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Zusammenfassung 

› Lokale Schwellenländeranleihen haben in USD stark korrigiert, in 

Euro ist die Performance viel besser (2014 und ytd sogar positiv) 

› Das Thema US-Zinserhöhungen und USD-Stärke bestimmt das 

große Bild. Hinzu kommen wechselnde Einflüsse wie sinkende 

Ölpreise, Griechenland, geopolitische Risiken (Russland, Türkei) 

› Die Anleihemärkte performen ordentlich, die Wechselkurse sind 

sehr volatil. Noch hält das Momentum der USD-Stärke an, wird 

aber demnächst auslaufen 

› Starke Performanceunterschiede zwischen einzelnen Ländern und 

im Laufe der Zeit – massive Favoritenwechsel mehrfach im Jahr  

› Die Schwellenländer erleben zurzeit eine Periode mit enttäu-

schendem Wachstum und einem Mangel an Reformfähigkeit (mit 

Ausnahmen). Dies belastet das Sentiment und die Wechselkurse. 

Wir interpretieren diese Phase als Wachstumspause, aber nicht als 

das „Ende des Aufstiegs der Schwellenländer“, wie von einigen 

Kommentatoren postuliert  

› Auch bei niedrigem Wachstum können Schwellenländeranleihen 

gut performen, zumal die Zahlungsfähigkeit dieser Länder 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 Märkten mehr als eingepreist. Der tatsächliche Beginn der 

Zinserhöhungen könnte mit Erleichterung aufgenommen werden, 

da die Unsicherheit aus den Märkten weicht 

› Es finden keine größeren Verkäufe von Schwellenländeranleihen 

mehr statt. Mittelflüsse sind bereits positiv, es gibt eine große 

latente Nachfrage, die einen geeigneten Einstiegszeitpunkt sucht 

› Wir sehen die Wende zu einer Erholung unmittelbar bevor (der 

Auslöser wird das EM-Exportwachstum sein). Noch im Verlaufe 

dieses Jahres sollte das Sentiment (und damit die Mittelflüsse) 

nach oben drehen 
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Schwellenländerinvestments kommen aus den Schlagzeilen nicht 

heraus. Auch im Jahr 2015 diskutieren die Kapitalmärkte über die 

Validität der Anlagestory „Emerging Markets“.  

Das Marktsegment der Schwellenländer-Lokalwährungsanleihen 

zeigte seit Jahresanfang 2015 ein gemischtes Bild. Die Anleihemärkte  

zeigten sich wenig verändert, mit einem minimalen Anstieg der 

Renditen. In Verbindung mit der laufenden Verzinsung waren die 

Ergebnisbeiträge positiv. Der große negative Faktor bestand aller-

dings in der Entwicklung der Wechselkurse, die (gegenüber dem US-

Dollar) um weitere 10 Prozentpunkte nachgaben, nach minus 13% in 

2014. 

Für Anleger mit Referenzwährung 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 (häufig stark) 

positives Jahr, da die Währungen dann wieder nach oben abdrehen. 

 

WERTENTWICKLUNG SCHWELLENLÄNDER-LOKALWÄHRUNGSANLEIHEN IN USD UND EUR 

 

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

Rundungsdifferenzen sind möglich 

Für Anleger in der Eurozone hingegen wirkte die gleichzeitig fort-

gesetzte Schwäche des Euro im Verhältnis zu den meisten Währun-

gen der Welt positiv auf die Ergebnisse. Aus unserer Sicht werteten 

die Emerging Market Währungen nur leicht ab. Somit war das 

bisherige Anlagejahr 2015 für in Euro denkende Investoren sogar 

positiv. 

Die nachfolgende Grafik zeigt diesen Zusammenhang. Seitdem ab 

Juni 2014 der US-Dollar zur Stärke bzw. der Euro zur Schwäche 

neigte, drifteten die Anlageergebnisse zwischen Euro und Dollar 

zusehends auseinander. Der Unterschied beträgt seit Anfang 2014 

nunmehr 22 Prozentpunkte, eine ungewöhnliche Diskrepanz. 

