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Eine neue Investmentstrategie fiir die
Emerging Markets —
Emerging Markets Balanced

Die ,Emerging Markets“ und der stark an Bedeutung gewinnende dortige
Aktienmarkt reprisentieren eine strukturelle Verinderung, die eine der
wichtigsten Investmentideen des 21. Jahrhunderts darstellt.

Es gilt bei der Kapitalanlage in den EM aber zwei Punkte gegeneinander
abzuwigen. Einerseits ist das langfristige Potenzial von EM-Aktien unbestrit-
ten, andererseits bleiben sie eine Assetklasse, die mit hohen Risiken (und
zukiinftig auch wieder mit hoheren Volatilititen) behaftet ist.

Wir bieten daher mit dem Ansatz Emerging Markets Balanced (bzw. unserem
Publikumsfonds ,,Gutmann Emerging Markets Balanced Portfolio®) eine
weniger volatile Alternative fiir potentielle Anleger in den EM an. Dieses
Konzept besteht aus einem Mischportfolio von EM-Aktien und Emerging
Markets Local Currency Debt (I.azard Emerging Income = LEI).

Durch die Beimischung von LLEI zu EM-Aktien werden aufgrund der niedri-
gen Korrelation und des niedrigen Beta von LEI zum Aktienmarkt die positi-
ven Effekte der Diversifikation optimal genutzt; es entsteht eine ganz neue
Strategie mit aktiendhnlichen Ertrigen, deren Gesamtportfoliovarianz deut-
lich niedriger ist als die reiner EM-Aktienportfolios.

Dennoch sind Anlagen in Emerging Markets Balanced keine einfache Asset-
klasse, denn die Risiken werden wie bei allen alternativen Assetklassen durch
die Volatilitit nicht vollstindig beschrieben. Die politischen Risiken in den
Emerging Markets, Liquidititsprimien, Begrenzung von "Transaktionskosten,
die (Pro-) Zyklik von Zu- und Abfliissen in die Emerging Markets, Fragen
nach Rechtssicherheit, Markttransparenz oder Verinderungen in der Offen-
heit der Wirtschaftsverfassung erfordern sorgfiltige Analyse und ein Agieren
im Portfoliozusammenhang, um dauerhaft eine risikoadjustierte Mehrrendite
erwirtschaften zu kénnen.
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Die Erfindung der Emerging Markets

Im Grunde ist es ein Treppenwitz der Geschichte.
Nachdem die Politiker in den OECD-Lindern tiber
Jahrzehnte mit Hilfe von Entwicklungsprogrammen
und staatlichen Fordergeldern ziemlich erfolglos
versucht hatten, in den Lindern der Dritten Welt
die Dinge zum Positiven zu wenden, gelang dem
von der Politik gerne geschmihten Kapitalismus
nach dem Wegfall des Eisernen Vorhangs ein wirk-
licher Durchbruch fiir viele Entwicklungslinder.!
Wihrend die guten Absichten der Politik iiber
lange Zeit lediglich den jeweiligen Diktatoren in
Afrika, Asien sowie Siid-und Mittelamerika die
Taschen gefiillt hatten, bot die vom Gewinnstreben
des ,, Turbokapitalismus* ausgeloste Globalisierung
plotzlich fiir Abermillionen Menschen in den unter-
entwickelten Lindern eine Perspektive, die vorher
unvorstellbar gewesen war. Die Integration der
Entwicklungsldnder in die Weltwirtschaft im
Rahmen der Globalisierung ist ein Wendepunkt der
Geschichte zum Besseren. Eines der einflussreich-
sten Wirtschaftsbiicher seit Jahren — ,, The World Is
Flat“ von Thomas L. Friedman — beschwort dieses
,Jahrhundert der Globalisierung*.2

Es kam in den letzten Jahren zu einer Verschiebung
der Wachstumsdynamik der Welt aus den OECD-
Lindern in die Emerging Markets (EM). Durch
ihre Integration in die Weltwirtschaft profitieren sie
zum aller ersten Mal wirklich von ihren reichen
Rohstoffvorriten, von thren Wettbewerbsvorteilen
in der Produktion und einer dynamischen Bevilke-
rungsentwicklung. Viele halten die Integration der
EM in die Weltwirtschaft gar fiir den Kern eines
neuen Kondratieffzyklus, der das langfristige
Wachstumspotenzial der Weltwirtschaft entschei-
dend steigert.3

