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Der Begriff ,Safe Haven” in Kombina-
tion mit Emerging Markets klingt unge-
wohnt und ist nattrlich eine leichte Zu-
spitzung. Tatsachlich assoziiert man
Anleihen in Schwellenlandern intuitiv
mit Staatspleiten, Bankinsolvenzen, Hy-
perinflationen, politischen Kapriolen

Schwellenlanderanleihen: Der
neue Safe Haven fir Investoren?

Jahrzehnten stark verandert: Sie ist gro-
Ber, liquider, breiter diversifiziert und
institutionell gereifter geworden. Fur
Investoren stellt sich daher gar nicht
mehr so sehr die Frage, ob Schwellen-
landeranleihen ein klassischer sicherer
Hafen sind. Entscheidend ist vielmehr,

»Ein zentraler Treiber ist die wirtschaftliche und
demografische Entwicklung in den Schwellenlandern.”

und hohen Zahlungsausfallen — Parade-
beispiel des noch jungen 21. Jahrhun-
derts dafur ist Argentinien. Wer an si-
chere Hafen denkt, hat fur gewoéhnlich
eher Bundesanleihen, US-Treasuries
oder hochliquide Investment-Grade-
Corporate Bonds aus den Industrielan-
dern vor Augen.

Aber ist dieses Bild noch zeitgemaRB?
Die durchschnittliche Verschuldung der
sieben groBten Indexgewichte der gan-
gigen EM-Benchmark JP Morgan EMBI
Global Diversified Index betragt deut-
lich weniger als die Halfte der Durch-
schnittsverschuldung der G7-Staaten.
Das zeigt bei allen Unterschieden, dass
solide Staatshaushalte keine Frage der
Himmelsrichtung mehr sind. Eine Neu-
orientierung daruber, wo eigentlich si-
chere Hafen heutzutage liegen, scheint
daher angebracht.

Fester Stellenwert in strategischer
Assetallokation

Die Anlageklasse Emerging Markets
Bonds hat sich in den vergangenen zwei
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welchen Stellenwert sie in der strategi-
schen Assetallokation haben. Aus Sicht
der Autoren sollten sie darin einen fes-
ten Platz einnehmen, der sich struktu-
rell begrinden lasst.

Ein zentraler Treiber ist zunachst die
wirtschaftliche und demografische Ent-
wicklung in den Schwellenlandern. Vie-
le dieser Volkswirtschaften profitieren
von einer vorteilhaften Entwicklung der
Bevolkerung. Sie ist im Durchschnitt
junger als in den Industrielandern, bes-
ser ausgebildet als je zuvor, die Urbani-
sierung schreitet voran, und mit stei-
genden Einkommen entsteht eine
wachsende, konsumorientierte Mittel-
schicht. Das wirkt positiv auf Binnen-
konsum, Infrastrukturbedarf, Finanz-
dienstleistungen, Telekommunikation,
Gesundheit und Bildung. Viele Emer-
ging Markets sind damit langst nicht
mehr nur verlangerte Werkbanken fur
die Industrielander, sondern zuneh-
mend eigenstandige Wirtschaftsraume
mit wachsender lokaler Nachfrage.

Zugleich verschieben sich auch die mak-
rookonomischen Gewichte. Der Anteil

der Schwellenlander am Welt-BIP nach
Kaufkraftparitat ist seit 2003 deutlich
gestiegen und liegt inzwischen bei tber
60 Prozent. Das ist wesentlich dem
Wachstum des Giganten China zu ver-
danken, aber langst nicht nur. Seit
Beginn des Jahrtausends sind drei la-
teinamerikanische Lander zu OECD-Mit-
gliedern aufgestiegen. Fur Anleger, die
langfristig an globalem Wachstum par-
tizipieren wollen, sind diese Verschie-
bungen relevant, denn die Kapital-
marktallokationen vieler institutioneller
Investoren spiegeln sie noch nicht aus-
reichend wider. In vielen Portfolios sind
Emerging Markets Bonds weiterhin ein
Satellit, obwohl die 6konomische Be-
deutung der zugrunde liegenden Mark-
te langst deutlich groBer ist.