Land
Wertentwicklung

2015 in USD
Wertentwicklung

2015 in EUR
Rendite aktuell

(p.a.)*

JP Morgan GBI-EM Global Diversified -7,4% 1,5% 6,78%

davon
Kupon (laufende Verzinsung) 3,5% 3,5%
Kursveränderung -0,7% -0,7%
Fremdwährung -10,0% -1,3%

Die ersten sieben Monate 

des Jahres – wieder starke 

Unterschiede je nach 

Referenzwährung 

Die EUR-Performance wie 

schon im Vorjahr positiv 
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WERTENTWICKLUNG SCHWELLENLÄNDER-LOKALWÄHRUNGSANLEIHEN IN USD UND EUR 

 

Quelle: Pictet Asset Management, J.P. Morgan; Wertentwicklung für 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 ausgeprägte Korrektur stattfand, während die 

Ergebnisse in Euro zulegen konnten und damit ein Teil der 

Kursrückgänge 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 ungewöhnlich groß, und zwar sowohl für 

Hartwährungs- als auch für Lokalwährungsanleihen.  

 

USD-PERFORMANCE VON AUSGEWÄHLTEN LOKALWÄHRUNGSANLEIHEN (OBEN)               

UND HARTWÄHRUNGSANLEIHEN (UNTEN) 

 

Quelle: J.P. Morgan, per 28.07.2015; Wertentwicklung in USD für Anleihen in lokaler Währung; Index = 

JP Morgan GBI-EM Global Diversified 

 

Quelle: J.P. Morgan, per 28.07.2015; Wertentwicklung in USD für Anleihen in harter Währung; Index =  

JP Morgan EMBI Global Diversified 

Was diese an sich schon beeindruckenden Zahlen verdecken ist die 

Veränderung innerhalb der ersten sieben Monate dieses Jahres. Dies 
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soll an zwei Beispielen verdeutlicht werden. Türkische Lokalwäh-

rungsanleihen gewannen im Januar 2015 um ca. 7 Prozent an Wert, 

um anschließend bis auf minus 17 Prozent abzugeben, was die Türkei 

zum schlechtesten Performer im Anlageuniversum macht. Im 

Gegensatz hierzu erwischte Russland einen schlechteren Jahresstart, 

da die Notierungen zunächst 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 schließlich Ende Juli 

2015 mit einem Kursplus von knapp 20 Prozent zum Spitzenreiter im 

J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified Index wurden.  

 

Während die Aktienmärkte in vielen Ländern nahe ihren Rekord-

ständen notieren, hinken die Anleihemärkte der Schwellenländer 

hinterher. Die Phantasie der Anleger wird von dem Verhalten der 

Zentralbanken angeregt, die mit immer neuen Runden der geldpoli-

tischen Expansion die globale Liquidität erhöhen (die bevorstehende 

Geldverknappung durch die Fed wird dabei mehr als überkompen-

siert durch die quantitative Lockerung der EZB und der BoJ). 

Die Schwellenländer sind von einem niedrigeren Wirtschaftswachs-

tum als in früheren Perioden betroffen. So ist der relative Wachstums-

vorsprung gegenüber den Industriestaaten auf nur noch 2,1 Prozent-

punkte geschrumpft, während er im Jahr 2009 mit 7,8 Prozentpunkten 

einen Höhepunkt erreicht hatte. Solange dies so bleibt, sind die 

Schwellenländer(währungen) für Anleger weniger interessant.  

 

WACHSTUMSVORSPRUNG DER SCHWELLENLÄNDER GEGENÜBER DEN INDUSTRIESTAATEN  

 

Quelle: Pictet Asset Management, IWF, Datastream, per 30.06.2015 

Gleichzeitig hat sich in den vergangenen drei Jahren die Wettbe-

werbsfähigkeit der Schwellenländer schrittweise verschlechtert. Über-

Warum verzögerte sich die 

Erholung der Lokalwäh-

rungs-Anleihemärkte? 
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proportionale Lohnsteigerungen und ein Rückgang der Produktivität, 

in Kombination mit verschleppten Strukturreformen, haben für eine 

Abschwächung bei den Exporten der Schwellenländer gesorgt. Histo-

risch gesehen gab es einen engen Zusammenhang zwischen dem BIP-

Wachstum in der entwickelten Welt und den Exporten der Schwellen-

länder (siehe unten). In der aktuellen Phase hingegen scheint sich 

dieser Zusammenhang etwas aufzulösen. Obwohl sich das Wachstum 

in den USA und Europa stabilisiert und langsam nach oben tendiert, 

schwächen sich die Exporte weiter ab. Ein Erklärungsansatz hierfür 

ist die Tatsache, dass China gleichzeitig eine Wirtschaftsabschwä-

chung sowie einen Umbau seiner Volkswirtschaft erlebt. Künftig 

werden weniger Infrastrukturinvestitionen erfolgen, daher gehen 

auch die Rohstoffimporte Chinas graduell zurück. Der in der unten 

aufgeführten Grafik zu sehende Zustand hat zum negativen 

Sentiment gegenüber den Emerging Markets beigetragen. 

