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¢ Wihrend den entwickelten Lindern aufgrund der Kosten der Rettung des Ban-
kensystems in der Finanzmarktkrise und der Folgen der demographischen Ent-
wicklung fiir die Kosten der Sozialsysteme langfristig ein Schuldendilemma droht,
werden die Emerging Economies zum ,,[.ender of L.ast Resort* der Welt.

¢ Viele Investments in den Emerging Markets bieten vor dem Hintergrund der
besseren Fundamentaldaten der Emerging Markets eine Anlagealternative auch
fur den konservativen Anleger. Die Marktkapitalisierung und die Liquiditit aller
Assetklassen der Emerging Markets sind in den letzten Jahren stark angewachsen,
so dass sich immer mehr Moglichkeiten bieten.

¢ 'Trotz der Vorziige der Emerging Markets sind die Anleger selbst nach den In-
vestmentzufliissen der letzten Jahre extrem untergewichtet, was ihre Emerging
Markets Investments angeht. Dies sollte und wird sich in den nédchsten Jahren
deutlich verindern.

¢ Die Emerging Markets sind keine exotische Anlageregion mehr, sondern erfor-
dern eine Allokationsentscheidung wie der Heimatmarkt auch. Es lohnt sich, bei
Emerging Market Investments iiber eine breit angelegte Asset Allocation und breit
diversifizierte Portfolios nachzudenken.

¢ Fiir den deutschen Investor diirfte die Assetklasse Emerging Market Debt (Anlei-
hen in Hartwihrungen und Anleihen in Lokalwidhrungen) an Bedeutung gewin-
nen. Die Anleihen der Emerging Markets sind vor dem Hintergrund der Organisa-
tion und der Investmenterfahrungen deutscher Anleger die natiirliche Alternative
zu europiischem Fixed Income.

¢ Das eigentliche Argument fiir einen deutschen Investor, in EMD zu investieren,
sind die hoheren risikoadjustierten Returns der Assetklasse im Vergleich zu den
typischen Euroland-Anlagen. Das europiische Niedrigzinsniveau scheint die
eigentlichen Risiken, insbesondere von kerneuropiischen Staatsanleihen, nicht
mehr akkurat einzupreisen. EMD bietet als Investment in Miérkte mit besseren
Fundamentaldaten als die entwickelte Welt eine sinnvolle Erginzung (Alterna-
tive?) zu den klassischen Eurolandrenten. Dazu kommt die iiber weite Phasen
niedrige Korrelation zwischen EMD und den europiischen Mirkten.

¢ Wir halten einen EMD Total Return-Ansatz, der in alle Anlagealternativen inves-
tiert, die der EMD-Markt bietet, um positive absolute Ertrige zu generieren, fiir
eine sehr zielfithrende Anlagealternative. LLazard Asset Management verfiigt iiber
Investmentspezialisten mit einer langen Erfahrung und bietet die Strategie sowohl
als Spezial- wie auch als Publikumsfonds an.
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“Lasst China schlafen, denn wenn es erwacht, wird die
Welt erzittern”. Man weif3 nicht, ob Henry Kissinger
und Richard Nixon sich dieses Zitats, das meist Napo-
leon Bonaparte zugeschrieben wird, bewusst waren, als
sie 1971/72 das Reich der Mitte aus der Jahrhunderte
wihrenden Isolation holten, aber man weild heute, dass
in diesem Zitat ein Hauch von Wahrheit steckt.

Der erste Besuch eines US-Prisidenten in der Volks-
republik China im Jahr 1972 war ein wichtiges Vorspiel
der Machtiibernahme von Deng Xiaoping in China

in 1979, die schlieBlich zu einer vollig verinderten
chinesischen Politik im Sinne eines marktorientierten
Pragmatismus und einer weitgehenden Offnung fiihr-
te.! Seit diesem Zeitpunkt sind die Globalisierung und
die Integration der Emerging Markets in die Weltwirt-
schaft die wichtigsten Faktoren der Weltpolitik. Es ist
kein Zufall, dass um diese Zeit der pejorative Begriff
»Dritte Welt* allmihlich durch die ,,Emerging Markets*
(erstmals verwendet von Antoine van Agtmael, Welt-
bank) abgelost wurde.?

Die Weltwirtschaftsordnung wurde seitdem tatsich-
lich erschiittert, stark beschleunigt zunichst durch

das Verschwinden des ,,Eisernen Vorhangs“ Ende der
1980er Jahre und dann noch einmal durch die Finanz-
marktkrise 2007-2009. Seitdem wurde die sogenannte
entwickelte Welt mit vielen schmerzlichen Wahrheiten
konfrontiert, zum Beispiel mit der, dass sich der ,,Mit-
telpunkt der Welt“ allmihlich nach Osten verschiebt
und dass die bisher dominierenden Wirtschaftsméchte
permanent an Kraft und Einfluss verlieren. Mehr noch:
durch die politische Misswirtschaft und die explodie-
rende Uberschuldung der letzten Jahrzehnte verliert
»das westliche Modell“ ideologisch an Strahlkraft.

