Der besondere Charme von Emerging Markets
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= Schwellenldnder — nur Risiko und
Krise?

Vermutlich assoziieren Kapitalanleger

Emerging Markets hdufig mit Krisen. Der

Grund hierfiir diirfte darin liegen, dass

Risiken aus Kriegen medial sehr prisent

sind. Industrieldnder werden auch unter
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politischen Aspekten stabiler bewertet als
Schwellenldnder. Ferner sind in der Ver-
gangenheit immer wieder Zahlungsaus-
falle eingetreten. Allerdings ist die durch-
schnittliche Ausfallrate bei Schwellenlan-
dernim Zeitraum von 1983-2022 mit 1,1%
vergleichsweise niedrig, und die durch-
schnittliche Riickzahlungsquote lag emit-
tentengewichtet bei 50%!.

= Emerging bedeutet auch ,empor-

kommen*“
Tatséchlich ist es beeindruckend, wie sich
diese aufstrebenden Volkswirtschaften
entwickelt haben. So hat sich seit 2003 ihr
Anteil am Welt-BIP nach Kaufkraftparitat
von 45% auf stattliche 59%?2 im vorigen
Jahr erhoht. Fiir das laufende und nichste
Jahrliegt das erwartete Wachstum fiir EM
mit etwas mehr als 4% erneut deutlich
oberhalb der entwickelten Méarkte (2024e:
1,2%; 2025e: 1,7%)3. Geringere Kosten auf
Seiten der Schwellenladnder, positive de-
mographische und technologische Ent-
wicklungen sprechen auch mittelfristig
fiir Wachstumsvorteile. Viele EM-Lander
haben aus zuriickliegenden Schocks ge-
lernt. Nach der Asien- und Russlandkrise
Ende der 90er Jahre wurden die Zentral-
bankreserven erheblich aufgestockt und
weitreichend auf hohem Niveau beibehal-
ten. Aus diesem Grund hat sich die Ro-
bustheit gegeniiber makrotkonomischen
Schocks signifikant erhéht

Ein weiterer positiver Aspekt ist eine ge-
ringere Verschuldung in Emerging Markets.
So liegen die grof3ten sechs EM-Lander mit
durchschnittlich 46% erheblich unter der-
jenigen der G7-Staaten (127%)%. Dadurch
sollten sie mehr Raum haben, bei etwaigen
wirtschaftlichen Durststrecken iiber Schul-
denaufnahme flexibel Wachstumsimpulse
setzen zu konnen. Beachtlich ,,emporge-
kommen“ ist auch die Marktkapitalisie-

rung. So hat sich diese seit 2002 bis Januar
2024 im Bereich der EM-Staatsanleihen auf
rd. 1,2 Bill. Dollar ca. versechs- und bei
EM-Corporates auf {iber 1 Bill. Dollar ca.
vervierzigfacht®. Damit einher gehen eine
verbesserte Liquiditdt sowie deutlich er-
hohte Diversifikationsmoglichkeiten.

= Wie sehen die Ertragschancen an den

EM-Bondsmaérkten aus?
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Der starke Anstieg der Inflationsraten hat
seit 2022 weltweit zu einem enormen An-
stieg des Renditeniveaus an den Bonds-
maérkten gefiihrt. Mit riickldufigen Teue-
rungsraten haben sich inzwischen die
EU- und US-Renditen wieder zuriickgebil-
det. Die Risikoprdmien in den Emerging
Markets verbleiben aber, vor allem in Ost-
europa und den am wenigsten entwickel-

Uberzeugende Kombination aus attraktiver Rendite, solidem Wachstum und breiter Diversifikation

ten Staaten, auf attraktiven Niveaus. Im
Ergebnis bieten EM-Bonds damit die
hoéchsten Renditelevels seit der europaii-
schen Schuldenkrise.
= EM-Unternehmensanleihen sind eine
interessante Alternative
Investoren konzentrieren sich bei EM-In-
vestments hdufig auf Staatsanleihen. Aller-
dings bieten auch Corporate Bonds aus
Schwellenlédndern in Hartwahrung attrak-
tive Opportunitdten. Deren Unterneh-
menssitz befindet sich oft in den grof3en
und stabilen Schwellenlandern, welche
erfolgreiches Unternehmertum erst ermog-
lichen. Auf3er dynamischeren Wachstums-
perspektiven und ausgezeichneten Diversi-
fikationsmoglichkeiten (Faktor 4-5 versus
Staatsanleihen) sprechen auch die im Ver-
gleich mit US-Pendants giinstigeren Ver-
schuldungskennzahlen fiir EM-Corporates.
EM-Corporate Bonds eignen sich mit
einer Duration von aktuell rund 4 Jahren
zudem fiir institutionelle Anleger, die
eine weniger zinssensitive Anlage im
EM-Bereich (Staaten 6-7 Jahre) bevor-
zugen.
= Dotierung von EM-Exposure mit
malkonfektionierten EM-Fonds
Die Helaba Invest verfiigt im Bereich
Emerging Market Bonds seit vielen Jahren
iiber etablierte, aktive Investmentpro-
zesse, ein professionelles Team sowie
auch von externen Agenturen ausgezeich-
nete Bewertungen®. Das Spektrum reicht

von Benchmark-orientierten Fonds mit
den Schwerpunkten Staatsanleihen bzw.
Corporate Bonds bis hin zu gemischten
Total Return-Fonds, etwa mit Beschran-
kung auf Investmentgrade-Emissionen
oder einer kurzen Duration im Bereich
von durchschnittlich drei Jahren.

= EM-Bonds: Vom Exoten zum Stan-

dardbaustein

Wir sind der Meinung, dass die Anlage-
klasse EM-Bonds eine iiberzeugende Kom-
bination aus attraktiver Rendite, solidem
Wachstum und breit angelegter Diversifika-
tion bietet. Auch aufgrund ihres wachsen-
den Marktgewichts diirften sie in der Stra-
tegischen Asset Allokation eine immer be-
deutendere Rolle spielen. Zwar sind durch
unerwartete geopolitische Verschlechterun-
gen oder enttduschte Zinserwartungen
auch Kursriickgénge einzukalkulieren. Das
aktuelle Renditeniveau bietet einen komfor-
tablen Puffer fiir solche Entwicklungen. In
dem von uns erwarteten Szenario von welt-
weit sinkenden Leitzinsen und Renditen
liegt das Ertragspotenzial fiir Emerging
Market-Bonds iiber der aktuellen Effektiv-
verzinsung, was derzeit den ganz besonde-
ren Charme von EM-Bonds ausmacht.
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