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EMD-Investoren haben eine steile Lernkurve

Von Tobias Biirger

Der Preisverfall bei Rohstoffen hat viele Schwellenlinder-Wihrungen
unter Abwertungsdruck gesetzt. Auslindische Investoren, die zuvor
ohne Absicherung in Lokalwihrungsanleihen investiert hatten, fuh-
ren dadurch beispielsweise in Brasilien Verluste ein. Das iibergeord-
nete Problem kollabierender Lokalwihrungen liegt nach Einschitzung
des Asset Managers Xaia aus Miinchen in dem Teufelskreis zwischen
Leistungsbilanzsalden, Wechselkursen, steigenden Importpreise und
Refinanzierungskosten. Und nun sollen ausgerechnet die Schwellen-
linder, also jene Nationen, die vom Internationalen Wihrungsfonds
nicht als entwickeltes Industrieland eingestuft werden, mit ihren An-
leihen den vom Niedrigzins paralysierten institutionellen Investoren
in Europa dabei helfen, ihren Rechnungszins zu erreichen und den

liquiden Teil der Kapitalanlagen zu diversifizieren?

Ja, meint Guillermo Osses, der seit Januar 2016 von New York City
aus die Emerging-Markets-Debt-Strategien des Asset Managers Man
GLG leitet. Das Unternehmen verwaltet als Anbieter diskretionirer
Strategien per 31. Midrz 2016 rund 27,9 Milliarden US-Dollar und ist
Teil der borsennotierten Man Group plc. Im Gesprich mit portfolio
institutionell entpuppt sich der gebiirtige Argentinier als Intimus der
Schwellenlinder; seine berufliche Laufbahn fithrte ihn von der
Deutschen Bank iiber Barclays Capital und Pimco zur HSBC Asset
Management. Dort war er bis Ende vergangenen Jahres fiir die Emer-
ging-Markets-Debt-Portfolios verantwortlich. Osses‘ Erfahrungen zu-
folge sind Rentenstrategien im Bereich der Schwellenlinder (Emer-
ging Markets Debt, kurz: EMD) inzwischen bei einem Grofiteil der
europiischen institutionellen Investoren verankert. Das unterschei-
det sie von Emerging-Market-Aktien, die von diesem Stellenwert noch

weit entfernt sind. Und EMD-Strategien verbreiten sich weiter rasch,
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meint Osses, der im Mai 2016 in Frankfurt Station machte, um Mittel
fur neue Fonds einzuwerben. Das Pressegesprich fand zwischen zwei
Investorenterminen statt. Wie der Fachmann dabei in Erinnerung
rief, hat sich das EMD-Universum seit Beginn des 21. Jahrhundert
sehr positiv entwickelt. Schwellenlinder hitten erhebliche strukturelle
Verbesserungen vorgenommen, viele Nationen verabschiedeten sich
von einem auf feste Wechselkurse ausgerichteten Wihrungsregime
hin zu frei schwankenden Wihrungen; das kann zwar zu Wechsel-
kursverlusten fithren, aber die Alternative mit einem fixen Wihrungs-
regime sei letztlich fiir die Linder viel problematischer, sagt Osses.
Zumal der Vorteil flexibler Wihrungen nun einmal darin bestehe,
dass man externe Schocks, wie den Rohstoffpreiskollaps, durch einen
schwicheren Wechselkurs abfangen konne. Viele der aufstrebenden
und einst krisengeschiittelten Nationen implementierten zudem in
der jiingeren Vergangenbheit straffere fiskalische und monetire Kon-
trollen, hiuften Fremdwihrungsreserven an und reduzierten das
Verhiltnis von Schulden zur Wirtschaftsleistung. Dadurch wurde es
ihnen moglich, sich verstirkt in lokaler Wihrung zu verschulden an-

statt in Hartwihrung, wie etwa dem US-Dollar, sagt Osses.

