsel mehrfach im Jahr

Die Schwellenldander erleben zurzeit eine Periode mit enttau-
schendem Wachstum und einem Mangel an Reformfahigkeit (mit
Ausnahmen). Dies belastet das Sentiment und die Wechselkurse.
Wir interpretieren diese Phase als Wachstumspause, aber nicht als
das , Ende des Aufstiegs der Schwellenldnder”, wie von einigen
Kommentatoren postuliert

Auch bei niedrigem Wachstum konnen Schwellenldnderanleihen
gut performen, zumal die Zahlungsfahigkeit dieser Lander nach

wie vor nicht in Frage steht. Erste Anzeichen einer Stabilisierung
sind zu erkennen, auch wenn ein starker Wirtschaftsaufschwung
nicht wahrscheinlich ist

Die Renditen lokaler Staatsanleihen sind mit ca. 6,8% p.a. sehr
attraktiv

Leicht steigende US-Leitzinsen (unser Hauptszenario) sind von
den Markten mehr als eingepreist. Der tatsachliche Beginn der
Zinserhohungen konnte mit Erleichterung aufgenommen werden,
da die Unsicherheit aus den Markten weicht

Es finden keine groieren Verkdufe von Schwellenlanderanleihen
mehr statt. Mittelfliisse sind bereits positiv, es gibt eine grofse
latente Nachfrage, die einen geeigneten Einstiegszeitpunkt sucht

Wir sehen die Wende zu einer Erholung unmittelbar bevor (der
Ausloser wird das EM-Exportwachstum sein). Noch im Verlaufe
dieses Jahres sollte das Sentiment (und damit die Mittelfliisse)
nach oben drehen
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Die ersten sieben Monate
des Jahres — wieder starke
Unterschiede je nach
Referenzwahrung

Die EUR-Performance wie
schon im Vorjahr positiv

Schwellenldnderinvestments kommen aus den Schlagzeilen nicht
heraus. Auch im Jahr 2015 diskutieren die Kapitalmarkte {iber die
Validitat der Anlagestory ,Emerging Markets”.

Das Marktsegment der Schwellenlinder-Lokalwdhrungsanleihen
zeigte seit Jahresanfang 2015 ein gemischtes Bild. Die Anleihemarkte
zeigten sich wenig verandert, mit einem minimalen Anstieg der
Renditen. In Verbindung mit der laufenden Verzinsung waren die
Ergebnisbeitrage positiv. Der grofie negative Faktor bestand aller-
dings in der Entwicklung der Wechselkurse, die (gegeniiber dem US-
Dollar) um weitere 10 Prozentpunkte nachgaben, nach minus 13% in
2014.

Fiir Anleger mit Referenzwahrung USD ist 2015 auf dem Wege, das
dritte Jahr in Folge mit negativer Wertentwicklung zu werden, was
bislang in diesem Anlagesegment nicht vorgekommen ist. Typischer-
weise folgte nach einem negativen Jahr stets ein (haufig stark)
positives Jahr, da die Wahrungen dann wieder nach oben abdrehen.

WERTENTWICKLUNG SCHWELLENLANDER-LOKALWAHRUNGSANLEIHEN IN USD UND EUR

Wertentwicklung Wertentwicklung Rendite aktuell

Land 2015 in USD 2015 in EUR (p.a.)*
JP Morgan GBI-EM Global Diversified -1,4% 1,5% 6,78%
davon

Kupon (laufende Verzinsung) 3,5% 3,5%
Kursveranderung -0,7% -0,7%

Fremdwahrung -10,0% -1,3%

Quelle: Bloomberg/ J.P. Morgan, Wertentwicklung in USD und EUR, per 28.07.2015;
Rundungsdifferenzen sind moglich

Fiir Anleger in der Eurozone hingegen wirkte die gleichzeitig fort-
gesetzte Schwiche des Euro im Verhiltnis zu den meisten Wahrun-
gen der Welt positiv auf die Ergebnisse. Aus unserer Sicht werteten
die Emerging Market Wahrungen nur leicht ab. Somit war das
bisherige Anlagejahr 2015 fiir in Euro denkende Investoren sogar
positiv.

Die nachfolgende Grafik zeigt diesen Zusammenhang. Seitdem ab
Juni 2014 der US-Dollar zur Starke bzw. der Euro zur Schwéche
neigte, drifteten die Anlageergebnisse zwischen Euro und Dollar
zusehends auseinander. Der Unterschied betragt seit Anfang 2014
nunmehr 22 Prozentpunkte, eine ungewohnliche Diskrepanz.