Der Name ,,Emerging Markets* suggeriert mit
Recht eine ganze neue Sicht auf die ehemalige
,,Dritte Welt“, denn wenn sich ein Markt von

einem niedrigen Niveau aus entwickelt, wird er

attraktiv fiir Investoren und ist somit von ganz
anderer Bedeutung als eine wie auch immer gearte-
te ,,Dritte Welt®, die nur ein armer Verwandter
einer ,,Ersten Welt* ohne grofle Perspektive ist.
Dies macht diese Linder von einem Investment-
standpunkt aus zu einem Muss, denn Investoren
miissen dorthin gehen, wo die zukiinftige Dynamik
herkommt. Manch einer sicht Investments in die
Emerging Markets auch als Diversifikationswaffe
gegen den Demographie-Gau in den entwickelten
Lindern.

Die EM sind heute nicht mehr Bittsteller, sondern
anerkannter Player im globalen Prozess der Welt-
wirtschaft. Dies dndert fiir die Menschen in den
EM (allerdings auch fiir die in den entwickelten
Lindern)? die Basis ihrer Existenz. Die Unterneh-
men, die direkt in die Standorte der EM investie-
ren, wollen Economies of Scale nutzen und sich
sowohl neue Absatz- wie auch neue Produktions-
mirkte erschlieBen. Dies ist ihnen aber nur
moglich, wenn in der ,,Dritten Welt* effektivere
gesetzliche Strukturen, verbesserte Bildungssyste-
me fiir alle sowie offenere und transparentere Mirk-
te durchgesetzt werden. Die Integration in die
globale Wirtschaft schafft damit die Vorbedingung
fiir Wachstum und eine hohere Produktivitit. Dies
weckt Hoffnungen, dass in diesem Umfeld ,,Wohl-
stand fiir alle” denkbar ist, denn steigende Einkom-
men und die Entwicklung einer Mittelschicht in
den EM sind Grundbedingungen fiir eine erfolgrei-
che langfristige Expansion des globalen Kapita-
lismus (vgl. Abbildung 1).6



Abbildung 1: Das Erwachen der Emerging Markets
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Die Emerging Markets in den 90er
Jahren: Ein verlorenes Jahrzehnt

Ein hohes Wachstumspotenzial allein definiert noch
keine attraktive Investmentgelegenheit. Investoren,
welche die EM friih als Globalisierungsgewinner
identifiziert und auf boomende Kapitalmirkte
gesetzt hatten, mussten in den 90er Jahren Lehr-
geld zahlen. Obwohl die EM auch in den 90er
Jahren eine glaubwiirdige Wachstumsstory waren,
stiirzten die Kapitalmirkte von einer Krise in die
nichste. Die Tequila-Krise in Mexiko 1994 wurde
gefolgt von der Asienkrise 1997, die wiederum
abgelost wurde von der Russlandkrise (1998), der
Einfithrung von Kapitalverkehrskontrollen in
Malaysia (1998), der Abwertung des Brasilianischen
Real 1999, und schlieBlich der Abwertung der
Tiirkischen Lira und des Argentinischen Peso
2001/2002. Man nennt die Zeit von 1994 bis 2001
die ,,Sieben Jahre der Diirre* in den Emerging
Markets (vgl. Abbildung 2).7

Abbildung 2: Emerging Markets-Aktienindex in
den 90er Jahren
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Hintergrund fiir das weite Auseinanderklaffen
zwischen den phantastischen Wachstumsperspekti-
ven und der demoralisierenden Kapitalmarktent-
wicklung in den EM in den 90er Jahren war die
vollige Unterentwicklung der EM in Bezug auf die
Kapitalmarktkultur, auf Eigentumsrechte, Corpora-
te Governance und Shareholder Value. Die Unter-
nehmen in den EM agierten nicht im Sinne ihrer
Eigentiimer bzw. Investoren, sondern waren im
Wiirgegriff von Politikern, einflussreichen Familien
und Interessengruppen. Nepotismus, irrationale
Entscheidungen und Fremdenfeindlichkeit waren
an der Tagesordnung. Intransparenz der Bilanzen,
die Verschleierung von Schulden, ein gnadenloser
Kampf um Marktanteile und Mengenwachstum um
jeden Preis galten als normale Geschiftspraxis. Dies
war kein Umfeld, in dem die Anleger ,,Return on
Investment® erwarten konnten. Die EM waren in
den 90er Jahren eine ,,No Return, High Risk*“-
Assetklasse, die von hoher Volatilitit gekennzeich-
net war (vgl. Abbildung 3).