Laut einer Untersuchung der Rating-Agentur Moody’s stieg der
Anteil der Schulden der Schwellenlinder in Lokalwihrung von rund
50 Prozent im Jahr 2000 auf knapp 75 Prozent (2014). Dadurch sank
ihre Abhingigkeit vom Ausland. Gleichzeitig gelang es vielen Staaten,
ihre Kreditqualitit zu verbessern. Inzwischen tragen rund 7o Prozent
aller Schwellenlinderanleihen ein Rating im Investment-Grade-
Bereich. Zu Beginn dieses Jahrtausends lag ihr Anteil noch bei 20
Prozent, erliutert Osses. Dr. Mauricio Vargas, Volkswirt bei Union
Investment in Frankfurt am Main, hat diese Entwicklung ebenfalls

aufmerksam verfolgt: ,Die Erfahrungen, die die Emerging Markets in



den vergangenen Jahrzehnten gemacht haben, dass ein kurzfristig
glinstiges Darlehen in Fremdwiahrung ein vergifteter Apfel ist, der die
Finanzen bei gewissen Wechselkursbewegungen aushebelt, hat dazu
gefiihrt, dass der GroRteil sehr stark auf heimisch denominierte Wih-
rung umgestellt hat.“ Gleichwohl, und hier argumentiert wieder
Guillermo Osses, habe die Kreditqualitit durch den eingangs ange-
schnittenen Verfall der Rohstoffpreise etwas an Glanz verloren. Aber
durch den jingsten Ausverkauf am Markt fiir Lokalwidhrungsanlei-
hen herrscht bei vielen Asset Managern nun eine Art Aufbruchstim-
mung. Das zeigt nicht nur die Flut der E-Mails, die die Redaktion von
portfolio institutionell von EMD-Anbietern erreicht, sondern auch
deren Tenor: Das Schlimmste scheint vorbei zu sein. Man GLG und
Guillermo Osses jedenfalls attestieren Schwellenlinderwihrungen
und Lokalwihrungsanleihen auf mittlere Sicht ,attraktives risiko-

adjustiertes Renditepotenzial“.

Andere Anbieter sehen das dhnlich. Nach Einschitzung von
Helene Williamson, seit vielen Jahren im EMD-Geschift aktiv und
seit Oktober 201 Head of Emerging Markets Debt bei First State
Investments in London titig, betrachten die meisten institutionellen
Anleger in Europa Emerging-Markets-Renten als Beimischung, weil
die sich dahinter verbergenden Asset-Klassen nicht stark mit anderen
korrelieren und weil sie noch einen attraktiven Renditeaufschlag iiber

Staatsanleihen der entwickelten Nationen bieten. Laut Statistiken von

Wenn der Zins nicht mehr reicht:
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JP Morgan vom April 2016 lag die Korrelation des vielbeachteten JP
Morgan Emerging Markets Bond Index (EMBI) Global gegentiber
europdischen Staatsanleihen zuletzt bei 0,74 (drei Jahre) beziehungs-
weise 0,57 (zehn Jahre). Gegeniiber US High Yield (JP Morgan
Domestic High Yield) wird die Korrelation auf -0,13 (drei Jahre) sowie
-0,20 (zehn Jahre) beziffert. Und im Vergleich mit den Aktien im S&P
5oo wird der lineare Zusammenhang mit 0,36 (drei Jahre)

beziehungsweise 0,02 (zehn Jahre) angegeben.

Auf dem Weg zur Core-Asset-Klasse

Der ersten Einschitzung nach sind Schwellenlinderanleihen in
den Portfolien hiesiger Anleger angekommen und sie stiften unter
Diversifikationsaspekten auch einen Nutzen. Aber welche Kategorie
wird letztlich von wem priferiert? Und welche Griinde werden dafiir
angefiihrt? Eine erste Antwort darauf gab schon die im Oktober 2015
veroffentlichte Studie ,Pension Risk Management und Anlage von
Pensionsvermogen“ vom frisch fusionierten Beratungshaus Willis
Towers Watson. Der Untersuchung zufolge ist das durchschnittliche
Rentenportfolio deutscher Pensionseinrichtungen in der Regel sehr
diversifiziert. Eine kleine Rolle spielen — iiber alle diese Anleger
hinweg — Emerging-Markets-Staatsanleihen in Kernwihrung, wie
zum Beispiel dem US-Dollar. Hier haben die deutschen Pensions-
einrichtungen Allokationen von um die vier Prozent aufgebaut.