=
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WERTENTWICKLUNG SCHWELLENLANDER-LOKALWAHRUNGSANLEIHEN IN USD UND EUR
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Quelle: Pictet Asset Management, J.P. Morgan; Wertentwicklung fiir den JP Morgan GBI-EM Global
Diversified Index seit Anfang 2014 in USD und Euro, per 23.07.2015

Man kann an diesem Schaubild ebenfalls erkennen, dass in USD seit
dem Sommer 2014 eine ausgepragte Korrektur stattfand, wahrend die
Ergebnisse in Euro zulegen konnten und damit ein Teil der
Kursriickgange seit der Tapering-Rede von Ben Bernanke im Mai
2013 wieder gut gemacht werden konnte.

Gleichzeitig war wie schon in 2013 und 2014 die Streuung der
Ergebnisse je nach Land ungewohnlich grofs, und zwar sowohl fiir
Hartwahrungs- als auch fiir Lokalwahrungsanleihen.

USD-PERFORMANCE VON AUSGEWAHLTEN LOKALWAHRUNGSANLEIHEN (OBEN)
UND HARTWAHRUNGSANLEIHEN (UNTEN)

Brasilien Indonesien Tiirkei Siidafrika  Nigeria o Russland
Performance 2013 -13,6% -31,2% -20,7% -18,6% 5,56% 12,7% -3,2% -9,0%
Performance 2014 -0,7% 12,5% 8,3% -0,3% -7,1% -74%  544% -57%
Performance 2015* -17,7% 7.2% -17,3% 5,6% 0,9% -4,5% 19,7% -7.4%

Quelle: J.P. Morgan, per 28.07.2015; Wertentwicklung in USD fiir Anleihen in lokaler Wahrung; Index =
JP Morgan GBI-EM Global Diversified

Argentinien  Venezuela Ukraine Russland Tiirkei Index
Performance 2013 19,1% -12,3% -0,1% -4, 4% -12,6% -5,3%
Performance 2014 19,1% -28,7% -29,8% -10,2% 19,8% 7.4%
Performance 2015* 9,6% -1,9% 5,8% 15,8% -1,7% 1,4%

Quelle: J.P. Morgan, per 28.07.2015; Wertentwicklung in USD fiir Anleihen in harter Wahrung; Index =
JP Morgan EMBI Global Diversified

Was diese an sich schon beeindruckenden Zahlen verdecken ist die
Veranderung innerhalb der ersten sieben Monate dieses Jahres. Dies

E
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Warum verzogerte sich die
Erholung der Lokalwah-
rungs-Anleihemarkte?

soll an zwei Beispielen verdeutlicht werden. Tiirkische Lokalwah-
rungsanleihen gewannen im Januar 2015 um ca. 7 Prozent an Wert,
um anschliefSend bis auf minus 17 Prozent abzugeben, was die Tiirkei
zum schlechtesten Performer im Anlageuniversum macht. Im
Gegensatz hierzu erwischte Russland einen schlechteren Jahresstart,
da die Notierungen zunéachst bis auf minus 13 Prozent nachgaben,
sich bis Mai auf plus 47 Prozent erholten (eine Reaktion auf die
massiven Verluste in 2014) und die Anleihen schliefslich Ende Juli
2015 mit einem Kursplus von knapp 20 Prozent zum Spitzenreiter im
J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified Index wurden.

Wahrend die Aktienmarkte in vielen Landern nahe ihren Rekord-
standen notieren, hinken die Anleihemaérkte der Schwellenlander
hinterher. Die Phantasie der Anleger wird von dem Verhalten der
Zentralbanken angeregt, die mit immer neuen Runden der geldpoli-
tischen Expansion die globale Liquiditat erhohen (die bevorstehende
Geldverknappung durch die Fed wird dabei mehr als iiberkompen-
siert durch die quantitative Lockerung der EZB und der Bo]).

Die Schwellenldnder sind von einem niedrigeren Wirtschaftswachs-
tum als in fritheren Perioden betroffen. So ist der relative Wachstums-
vorsprung gegeniiber den Industriestaaten auf nur noch 2,1 Prozent-
punkte geschrumpft, wahrend er im Jahr 2009 mit 7,8 Prozentpunkten
einen Hohepunkt erreicht hatte. Solange dies so bleibt, sind die
Schwellenlander(wahrungen) fiir Anleger weniger interessant.

WACHSTUMSVORSPRUNG DER SCHWELLENLANDER GEGENUBER DEN INDUSTRIESTAATEN
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Quelle: Pictet Asset Management, IWF, Datastream, per 30.06.2015

Gleichzeitig hat sich in den vergangenen drei Jahren die Wettbe-
werbsfahigkeit der Schwellenldnder schrittweise verschlechtert. Uber-