Abbildung 3: Performance ausgewahlter
Aktienmaérkte

Annualisierte Ertrége (%) per 31. Dezember 2000
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Die hier gezeigte Performance bezieht sich auf die Vergangenheit. Performance aus der Vergangenheit
stellt keine Garantie fir kiinftige Ergebnisse dar.

Die Zeit nach der Jahrtausendwende -
EM wie Phonix aus der Asche

Riickblickend legten die EM-Krisen der 90er Jahre
die Basis fiir den langfristigen Aufschwung im
folgenden Jahrzehnt. Politiker, Unternehmen und
Investoren in den EM haben Lehren aus der
Krisendekade gezogen. Es wurden Schulden redu-

ziert, die Bilanzen bereinigt, eine ausgeglichenere
Wirtschaftsstruktur aufgebaut und die Volkswirt-
schaften belastbarer gemacht. Viele Linder erziel-
ten merkliche Fortschritte im Bemiihen, von ihrem
Image der Vetternwirtschaft wegzukommen und
eine Corporate Governance-Kultur aufzubauen.
Viele Staaten setzten eine freiheitliche Wirtschafts-
politik um. Dazu gehérte auch der Ubergang zu
einem flexiblen Wechselkurssystem. Wiihrend die
meisten Linder in den 90er Jahren auf starre oder
gemanagte Wechselkurse (Crawling Peg) gesetzt
hatten, was hiufig zu spekulativen Angriffen auf
einzelne Wihrungen verleitete, hat die Flexibilisie-
rung der Systeme seitdem fiir weniger Krisen an der
Wihrungsfront gefiihrt.8

Die makrookonomische Situation der EM hat sich
durch das Vorriicken marktwirtschaftlicher Prinzi-
pien fundamental veridndert. Es gelang in den letz-
ten Jahren, die Inflation einzudimmen, Leistungs-
bilanziiberschiisse zu erwirtschaften, Budgetdefizite
zu senken und das Kreditprofil deutlich zu stirken.
Viele Linder der Emerging Markets gehoren inzwi-
schen zur Top-Liga, was die internationale Wettbe-
werbsfihigkeit der Standorte angeht.? Mittlerweile
hat mehr als ein Drittel der Bondemissionen aus
den EM Investmentqualitit (vgl. Tabelle 1).

Tabelle 1: Verbesserte Fundamentaldaten der
EM

1998 2005

Current Account (% of GDP) -0,8% 4,1%
GDP Growth 2,4% 6,7%
Fiscal Deficit (% of GDP) -4,6% -0,7%

Inflation 11,8% 5,0%

Average Credit Rating*

% Investments Grade*

As of December 12, 2005

*External Debt.

Source: Goldman Sachs, JP Morgan, Deutsche Bank, Lazard Asset Management.
Current Account (% of GDP), GDP Growth, Fiscal Deficit (% of GDP) and Inflation
data for the period 2005 is estimated.



Die 6konomischen Fortschritte und die gréBere
Wachstumsdynamik fiithrten zu einer Verbesserung
der Perspektiven fiir die Aktienmirkte. Die makro-
o6konomische Stabilitit hat zu explodierenden Kapi-
talzufliissen in die EM und zu stetig fallenden
Zinsen gefiihrt. Aufgrund des Vorriickens markt-
wirtschaftlicher Prinzipien sowie der wachsenden
Bedeutung auslindischer Investoren und multina-
tionaler Unternchmen haben sich die Corporate
Governance, die Transparenz und der Informations-
zugang an die der OECD-Linder angenihert. All
diese Faktoren trugen dazu bei, dass die Gewinn-
dynamik und die Rentabilitdt der Unternchmen der
EM nicht mehr mit den 90er Jahren zu vergleichen
sind, sondern mittlerweile die der entwickelten
Linder erreicht haben (Konvergenz). Dies hat auch
cin explodierendes Volumen der Marktkapitalisie-
rung der Aktienmirkte der EM bewirkt. Insgesamt
hat der Aktienmarkt heute einen vollig neuen Cha-
rakter. (Abbildung 4).