Weitere drei Prozent ihrer Rentenanlagen entfallen auf Staatsanleihen
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in Lokalwihrungen. Dem Investment-Consultant zufolge stehen
EM-Anleihen in Kernwihrungen fiir circa 2,5 Prozent des Gesamt-
portfolios, wihrend rund 1,9 Prozent auf EM-Anleihen in Lokal-
wihrungen entfallen. Die Untersuchung von Willis Towers Watson
fiel in eine Phase, in der die Emerging Markets rekordhohe Mittel-
abfliisse von Investoren hinnehmen mussten. Betroffen waren in
erster Linie Publikumsfonds mit dem Schwerpunkt Lokalwihrungen
und weniger institutionelle Mandate. Guillermo Osses von Man GLG
geht davon aus, dass deutsche Investoren ihr Exposure ungeachtet
dieser Schwiche vergrofRern werden. ,Die Investoren, mit denen ich
bislang zu tun hatte, sind seit vielen Jahren in den Schwellenlindern
investiert und haben damit sehr ordentliche Renditen erzielt. Sie
wollen heute die attraktiveren Bewertungen nutzen®, argumentiert

der Siidamerikaner Osses.

Gleichwohl muss man bei der Renditebetrachtung der vergange-
nen Jahre hinterfragen, ob der Investor bei Lokalwihrungsanleihen
oder Hartwihrungsanleihen investiert war. Anleger haben in erster
Linie bei Lokalwihrungsanleihen Verluste erlitten (siehe Tabelle auf
der gegentiberliegenden Seite), weil die Lokalwihrungen gegeniiber
dem US-Dollar und dem Euro an Wert eingebtif$t haben. Die Lern-
kurve ist hier, metaphorisch gesagt, steinig und steil, denn noch vor
wenigen Jahren waren Lokalwihrungsanleihen in aller Munde. ,Viele
Anleger haben sich bei der Entscheidung zwischen einem Investment
in Hartwihrungs- oder Lokalwihrungsanleihen die Finger verbrannt.
Deshalb wollen sie die Entscheidung dariiber nun eher den Managern
uiberlassen, wann es ideal ist, Lokalwihrungsanleihen oder Hartwih-
rungsanleihen zu halten. Das erscheint mir als eine Lektion, die man
im vergangenen Jahr gelernt hat“, sagt Osses. Local Debt sei inzwi-
schen geradezu billig, die zu erwartende Rendite liege mit 6,5 bis
zehn Prozent per annum heute rund 100 Basispunkte héher als noch
vor einem Jahr und erscheint dem Portfoliomanager von Man GLG
damit recht attraktiv. Im Gegensatz dazu stuft Osses Hartwihrungs-
anleihen in US-Dollar und Euro, also jene Assets, die bei institutionel-
len Investoren lingst angekommen sind, als nicht so anziehend ein.
Er betont: ,Wir engagieren uns bei kurzlaufenden Anleihen. Denn
wenn die Renditen steigen und sich die Spreads ausweiten, macht
uns das keine Sorgen.“ Stichwort Pull-to-Par-Effekt.