Zunehmende Marktbreite,
Transparenz und Liquiditat

Hinzu kommt die Entwicklung der Kapi-
talmarkte. Emerging-Market-Indizes sind
in den vergangenen Jahren nicht nur
groBer, sondern auch breiter und tiefer
geworden. Die Marktkapitalisierung im
Bereich der EM-Staatsanleihen ist seit
2002 auf rund 1,4 Billionen US-Dollar
gestiegen, bei EM-Corporate-Bonds
liegt sie inzwischen bei mehr als 1,2 Bil-
lion US-Dollar. Damit haben sich Liqui-
ditat, Handelbarkeit und Diversifikati-
onsmoglichkeiten erheblich verbessert.
Fur institutionelle Investoren ist das ein
wesentlicher Punkt. Denn eine Anlage-
klasse kann erst dann strategisch rele-
vant werden, wenn sie nicht nur attrak-
tive Einzeltitel bietet, sondern auch
ausreichend Marktbreite, Transparenz
und Liquiditéat.
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Zudem spricht das Renditeniveau fur
eine Neubewertung. Nach dem starken
Zinsanstieg seit 2022 bieten viele Anlei-
hemarkte wieder Renditen, die uUber
Jahre hinweg unerreichbar waren. So
sind auch die Einstandsrenditen von
Schwellenlander-Anleihen im histori-
schen Vergleich sehr attraktiv. Das
schafft einen Puffer gegen zwischen-
zeitliche Spread- oder Zinsbewegungen
und macht die Assetklasse fur Investo-
ren, die Ertragspotenzial mit einer brei-
teren Kreditstreuung verbinden wollen,
interessant. Gerade im aktuellen Um-
feld, in dem geopolitische Risiken, Ener-
giepreise und Zinserwartungen immer
wieder fur Volatilitat sorgen, bleibt lau-
fender Carry ein wichtiger Bestandteil
des Gesamtertrags.

Der strategische Mehrwert liegt jedoch
nicht nur in der Rendite. Emerging Mar-
kets Bonds bieten regionale Diversifika-
tion, die Zugang zu unterschiedlichen
Wirtschaftsstrukturen und Konjunktur-
zyklen eroffnet. Wahrend einige Emit-
tenten starker von Rohstoffexporten
und hierdurch von der Entwicklung der
globalen Rohstoffpreise gepragt sind,
weisen andere Lander ein mehr auf die
Binnenkonjunktur ausgerichtetes Wirt-
schaftsmodell auf. Diese Unterschiede
kénnen dazu beitragen, landerspezifi-
sche Risiken zu diversifizieren und die
Abhangigkeit eines Portfolios von ein-
zelnen makrodkonomischen Entwick-
lungen zu verringern. Dadurch kénnen
EM-Bonds fur Portfolios, die ansonsten
stark von US- und europaischen Emit-
tenten gepragt sind, eine gute Ergan-
zung bilden.

Lehren aus friheren Krisen

Diese Argumente waren allerdings we-
nig valide, wenn die Assetklasse nicht
auch fundamental stabiler geworden
ware. Zahlreiche Schwellenlander ha-
ben aus den friheren, oft existenziellen
Krisen gelernt. So wurden nach der Asi-
en- und Russlandkrise Ende der 1990er
Jahre die Devisenreserven deutlich er-
hoht. Viele Zentralbanken haben ihre
geldpolitischen Rahmenbedingungen
und Entscheidungsprozesse verbessert,
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starker auf Inflationssteuerung gesetzt
und starre Wechselkursbindungen zu-
gunsten flexiblerer Systeme aufgege-
ben. Diese orthodoxere Geldpolitik hat
die Krisenfestigkeit dieser Lander er-
hoht. In mehreren Schwellenldndern
reagierten die Notenbanken in den
jungsten Inflationsphasen friher und
entschlossener als manche Zentralban-
ken der Industrielander.

Auch die staatliche Verschuldung
spricht inzwischen eher fur als gegen
die Schwellenléander, wie bereits einlei-
tend erwdhnt. Hinzu kommt, dass ein
hoherer Anteil der Verschuldung in Lo-
kalwahrung aufgenommen wird. Das
reduziert die direkte Abhangigkeit von
Hartwahrungsfinanzierungen und min-
dert Wahrungsinkongruenzen in den
Staatsbilanzen. Fur die Schuldentragfa-
higkeit der Emittenten ist eine gréBere
lokale Investorenbasis ein Stabilitats-
faktor, da sie in Stressphasen zu weni-
ger Kapitalabflussen fuhrt und zudem
den Zugang zu Finanzierungen erleich-
tern kann.

