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Ausblick fiir die Rentenmarkte
Stehen Lokalwahrungsanleihen aus Emerging Markets vor einem Comeback?

Bei Lokalwahrungsanleihen aus Schwellenldandern war lange Zeit Vorsicht angeraten. Doch
mittlerweile beurteilt der Investmentmanager Robeco das Segment optimistischer: attraktive
Bewertungen, erste Anzeichen, dass per Saldo wieder Mittel in die Anlageklasse flieBen, und
verbesserte Fundamentaldaten in der letzten Zeit. Ein Kommentar von Kommer van Trigt, Leiter
des Global Fixed Income Macro Teams bei Robeco.

Rotterdam, 23. Mai 2016 — Schon seit Jahren stehen Lokalwahrungsanleihen aus Schwellenlandern
massiv unter Druck. Die Wachstumsverlangsamung in China wurde in den oft stark von den
Rohstoffpreisen abhangigen Emerging Markets am starksten spirbar. Eine sich abzeichnende Serie von
Zinserhéhungen durch die US-Notenbank Fed wirkte ebenfalls belastend auf diese Lander, vor allem auf
ihre Wechselkurse gegeniiber dem US-Dollar. Mehrere Jahre mit unterdurchschnittlicher Performance
verhalfen der Anlageklasse zu einem immer attraktiveren Bewertungsniveau. Doch kontinuierliche
Mittelabflisse verbunden mit sich verschlechternden Fundamentaldaten hielten uns davon ab, uns wieder
in diesem Marktsegment zu positionieren. Was hat sich nun geandert?

Zuriickhaltung bei US-Zinserh6hungen, weniger Sorgen um harte Landung in China

Erstens ist die Fed in Bezug auf weitere Zinserhdhungen viel zuriickhaltender geworden. Sie hat ihre
Wachstumsprognose nach unten korrigiert und betont die globalen Risiken, denen ihr Wachstums- und
Inflationsausblick ausgesetzt ist. Das heif}t: Weitere Zinserhéhungen wird es — wenn Uberhaupt — nur in
sehr kleinen Schritten geben. Dies diirfte die kraftige Aufwertung des US-Dollars gegeniiber
Schwellenlanderwahrungen beenden und Anleger mdglicherweise an den Markt zurlickbringen.

Zweitens haben die Beflirchtungen Uber eine unmittelbar bevorstehende harte Landung in China
nachgelassen, da die Pekinger Regierung ihren Fokus von einer Neuausrichtung der Wirtschaft wieder
auf die Wachstumsférderung gerichtet hat. Diese Kursanderung hat zu einer deutlichen Erholung des
chinesischen Immobilienmarkts beigetragen; parallel dazu ist auch die Nachfrage nach Rohstoffen wieder
gestiegen. Zudem hat sich das Risiko einer einmaligen, starken Abwertung des Renminbi abgeschwécht.
Der Grund: Es flieBen zwar weiter Mittel ab, aber mit moderaterem Tempo. Tats&chlich verfolgt Chinas
Notenbank (PBOC) eine Politik, mit der die geldpolitischen Rahmenbedingungen gelockert und
gleichzeitig gegen ,Spekulanten” vorgegangen werden soll, die den Renminbi fiir Leerverkdufe
verwenden.

Nachholpotenzial bei Anlegern

Zudem sehen wir erste Anzeichen dafir, dass Notenbanken — vor allem in lateinamerikanischen L&ndern
wie Kolumbien, Peru und Mexiko — eine umsichtige makro6konomische Politik betreiben und ihre
Leitzinsen erhéhen, um einer zunehmenden Inflation infolge steigender Importpreise entgegenzuwirken —
auch wenn dadurch das Wirtschaftswachstum gebremst wird. Und schlieBlich machen Umfragen unter
Anlegern deutlich, dass diese in Lokalwahrungsanleihen aus Schwellenlandern nach jahrelanger
unterdurchschnittlicher Performance und nach Mittelabflissen unterinvestiert sind. Mittlerweile jedoch
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existieren erste Hinweise, dass inzwischen per Saldo wieder Geld in diese Anlageklasse flieBt. Von
einem technischen Standpunkt aus betrachtet, ist dies ermutigend.

Trotz dieser positiven Signale, die allesamt fur ein Investment in die Anlageklasse sprechen, sind wir uns
der weiterhin bestehenden erheblichen Risiken bewusst. In erster Linie betrifft dies China: Die PBOC
geht zwar effektiv mit den kurzfristigen Herausforderungen infolge der Wachstumsverlangsamung um.
Die beiden groBen Probleme — hohe Verschuldung der Unternehmen und anhaltende Uberkapazititen
staatseigener Unternehmen — sind jedoch noch ungeldst, und durch die Kreditpolitik der Regierung nimmt
die Verschuldung in der Wirtschaft weiter zu. Die Bewaltigung dieser Probleme dirfte mit schmerzhaften
strukturellen Veranderungen einhergehen. Eine weitere Risikoquelle ist die Anfélligkeit der
Schwellenlander fir externe Schocks. Dazu zahlt insbesondere ein pldtzlich erneut an Starke
gewinnender US-Dollar, falls die Fed friher als von den Mérkten erwartet zu einer weiteren Zinserhdhung
gezwungen wird.