Ein anderer Asset Manager, der Expertise in Hartwihrungs- und
Lokalwihrungsanleihen aufweist und sich in beiden Markten bewegt,
ist die Schweizer Gam. Enzo Puntillo, Head Fixed Income bei Gam in
Ziirich, verwaltet seit mehr als einem Jahrzehnt verschiedene EM-
Strategien und sieht EMD heute als ideales strategisches Investment.
Grund sei die ,Kombination aus attraktiver Bewertung und verbes-
sernder Fundamentaldaten ohne utopische Vorstellungen“ zu haben.
Beides sei der Ursprungsgedanke, der fiir EMD-Investments spricht.
Und beides sei heute wieder gegeben. ,Meines Erachtens, erginzt
Puntillo, ,interpretieren viele Investoren, die in den EM nicht direkt
investieren, zu viele Befiirchtungen hinein. Fairerweise muss man
sagen, dass man die Rendite von sechs bis sieben Prozent nicht fur

risikolose Investitionen erhilt.“ Man miisse bei den EM das Gesamt-
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bild betrachten und die Opportunititen sehen, fithrt er aus und iden-
tifiziert eine weiterhin erhebliche Untergewichtung in den Portfolios
institutioneller Investoren. Viele hitten um das Jahr 2011 herum die
EMD-Quote definiert. So mancher habe allerdings die Quote nach
den jiingsten Korrekturen nicht gefiillt. Auch deshalb sei Potenzial
vorhanden. Zumal die Aussichten heute massiv besser seien als noch
vor zwei oder drei Jahren. Mit Blick auf das Investment-Sentiment
sagt Puntillo: Es sei heute anders als noch vor drei oder vier Jahren
sehr einfach, Skeptiker der EM zu finden, was tendenziell kein
schlechtes Zeichen ist. ,Fakten und Realititen verindern sich aller-
dings und man muss sich darauf neu einstellen. Und gerade in den
Schwellenlindern konnen die Veranderungen grofer ausfallen,
warnt er. Und tatsdchlich haben sich die Fakten und Realititen in der
jingeren Vergangenheit schnell verindert. Fiir manche Investoren
haben die Emerging Markets an Glanz verloren — nun mehren sich
die Sorgen angesichts der hohen Unternehmensverschuldung. Ein
wesentlicher Grund dafiir ist die Annahme, dass die jingst durch die

US-Zinspolitik verstirkten Wihrungsbewegungen die Schuldentrag-

. Ewald Stephan, Verka
*— - Rendite, Diversifikation, Wachstum: Drei
ﬁ Griinde, weshalb die Verka einen Teil ihrer
rund 2,1 Milliarden Euro schweren Assets in
u EM-Hartwahrungsanleihen investiert.

fihigkeit von Schwellenlinderunternehmen erheblich belasten wiir-
den. In dieses Horn stieflen zuletzt der Internationale Wihrungs-
fonds (IWF) sowie die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich,
die beide vor den systemischen Risiken fiir die Weltwirtschaft warn-
ten. Darauf weist Dr. Mauricio Vargas, Volkswirt bei Union Invest-
ment, im Interview mit portfolio institutionell hin. Der IWF erfasst
seinen Angaben zufolge die Kennzahlen zur Auslandsverschuldung
auf Basis des ,Auslinderprinzips“. Dabei werden alle Schulden be-
riicksichtigt, die von Auslindern in Hartwihrung oder lokaler Wih-
rung gehalten werden. Diese Auslandsverschuldung kann nach Anga-
ben von Mauricio Vargas aber nicht mit der Fremdwihrungsverschul-
dung gleichgesetzt werden. Mit Blick auf etwaige systemische Risiken
seien vor allem die in Fremdwihrung denominierten Schulden rele-
vant, da sie von einer Abwertung der jeweiligen Landeswihrung in
der Regel besonders stark betroffen sind. Eine Analyse zeigt, dass die
Fremdwihrungsverschuldung gegeniiber der Auslandsverschuldung,
wie sie vom IWF publiziert wird, eine deutlich geringere Rolle spielt,

weshalb nur geringe Ausfallrisiken drohen.