Es ist bezeichnend, dass die Volkswirtschaften der
Emerging Markets noch Anfang der 1980er Jahre auf
Basis von Kaufkraftparitidten erst knapp ein Drittel
der Weltwirtschaft ausmachten, heute aber schon mehr
als die Hilfte. In den letzten fiinf Jahren trugen die
Emerging Markets gar rund vier Fiinftel zum globa-
len realen BIP-Wachstum bei und dies wihrend einer
globalen Weltwirtschaftskrise, angesichts derer man
frither vermutet hiitte, dass gerade die ,,Dritte Welt®
besonders leiden miisste.® Insgesamt muss man also
von einem echten Paradigmenwechsel sprechen, den

ein zukunftsorientierter Kapitalanleger in seinen Anla-
gen widerspiegeln muss.

Was tun?

Es stellt sich die Frage, wie die internationalen Kapital-
anleger auf diese ,,neue” Entwicklung reagiert haben.
In der Theorie effizienter Kapitalmirkte soll das
Kapital in die effizienteste Verwendung flieBen und
die Zukunft auf Basis rationaler und voll informierter
Entscheidungen friith diskontiert werden. Kapitalanla-
gen mit iiberlegenen risikoadjustierten Ertragserwar-
tungen werden (gemill Theorie) iibergewichtet, was
das Kapital in die Anlagen der effizientesten Verwen-
dung allokiert.

Nichts ist weiter von der Wirklichkeit entfernt als diese
Annahmen. Obwohl der Anteil von Auslandsanlagen an
den gesamten Kapitalanlagen bei den meisten Anleger-
gruppen in den letzten Jahren stetig angewachsen ist,
weisen deren Investments in allen Assetklassen noch
immer einen ausgeprigten Home Bias, eine iiberpro-
zentuale Gewichtung des Heimatmarktes im Vergleich
zur Marktkapitalisierung, auf. Die Emerging Markets
als Anlageregion sind viel geringer allokiert, als es der
Marktkapitalisierung entspricht, ganz zu schweigen
von der Beriicksichtigung der besseren Fundamental-
daten und hoheren Ertragserwartungen. Angesichts
der iiberlegenen Performance der Assets der Emer-
ging Markets im Vergleich zur entwickelten Welt in
der letzten Dekade haben die Anleger daher extrem
ineffizient agiert.*

Zudem stellt man fest, dass sich die Anleger bei ihren
begrenzten Emerging Markets Investments bisher
stark auf den Bereich der Aktien von hochkapitalisier-
ten Unternehmen konzentriert haben, wihrend alle
anderen Anlageklassen noch stirker vernachlissigt
wurden.> Als Grund dafiir wird genannt, dass man
durch Investitionen in die (multinationalen) Grol3un-
ternechmen der Emerging Markets besonders einfach
das zu erwartende hohe Wachstumspotential der
Emerging Markets mit liquiden Investments abschop-
fen konne. Dazu komme der naheliegende Wunsch
der Orientierung an den bekannten kapitalisierungsge-
wichteten Aktienindizes beispielsweise von MSCI oder



S&P, die sich naturgemil auf groe Werte (in relativ

wenigen Lindern) konzentrieren.

Man muss vor diesem Hintergrund dringend darauf
hinweisen, dass der Zusammenhang zwischen dem
Wirtschaftswachstum eines Landes oder einer Region
und der Wertentwicklung der jeweiligen marktkapita-
lisierungsgewichteten Aktienindizes sehr schwach ist,
ganz besonders in den Emerging Markets.

Zum einen kommt es fiir den Erfolg eines Aktienin-
vestments immer darauf an, ob das zu erwartende
starke Wachstum eines Landes zum Zeitpunkt des
Aktieninvestments aufgrund hoher Bewertungen in
den Preisen bereits vorweggenommen wurde oder
nicht (schlieBlich sollen Aktien die Zukunft eskomp-
tieren). Zweitens ist wegen Corporate Governance-
Problemen in vielen Emerging Markets oft keines-
wegs sicher, dass ein hohes Wirtschaftswachstum
auch zu hohen Ertrigen fiir die Unternehmen und
den Aktieninvestor fiihrt.® Drittens sind Linder und
Regionen mit hohem Wachstum oft mit den makro-
vkonomischen Folgen von Uberhitzung wie Inflation,
Leistungsbilanzdefiziten und schwachen Wihrungen
oder steigenden Zinsen konfrontiert, was die positiven
Folgen des hohen Wachstums fiir die Unternehmens-
gewinne iiberkompensieren kann. SchlieBlich riihrt
das hohe Wirtschaftswachstum in vielen Lindern mit
Entrepreneur-Charakter auch vom informellen Sektor
oder Klein- und Familienunternehmen her und kommt
den groBkapitalisierten Unternechmen nur begrenzt zu
Gute.”