=
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proportionale Lohnsteigerungen und ein Riickgang der Produktivitat,
in Kombination mit verschleppten Strukturreformen, haben fiir eine
Abschwichung bei den Exporten der Schwellenlander gesorgt. Histo-
risch gesehen gab es einen engen Zusammenhang zwischen dem BIP-
Wachstum in der entwickelten Welt und den Exporten der Schwellen-
lander (siehe unten). In der aktuellen Phase hingegen scheint sich
dieser Zusammenhang etwas aufzuldsen. Obwohl sich das Wachstum
in den USA und Europa stabilisiert und langsam nach oben tendiert,
schwéchen sich die Exporte weiter ab. Ein Erklarungsansatz hierfiir
ist die Tatsache, dass China gleichzeitig eine Wirtschaftsabschwa-
chung sowie einen Umbau seiner Volkswirtschaft erlebt. Kiinftig
werden weniger Infrastrukturinvestitionen erfolgen, daher gehen
auch die Rohstoffimporte Chinas graduell zuriick. Der in der unten
aufgefiihrten Grafik zu sehende Zustand hat zum negativen
Sentiment gegeniiber den Emerging Markets beigetragen.

ZUSAMMENHANG ZWISCHEN EM-EXPORTWACHSTUM (ROT) UND REALEM BIP-WACHSTUM
IN DEN INDUSTRIESTAATEN (GESTRICHELT)
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Quelle: Emerging Advisors Group, per 28.05.2015

Dieser Zusammenhang wird unserer Ansicht nach die Wende zum
Besseren einleiten. Sobald das Exportwachstum der Emerging
Markets wieder nach oben dreht, sehen wir eine Positivspirale in
Gang kommen, die die Schwellenlinder sowohl fundamental als
auch in der Investorenwahrnehmung befliigeln kann.

Die Markte haben die zuvor genannten Negativfaktoren in den
vergangenen vier Jahren verarbeitet. Der Verfall der EM-Wechsel-
kurse ist ein Ausdruck dieses Ventils. So schmerzhaft die Kursriick-
gange bei den Wahrungen sind, so begriiflenswert ist es, dass mittler-

=
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Die Chancen: Massive
Unterbewertung der EM-
Wahrungen, Aussicht auf
sinkende Renditen

weile die Mehrzahl der Schwellenldnder das ,, Uberdruckventil”
flexibler Wechselkurse besitzt. Denn sie ermdglichen es, schrittweise
den Druck auf die Schwellenlander zu verarbeiten, wahrend es in
fritheren Jahrzehnten tiblich war, fixe Wechselkurse durch Verkauf
(bzw. Verschleuderung) der Devisenreserven zu verteidigen, was
schwere Emerging Market-Krisen eher verschlimmerte anstatt sie zu
verhindern. Wenngleich die Devisenreserven der Schwellenldander in
den letzten beiden Jahren leicht zuriickgingen, sind sie mit ca. 7.500
Mrd. USD noch immer komfortabel.

Es macht den Anschein, dass aktuell jede weltpolitische oder 6kono-
mische Nachricht dazu genutzt wird, darin negative Folgen fiir die
Schwellenlander zu sehen. Unbestritten erlebt diese aufstrebende
Landergruppe nach einer Phase stiirmischer Entwicklung eine Art
,Pubertdt”, in der Fehlentwicklungen und Versaumnisse der letzten
Jahre abgearbeitet werden miissen. Die Fakten liegen jedoch auf dem
Tisch, und es wird zu selten iiber die immer noch bestehenden
Chancen in den Schwellenldndern gesprochen.

Niedrigere Olpreise stabilisieren das Wachstum:

Im vergangenen Jahr hat der plotzliche massive Verfall der Olpreise
zu einer Abwertung einer Reihe von Wahrungen gefiihrt, die als Roh-
stoffexporteure gelten. Aber auch die Wahrungen der Nicht-Rohstoff-
exporteure — die ja von einem Riickgang der Importkosten fiir einge-
fiihrte Rohstoffe profitieren — konnten nicht merklich aufwerten. Ins-
gesamt ldsst sich feststellen, dass die Auswirkungen des seit Mai 2015
zu beobachtenden erneuten Riickgangs der Rohstoffpreise (und zwar
flachendeckend und keineswegs beschrankt auf Roholpreise) erstens
ungleich verteilt sind und zweitens weniger stark sind als intuitiv
vermutet. Wie man am nédchsten Schaubild sehen kann, sind hier
besonders Russland, Kolumbien, Mexiko und Malaysia zu nennen,
deren BIP-Wachstum einen dampfenden Effekt erfahrt, wahrend
beispielsweise Brasilien trotz der bekannten Exportabhangigkeit von
Rohstoffen durch den Olpreisverfall allein noch nicht benachteiligt ist.
Gleichwohl muss man im Hinterkopf behalten, dass gleichzeitig die
Preise fiir Eisenerz und Zucker — zwei der wichtigen Exportgiiter
Brasiliens — ebenfalls mehrjahrige Tiefs erreicht haben und damit
derzeit die Probleme des Landes verstarken.