Abbildung 4:

MSCI Emerging Markets Free Index Return on Equity (ROE)

ROE doubled in last 5

years

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Note: Aggregated Financial Statements for approximately 85% of market cap of MSCI Emerging Markets
Free Index (ex Financial)

Source: UBS, CSFB, Everest Capital

Die verbesserte Wirtschaftspolitik hat nicht nur fiir
die EM selbst, sondern auch fiir die Investoren am
Aktienmarkt der EM in den letzten sechs Jahren
reichlich Friichte getragen. Seit der Jahrtausend-
wende ist die Volatilitit an den Aktienmirkten der
EM stetig gefallen, withrend die Ertrige sowohl
absolut als auch relativ zu anderen Aktienmirkten
beeindruckend waren. Aus der ,,No Return, High
Risk-Assetklasse der 90er Jahre wurde eine Asset-
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klasse, in der die Anleger trotz hoher Returns iiber
lange Zeit relativ ruhig schlafen konnten (vgl.
Abbildung 5).

Abbildung 5:

Standardabweichung in %

[\EELED]
MSCI Europe
As of December 31, 2005

Source: MSCI, Frank Russell
The performance quoted represents past performance. Past performance does not guarantee future results.

Die Hausse der EM-Aktien

In den vergangenen Jahren ist es zu gewaltigen Zu-
stromen von Kapital in die EM — speziell in die
Assetklassen ,, EM-Aktien“ und ,,EM Debt in Hart-
wihrungen“ — gekommen.!0 Die Aktienmirkte
haussierten und erlebten eine Phase der stetigen
Outperformance gegen alle anderen Assetklassen.
Selbst die globale Aktienbaisse nach dem Platzen
der New Economy-Blase konnte die Aktienmirkte
der EM nicht wirklich erschiittern (vgl. Abbil-
dung 6):
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Abbildung 6: Aktien Welt vs. EM

Annualisierte Ertrage (%) per 31. Mai 2006
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Die hier aufgefiihrte Performance bezieht sich auf die Vergangenheit. Performance aus der
Vergangenheit stellt keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse dar

Die Hausse wurde von der hohen Liquidititsversor-
gung der Weltwirtschaft einerseits und der starken
Verbesserung der Fundamentaldaten der EM, die
hohere Bewertungen als in der Vergangenheit recht-
fertigte, getragen.1! Dennoch weisen die erhohten
Bewertungen heute darauf hin, dass nicht mehr alle
Risiken in den EM im Markt eingepreist sind!2
(vgl. Abbildung 7). Dies haben auch die Turbulen-
zen an den Aktien- und Rentenmirkten der EM im
Mai und Juni 2006, die eine jahrelange Hausse

abrupt unterbrachen, eindrucksvoll bewiesen.

Abbildung 7: Aktien Welt vs. Emerging
Markets

MSCI World Index vs. MSCI Emerging Markets Index

ROE (%)
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Es gilt daher bei der Kapitalanlage in den EM zwei
Punkte gegeneinander abzuwigen.13 Einerseits ist
das langfristige Potenzial von EM-Aktien unbestrit-
ten. Es deutet alles darauf hin, dass wir es mit einer
der groBten Investmentideen der kommenden Jahr-
zehnte zu tun haben.1* Eine strategische Position in
EM-Aktien ist daher fiir viele Anleger fast ein
Muss, auch wenn die extrem hohen jidhrlichen Er-
trige der letzten Jahre zukiinftig nicht so ohne
weiteres wiederholbar sind. Andererseits muss der
Anleger aber bedenken, dass die in der letzten Zeit
niedrigen Volatilititen in den EM eine Scheinsi-
cherheit vortiuschen, die in dieser Klasse bei allem
Optimismus nicht vorhanden ist.

Risiken in den Emerging Markets

Um die vielfiltigen Risiken fiir die zukiinftige
Entwicklung in den EM deutlich zu machen,
werden im kommenden Abschnitt stichwortartig
einige (kurz- und langfristige) grundsitzliche Risi-
ken angesprochen, welche die Assetklasse EM-
Aktien kennzeichnen.!5

Platzen der globalen Assetpreishausse wegen Liqui-
dititsentzug

Die extrem gute Liquidititsversorgung durch die
grof3en Zentralbanken in der letzten Dekade hat zu
einer Hausse in fast allen Assetklassen beigetragen.
Die Tatsache, dass fast alle Zentralbanken weltweit
(nicht nur die FED und die EZB, sondern auch die
BoJ und die PBC) auf Restriktionskurs sind, wird in
den kommenden Monaten die Liquiditidt verknap-
pen. Insbesondere der restriktivere Kurs in den
USA und Asien birgt Risiken fiir alle risikobehafte-
ten Assetklassen, insbesondere diejenigen, die sehr
gut gelaufen sind und von sogenannten Carry-
"Trades profitieren.10