 

ZUSAMMENHANG ZWISCHEN EM-EXPORTWACHSTUM (ROT) UND REALEM BIP-WACHSTUM 

IN DEN INDUSTRIESTAATEN (GESTRICHELT) 

 

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 Schwellenländer sowohl fundamental als 

auch in der Investorenwahrnehmung beflügeln kann. 

Die Märkte 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 Kursrück-

gänge bei den Währungen sind, so begrüßenswert ist es, dass mittler-
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weile die Mehrzahl der Schwellenländer das „Überdruckventil“ 

flexibler Wechselkurse besitzt. Denn sie ermöglichen es, schrittweise 

den Druck auf die Schwellenländer zu verarbeiten, während es in 

früheren Jahrzehnten üblich 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 Schwellenländer in 

den letzten beiden Jahren leicht zurückgingen, sind sie mit ca. 7.500 

Mrd. USD noch immer komfortabel. 

Es macht den Anschein, dass aktuell jede weltpolitische oder ökono-

mische Nachricht dazu genutzt wird, darin negative Folgen für die 

Schwellenländer zu sehen. Unbestritten erlebt diese aufstrebende 

Ländergruppe nach einer Phase stürmischer Entwicklung eine Art 

„Pubertät“, in der Fehlentwicklungen und Versäumnisse der letzten 

Jahre abgearbeitet werden müssen. Die Fakten liegen jedoch auf dem 

Tisch, und es wird zu selten über die immer noch bestehenden 

Chancen in den Schwellenländern gesprochen. 

 

Niedrigere Ölpreise stabilisieren das Wachstum: 

Im vergangenen Jahr hat der plötzliche massive Verfall der Ölpreise 

zu einer Abwertung einer Reihe von Währungen geführt, die als Roh-

stoffexporteure gelten. Aber auch die Währungen der Nicht-Rohstoff-

exporteure – die ja von einem Rückgang der Importkosten für einge-

führte Rohstoffe profitieren – konnten nicht merklich aufwerten. Ins-

gesamt lässt sich feststellen, dass die Auswirkungen des seit Mai 2015 

zu beobachtenden erneuten Rückgangs der Rohstoffpreise (und zwar 

flächendeckend und keineswegs beschränkt auf Rohölpreise) erstens 

ungleich verteilt sind und zweitens weniger stark sind als intuitiv 

vermutet. Wie man am nächsten Schaubild sehen kann, sind hier 

besonders Russland, Kolumbien, Mexiko und Malaysia zu nennen, 

deren BIP-Wachstum einen dämpfenden Effekt erfährt, während 

beispielsweise Brasilien trotz der bekannten Exportabhängigkeit von 

Rohstoffen durch den Ölpreisverfall allein noch nicht benachteiligt ist. 

Gleichwohl muss man im Hinterkopf behalten, dass gleichzeitig die 

Preise für Eisenerz und Zucker – zwei der wichtigen Exportgüter 

Brasiliens – ebenfalls mehrjährige Tiefs erreicht haben und damit 

derzeit die Probleme des Landes verstärken. 

Andererseits gibt es eine ganze Reihe von Staaten, die sehr stark 

positiv beeinflusst werden, und der neuerliche Rückgang der Ölpreise 

bringt neuen Schwung in dieses „Konjunkturprogramm“. 