Ein dhnlicher Reifeprozess zeigt sich auf
der Unternehmensseite. Viele Investo-
ren denken bei Emerging Markets Debt
zunachst nur an Staatsanleihen. Dabei
haben  Unternehmensanleihen  aus
Schwellenlandern in Hartwahrung ein
eigenstandiges Profil entwickelt. Zahl-
reiche Emittenten sitzen in groBen, sta-
bileren Schwellenlandern, verfugen
Uber starke Marktpositionen und wei-
sen konservativere Bilanzkennzahlen
auf als vergleichbare Unternehmen in
Industrieldandern. Die Netto-Verschul-
dung von EM-Unternehmen ist im
Durchschnitt niedriger als bei US-Pen-
dants. Zugleich hat sich die Bilanzquali-
tat in vielen Segmenten Uber die Jahre
verbessert. Das schlagt sich zunehmend
auch in den Rating-Entwicklungen nie-
der.

Realwirtschaftliche Treiber als
struktureller Rtckenwind

Die realwirtschaftlichen Treiber dahinter
sind nicht zu unterschatzen. So verlagert
sich ein Teil der industriellen Wertschop-
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Die traditionelle Trennlinie zwischen siche-
ren Industrieldnder-Anleihen und grundsatz-
lich riskanten Schwellenlanderpapieren ver-
liert an Scharfe. Die durchschnittliche Staats-
verschuldung der sieben gréBten Gewichte
im maBgeblichen EM-Index liegt deutlich
unter der der G7-Staaten — wahrend Lander
wie die USA, GroBbritannien oder Frank-
reich mit wachsenden Haushaltsdefiziten zu
kémpfen haben. Hinzu kommen strukturelle
Argumente: Viele Schwellenlander profitie-
ren von jungen Bevolkerungen, steigenden
Einkommen, zunehmender Kapitalmarkt-
tiefe und einer orthodoxeren Geldpolitik als
noch vor zwei Jahrzehnten. Realwirtschaft-
lich riicken sie durch kritische Rohstoffe fiir
die globale Dekarbonisierung, industrielle
Verlagerungen und technologisches Leap-
frogging weiter in den Vordergrund. Laut
Jens Wildermuth und Christian Ott sind EM-
Bonds kein Ersatz fur klassische Safe-Haven-
Anlagen, aber langst mehr als eine taktische
Beimischung: Die Kombination aus attrak-
tiven Einstandsrenditen, verbesserter Bonitat
und Diversifikationspotenzial  begriindet
einen festen Platz in der strategischen Asset-
allokation. (Red.)

fung weiter in Schwellenlander. Das be-
trifft nicht nur die klassische Fertigung,
sondern auch kapitalintensive und stra-
tegisch relevante Bereiche. Die chemi-
sche und pharmazeutische Industrie hat
im Nahen Osten, in Indien und China be-
deutende Produktionsstandorte aufge-
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baut, was einigen Marktakteuren erst
angesichts der Blockade der Stral3e von
Hormus aufgefallen zu sein scheint.

Indonesien spielt eine wichtige Rolle bei
der Verarbeitung von Nickel, das fur
Batterien zentral ist. In solchen Entwick-

Eine zunehmende Digitalisierung kann
die Produktivitat erhdhen, die finanzielle
Inklusion verbessern und staatliche Ver-
waltungsprozesse effizienter gestalten.
Langfristig starkt dies das Wachstumspo-
tenzial und kann tber héhere Steuerein-
nahmen und eine verbesserte fiskalische

~Wertschépfung verschwindet nicht,
sondern verlagert sich.”

lungen zeigt sich die Kehrseite der De-
industrialisierung westlicher Volkswirt-
schaften: Wertschopfung verschwindet
nicht, sondern verlagert sich.

Die grune Transformation verstarkt die-
se Verlagerungen. Kupfer, Lithium, Ko-
balt, Nickel und weitere kritische
Rohstoffe sind fur Elektrifizierung,
Netzausbau, Speichertechnologien und
erneuerbare Energien unverzichtbar.
Viele Vorkommen und Verarbeitungska-
pazitaten liegen inzwischen in Schwel-
len- und Frontier-Markten. Daraus ent-
stehen langfristige  Exportchancen,
Investitionsprogramme und strategi-
sche Partnerschaften. Zwar wird nicht
jedes rohstoffreiche Land automatisch
zu einem attraktiven Anleihemarkt. Go-
vernance, politische Stabilitat, Vertrags-
recht und Umweltstandards bleiben
weiterhin  entscheidende  Faktoren.
Doch der strukturelle Ruckenwind ist
offensichtlich: Ohne Schwellenlander
lasst sich die globale Dekarbonisierung
nicht umsetzen.