Aus diesen Uberlegungen lassen sich zwei Schluss-
folgerungen zichen. Zum einen sind fast alle Anleger
extrem untergewichtet, was ihre globalen Anlagen,
insbesondere aber ihre Emerging Markets Investments,
angeht. Dies sollte und wird sich in den néchsten Jah-
ren deutlich verindern. Zweitens miissen die Anleger
bei der méglichen Umallokierung iiber den Tellerrand
der einfachen Allokation in die Aktien von Grofunter-
nehmen der Emerging Markets hinaus denken. Die
Emerging Markets sind keine exotische Anlageregion
mehr, sondern erfordern eine Allokationsentscheidung
wie der Heimatmarkt auch. Man kann sogar argu-
mentieren, dass die Unterschiede zwischen Emerging
Markets und entwickelten Lindern immer mehr
verschwimmen.® Es lohnt sich, bei Emerging Markets
Investments iiber eine breit angelegte Asset Allocation
und breit diversifizierte Portfolios nachzudenken.

Neben den klassischen Blue Chip-Investments gibt es
auch in den Emerging Markets einen stark wachsen-
den Markt fiir Small und Micro Caps, Private Equity,
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Hedge Funds, aber auch einen breit diversifizierten
Rentenmarkt mit Staatsanleihen in Hart- und Lokal-
wihrungen, Geldmarkt- und Wihrungskonzepten,
Inflation Linked Bonds, Unternehmensanleithen und
HY-Produkten.’

Fehlallokation deutscher Investo-
ren?

Ein Blick auf das Verhalten der deutschen Investoren
ist in diesem Kontext besonders verbliiffend. Hier
ldsst sich einerseits eine im Vergleich zu anderen
Regionen tibergroe Bedeutung von Fixed Income
bei der Asset Allocation feststellen. Andererseits liegt
bei allen Assetklassen ein stark ausgeprigter Home
Bias bzgl. Deutschland und Euroland vor. Der abso-
lut tiberwiegende Teil der Kapitalanlagen ist also in
Euroland-Staatsanleihen, Schuldscheinen, Namenspa-
pieren und Pfandbriefen konzentriert und dies, obwohl
die EWU-Krise der letzten Jahre deutlich gezeigt hat,
dass gerade im Bereich dieser Papiere auf lange Sicht
extreme Risiken bestehen.

Letztlich haben die (kurzfristige) Risikoaversion vieler
Investoren und die Zwinge der staatlichen Regu-
lierung fast die gesamte Investorenschaft in einem
wahren Lemminge-Rennen in konzentrierte Euroland-
Rentenportfolien getrieben, was langfristig ein sys-
temisches Risiko geradezu herausfordert. Stichworte
wie Transferunion, Staatsbankrott, staatliche Eingriffe
und langfristige Inflationsrisiken diirften dabei vielen
deutschen Anlegern unruhige Nichte verschaffen. Wie
sicher ist der Credit Deutschland (ganz zu schweigen
von anderen Eurolindern) in diesem Umfeld auf lange
Siche?

Die Emerging Markets haben in der Finanzmarktkrise
bewiesen, dass sie nicht mehr die Wackelkandidaten
der Vergangenheit sind. Die starken Investmentzu-
und abflisse in diesen Assetklassen haben zwar zu
starken Bewegungen und voriibergehenden Verlus-
ten gefiihrt, aber diesmal haben sich in der Krise die
iberlegenen Fundamentaldaten schnell behauptet.
Die Emerging Markets sind aus der Finanzmarktkrise
schneller und in besserer Verfassung hervorgegangen

als nach jeder anderen Krise zuvor.!

Dennoch ist klar, dass Emerging Markets-Aktien we-
gen threr hohen Volatilitit fiir die meisten deutschen
Investoren auf Basis der Regularien lediglich begrenzte
Portfoliobeimischungen sein konnen. Ganz anders sind
jedoch die Rentenmirkte der Emerging Markets zu se-
hen, deren zu erwartende riskoadjustierten Ertriige der

wn
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Aktienseite nicht unbedingt hinterher hinken miissen
(vgl. Abbildung 1).M

Abbildung 1: Performance Emerging Markets
Debt im Vergleich zu anderen Assetklassen

Performance of Emerging Markets Debt Relative to Other Asset Classes
December 31, 1993 - February 28, 2011 * U.S. Dollar
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Die tibergro3e Gewichtung von Fixed Income in
Euroland kann auf Dauer nicht die Losung fiir die Ka-
pitalanlage sein.'? Globale Fixed Income Investments,
die wegen der dhnlich gelagerten Schuldenprobleme
in Japan und in den USA die Emerging Markets in
starkem Maf3e miteinbeziehen, sind auf lange Sicht
unverzichtbare Portfoliobausteine fiir den deutschen
institutionellen Investor.