Von Benchmarks und anderen Vorgaben

Im Bereich der Schwellenldnderanleihen orientieren sich Investo-
ren in erste Linie an Benchmarks der US-Grof3bank JP Morgan. Zum
bereits kurz angeschnittenen JP Morgan EMBI Global, der in US-
Dollar denominierte Bonds enthilt, die von staatlichen und quasi-

staatlichen Stellen/Einrichtungen emittiert werden, gehéren neben



Platzhirschen wie Mexiko, Indonesien, Russland und der Tiirkei auch
weniger umtriebige Emittenten wie Jordanien, Tansania und Tunesien.
Wihrend die Philippinen mit einem aktuellen Indexgewicht von 4,69
Prozent zu den fithrenden Emittenten im JP Morgan EMBI Global
zdhlen, spielen sie im Gegensatz dazu im GBI Emerging Markets und
damit bei Lokalwihrungsanleihen eine Statistenrolle. Mit seinen
Benchmarks setzt JP Morgan den Industriestandard. Einer der Inves-
toren, der die Messlatten zur eigenen Standortbestimmung nutzt, ist
JP Morgan Asset Management. Die Fondstochter von JP Morgan
verwaltet Assets im Volumen von rund 1700 Milliarden Euro. Davon
entfallen knapp 40 Milliarden Euro auf Emerging-Markets-Renten.
Vor anderthalb Jahren war das EMD-Volumen noch ,etwas“ hoher,
wie Michael Mewes, Geschiftsleiter und Head of Fixed Income bei JP
Morgan Asset Management in Frankfurt am Main durchblicken lasst.
,Bei den Publikumsfonds, und das vor allem in den USA, gab es
starke Mittelabfliisse“, sagt er und wird konkreter: Die Asset-Klasse
habe dort bezogen auf die Publikumsfonds rund 50 Prozent ihrer Mit-
tel verloren. JP Morgan Asset Management scheint mit einem blauen
Auge davon gekommen zu sein und beziffert den Mittelabfluss bei

eigenen Fonds auf 15 Prozent.

Daraus lisst sich ableiten, dass die Kundschaft nicht so taktisch
agiert wie Privatanleger, sondern mehr institutionell getrieben ist.
,Heute sind wir an einem Punkt, an dem es aufgrund der giinstigen
Bewertungen sinnvoll ist, die EM noch niher zu betrachten®, sagt An-
leihefachmann Michael Mewes. ,Ich gehe davon aus, dass sich sehr
viele institutionelle Investoren die Emerging Markets Bonds nun auch
wieder aus strategischen Beweggriinden ansehen werden. Ein Grund
ist das Phinomen, dass derzeit in der risikofreien Anlage die Rendite
bei null liegt. Zwar lisst sich bei auf dem US-Dollar basierenden
Bonds aus dem Investment-Grade-Bereich, wie US Corporates, nomi-
nell noch mit einer Rendite von um die drei Prozent rechnen. Aber

unter Beriicksichtigung, dass der Anleger sich auf einer anderen Zins-
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kurve befindet, bei der die eine oder andere Zinserhhung kommen
wird und dass bei der US-Zinskurve eigentlich auch das Wihrungs-
risiko abgesichert werden sollte, um die Anlagemdoglichkeiten risiko-
mifig vergleichbar zu machen, ist die Rendite im 1,x-Bereich. Inso-
fern denken wir, dass insbesondere konservative Investoren, die nicht
oder nur begrenzt in den High-Yield-Bereich investieren kénnen, in
Subthemen wie EM-Hartwihrungsstaatsanleihen aus dem Invest-
ment-Grade-Bereich fiir viel Nachfrage sorgen werden. Denn diese

Anlageklasse ist unter Solvency II sehr effizient.”