Andererseits gibt es eine ganze Reihe von Staaten, die sehr stark
positiv beeinflusst werden, und der neuerliche Riickgang der Olpreise
bringt neuen Schwung in dieses , Konjunkturprogramm”.
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AUSWIRKUNG NIEDRIGERER OLPREISE AUF DAS BIP DER SCHWELLENLANDER
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Quelle: Pictet Asset Management, BIZ, CEIC, Datastream, per 30.06.2015, Annahme eines 25%-Falls der
Olpreise

Starke fundamentale Unterbewertung der EM-Wihrungen:

Bereits seit dem Sommer 2011 - also schon seit 4 Jahren und nicht erst
seit der Tapering-Rede von Ben Bernanke im Mai 2013 — haben die
Wahrungen der Schwellenldander gegentiber dem USD zur Schwéche
geneigt. Auch in einem Jahr mit einer sehr guten Gesamtperformance
(2012 mit +17,2% in USD) konnten die Wahrungen lediglich 3%
aufwerten. Nach Berechnungen von Pictet Asset Management sind
die Wahrungen der Emerging Markets — trotz der aktuellen konjunk-
turellen Schwéchephase — um etwa 21 Prozentpunkte und damit um
2,5 Standardabweichungen gegeniiber dem von uns berechneten
Gleichgewichtskurs unterbewertet.

SCHWELLENLANDERWAHRUNGEN RELATIV ZUM GLEICHGEWICHTSNIVEAU
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Quelle: Pictet Asset Management, per 30.06.2015
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Gleichwohl bedeutet diese Unterbewertung nicht, dass wir unmittel-
bar vor einer massiven “V-formigen” Wiederaufwertung der Emer-
ging Market-Wahrungen stehen. Wechselkurse konnen — wie das
Schaubild verdeutlicht — {iber langere Zeitrdume und in starkem
Ausmaf Unter- oder Ubergewichtungen aufbauen. Ab einem
gewissen Punkt dreht der Trend, aber das Timing ist schwer bestimm-
bar. Es kommt hinzu, dass der Grof3teil der Schwellenlander kein
besonderes Interesse daran hat, ihre Wahrung rasch wieder aufwerten
zu lassen. Denn dies wiirde die gerade erst durch Abwertung erreich-
te bessere Wettbewerbsfahigkeit wieder in Frage stellen. Daher be-
steht das wahrscheinlichste Szenario nicht in deutlichen Aufwer-
tungsgewinnen, sondern es erscheint uns plausibel, dass das weitere
Verlustrisiko durch die Fremdwéhrungskomponente (nach dem
Abklingen des aktuellen USD-Starke-Momentums) begrenzt sein
sollte.

Attraktive Renditen:

Es ist mittlerweile weithin bekannt, dass Lokalwahrungs-Schwellen-
landeranleihen unter den grofseren Anlageklassen mit Abstand die
hochst rentierliche ist. Renditen von etwa 6,8% pro Jahr sind sehr
attraktiv, selbst wenn Bund-Renditen sich zuletzt von der Nulllinie
etwas entfernt haben bzw. US Treasuries mit ca. 2,3% fiir Zehnjahrige
rentieren. Selbst bei etwas steigenden US-Renditen wird die relative
Attraktivitat nicht wirklich geschmalert — ein Argument, das haufig
von Skeptikern mit Blick auf den beginnenden Fed-Zinsanhebungs-
zyklus vorgebracht wird.

RENDITE VON LOKAL- UND HARTWAHRUNGSANLEIHEN SOWIE 5-JAHRIGE US TREASURIES
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Quelle: Bloomberg/ JP Morgan, per 24.07.2015
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Was sich im letzten halben Jahr verandert hat, ist die mittelfristige
Inflationserwartung und die wahrscheinliche Reaktion der Schwellen-
lander-Zentralbanken. Grundsatzlich bevorzugen die meisten Regie-
rungen der Schwellenldander geldpolitische MafSsnahmen (d.h. Leit-
zinssenkungen) anstatt Ausgabenprogramme, um die Konjunktur zu
stimulieren. Dies ist in der ersten Jahreshilfte auch in vielen Landern
geschehen. Allerdings sprechen aktuell zwei Argumente gegen eine
breite Fortfithrung einer lockereren Geldpolitik. Erstens lauft die
Phase zuriickgehender Inflationsraten in den Emerging Markets lang-
sam aus. Die Schwache der Wahrungen sorgt fiir eine Verteuerung
von Importen und treibt somit die Inflation; zusatzlich sind in einigen
Landern des Anlageuniversums hartnédckig hohe Geldentwertungs-
raten festzustellen, aus jeweils unterschiedlichen Griinden (Reform-
stau in Brasilien, Sanktionen in Russland sowie Streiks und Energie-
engpasse in Stidafrika). Dadurch wird der Durchschnitt der EM-
Inflation eher leicht nach oben drehen.