 

Die Chancen: Massive 

Unterbewertung der EM-

Währungen, Aussicht auf 

sinkende Renditen 
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AUSWIRKUNG NIEDRIGERER ÖLPREISE AUF DAS BIP DER SCHWELLENLÄNDER 

 

Quelle: Pictet Asset Management, BIZ, CEIC, Datastream, per 30.06.2015, Annahme eines 25%-Falls der 

Ölpreise 

Starke fundamentale Unterbewertung der EM-Währungen: 

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 

Währungen der Schwellenländer gegenüber dem USD zur Schwäche 

geneigt. Auch in einem Jahr mit einer sehr guten Gesamtperformance 

(2012 mit +17,2% in USD) konnten die Währungen lediglich 3% 

aufwerten. Nach Berechnungen von Pictet Asset Management sind 

die Währungen der Emerging Markets – trotz der aktuellen konjunk-

turellen Schwächephase – um etwa 21 Prozentpunkte und damit um 

2,5 Standardabweichungen gegenüber dem von uns berechneten 

Gleichgewichtskurs unterbewertet. 

 

SCHWELLENLÄNDERWÄHRUNGEN RELATIV ZUM GLEICHGEWICHTSNIVEAU 

 

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-förmigen” Wiederaufwertung der Emer-

ging Market-Währungen stehen. Wechselkurse können – wie das 

Schaubild verdeutlicht –  über längere Zeiträume und in starkem 

Ausmaß Unter- oder Übergewichtungen aufbauen. Ab einem 

gewissen Punkt dreht der Trend, aber das Timing ist schwer bestimm-

bar. Es kommt hinzu, dass der Großteil der Schwellenländer kein 

besonderes Interesse daran hat, ihre Währung rasch wieder aufwerten 

zu lassen. Denn dies würde die gerade erst durch Abwertung erreich-

te bessere Wettbewerbsfähigkeit 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 Fremdwährungskomponente (nach dem 

Abklingen des aktuellen USD-Stärke-Momentums) begrenzt sein 

sollte.  

 

Attraktive Renditen: 

Es ist mittlerweile weithin bekannt, dass Lokalwährungs-Schwellen-

länderanleihen unter den größeren Anlageklassen mit Abstand die 

höchst 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% für Zehnjährige 

rentieren. Selbst bei etwas steigenden US-Renditen wird die relative 

Attraktivität nicht wirklich geschmälert – ein Argument, das häufig 

von Skeptikern mit Blick auf den beginnenden Fed-Zinsanhebungs-

zyklus vorgebracht wird. 

 

RENDITE VON LOKAL- UND HARTWÄHRUNGSANLEIHEN SOWIE 5-JÄHRIGE US TREASURIES 

 

Quelle: Bloomberg/ JP Morgan, per 24.07.2015 
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Was sich im letzten halben Jahr verändert hat, ist die mittelfristige 

Inflationserwartung und die wahrscheinliche Reaktion der Schwellen-

länder-Zentralbanken. Grundsätzlich bevorzugen die meisten Regie-

rungen der Schwellenländer geldpolitische Maßnahmen (d.h. Leit-

zinssenkungen) anstatt Ausgabenprogramme, um die Konjunktur zu 

stimulieren. Dies ist in der ersten Jahreshälfte auch in vielen Ländern 

geschehen. Allerdings sprechen aktuell zwei Argumente gegen eine 

breite Fortführung einer lockereren Geldpolitik. Erstens läuft die 

Phase zurückgehender Inflationsraten in den Emerging Markets lang-

sam aus. Die Schwäche der Währungen sorgt für eine Verteuerung 

von Importen und treibt somit die Inflation; zusätzlich sind in einigen 

Ländern des Anlageuniversums hartnäckig hohe Geldentwertungs-

raten festzustellen, aus jeweils unterschiedlichen Gründen (Reform-

stau in Brasilien, Sanktionen in Russland sowie Streiks  und Energie-

engpässe in Südafrika). Dadurch wird der Durchschnitt der EM-

Inflation eher leicht nach oben drehen. 

 

INFLATIONSERWARTUNGEN FÜR SCHWELLENLÄNDER UND INUSTRIESTAATEN 

 

Quelle:  JP Morgan, per 16.07.2015 

 

Zweitens werden die Schwellenländer-Zentralbanken nicht zu einer 

Zeit ihre Leitzinsen massiv senken, in der die Federal Reserve mit 

einem Zinserhöhungskurs beginnt. Diese „Don’t fight the Fed“-

Einstellung soll verhindern, dass dadurch die Wechselkurse wegen 

der geringeren Zinsdifferenz gegenüber dem USD wieder stark unter 

Druck kommen. Wenn die Abwertung weiterginge, überwiegen trotz 

der besseren Wettbewerbsfähigkeit ab einem gewissen Punkt die 

negativen Auswirkungen für die Volkswirtschaft. 