Es kann nicht falsch sein, im Bereich der Staatsanlei-
hen den Bereich der Emissionen der Linder stark zu
gewichten, die gering verschuldet sind, Leistungsbil-
anziiberschiisse aufweisen, Wihrungsreserven aufge-
baut haben und nicht unter einem Wachstumsproblem
leiden, das die Schuldenbedienung erschwert (und
gleichzeitig Renditeaufschlige zu europidischem Fixed
Income bieten). Diese Linder sind in den Emerging
Markets zu finden (vgl. Abbildung 2).13

Abbildung 2: Fallende Schuldenquote in den
Emerging Markets
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Prognostizierte oder geschatzte Ergebnisse stellen keine Garantie fiir zukiinftige
Ergebnisse dar und stehen unter Anderungsvorbehalt.

Emerging Markets Debt

Dass der Rentenmarkt der Emerging Markets kein zu
vernachlissigender Satellit der globalen Rentenmirk-
te mehr ist, sondern fast schon ein Kerninvestment,
zeigt die Tatsache, dass Emerging Markets Debt
(EMD) mittlerweile mit einem Volumen von rund

acht Billionen USD im Vergleich zu einer gesamten
Marktkapitalisierung der globalen Rentenmirkte von
etwa 41 Billionen USD fast 20% des gesamten globalen
Rentenmarkts ausmacht. Dabei ist allerdings zu beach-
ten, dass davon rund die Hilfte auf China und Indien
entfillt und fiir den Auslandsinvestor nicht wirklich
investierbar ist. Den verbleibenden Prozentanteil von
10% EMD am Weltrentenmarkt sollte ein globaler
Investor gemil der Kapitalmarkttheorie allerdings

in etwa in seinem Rentenportfolio halten, wovon die

meisten deutschen Investoren weit entfernt sind (vgl.
Abbildung 3).1*

Abbildung 3: Gesamte globale Bondmarktkapita-
lisierung

US Aggregate und High Yield $13.4 Billionen
$19.5 Billionen

$ 6.9 Billionen

Global (ex-US) Aggregate
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Emerging Market Hard Currency Bonds $ 1.5 Billionen

Emerging Market Debt reprasentiert 20%
der globalen Bondmarktkapitalisierung

Stand: 31. Dezember 2010
Quelle: JP Morgan, Bank of America Merrill Lynch




Bei diesen Zahlen zu EMD sind zwei Dinge bemer-
kenswert. Historisch gesehen waren iiber Jahrzehnte
die sogenannten Emerging Market Hard Currency
Bonds (meistens in USD, manchmal in JPY, GBP,
DEM, EUR) die dominierende Assetklasse. Die
Entwicklungslinder waren wegen ihrer Unterentwick-
lung und Schwiiche nicht in der Lage, Papiere in der
eigenen Wihrung zu emittieren, sondern mussten auf
Anleihen in Wihrungen der entwickelten Welt (aus
Sicht der Emerging Markets, also Fremdwihrungsan-
leihen) ausweichen.

Wie stark sich die Zeiten gedndert haben, zeigt die
"Tatsache, dass es einem mittlerweile schwer fillt, sich
die Wihrungen der USA, GroBbritanniens, Eurolands
oder Japans wirklich als Hartwihrungen gegeniiber
den Emerging Markets-Wihrungen vorzustellen. Diese
Zeiten sind wohl fiir immer vorbei. Der Fixed Income-
Markt basierend auf den Lokalwihrungen der Emer-
ging Markets, Emerging Markets Local Bonds, wichst
schon einige Zeit viel stirker als der traditionelle
Hartwihrungsmarkt. Mittlerweile sind die Mirkte der
Bonds in Lokalwihrungen von der Kapitalisierung her
vier- bis fiinfmal so grof3 wie der Hartwihrungsmarkt.

Das iiberproportional starke Wachstum der Lokal-
wihrungsmirkte etwa seit 2004 spiegelt sehr gut die
Betrachtung des Marktwertes (in Mrd. USD) der
gingigen (globalen) Emerging Markets-Rentenindizes
wieder; fiir die Hartwidhrungen ist das der EMBI
Global Diversified Index, fiir die Lokalwihrungen
der GBI-EM Broad Index, beide von JPMorgan (vgl.
Abbildung 4).

Abbildung 4: Marktwert von Hart- und Lokal-
wahrungsindizes

Mrd. USD
1.600

1.400
1.200
1.000
800
600
400
200 SR

0
Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10
EMBIG Index Market Value
—— GBI-EM Broad Index Market Value

Stand: 31. Dezember 2010
Quelle: JP Morgan, Bank of America Merrill Lynch

Hintergrund Juli 2011

Fiir die Emerging Markets ist dies ein entscheidender
Quantensprung. Thre Wirtschaftsentwicklung verlduft
viel stabiler, wenn sie sich in der eigenen Wihrung
verschulden kénnen, als wenn sie auf Fremdwihrungs-
verschuldung angewiesen sind. In der Vergangenheit
waren sie damit von Wihrungsschwankungen, die oft
von reinen Portfolioumschichtungen verursacht werden,
vollig abhiingig.