INFLATIONSERWARTUNGEN FUR SCHWELLENLANDER UND INUSTRIESTAATEN

CP1 %Dec/Dec, 2015 (%oya)

except where noted 2014 1Q 2Q 30 4Q 2015 2016
Developed markets 1.1 03 02 05 11 1.1 1.6

Emerging markets 40 46 49 48 47 45 39

EM Asia 22 19 19 18 21 22 2.9

EMEA EM 69 95 102 99 9.2 7.8 55

Latin America* 55 5.6 6.1 6.5 6.3 6.2 45

*Includes only inflation targeters and private estimates for Argentina inflation forecasts

Quelle: JP Morgan, per 16.07.2015

Zweitens werden die Schwellenldnder-Zentralbanken nicht zu einer
Zeit ihre Leitzinsen massiv senken, in der die Federal Reserve mit
einem Zinserhhungskurs beginnt. Diese ,,Don’t fight the Fed”-
Einstellung soll verhindern, dass dadurch die Wechselkurse wegen
der geringeren Zinsdifferenz gegeniiber dem USD wieder stark unter
Druck kommen. Wenn die Abwertung weiterginge, {iberwiegen trotz
der besseren Wettbewerbsfahigkeit ab einem gewissen Punkt die
negativen Auswirkungen fiir die Volkswirtschaft.

Keine weiteren Abfliisse, zaghaftes Interesse wird wirksam:

Trotz der in USD anhaltenden Korrektur der Schwellenlander-
anleihen seit dem Sommer 2014 fanden keine grofieren Verkaufe an
diesen Markten statt. Wie man an der nachfolgenden Grafik sehen
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kann, waren die Mittelfliisse in 2014 weitgehend unauffallig und nicht
stark negativ. Eine mogliche Erklarung hierfiir ist, dass fiir
europdische Anleger (die einen Grofiteil der Fondsanleger in diesem
Markt ausmachen, wahrend Lokalwéhrungsanleihen in den USA
noch nicht so weit verbreitet sind) die Performance nicht so schlecht
war und somit kein unmittelbarer Anlass fiir einen Verkauf ihrer
Investments bestand.

Diejenigen Anleger, die eine geringe Risikotoleranz fiir Wahrungs-
schwankungen besitzen, haben dem Markt bereits seit einiger Zeit
den Riicken gekehrt. Somit ist der Abgabedruck geschwunden. Im
vergangenen Jahr konnte man ein starkes Interesse fiir EM-Hartwéah-
rungsanleihen feststellen (weil europdische Anleger damit zusétzlich
von der USD-Stérke profitierten), wahrend Lokalwdhrungsanleihen
wenig gefragt waren, aber auch nicht mehr abverkauft wurden.
Lediglich in der Hochphase der Russland-Aversion im Spatherbst
2014 haben wir einige Wochen mit Netto-Abfliissen gesehen.

Interessant ist, dass sich offenbar in jiingster Zeit die Anlegerpréfe-
renz zu verschieben beginnt. Hartwahrungsanleihen sehen keine Zu-
fliisse mehr, wochenweise sogar Abfliisse, wahrend Lokalwahrungs-
anleihen zaghaft wieder Einzug in Anlegerportfolios halten. Wir se-
hen diese Stabilisierung der Mittelfliisse als sehr positives Anzeichen
und rechnen damit, dass die Mittelbewegungen bei einem Ende der
EM-Wahrungsschwéche ziigig wieder signifikant positiv werden.

MITTELFLUSSE IN EMERGING MARKET ANLEIHEFONDS, WOCHENDATEN
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Quelle: JP Morgan/ EPFR, Angaben in Mrd. USD, per 23.07.2015
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Die Risiken: Starkerer
Zinsanstieg in den USA,
Spannungen im Nahen
Osten, Konjunkturein-
bruch in China

Die Risiken fiir die Wertentwicklung haben sich in den vergangenen
Jahren nicht wesentlich geédndert. Immer wenn die internationalen
Anleger ihre Risikopraferenz reduzieren, bedeutet dies ein Ansteigen
des Drucks auf Emerging Market-Engagements. Das haben
Schwellenldnderanleihen mit anderen , Risikoaktiva” gemein.

Es gibt es eine ganze Reihe moglicher Belastungsfaktoren. Diese
konnen, miissen aber nicht zwingend eintreten. Teilweise werden die
Effekte voriiber gehend sein, teilweise haben sie tatsachliche Auswir-
kungen auf die 6konomische Situation der Schwellenldnder, so dass
sie auch mittelfristig zu spiiren sein konnen. Aus unserer Sicht sind
die Hauptrisikofaktoren wie folgt:

>  Wir rechnen damit, dass die Federal Reserve im September 2015
mit einem ersten kleinen Zinsschritt den lange erwarteten Zinsan-
hebungszyklus beginnt. Allerdings glauben wir, dass nachfolgen-
de Zinsschritte eher zaghaft, bemessen und datenabhangig erfol-
gen, da die Fed befiirchtet, mit einer zu raschen geldpolitischen
Verscharfung die aufkeimende Konjunkturerholung abzuwiirgen.
Falls die Erholung der Konjunktur und des Arbeitsmarktes in den
USA so positiv liberrascht, dass langsam ein Anziehen der Infla-
tion absehbar ist, konnten die Anleihezinsen in den USA eine
schnellere Zinsanhebung der Federal Reserve vorwegnehmen und
in eine Korrektur einmiinden. Dies wire ein Schockimpuls fiir
Risikoaktiven-Markte, mit Mittelabfliissen auch bei Schwellenlan-
deranleihen. In diesem Szenario gerieten besonders auch die
Wechselkurse der Schwellenlander wieder unter Druck, aber auch
Spreads fiir Hartwahrungsanleihen wiirden nach oben gehen.

> Derzeit tritt die Konfrontation zwischen Russland und dem Rest
der westlichen Welt etwas in den Hintergrund. Der Konflikt in der
Ukraine scheint, so schrecklich die Folgen der anhaltenden Schar-
miitzel fiir die Betroffenen auch sind, zunehmend ein , eingefro-
rener Konflikt” zu werden. Der russische Prasident Putin scheint
kein besonderes Interesse an einer weiteren Eskalation zu haben,
da er im letzten Jahr bereits die wirtschaftlichen Belastungen einer
rigiden Sanktionspolitik des Westens auf die russische Volkswirt-
schaft spiiren konnte. Als eine Folge der etwas , ruhigeren” Situa-
tion in Osteuropa und des Uberschreitens des Hochpunktes der
russischen Inflationsrate hat die russische Zentralbank bereits 350
Basispunkte der im Herbst als Notfallmainahme heraufgesetzten
Leitzinsen wieder zuriickgenommen. Aus diesem Grund ist der
russische Anleihemarkt in diesem Jahr auch der best performende
Teilmarkt fiir Lokalwahrungsanleihen.
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> An die Stelle von Osteuropa ist seit kurzem der Nahe Osten
(wieder einmal) in den Fokus der geopolitischen Risikobetrach-
tung geriickt. Die Aktionen des tiirkischen Militars gegen den
Islamischen Staat (IS) sowie gegen kurdische Rebellen in der
Tiirkei und den Nachbarldandern haben das Potenzial, einen langer
andauernden und nur schwer wieder zu befriedenden Konflikt
auszulosen. Dies wird sicherlich negative Auswirkungen auf die
turkische Volkswirtschaft haben, da Investoren verschreckt
werden und damit die Finanzierung des strukturell hohen
Leistungsbilanzdefizits erschweren.

> Die Entwicklung der chinesischen Aktienmérkte und der Verlauf
des Wirtschaftswachstums werfen aktuell viele Fragen auf. Die
Auswirkungen der Aktienmarktturbulenzen und die ungliickliche
interventionistische Reaktion der Behorden auf das Platzen der
selbst geschiirten Aktienmarktblase bestimmen zwar die
Schlagzeilen, aber wir erwarten keine signifikante Belastung der
Konsumnachfrage bzw. auch kein nennenswertes Problem aus
notleidenden Wertpapierkrediten (das Volumen auf Pump
gekaufter Aktien war mit bis zu 400 Mrd. USD zwar beachtlich,
dies stellt aber lediglich 2 bis 3 Prozent der Bilanzsumme des
chinesischen Bankensystems dar). Grofiere Fragezeichen bleiben
allerdings hinsichtlich der Erfolgsaussichten fiir den Umbau des
chinesischen Wirtschaftsmodells von einer investitions- und
exportgetriebenen Volkswirtschaft auf eine dienstleistungs- und
konsumgetriebene Gesellschaft. Wir rechnen indes nicht mit einer
grofleren konjunkturellen Verlangsamung, sondern sehen die
Abschwachung als voriiber gehend an.

Die zuvor genannten Risikoszenarien sind im Ausmaf3 ihrer Wirkung
auf die Kurse der Schwellenlanderanleihen und -wéhrungen kaum
modellierbar. Wir halten diese Szenarien nicht fiir sehr wahrschein-
lich, aber méglich. Sollte sich in einem der genannten Szenarien
abzeichnen, dass ein Eintritt ndher riickt, werden die Portfoliomana-
ger des Emerging Market Debt Teams von Pictet Asset Management
ihre Portfolien (wie in der Vergangenheit) defensiver aufstellen.