 

Keine weiteren Abflüsse, zaghaftes Interesse wird wirksam: 

Trotz der in USD anhaltenden Korrektur der Schwellenländer-

anleihen seit dem Sommer 2014 fanden keine größeren Verkäufe an 

diesen Märkten statt. Wie man an der nachfolgenden Grafik sehen 
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kann, waren die Mittelflüsse in 2014 weitgehend unauffällig und nicht 

stark negativ. Eine mögliche Erklärung hierfür ist, dass für 

europäische Anleger (die einen Großteil der Fondsanleger in diesem 

Markt ausmachen, während Lokalwährungsanleihen in den USA 

noch nicht so weit verbreitet sind) die Performance nicht so schlecht 

war und somit kein unmittelbarer Anlass für einen Verkauf ihrer 

Investments bestand.  

Diejenigen Anleger, die eine geringe Risikotoleranz für Währungs-

schwankungen besitzen, haben dem Markt bereits seit einiger Zeit 

den Rücken gekehrt. Somit ist der Abgabedruck geschwunden. Im 

vergangenen Jahr konnte man ein starkes Interesse für EM-Hartwäh-

rungsanleihen feststellen (weil europäische Anleger damit zusätzlich 

von der USD-Stärke profitierten), während Lokalwährungsanleihen 

wenig gefragt waren, aber auch nicht mehr abverkauft wurden. 

Lediglich in der Hochphase der Russland-Aversion im Spätherbst 

2014 haben wir einige Wochen mit Netto-Abflüssen gesehen. 

Interessant ist, dass sich offenbar in jüngster Zeit die Anlegerpräfe-

renz zu verschieben beginnt. Hartwährungsanleihen sehen keine Zu-

flüsse mehr, wochenweise sogar Abflüsse, während Lokalwährungs-

anleihen zaghaft wieder Einzug in Anlegerportfolios halten. Wir se-

hen diese Stabilisierung der Mittelflüsse als sehr positives Anzeichen 

und rechnen damit, dass die Mittelbewegungen bei einem Ende der 

EM-Währungsschwäche zügig wieder signifikant positiv werden.  

 

MITTELFLÜSSE IN EMERGING MARKET ANLEIHEFONDS, WOCHENDATEN 

 

Quelle: JP Morgan/ EPFR, Angaben in Mrd. USD, per 23.07.2015 
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Die Risiken für die Wertentwicklung haben sich in den vergangenen 

Jahren nicht wesentlich geändert. Immer wenn die internationalen 

Anleger ihre Risikopräferenz reduzieren, bedeutet dies ein Ansteigen 

des Drucks auf Emerging Market-Engagements. Das haben 

Schwellenländeranleihen mit anderen „Risikoaktiva“ gemein. 

Es gibt es eine ganze Reihe möglicher Belastungsfaktoren. Diese 

können, müssen aber nicht zwingend eintreten. Teilweise werden die 

Effekte vorüber gehend sein, teilweise haben sie tatsächliche Auswir-

kungen auf die ökonomische Situation der Schwellenländer, so dass 

sie auch mittelfristig zu spüren sein können. 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 datenabhängig erfol-

gen, da die Fed befürchtet, mit einer zu raschen geldpolitischen 

Verschärfung die aufkeimende Konjunkturerholung abzuwürgen. 

Falls die Erholung der Konjunktur und des Arbeitsmarktes in den 

USA so positiv überrascht, dass langsam ein Anziehen der Infla-

tion absehbar ist, könnten die Anleihezinsen in den USA eine 

schnellere Zinsanhebung der Federal Reserve vorwegnehmen und 

in eine Korrektur einmünden. Dies wäre ein Schockimpuls für 

Risikoaktiven-Märkte, mit Mittelabflüssen auch bei Schwellenlän-

deranleihen. In diesem Szenario gerieten besonders auch die 

Wechselkurse der Schwellenländer wieder unter Druck, aber auch 

Spreads für Hartwährungsanleihen würden 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-

mützel für die Betroffenen auch sind, zunehmend ein „eingefro-

rener Konflikt“ zu werden. Der russische Präsident 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 spüren konnte. Als eine Folge der etwas „ruhigeren“ Situa-

tion in Osteuropa und des Überschreitens des Hochpunktes der 

russischen Inflationsrate hat die russische Zentralbank bereits 350 

Basispunkte der im Herbst als Notfallmaßnahme heraufgesetzten 

Leitzinsen wieder zurückgenommen. Aus diesem Grund ist der 

russische Anleihemarkt in diesem Jahr auch der best performende 

Teilmarkt für Lokalwährungsanleihen. 