Meag setzt auf Schwellenlinder

Das Stichwort Solvency II ist untrennbar mit Investoren aus der
Versicherungswelt verkntiipft. Ein von dort stammender institutionel-
ler Anleger, der sich direkt in den Emerging Markets engagiert und
auch Drittfonds verwaltet, ist die Meag. Wobei man fairerweise sagen
muss, dass der Asset Manager der Munich-Re-Gruppe personell deut-
lich besser ausgestattet ist als viele andere Investoren, zudem kann
die Gesellschaft auf eigene Experten in Hongkong und New York zu-
riickgreifen, die aufgrund ihrer Nihe zu den entsprechenden Mirkten
iiber einen Vorteil in der Expertise verfiigen. Per 31. Mirz 2016 verwal-
tete die Meag insgesamt rund 262 Milliarden Euro, davon entfielen
rund 78 Prozent auf Renten. Wenn man dieses Segment aufgliedert,
tauchen folgende Anlageklassen auf: Euro-Staatsanleihen, Non-Euro-
Staatsanleihen, Covered Bonds, Unternehmensanleihen, ABS/MBS,
Emerging-Market-Bonds, High-Yield-Bonds, Inflation-linked-Bonds
und Fremdwihrungen. Bei den Miinchnern gewinnen speziell die
Anlagen in den Emerging Markets an Bedeutung. Seit dem Jahr 2010
kletterte das in EM-Bonds investierte Kapital von damals rund drei
Milliarden Euro auf zuletzt knapp 14 Milliarden Euro. Der Schwer-
punkt lag in diesem Zeitraum auf Lokalwihrungsanleihen, aber Hart-
wihrungsanleihen legen sukzessive an Volumen zu. Auf Portfolio-
ebene hatten EM-Bonds im Jahr 2010 einen Anteil von rund zwei Pro-

zent inne. 2015 lag ihr Anteil bereits bei knapp sechs Prozent. Nach

Die Musik spielt vor allem im US-Dollar: Emerging Markets Debt

Anlageklasse Beschreibung Benchmark Return 2014 | Return 2015 Q12016

Hard Currency Debt Staats- und Quasi-Staatsanleihen (US-Dollar) JPM EMBIG' 5,53 % 1,23% 5,22%
Hard Currency Debt-Investment Grade | Staats- und Quasi-Staatsanleihen (Investment Grade, US-Dollar) | JPM EMBIG IG 9,07 % -1,83% 5,94 %
Hard Currency Debt-High Yield Staats- und Quasi-Staatsanleihen (High Yield, US-Dollar) JPM EMBIG HY -3,21% 6,65% 3,87%
Local Currency Debt In Lokalwahrung denominierte Bonds JPM GBI-EM GD? -5,72% -14,92% 11,02%
Corporate Debt In US-Dollar denominierte Unternehmensanleihen JPM CEMBI? 5,70% 1,18% 4,36%
Local Currency Debt Lokalwahrungsmarkt JPM ELMI+* -7,00% -7,61% 3,69%

1) Beim JP Morgan EMBI Global Index (JPM EMBIG) besteht eine implizite Kappung der Emittentengewichtung bei rund fiinf Prozent. Seit geraumer Zeit Gber 60 Emittenten.
Durchschnittsbonitat BB+. 2) Der JP Morgan GBI-EM Global Diversified (JPM GBI-EM GD) besteht aus regelmaBig gehandelten, liquiden festverzinslichen Staatsanleihen in
Lokalwahrungen, in denen sich internationale Anleger engagieren konnen. Bei diesem Index ist die Gewichtung der Lander gleichmaBiger verteilt, allerdings bei weniger als 20
Emittenten auch konzentrierter; explizite Indexkappung bei zehn Prozent je Land. Durchschnittsbonitat BBB+ 3) Der JP Morgan Corporate Emerging Markets Bond Index (JPM
CEMBI) beobachtet die Gesamtertrége der von Unternehmen in Schwellenléndern ausgegebenen Schuldtitel, die auf US-Dollar lauten. Tief diversifiziert mit tber 500 Emitten-
ten aus gut 50 Landern, weniger liquide als die oben genannten Staatsanleihenindizes. Durchschnittsbonitat bei BBB. 4) ELMI+ steht fir Emerging Local Markets Index.