Dies ist auch fiir den deutschen Anleger eine wichtige
Entwicklung, weil die gesunkene Abhingigkeit der
Finanzierung der Emerging Markets von Entwicklun-
gen im Ausland diese Regionen auch unter dem Ge-
sichtspunkt der Kapitalanlage risikodrmer und robuster
gemacht hat. Aus diesem Grund gibt es Bestrebungen
von internationalen Institutionen (Weltbank, OECD,
EZB, Bundesbank), den Aufbau von Lokalmirkten in
den Emerging Markets auch fiir bisher zuriickgebliebe-
ne Regionen zu fordern.!

Der zweite wichtige Aspekt ist die Frage, in welchen
Segmenten der Rentenmarkt der Emerging Markets
eigentlich wichst. Wie man aus den immer hoher
verschuldeten Staaten in der entwickelten Welt kennt,
sind steigende Marktvolumina in Rentenmirkten zwar
von der Liquiditit her begriiBenswert, als Signal fiir
die Verfassung der Emittenten allerdings nicht immer
positiv zu beurteilen. Hier sind in den Emerging Mar-
kets zwei positive Aspekte zu nennen.

Zum einen wachsen zwar die Emissionsvolumina, aber
das Wachstum ist in vielen Segmenten kleiner als das
Wirtschaftswachstum, so dass die Schuldenquoten eher
zuriickgehen. Insofern sind die wachsenden Emissi-
onsvolumina Zeichen einer groBen Wirtschaftsdyna-
mik, eines verbesserten Marktzugangs sowie erleich-
terter Finanzierungsbedingungen, aber kein Signal
dafiir, dass die Emittenten Probleme haben oder die
Uberschuldung wichst. Dies unterstreicht die Tatsache,
dass in den Emerging Markets im Gegensatz zu Euro-
land weniger die Emissionsvolumen der staatlichen als

vielmehr die der privaten Emittenten stark angestiegen
sind (vgl. Abbildung 5).
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Abbildung 5: Hartwahrungsemissionen - Staats-
und Unternehmensanleihen

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
0EM Sovereign
EM Corporates and Quasi-sovereign

Stand: 31. Dezember 2010
Quelle: JP Morgan, Bank of America Merrill Lynch

Investieren in EMD

Das eigentliche Argument fiir einen deutschen Inves-
tor, in EMD zu investieren, sind die hoheren risikoad-
justierten Returns (i.e. Sharpe Ratios) der Assetklasse
im Vergleich zu den typischen Euroland-Anlagen,
sowohl historisch als auch — unserer Meinung nach — in
Zukunft. Das europiische Niedrigzinsniveau scheint
die eigentlichen Risiken insbesondere von den Staats-
anleithen Kerneuropas nicht mehr akkurat einzupreisen,
weil die Flucht in die (vermeintliche) Sicherheit und
das immer schlimmer werdende Kurzfristdenken alle
Analyse verdringt.

EMD bietet als Investment in Mirkte mit besseren
Fundamentaldaten als die entwickelte Welt eine
sinnvolle Ergidnzung (Alternative?) zu den klassischen
Eurolandrenten. Dazu kommt die iiber weite Phasen
niedrige Korrelation zwischen EMD und den europii-
schen Mirkten (vgl. Abbildung 6).

Fiir die meisten Investoren stellt sich die Frage, ob sie
cher in Hartwihrungen oder in die Lokalwidhrungs-
anlethen der Emerging Markets investieren sollen.
Hartwihrungsanleihen waren historisch gesehen die
erste Wahl, aber — wie beschrieben — dndert sich das
allméhlich.

Die Argumente fiir die langjihrige Bevorzugung der
Hartwihrungen bei vielen Investoren sind ziemlich
offensichtlich. Ein Investor aus dem Dollar- oder dem
Euroraum hat mit Anlagen in den Hartwihrungsanlei-
hen der Emerging Markets ein geringeres bzw. ein viel
leichter zu steuerndes Wihrungsrisiko und ein gerin-
geres ,,Asset-Liability-Missmatch®. Der Umgang in
House und die eigene Rechtfertigung bei Problemen
ist mit solchen Investments fiir die meisten Investo-
ren viel einfacher. SchlieBlich ist fiir viele Investoren
attraktiv, dass die Duration dieser Anlageklasse relativ
lang ist (viele Versicherer beispielsweise brauchen auf
der Aktivseite Duration wegen der langen Passivseite).

Allerdings hatte man im Bereich der Hartwihrungen
lange das Problem, dass das Lidnderportfolio relativ
konzentriert war mit gro3en Wetten auf einzelne Lin-
der und mit einer starken Konzentration auf Siidame-
rika (historisch waren Brasilien, Argentinien, Mexiko
und Russland die groBten Emittenten von Dollaranlei-
hen).

Abbildung 6:EM Debt in einer breiteren Fixed-Income-Perspektive
EM Debt hat andere Assetklassen outperformt, sowohl absolut als auch risikoadjustiert
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Dies hat sich mittlerweile zwar geindert — wir beob-
achten mittlerweile mehr als 70 Linder, die Hartwiih-
rungsanleihen emittiert haben — aber die Indexanbieter
haben das noch nicht nachvollzogen. Die Marktindizes
basieren auf einer beschrinkten Zahl von Lindern,

so dass Benchmarkinvestments nur eine beschrinkte
Diversifikation bieten.