Neben Rohstoffen und Industrie ge-
winnt in vielen Schwellenlandern ein
weiterer Wachstumstreiber an Bedeu-
tung: das sogenannte technologische
Leapfrogging. Damit ist gemeint: In
Bereichen wie digitalen Zahlungssys-
temen, mobilem Banking oder elektro-
nischen Verwaltungsdiensten koénnen
Lander teilweise moderne Technologien
unmittelbar einfihren, ohne zuvor jahr-
zehntelang gewachsene Infrastruktur
ersetzen zu mussen. Beispiele hierfur
sind digitale Bezahlsysteme in Brasilien
und Indien oder mobile Finanzdienst-
leistungen in Teilen Afrikas.
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Tragfahigkeit auch die Kreditqualitat von
Staaten positiv beeinflussen.

Individuelle Perspektiven und
Herausforderungen

Allerdings spricht all das nicht fur eine
pauschale Betrachtung. Schwellenlan-
der bleiben eine heterogene Assetklas-
se mit starken Wachstumsperspektiven
aber auch individuellen, strukturellen
Herausforderungen. Da einige der klas-
sischen Emerging Markets bereits hoch
bewertet sind, ricken Frontier Markets
wie Kasachstan, Usbekistan oder afrika-
nische Lander starker in den Blick. Gera-
de dort kdnnen Ineffizienzen besonders
grof3 sein, aber auch Risiken. Makrooko-

sie haben sich von einer taktischen Bei-
mischung zu einer Assetklasse ent-
wickelt, die strategisch begrindet ist.
Die Kombination aus héherem Wachs-
tum, breiterem Markt, attraktiven Ein-
standsrenditen, gestiegener Liquiditat
sowie solideren Staatshaushalten und
Unternehmensbilanzen ist Uberzeugend.
Besonders Hartwahrungsanleihen von
Staaten und Unternehmen bieten einen
Zugang, Uber den Investoren die funda-
mentalen Chancen vieler Schwellenlan-
der nutzen kédnnen, ohne das volle loka-
le Wahrungsrisiko tragen zu mussen.

Strategische Kapitalallokation

Die Frage ,Safe Haven?” lasst sich daher
nur mit einer Einordnung beantworten:
Im klassischen Sinn sind Schwellenlander-
anleihen auch heute kein sicherer Hafen.
Dennoch hat ihre Robustheit in den ver-
gangenen drei Jahrzehnten deutlich zu-

genommen. Die verbesserten Fun-
damentaldaten spiegeln sich auch in
zahlreichen  Rating-Upgrades  wider.

Gleichzeitig zeichnen sich in einigen ent-
wickelten Volkswirtschaften wie zum Bei-
spiel in den USA, GroBbritannien oder
Frankreich gegenlaufige Entwicklungen
ab. Hohe Staatsverschuldungen und an-
haltende Haushaltsdefizite haben die Dis-

~Emerging Market Bonds sind kein Ersatz
fir Bundesanleihen oder US-Treasuries.”

nomische Treiber, institutionelle und
politische Rahmenbedingungen, finan-
zielle Stabilitat sowie externe Finanzie-
rungsbedingungen mussen deshalb
sorgfaltig analysiert werden. Die Asset-
klasse verlangt also aktives Manage-
ment, aufmerksames Lander-Research
und eine klare Trennung zwischen at-
traktiver Risikopramie und nicht ausrei-
chend vergutetem Risiko.

Fur institutionelle Portfolios folgt daraus
ein differenziertes Bild. Emerging Mar-
ket Bonds sind kein Ersatz fr Bundesan-
leihen oder US-Treasuries. Sie sind auch
kein risikoloser Renditebaustein. Aber

kussion Uber die langfristige Schulden-
tragfahigkeit inzwischen auch dort
verstarkt.

Vor diesem Hintergrund erscheint die
traditionelle Trennung zwischen ver-
meintlich sicheren Industrielandern und
grundsatzlich riskanten Schwellenlan-
dern zunehmend Uberholt. Emerging
Markets Bonds sind zwar kein Ersatz fur
klassische Safe-Haven-Anlagen. Aufgrund
ihrer verbesserten Fundamentaldaten
und ihres Diversifikationspotenzials soll-
ten sie jedoch ein fester Bestandteil in
der strategischen Kapitalallokation insti-
tutioneller Investoren sein.
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