Die Risiken: Stärkerer 

Zinsanstieg in den USA, 

Spannungen im Nahen 

Osten, Konjunkturein-

bruch in China 
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› An die Stelle von Osteuropa ist seit kurzem der Nahe Osten 

(wieder einmal) in den Fokus der geopolitischen Risikobetrach-

tung gerückt. Die Aktionen des türkischen Militärs gegen den 

Islamischen Staat (IS) sowie gegen kurdische Rebellen in der 

Türkei und den Nachbarländern haben das Potenzial, einen länger 

andauernden und nur schwer wieder zu befriedenden Konflikt 

auszulösen. Dies wird sicherlich negative Auswirkungen auf die 

türkische Volkswirtschaft haben, da Investoren verschreckt 

werden und damit die Finanzierung des strukturell hohen 

Leistungsbilanzdefizits erschweren. 

› Die Entwicklung der chinesischen Aktienmärkte und der Verlauf 

des Wirtschaftswachstums werfen aktuell viele Fragen auf. Die 

Auswirkungen der Aktienmarktturbulenzen und die unglückliche 

interventionistische Reaktion der Behörden auf das Platzen der 

selbst geschürten 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). Größere Fragezeichen bleiben 

allerdings hinsichtlich der Erfolgsaussichten für den Umbau des 

chinesischen Wirtschaftsmodells von einer investitions- und 

exportgetriebenen Volkswirtschaft auf eine dienstleistungs- und 

konsumgetriebene Gesellschaft. Wir rechnen indes nicht mit einer 

größeren konjunkturellen Verlangsamung, sondern sehen die 

Abschwächung als vorüber gehend an. 

Die zuvor genannten Risikoszenarien sind im Ausmaß ihrer Wirkung 

auf die Kurse der Schwellenländeranleihen und -währungen kaum 

modellierbar. Wir halten diese Szenarien nicht für sehr wahrschein-

lich, aber möglich. Sollte sich in einem der genannten Szenarien 

abzeichnen, dass ein Eintritt näher rückt, werden die Portfoliomana-

ger des Emerging Market Debt Teams von Pictet Asset Management 

ihre Portfolien (wie in der Vergangenheit) defensiver aufstellen. 

 

Unverändert sind wir wie zuvor geschildert von der Werthaltigkeit 

und dem Performancepotenzial lokaler Schwellenländeranleihen 

überzeugt. Dies wird auch dadurch reflektiert, dass die Strategen von 

Pictet Asset Management in ihrem langfristigen Anlageausblick 

(Secular Outlook) für 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 Stärke des USD gegenüber 

den Schwellenländerwährungen (beachte: dies trifft weit weniger 
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stark für das Verhältnis der EM-Währungen gegenüber dem Euro zu, 

allerdings denkt und managt unser EM-Anleiheteam in USD), insbe-

sondere diejenigen von rohstoffexportierenden Staaten, die Märkte. 

Aus diesem Grund sind wir aktuell in einer Reihe dieser Währungen 

untergewichtet (z.B. südafrikan. Rand, nigerian. Naira, brasilian. Real, 

mexikan. Peso). Das Gesamtportfolio weist somit eine deutliche 

Untergewichtung in EM-Währungen von etwa 23 Prozentpunkten 

auf. Aktuell präferieren wir asiatische Währungen gegenüber latein-

amerikanischen. Später im Jahr rechnen wir mit einem Auslaufen 

der USD-Aufwertung, so dass wir planen, dann eine deutliche, 

wenn auch selektive Übergewichtung in Schwellenländerwäh-

rungen einzugehen.  

