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Wer im kommenden Jahr mit Investitionen in Schwellenldnderanleihen erfolgreich sein will, muss
seine Anlagestrategie &ndern — davon ist James Barrineau, Co-Leiter des Emerging Markets Debt
Relative Teams, beim britischen Vermdgensverwalter Schroders Uberzeugt. ,Die Zeiten, in denen
herkdmmliche Einflussfaktoren wie eine steigende Bonitat oder US-Treasuries fir steigende Renditen
bei Schwellenlanderanleihen gesorgt haben, sind vorbei. Anleger sollten ihren Fokus stattdessen auf
solche Chancen richten, die ein héheres Renditepotenzial aufweisen®, rat der Schroders-Experte. Das

seien in 2014 vermutlich in Lokalwahrungen denominierte Emerging Market Bonds.

Wichtig ist Barrineau aber, dass es sich bei den teils heftigen Kurseinbriichen bei
Schwellenlanderanleihen in diesem Jahr nicht um die in den Medien viel zitierte ,Krise’ handelt: ,Der
Emerging Market Bond Index Global (EMBIG) hat im Jahresverlauf bis Ende April lediglich um 0,4
Prozent nachgegeben. Erst als die amerikanische Notenbank Fed lber eine mdgliche Drosselung der
Geldpolitik sprach, ging es fir den Index in den zwei Folgemonaten um fast 9 Prozent bergab. Das ist
keine Krise, sondern eine Neubewertung aller Schwellenlanderanleihen, die aus der Normalisierung
der US-Zinsstruktur resultiert.“ Barrineau macht klar, dass es sich um keine Krise handelt, solange die
Lander und Unternehmen Zugang zu den Bondmarkten haben. Denn bis dahin seien auch die
Ausfallrisiken gering, da bestehende Verbindlichkeiten auch zu etwas hoheren Zinssatzen refinanziert

werden kdnnen.

Angesichts des schwécheren globalen Wachstums sei eine Verbesserung der Kredit-Ratings der
meisten Schwellenlander unwahrscheinlich. Das bedeute jedoch nicht zwangslaufig schlechtere
Fundamentaldaten, mahnt Barrineau: ,Im driten Quartal 2013 war das Wachstum in den
Schwellenlandern um zwei Prozent héher als das der Industrienationen. Diesen Vorsprung dirften sie
sich auch kunftig bewahren.” Grund hierfur: Die meisten Schwellenlander hatten in den guten Zeiten
des vergangenen Jahrzehnts erhebliche Fremdwahrungsreserven aufgebaut und wiirden deshalb im

Haushalt einen Primériiberschuss ausweisen. Zwar gabe es Lander mit einem Leistungsbilanzdefizit
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und entsprechend gréRerem Fundamentalrisiko, hier seien aber bereits erste Korrekturen im Gange,

die auf eine Schliel3ung der Haushaltslocher abzielen.

Barrineau warnt auf3erdem vor Volatilitdt und einem erheblichen Zinsrisko im Hinblick auf US-
Treasuries — wenn ein Fondsmanager die Leitindizes als Benchmark fur sein
Schwellenlanderanleihen-Portfolio nutzt: ,Investoren glauben mit Emerging Market Bonds eine héhere
Volatilitat zu kaufen. 2013 hat gezeigt, dass dies nicht mehr zutrifft. 75 Prozent des EMBIG und zwei
Drittel des Emerging Market Bond Index fir Unternehmensanleihen bestehen aus Titeln mit einem
Investment Grade Rating, die allerdings eine hohe Korrelation zu US-Treasuries aufweisen.“ Den
besten Schutz hiervor wiirde ein breit gefachertes Anlagespektrum bieten. So sei auch die Chance
deutlich grof3er, attraktive absolute Renditen zu erzielen. Die niedrigste Volatilitdt sollten
Unternehmensanleinen im kommenden Jahr aufweisen. ,Ein diversifiziertes Portfolio aus
Unternehmensanleihen mit Laufzeiten von maximal sieben Jahren bietet Anlegern deutlich héhere
Renditen, als alternative Anlagen im Fixed-Income-Bereich und umgeht gleichzeitig das Zinsrisiko®,

fasst Barrineau zusammen.

Bei Staatsanleihen aus den Schwellenldndern rechnet der Schroders-Experte mit einer
unterdurchschnittlichen Entwicklung — vor allem, wenn die Kurskorrektur bei US-Treasuries anhélt.
,Die Spreads der Staatsanleihen liegen schon ungefahr in der Mitte ihrer historischen Niveaus.
Deshalb biete sie keinen ausreichend grof3en Sicherheitsspielraum mehr, um Risiken zu
kompensieren®, sagt Barrineau. Manche Lander ohne Investment-Grade-Rating boten bei Kurzlaufern
aber noch erhebliches Ertragspotenzial, solange der Marktzugang gegeben sei. Lokalwahrungen
wirden aber wohl weiterhin mit Volatilitéat behaftet sein. Diese kénne aber erheblich gesenkt werden,
wenn man ein Spektrum an Finanzierungsquellen verwenden wiirde und regelmafiig Short-Positionen
in Landern mit Leistungsbilanzdefiziten eingehe — Fir Barrineau die vermutlich attraktivste

Anlagechance bei Schwellenlanderanleihen in 2014.
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s Schroders

Schroders ist mit einer Uiber 200-jahrigen Investmenttradition eine der grof3en unabhangigen, global aktiven
Vermdgensverwaltungen und betreut 307,2 Mrd. Euro fiir private und institutionelle Anleger (Stand: 30.09.2013).
Das Unternehmen beschéaftigt weltweit 3.500 Mitarbeiter, darunter 400 Analysten und Fondsmanager, in 37
Niederlassungen weltweit. Ende 2010 hat Fitch AMR das Asset Management-Rating auf ,M1“ von zuvor ,M2+*
angehoben und Ende 2011 bestatigt.

Schroder Investment Management
1991 trat Schroder Investment Management in den europaischen Markt (ohne GroR3britannien) ein. In elf Biros in
neun Landern verwaltet das Unternehmen rund 60 Mrd. Euro in Europa (Stand:30.09.2013).