Quelle: Man GLG, JP Morgan Asset Management; © portfolio institutionell

JUNI 16 _AUSGABE 06 PORTFOLIO INSTITUTIONELL [ 27 }



[ Investment-Strategie }

Angaben von Stefan Amenda, Leiter Portfolio Management institutio-
nelle Fonds, Emerging Markets und Fremdwiahrungen, liegt die in-
zwischen erreichte Quote auf einem Niveau, das die Meag auch in den
nichsten Jahren anpeilt. Die Emerging Markets sind fiir den Munich-
Re-Konzern auch mit Blick auf das Versicherungsgeschift in den ent-
sprechenden Mirkten eine strategische Asset-Klasse. Deshalb hat das
Unternehmen intern entsprechende Expertise aufgebaut und leistet
sich Mitarbeiter, die sich ausschlieflich damit befassen. Im Rahmen
des Asset-Liability-Managements setzt der Konzern aufgrund seiner
versicherungstechnischen Verpflichtungen in EM-Lindern immer
stirker auf EM-Bonds. Darauf weist Stefan Amenda hin. ,Die Zah-
lungsverpflichtungen der Munich-Re-Gruppe im Kerngeschift der
Versicherung decken wir heute sehr viel genauer ab als in der Vergan-

genheit. Bei Verpflichtungen in Brasilien oder Indien investieren wir

Michael Mewes, JP Morgan AM
EM-Hartwahrungsstaatsanleihen mit
Investment-Grade-Gite sind auf dem

Einkaufszettel konservativer Investoren.

entsprechend in die jeweiligen Mirkte. Perspektivisch wird die
Bedeutung der Emerging Markets an der Weltwirtschaft sowie das
Versicherungsgeschift in den Schwellenlindern zunehmen und
damit auch unsere Kapitalanlage dort.“ Die geringe Bedeutung der
EM in der Kapitalanlage noch vor einigen Jahren hat damit zu tun,
dass einige Mirkte damals kaum oder nicht investierbar waren.
,Hinzu kommt unsere Diversifikationsstrategie in der Kapitalanlage.
Risiken werden global noch breiter verteilt. Gerade mit Blick auf eine
niedrige offentliche Verschuldung oder die vergleichsweise giinstige
demografische Entwicklung in den Emerging Markets lassen sich
Ausgleichseffekte erzielen. Nicht zuletzt ergeben sich aber auch
attraktive Gelegenheiten, Mehrrenditen zu erzielen. Auch das ist ein
wichtiger Punkt und die Antwort auf die Frage, warum die Bedeutung

der Emerging Markets gewachsen ist“, sagt Amenda.

Die Meag, und das ist Stefan Amenda sehr wichtig, wiirde sich
auch dann mit den aufstrebenden Volkswirtschaften beschiftigen,
wenn Bundesanleihen heute 200 Basispunkte und hoher rentieren
wiirden. ,Nach der Korrektur der vergangenen Jahre handeln die An-
leihen vieler Linder heute auf Niveaus, die sehr attraktiv sind. Ich
denke dabei an Brasilien oder die Tiirkei.“ Als EM-Investor muss man
sich allerdings eines wichtigen Unterschieds bewusst sein. Die Euro-
EM werden einerseits dominiert von osteuropiischen Emittenten, wie
Polen, Ungarn und das Baltikum. Wobei die in Euro denominierten
Emerging Markets sehr stark an der Bund-Kurve hingen. Anders die
US-Dollar-denominierten EM. Sie haben in diesem Jahr deutlich
besser performt. Es hitte sich demnach gelohnt, US-Dollar-EM ins
Portfolio zu nehmen und in Euro zu hedgen anstatt vergleichbare