Fir Kommer van Trigt und sein Team sind zudem drei weitere Themen aktuell von zentraler Bedeutung:

1. Das Wachstum hidngt vom Konsum ab
Die globalen makroékonomischen Rahmenbedingungen sind fragil. Das Wirtschaftswachstum hangt
weitgehend von der Konsumbereitschaft der Verbraucher ab; denn die éffentliche Hand und der
Unternehmenssektor sind kaum zu mehr Ausgaben bereit, und die Lagerbesténde sind bereits hoch.
Ohne Signale, die auf Lohn- und Gehaltssteigerungen sowie eine Erhéhung der Sparquote
hinweisen, sind steigende Verbrauchsausgaben allerdings unwahrscheinlich. Deshalb bleiben wir bei
unserem Szenario mit langsamem Wachstum und niedriger Inflation. In diesem Umfeld erscheint eine
baldige Verkaufswelle am Rentenmarkt unwahrscheinlich. Das Zinsénderungsrisiko in den Portfolios
ist tendenziell auf langer laufende Anleihen konzentriert.

2. Bei Unternehmensanleihen besser selektiv vorgehen: Der Schwerpunkt bleibt bei Europa und
nachrangigen Papieren aus dem Finanzsektor
Die US-Wirtschaft befindet sich in einem weiter fortgeschrittenen Stadium als die européische. Dies
zeigt sich auch in héheren bilanziellen Risiken fir US-Unternehmen. In Europa sieht die Lage noch
etwas anders aus, auch wenn Unternehmen das Anleihekaufprogramm der Europaischen
Zentralbank vielleicht nutzen werden, um mehr Fremdkapital aufzunehmen. Nachrangige Papiere aus
dem Finanzsektor sind nach wie vor unsere Favoriten. Strengere Regulierungsvorschriften fiihren zu
mehr Transparenz und bewirken, dass in dem Sektor weniger Risiken eingegangen werden. Aus
Sicht von Anleiheinhabern ist diese Entwicklung zu begriiBen. Die Auswahl der Emittenten in der
Kategorie ist nach wie vor von zentraler Bedeutung. Wir bevorzugen Banken, die bereits solide
Eigenkapitalquoten aufweisen, und solche, deren Eigenkapitalausstattung erkennbar besser wird.

3. Wachsende Vorsicht gegeniiber Staatsanleihen aus EU-Peripherieldndern
Fir Staatsanleihen aus den EU-Peripherielandern erwarten wir eine unterdurchschnittliche
Performance. Das Bewertungsniveau wirkt angesichts der sich verschlechternden Fundamentaldaten
angespannt. Zudem nimmt die politische Unsicherheit zu, wie ein Blick nach Spanien und Irland zeigt.
Griechenlands politische Fuhrung und die Minderheitsregierung in Portugal stellen die Forderungen
staatlicher und supranationaler Geldgeber 6ffentlich in Frage. Bei der Positionierung an diesen
Markten stehen langlaufende Anleihen immer noch im Vordergrund.
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Uber Robeco
Der Investmentmanager Robeco bietet Anlageprodukte und -dienstleistungen fiir institutionelle und private Kunden weltweit. Die Gesellschaft verwaltet

ein Anlagevermégen von EUR 268.1 Mrd. (Stand: 31. Dezember 2015). Rund die Halfte davon wird fir institutionelle Anleger verwaltet. Im Jahr 2015
erzielte Robeco ein Nettoergebnis von 237 Millionen Euro (Stand: 31. Dezember 2015). Der Hauptsitz von Robeco ist Rotterdam, Niederlande. Die
Gesellschaft verfligt Uber eine starke Prasenz in den USA, in Europa und in Asien. Dartiber hinaus baut Robeco die Présenz in den wichtigen
Schwellenldndern Indien und Lateinamerika gezielt aus. Robeco wurde 1929 als ,Rotterdamsch Beleggings Consortium* in den Niederlanden
gegriindet. Heute ist Robeco das Zentrum der Asset-Management-Expertise der ORIX Corporation. Der Mehrheitsgesellschafter von Robeco hat
seinen Sitz in Tokio, Japan. Zu der Robeco-Gruppe zéhlen Robeco Investment Management (USA), Corestone Investment Management (CH), Harbor
Capital Advisors (USA), Transtrend (NL), RobecoSAM (CH) and Canara Robeco Asset Management Company (IN).

Weitere Informationen erhalten Sie auf der Homepage: www.robeco.com
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