Unveradndert sind wir wie zuvor geschildert von der Werthaltigkeit
und dem Performancepotenzial lokaler Schwellenlanderanleihen
tiberzeugt. Dies wird auch dadurch reflektiert, dass die Strategen von
Pictet Asset Management in ihrem langfristigen Anlageausblick
(Secular Outlook) fiir die kommenden 5 Jahre eine Wertentwicklung
von durchschnittlich 6,4% p.a. (in Euro) erwarten. Aktuell dominiert
noch wie schon seit dem Sommer 2013 die Starke des USD gegentiber
den Schwellenlanderwahrungen (beachte: dies trifft weit weniger
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stark fiir das Verhaltnis der EM-Wahrungen gegeniiber dem Euro zu,
allerdings denkt und managt unser EM-Anleiheteam in USD), insbe-
sondere diejenigen von rohstoffexportierenden Staaten, die Markte.
Aus diesem Grund sind wir aktuell in einer Reihe dieser Wahrungen
untergewichtet (z.B. stidafrikan. Rand, nigerian. Naira, brasilian. Real,
mexikan. Peso). Das Gesamtportfolio weist somit eine deutliche
Untergewichtung in EM-Wahrungen von etwa 23 Prozentpunkten
auf. Aktuell praferieren wir asiatische Wahrungen gegentiber latein-
amerikanischen. Spéter im Jahr rechnen wir mit einem Auslaufen
der USD-Aufwertung, so dass wir planen, dann eine deutliche,
wenn auch selektive Ubergewichtung in Schwellenlinderwih-
rungen einzugehen.

PICTET-EMERGING LOCAL CURRENCY - ENTWICKLUNG DER AKTIVEN WAHRUNGSWETTEN

31.Dez 14 28.Feb 15 30. Apr 15 30.Jun 15

Quelle: Pictet Asset Management, per 24.07.2015; Abweichung der Wahrungsverteilung relativ zum
J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified Index

In unseren Hartwahrungsanleihe-Portfolios bevorzugen wir seit
langerer Zeit Lander, die hohere Risikopramien bieten und stérker
analog der Entwicklung ihrer Fundamentaldaten reagieren anstatt die
Bewegung von US Treasuries nachzuvollziehen. Als Beispiele sind
hier der Libanon und die Mongolei zu nennen, die wir beide iiberge-
wichtet haben. Tendenziell sind wir in den Staaten mit guten bis sehr
guten Ratings (z.B. Malaysia, China oder Chile) untergewichtet, da
deren Risikoaufschldge sehr niedrig sind und diese Anleihen im Falle
steigender US-Zinsen iiberproportional unter Druck geraten konnen.

Hinsichtlich der aktuellen , Krisenstaaten” Venezuela, Russland und
der Ukraine beobachten wir die Entwicklung sehr eng. In allen drei
Markten gehen wir in diesem Jahr nicht von einem Zahlungsausfall

=
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Fazit: Was bedeutet dies
fur Schwellenlanderan-
leihen in lokaler Wahrung?

aus. In Venezuela sind wir im Vergleich zum Index neutral gewichtet,
da wir der Meinung sind, dass Renditen von um die 30% p.a. einfach
zu hoch sind, um diesen Markt zu ignorieren. Venezuelas Volks-
wirtschaft befindet sich unbestritten in einem schlechten Zustand,
jedoch besitzt das Land die groften Olreserven weltweit und eine
vergleichsweise geringe Verschuldung. Aufierdem versichert die
venezolanische Regierung, alle notwendigen Anstrengungen zu
unternehmen, die félligen Auslandsverbindlichkeiten zu bedienen,
was wir zumindest fiir das laufende Jahr als glaubwiirdig erachten. In
Russland haben wir keine quasi-staatliche Emittenten im Portfolio, da
diese starker unter den Sanktionen des Westens leiden — selbst wenn
dies im diesem Jahr die relative Performance belastete.

Insgesamt liegt die Duration des Pictet-Global Emerging Debt Fonds
leicht oberhalb derjenigen des Vergleichsindex.

Nachvollziehbarerweise ist eine Punktprognose fiir die Wertent-
wicklung von lokalen Schwellenlidnderanleihen bis zum Jahresende
mit gewissen Unsicherheiten behaftet. Da dieses Marktsegment von
mehreren Werttreibern abhéngig ist, kann die tatsachliche Perfor-
mance des Gesamtjahres deutlich anders verlaufen als vorhergesagt.
Insbesondere die Entwicklung der Fremdwahrungskomponente
gegeniiber dem Euro ist — trotz der nach unserer Meinung substan-
tiellen Unterbewertung — eine grofle Unbekannte.

Was allerdings moglich ist, ist eine ndherungsweise Beschreibung
eines moglichen Jahresergebnisses fiir einen Euro-Anleger. Diese
kann unserer Ansicht nach wie folgt aussehen:

> Bei einer laufenden Rendite von knapp unter 7% p.a. kann der
Anleger fiir die verbleibenden knapp 5 Monate mit einem
Sttickzins in Hohe von etwa 3 Prozent rechnen.