Euro-EM zu halten. In den Schwellenlindern engagiert sich auch ein
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anderer, im Vergleich zur Meag allerdings deutlich kleinerer deutscher
Investor: Die iberwiegend im Bereich der evangelischen Kirche, Dia-
konie und freien Wohlfahrtspflege bundesweit titige Pensionskasse
Verka aus Berlin. Ewald Stephan, Vorstandsmitglied der Verka VK
Kirchliche Vorsorge VVaG und der Verka PK Kirchliche Pensionskasse
AG fiihrt dabei im Gesprach mit portfolio institutionell drei Griinde
an: Einerseits begriindet er das Engagement mit den Renditeaussich-
ten. Andererseits investiere man aus Diversifikationsgriinden in
Schwellenldndern. Und es kommt noch ein dritter Punkt hinzu: ,Ich
personlich glaube daran, dass man im Grunde genommen auch

immer in Wachstumsmirkte investieren muss®, so Stephan.

Viele Mirkte seien schon allein unter demografischen Gesichts-
punkten keine Wachstumsmirkte, ist er tiberzeugt. Ewald Stephan
betreut mit seinen Kollegen die Kapitalanlage iiber beide Gesellschaf-
ten hinweg. Insgesamt betrachtet liegt ihr Marktwert bei 2,1 Milliar-
den Euro. Die Verka konzentriert sich dabei im Bereich der Emerging
Markets auf Staatsanleihen und Unternehmensanleihen in Hartwih-
rungen, wihrend Lokalwihrungen und Aktien vollkommen auflen
vor bleiben. ,Wir sind zu 100 Prozent in US-Dollar gestartet. Aber es
gibt inzwischen auch ein grofles Angebot in Euro, weil viele Staaten
und Unternehmen in Euro emittieren. Deshalb wichst auch bei uns
der Anteil der in Euro denominierten Anleihen ziemlich rasch. Emit-
tenten nutzen das niedrige Zinsniveau aus, sie kénnen sich derzeit in
Euro glinstiger refinanzieren als im US-Dollar-Bereich“, erliutert
Ewald Stephan, der vor seinem Einstieg bei der Verka im August 2009
unter anderem bei der Colonia Versicherung und der Zurich-Riickver-

sicherung Erfahrungen gesammelt hat.

Der Anteil der Emerging-Markets-Renten an den gesamten
Kapitalanlagen der Verka betrigt acht Prozent. Wenn man die Zahlen
weiter aufschliisselt, liegt der Anteil der Staatsanleihen bei 5,9 Pro-
zent, wihrend 2,1 Prozent auf Unternehmensanleihen entfallen. Doch
dabei soll es nicht bleiben. ,Wir peilen eine Zielquote von zehn Pro-
zent an und stocken jetzt auch gerade auf. Das haben wir vor wenigen
Tagen in einer Anlageausschusssitzung beschlossen®, sagt Ewald
Stephan. Beide Anlagen liegen in Spezialfonds. Ein Manager ist die
Deutsche Bank, sie ist zustindig fiir den Staatsanleihenfonds. Der an-
dere Manager ist Union Investment. Die Duration bei den Staats-
anleihen und Unternehmensanleihen beziffert die Verka auf knapp
funf Jahre. Nicht nur bei der Zusammensetzung der Anleihebestinde
hat sich zuletzt einiges getan. ,An Emerging-Markets-Aktien haben
wir uns noch nicht herangetraut. Aber wir schliefen nicht aus, auch

dort eines Tages zu investieren®, sagt Ewald Stephan.

Festzuhalten bleibt, dass die Schwellenlinder heute insgesamt
robuster aufgestellt sind, indem sie bei der Finanzierung auf Lokal-
wihrungen umschwenken. Fiir Investoren, die Hartwihrungs-
anleihen bevorzugen, ist das bedauerlich. Doch letztlich bringen sich
die Staaten so in eine gute Ausgangsposition, um die Portfolien der
vom Niedrigzins paralysierten Anleger auf der Renditeseite mit un-

eingeschrinkt liquiden Assets zu stiitzen. Und das ist es, was zihlt.