 

PICTET-EMERGING LOCAL CURRENCY - ENTWICKLUNG DER AKTIVEN WÄHRUNGSWETTEN 

 

Quelle: Pictet Asset Management, per 24.07.2015; Abweichung der Währungsverteilung relativ zum     

J.P. Morgan GBI-EM Global Diversified Index 

 

 

In unseren Hartwährungsanleihe-Portfolios bevorzugen wir seit 

längerer Zeit Länder, die höhere Risikoprämien bieten und stärker 

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 überge-

wichtet haben. Tendenziell sind wir in den Staaten mit guten bis sehr 

guten Ratings (z.B. Malaysia, China oder Chile) untergewichtet, da 

deren Risikoaufschläge sehr niedrig sind und diese Anleihen im Falle 

steigender US-Zinsen überproportional unter Druck geraten können. 

Hinsichtlich der aktuellen „Krisenstaaten“ Venezuela, Russland und 

der Ukraine beobachten wir die Entwicklung sehr eng. In allen drei 

Märkten gehen wir in diesem Jahr nicht von einem Zahlungsausfall 

Positionierung des Pictet-

Global Emerging Debt 

Fonds 



 

 

 30. Juli 2015 | LOKALWÄHRUNGSANLEIHEN: DEN WIEDEREINSTIEG VORBEREITEN | PAGE 14 

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 größten Ölreserven weltweit und eine 

vergleichsweise geringe Verschuldung. Außerdem versichert die 

venezolanische Regierung, alle notwendigen Anstrengungen zu 

unternehmen, die fälligen Auslandsverbindlichkeiten zu bedienen, 

was wir zumindest für das laufende Jahr als glaubwürdig erachten. In 

Russland haben wir keine quasi-staatliche Emittenten im Portfolio, da 

diese stärker 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 für die Wertent-

wicklung von lokalen Schwellenländeranleihen bis zum Jahresende 

mit gewissen Unsicherheiten behaftet. Da dieses Marktsegment von 

mehreren Werttreibern abhängig ist, kann die tatsächliche Perfor-

mance des Gesamtjahres deutlich anders verlaufen als vorhergesagt. 

Insbesondere die Entwicklung der Fremdwährungskomponente 

gegenüber dem Euro ist – trotz der nach unserer Meinung substan-

tiellen Unterbewertung – eine große Unbekannte. 

Was allerdings möglich ist, ist eine näherungsweise Beschreibung 

eines möglichen Jahresergebnisses für einen Euro-Anleger. Diese 

kann unserer Ansicht nach wie folgt aussehen: 

› Bei einer laufenden Rendite von knapp unter 7% p.a. kann der 

Anleger für die verbleibenden knapp 5 Monate mit einem 

Stückzins in Höhe von etwa 3 Prozent rechnen. 

› Gleichzeitig halten wir es für möglich, dass die Renditen für 

lokale Schwellenländeranleihen wieder etwas sinken können. 

Dieser Effekt würde natürlich dadurch begünstigt, wenn das 

zurückkehrende Investoreninteresse für Anleihekäufe mithin für 

steigende Anleihekurse (und damit sinkende Renditen) sorgt. Wir 

halten es für nicht ausgeschlossen, dass im Jahresverlauf 2015 die 

Renditen um bis zu 50 Basispunkte zurückgehen, was angesichts 

einer Duration von ca. 5 Jahren zu einer Wertsteigerung von 2,5% 

führte. 

› Schließlich zeigen die Analysen unserer Volkswirte, dass die 

Währungen der meisten Schwellenländer nach den Verlusten der 
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letzten vier Jahre fundamental unterbewertet sind und im 

Jahresverlauf – erst recht gegenüber dem Euro – nicht mehr in 

stärkerem Maße verlieren sollten. 

› Insgesamt könnte ein Anleger somit – falls unsere Überlegungen 

zutreffend sind – im Gesamtjahr 2015 eine Performance in Euro im 

deutlich positiven Bereich, im Idealfall sogar hoch einstellig, 

vereinnahmen. 

› Zusätzlich kann ein Anleger, der bisher nicht in der Anlageklasse 

Lokalwährungsanleihen engagiert ist, mehr denn je einen 

(Wieder-)Einstieg in den Markt in Erwägung ziehen. Wir sehen 

die möglichen Effekte einer letzten Runde der EM-Währungs-

schwäche als überschaubar an im Verhältnis zu den Aufwertungs-

chancen, die sich sowohl auf der Währungsseite als auch auf den 

Zinsmärkten der Schwellenländer in den kommenden Quartalen 

ergeben. 

 

Walter Liebe, Pictet Asset Management 

Frankfurt, 30. Juli 2015 
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