Nachteilig ist bei den Hartwiihrungsanleihen der
Emerging Markets, dass der Anleger weitgehend in
USD investiert ist und damit relativ eng an den Zinszy-
klus der USA, die FED und die USD-Entwicklung
angebunden. Fiir die Performance dieser Assetklasse
ist die Performance des US-Rentenmarktes und des
USD ein wichtiger Faktor. Damit ist aus Sicht der
Anleger aus der entwickelten Welt der Diversifikati-
onseffekt der Assetklasse Hartwidhrungen geringer als
mit Lokalwihrungen. Dies ist aus unserer Sicht nur
beschrinkt sinnvoll, weil die meisten Anleger, die in
EMD investieren, gerade eine Diversifikation wegen
der Gefahr einer systemischen Schwiche von USD und
EUR suchen.

Zudem wichst der Hartwihrungsmarkt nicht mehr so
dynamisch, so dass das Anlageuniversum fast stagniert.
Wegen der wachsenden Bedeutung der Lokalwiih-
rungen weill man langfristig nicht so recht, welche
Entwicklung der Hartwihrungsmarkt nimmt und wie
seine Zukunft aussieht (oder kann man langfristig
gerade deshalb Knappheitsprimien erwarten?).

Die Argumentation im Bereich Lokalwihrungsanlei-
hen ist logischerweise genau umgekehrt. Lokalwih-
rungsanleihen bieten historisch einen stark wach-
senden, liquider und breiter werdenden Markt. Sie
offerieren die hoheren risikoadjustierten Returns und
die bessere (Wihrungs-)Diversifikaton als Assetklasse,
sind aber wegen der Wihrungsvielfalt komplizierter,
mit komplexeren Risiken versehen und fiir die meisten
Anleger in House schwieriger zu organisieren.

Was die Linderkonzentration der Lokalwihrungsan-
leihen angeht, muss man dhnlich differenziert argu-
mentieren wie im Hartwihrungsbereich. Die Zahl
der Linder in den Benchmarkindizes ist relativ klein,
weil sich die Indexanbieter auf einige wenige gro3e
Linder fokussieren. Das eigentliche Linderuniversum
ist aber viel breiter. Eine gro3e Zahl von Emerging
Markets, auch viele kleine Linder, haben mittlerwei-
le Lokalwidhrungsanleihen emittiert. Lazard Asset
Management beobachtet mehr als fiinfzig Linder im
Lokalwidhrungssegment.
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Insgesamt ist die Lidnderkonzentration in den gidngigen
Benchmarkindizes ein starkes Argument fiir aktives
Management sowohl von Hartwihrungs- als auch von
Lokalwihrungsanleihen und ein Grund fiir die Abkehr
von der Orientierung an kapitalisierungsgewichteten
Benchmarkindizes. Durch eine viel breitere Streuung,
als es die verbreiteten Indizes nahelegen, kann man
den Handlungsspielraum von EMD verbreitern und

das Risiko besser streuen.!®

Aktives Management von EMD
Investments

Wir haben bisher immer von den Emerging Markets
bzw. von Emerging Market Debt gesprochen. Dabei
haben wir gewissermal3en unterstellt, dass dies eine
geschlossene Assetklasse ist und man den einzelnen
Lindern der Emergings Markets gerecht wird, in

dem man pauschal iiber sie als Anlageregion redet.

So einfach ist das natiirlich nicht. Die Unterschiede
der Linder innerhalb der Emerging Markets sind
gigantisch. Genauso wenig wie man Griechenland und
Norwegen einfach als entwickelte Linder gleichsetzen
kann, ist dies fiir Brasilien, die Philippinen und Ghana
als Emerging Markets zielfiihrend.

Im Gegenteil sind Emerging Markets Investments
Paradebeispiele fiir Assetklassen, in denen aktives
Management gefordert ist, weil die fundamentalen Un-
terschiede der einzelnen Linder, Wihrungen, Mirkte
und Marktsegmente so grof3 sind. Wie bereits bei der
Besprechung der Benchmarkindizes erwihnt, haben
wir es mit sehr breiten Anlageuniversen zu tun, deren
Nachbildung iiber Indizes als Basis einer Investition
wenig Sinn macht.