> Gleichzeitig halten wir es fiir moglich, dass die Renditen fiir
lokale Schwellenldnderanleihen wieder etwas sinken konnen.
Dieser Effekt wiirde natiirlich dadurch begiinstigt, wenn das
zuriickkehrende Investoreninteresse fiir Anleihekdufe mithin fiir
steigende Anleihekurse (und damit sinkende Renditen) sorgt. Wir
halten es fiir nicht ausgeschlossen, dass im Jahresverlauf 2015 die
Renditen um bis zu 50 Basispunkte zuriickgehen, was angesichts
einer Duration von ca. 5 Jahren zu einer Wertsteigerung von 2,5%
fiihrte.

> Schliefilich zeigen die Analysen unserer Volkswirte, dass die
Wahrungen der meisten Schwellenlander nach den Verlusten der
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letzten vier Jahre fundamental unterbewertet sind und im
Jahresverlauf — erst recht gegeniiber dem Euro — nicht mehr in
starkerem Mafse verlieren sollten.

> Insgesamt konnte ein Anleger somit — falls unsere Uberlegungen
zutreffend sind — im Gesamtjahr 2015 eine Performance in Euro im
deutlich positiven Bereich, im Idealfall sogar hoch einstellig,
vereinnahmen.

> Zusétzlich kann ein Anleger, der bisher nicht in der Anlageklasse
Lokalwahrungsanleihen engagiert ist, mehr denn je einen
(Wieder-)Einstieg in den Markt in Erwagung ziehen. Wir sehen
die moglichen Effekte einer letzten Runde der EM-Wahrungs-
schwache als iiberschaubar an im Verhaltnis zu den Aufwertungs-
chancen, die sich sowohl auf der Wahrungsseite als auch auf den
Zinsmarkten der Schwellenlander in den kommenden Quartalen
ergeben.

Walter Liebe, Pictet Asset Management

Frankfurt, 30. Juli 2015

Diese Marketing-Unterlage wird von Pictet Funds (Europe) S.A. herausgegeben. Sie ist nicht fir die
Verteilung an oder die Verwendung durch Personen oder Einheiten bestimmt, die die Staatsangehorigkeit
oder den Wohn- oder Geschéftssitz in einem Ort, Staat, Land oder Gerichtskreis haben, in denen eine
solche Verteilung, Veroffentlichung, Bereitstellung oder Verwendung gegen Gesetze oder andere
Bestimmungen verstdBt. Als offizielle Fondspublikationen, die als Grundlage fiir Anlageentscheidungen
dienen, gelten nur die jeweils zuletzt veroffentlichten Fassungen des Verkaufsprospekts, des Reglements,
des Jahres- und Halbjahresberichts. Diese werden unter www.pictetfunds.com oder bei Pictet Funds
(Europe) S.A., 15, avenue J. F. Kennedy L-1855 Luxemburg, zur Verfiigung gehalten.

Die im vorliegenden Dokument enthaltenen Informationen und Daten stellen in keinem Fall ein Kauf- oder
Verkaufsangebot oder eine Aufforderung zur Zeichnung von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar.

Im Ubrigen spiegeln die hier wiedergegebenen Informationen, Meinungen und Schatzungen eine
Beurteilung zum Veroffentlichungsdatum wider und kénnen ohne besondere Benachrichtigung geéndert
werden. Pictet Funds (Europe) S.A. bietet keinerlei Gewahr, dass die in dieser Marketing-Unterlage
erwéhnten Wertpapiere sich fiir einen bestimmten Investor eignen. Diese Unterlage kann nicht als Ersatz
einer unabhéngigen Beurteilung dienen. Die steuerliche Behandlung hangt von der Situation der einzelnen
Investoren ab und kann sich im Laufe der Zeit &ndern. Jeder Anleger sollte unter Beriicksichtigung seiner
Anlageziele und seiner finanziellen Lage vor jeder Anlageentscheidung prifen, ob die Anlage fir ihn
geeignet ist und er Uber ausreichende Finanzkenntnisse und Erfahrung dafir verfigt oder ob eine
professionelle Beratung erforderlich ist.

Der Wert und die Ertrage der in dieser Unterlage erwahnten Wertpapiere und Finanzinstrumente kénnen
sinken oder steigen. Folglich laufen Anleger die Gefahr, dass sie weniger zurlick erhalten, als sie
urspriinglich investiert haben. Risikofaktoren werden im Fondsprospekt aufgefiihrt und in dieser Unterlage
nicht vollstdndig wiedergegeben.

In der Vergangenheit erzielte Resultate geben keine zuverlassigen Anhaltspunkte tber die zukiinftige
Entwicklung. Bei der Zeichnung oder Riicknahme belastete Provisionen/Kommissionen und Gebtiihren sind
nicht in der Performance enthalten. Diese Marketing-Unterlagen sind kein Ersatz fir die vollstandigen
Fondsunterlagen und Informationen, die Investoren von ihren Vermittlern fir Anlagen im in dieser
Unterlage erwéhnten Fonds erhalten missen.
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