Als Beispiel, wie differenziert der Anleger an die Ana-
lyse der jeweiligen Mirkte herangehen muss, zeigt die
folgende Abbildung jene Entscheidungsfaktoren, die
Lazard Asset Management bei Wihrungsinvestments
heranzieht. Auf die Wihrungen der Linder der Emer-
ging Markets wirken eine Fiille von Einflussfaktoren
ein, oft auch politische Entscheidungen, Wihrungs-
manipulationen, Investmentstrome und Risikoaver-
sionseffekte, die wegen der oft hohen Volatilitidt der
Wihrungen und der regelmiiBigen Uberhitzung von
Volkswirtschaften und Mirken in jedem Einzelfall
sehr sorgfiltig und sensibel abgewogen werden miissen,
bevor man ein Wihrungsinvestment titigt (vgl. Abbil-
dung 7).
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Abbildung 7: EM Wahrungsuniversum - Entscheidende Faktoren

Sensitivity to Risk Commodities
Sensitivity

External Fundamentals Appetite

High Neutral Low Low
High Vulnerable High Medium
Medium Neutral Medium Medium
Low Neutral High Low
Low Good Low Low
Medium Good Medium Low
Medium Good Medium Low
Low Good Low Low
High Vulnerable Medium Low
Low Good Low Low
Low Good Low Low
Low Good Low Low
Low Good Low Low
Medium Good Medium Low
Low Good Low Low
High Vulnerable High Medium
High Vulnerable Medium Low
Low Good Low Low
Low Neutral/Deteriorating Low Low
Medium Good Low High
High Neutral/Improving Medium Low
Medium Neutral Medium Low
High Vulnerable High Low
EGP High Vulnerable Low Low

Quelle: Lazard; Stand April 2011

Emerging Markets Debt Total
Return

Aufgrund der Fiille von Anlagealternativen am Ren-
tenmarkt der Emerging Markets und der Masse an
Opportunititen fiir aktives Portfolio Management
diirfte es nicht iiberraschend sein, dass das Erzeugen
von absoluten (positiven) Ertrigen, also die weitgehen-
de Abkopplung von den Benchmarks und der reinen
Marktperformance durch freies, aktives Management,
die eigentliche Konigsdisziplin von EMD-Konzepten
ist.I” Der Total Return Manager wiihlt aus der Masse
der Anlagealternativen — inklusive einer Entscheidung
iiber die Hohe der Kassehaltung (in USD oder EUR)
zur Risikosteuerung — dasjenige Portfolio aus, dass ihm
fiir das Erzeugen stabiler positiver jihrlicher Ertrige
opportun erscheint. Im Markt spricht man im Allge-
meinen von EMD Total Return.

Dabei muss man sich den Investmentprozess von
EMD Total Return-Ansitzen als Kombination von Top
Down und Bottom Up-Entscheidungen vorstellen. Die
grundlegendste Top Down-Entscheidung ist immer
die, mit welcher Investitionsquote man im Rahmen
des Total Return-Konzeptes iiberhaupt in EMD
investiert. Moglicherweise priferiert man eine hohe
Kassaquote, weil vom politischen, regularischen oder
makrookonomischen Umfeld Gefahr in Verzug ist, was
starke Investmentflows aus der Assetklasse auslosen
konnte.

Auf der Top Down-Ebene weitere wichtige Entschei-
dungsebenen sind die, ob man in Hartwidhrungen oder

Lokalwidhrungen investiert, wie man Staatsanleihen,
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Sensitivity to USD Sensitivity to EUR$ FX Intervention/

NEER CapConRisk Volatility Downside

Low High Medium
Medium Medium High
Medium Low Medium
Medium Medium High
Low High Low
Medium High High
Medium Medium Medium
Low Low Low
Low Low Medium
Low High Low
Low Medium Low
Medium High Low
Low Medium Low
High Medium Medium
Low Medium Low
Low Low High
Medium Low High
Low High Medium
Low Low Medium
Low Medium Medium
Low i Low i High
Medium Low i High
High High High
Low High Medium

Agencies, Unternehmensanleihen und andere Markt-
segmente gewichtet oder in welche Branchen, Linder
und Wihrungen man wie investiert. Auch die Ent-
scheidungen iiber mogliche Wihrungsabsicherungen
oder begrenzte Short-Positionen sind grundlegende
Top Down-Entscheidungen. Ergidnzt wird dieser Top
Down-Prozess durch eine sorgfiltige Einzeltitelselekti-
on auf Basis der Bottom Up-Fundamentalanalyse.

Gerade die Moglichkeit, zeitweise hohe Kassequoten
zu fahren, ist fiir die Erzeugung absoluter Ertrige von
grundlegender Bedeutung. Der EMD-Markt ist stark
von Investmentzu- und abfliissen getrieben und die
Spreads von EMD zum entwickelten Markt kénnen
sich schnell einengen und weiten. Daher benétigt der
Total Return-Fondsmanager dringend die Moglichkeit
zu entscheiden, wann Zinsaufschlige des Marktes zum
Treasury- oder Bund-Markt zu eng oder weit genug
sind, um entsprechend Kassequoten zu erhéhen oder
abzubauen. Dies gilt natiirlich insbesondere nach der
Hausse der letzten Jahre, auch wenn die Einengung
der Spreads von EMD aus unserer Sicht fundamental
getrieben und gerechtfertigt ist (vgl. Abbildung 8).



Hintergrund Juli 2011

Abbildung 8: Die Historie der Emerging Market Sovereign Spreads - Verbesserte Kreditqualitat hat zu

engeren Spreads gefihrt
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Quelle: J.P. Morgan
Stand 31. Dezember 2010

Zusammenfassung

Im Zuge der Finanzmarktkrise hat sich die fundamen-
tale Verfassung der OECD-Linder verschlechtert. Die
Emerging Markets holen dagegen auf. Wihrend den
entwickelten Lindern aufgrund der Kosten der Ret-

tung des Bankensystems und der kritischen Bedeutung

der demographischen Entwicklung fiir die Kosten der
Sozialsysteme langfristig ein Schuldendilemma droht,

werden die Emerging Economies zum ,,L.ender of Last
Resort* der Welt.!®

Die Fundamentaldaten der Emerging Markets haben
sich aber nicht nur relativ zur entwickelten Welt, son-

dern auch absolut verbessert. Niedrige Schuldenstinde,

wachsende Leistungsbilanziiberschiisse, steigende
Wihrungsreserven, eine explodierende Produktivitit
und eine starke Wachstumsdynamik sind Kennzeichen
der Fortschritte der Emerging Markets. Die politische
Stabilitit ist deutlich gewachsen, die Volkswirtschaften
machen Fortschritte bei der Liberalisierung und Priva-
tisierung, flexible Wechselkurse sind Indikator der neu
gewonnenen Stirke.

Aus unserer Sicht entwickeln sich viele Investments
in den Emerging Markets vor dem Hintergrund der
besseren Fundamentaldaten der Emerging Markets
allmiéhlich zur Anlagealternative auch fiir den kon-
servativen Anleger. Die Marktkapitalisierung und die
Liquiditit aller Assetklassen der Emerging Markets

Sovereign Spread represented by stripped spread (in bps)ofJ.P.Morgan EMBI Global Diversified Index [LHS]
e Average creditrating ofthe J.P.Morgan EMBI Global Diversified Index [RHS]

sind in den letzten Jahren stark angewachsen, so dass
sich immer mehr Moglichkeiten bieten.

Trotz der Vorziige der Emerging Markets sind fast alle
Anleger selbst nach den Investmentzufliissen der letz-
ten Jahre extrem untergewichtet, was ithre Emerging
Markets Investments, angeht. Dies sollte und wird
sich in den nichsten Jahren deutlich verindern. Dabei
muss der Anleger bei der moglichen Umallokierung
iiber den Tellerrand der einfachen Allokation in die
Aktien von GroBunternechmen der Emerging Markets
hinaus denken, auch wenn dies moglicherweise eine
groBBere Komplexheit, hohere Management Fees oder
einen groeren Aufwand fiir die Managerselektion
bedeutet.

Die Emerging Markets sind keine exotische Anlage-
region mehr, sondern erfordern eine Allokationsent-
scheidung wie der Heimatmarkt auch. Es lohnt sich,
bei Emerging Markets Investments iiber eine breit
angelegte Asset Allocation und breit diversifizierte
Portfolios nachzudenken. Neben den klassischen
Blue Chip-Investments gibt es auch in den Emerging
Markets einen stark wachsenden Markt fiir Small und
Micro Caps, Private Equity, Hedge Funds, aber auch
einen breit diversifizierten Rentenmarkt mit Staatsan-
leihen in Hart- und Lokalwidhrungen, Geldmarkt- und
Wihrungskonzepten, Inflation Linked Bonds, Unter-
nehmensanleihen und HY-Produkten.
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Fiir den deutschen Investor diirfte die Assetklasse
Emerging Market Debt mit den Ausprigungen Anlei-
hen in Hartwidhrungen und Anleihen in den Lokal-
wihrungen immer mehr an Bedeutung gewinnen. Die
Anleihen der Emerging Markets sind vor dem Hinter-
grund der Organisation und der Investmenterfahrun-
gen deutscher Anleger die natiirliche Alternative zu
europiischem Fixed Income.

Das eigentliche Argument fiir einen deutschen Inves-
tor, in EMD zu investieren, sind die héheren risikoad-
justierten Returns der Assetklasse im Vergleich zu den
typischen Euroland-Anlagen. Das europiische Niedrig-
zinsniveau scheint die eigentlichen Risiken insbeson-
dere von kerneuropiischen Staatsanleihen nicht mehr
akkurat einzupreisen. EMD bietet als Investment in
Mirkte mit besseren Fundamentaldaten als die entwi-
ckelte Welt eine sinnvolle Ergiinzung (Alternative?) zu
den klassischen Eurolandrenten. Dazu kommt die iiber
weite Phasen niedrige Korrelation zwischen EMD und
den europidischen Mirkten.

Wir halten dabei einen EMD Total Return-Ansatz, der
in alle Anlagealternativen investiert, die der EMD-
Markt bietet, um positive absolute Ertrige zu generie-
ren, fiir eine sehr zielfiithrende Anlagealternative. Hier
verfiigt L.azard Asset Management iiber Investment-
spezialisten mit einer langen Erfahrung und bietet die
Strategie sowohl als Spezial- wie auch als Publikums-
fonds an.

Verfasser:  Werner Krimer
Tel.: 069 / 50606 - 140
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