Wachstumsabschwiichung in den OECD-Lindern

Nach dem starken globalen Wirtschaftswachstum
der letzten Jahre stehen die Zeichen mittlerweile
auf Abschwichung aufgrund der Zinserh6hungen,
hoher Rohstoffpreise und restriktiverer Fiskalpoli-
tik. Dabei ist insbesondere das Wirtschaftswachs-
tum in den USA ein entscheidender Faktor, auch
wenn die Weltkonjunktur etwas besser ausbalan-
ciert ist als in der Vergangenheit. Dennoch wiirden



die EM von schwiicherem Wachstum in den USA
beeintrichtigt.17

Weitere Energieverknappung fiihrt zu Re-Lokali-
sierung der Volkswirtschaften

Die EM haben insbesondere vom Vorriicken der
Globalisierung profitiert. Die hohen Energiepreise
stellen aber einen starken Kostenfaktor fiir die Pro-
duktion in und Transporte aus den EM dar. Mittler-
weile wird diskutiert, ob bei lingerfristig weiter
steigenden Preisen eine Re-Lokalisierung der ein-
zelnen Volkswirtschaften denkbar sei, weil sich das
Outsourcing von Produktionsanlagen nicht mehr
rechnete.

Politische Risiken

Nicht ausschlieBen kann man Spannungen zwi-
schen OECD-Liéndern und EM um den Zugang zu
Ressourcen oder zwischen China und den USA um
politische Vorherrschaft.

Die Globalisierung muss auch noch beweisen, dass
sie Wohlstand fiir alle bringt.18 Ansonsten ist die
Riickkehr von Protektionismus (USA, Europa) oder
Verstaatlichungen (Stidamerika) nicht auszuschlie-
Ben. Ein Riickschlag im Prozess der Globalisierung
wiire ein Riickschlag fiir die EM.

Daher ist unverindert festzuhalten: Trotz der sin-
kenden Volatilitit und der erhohten Stabilitidt an
den Mirkten der Emerging Markets in den letzten
Jahren ist das Risiko von EM-Investments noch
immer hoher als das Risiko traditioneller Kapitalan-
lagen. Emerging Markets-Anlagen bleiben Invest-
ments mit iiberdurchschnittlichen langfristigen
Ertragsperspektiven aber auch mit groBBerer Krisen-
anfilligkeit und hoherer Volatilitit, auch getrieben
von schnell wechselnden Zu- und Abstromen auf-
grund von ausgepriagtem Herdenverhalten der Anle-
ger in dieser Assetklasse mit beschrinkter Liqui-
ditde.19

In solchen Mirkten empfichlt sich ein defensiver
Investmentansatz, um die Ertragsschwankungen im
Zeitverlauf zu glidtten. Der Anleger sollte Risiken
begrenzen und auch einmal auf Ertragschancen
verzichten, wenn er damit das Risiko, bei starken
Abwirtsbewegungen voll dabei zu sein, reduziert.
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Hierzu ist unser Konzept,, Emerging Markets Balan-
ced®, das wir in den folgenden Abschnitten vorstel-
len wollen, in besonderer Weise geeignet.

Emerging Markets Balanced-Konzept

Unser Emerging Markets Balanced-Ansatz setzt ein
Mischportfolio von (globalen) EM-Aktien und ,,EM
Local Currency Debt* um.20

Auf der Aktienseite investieren wir in ein globales
Emerging Markets-Aktienportfolio. Wie bei Lazard
gewohnt ist, unser Investmentprozess Bottom Up
und Value orientiert. Wir konzentrieren uns auf
Unternehmen aus den weltweiten Emerging Mar-
kets, die unter fundamental- und bilanzanalytischen
Betrachtungen produktiv und attraktiv bewertet
sind. Unser Mehrwert beim Management von
Emerging Markets-Aktienportfolios kommt durch
die Einzeltitelauswahl. Unsere Ziele auf der
Aktienseite sind es, innerhalb eines Marktzyklus
eine gegebene Benchmark zu schlagen, in steigen-
den Mirkten an Wertsteigerungen zu partizipieren,
in fallenden Mirkten auf den Werterhalt zu fokus-
sieren und somit konsistente Performanceergeb-
nisse zu erzielen. Somit unterscheidet sich unser
Investmentstil im Bereich der Emerging Markets
nicht von dem bei der Verwaltung anderer Aktien-
segmente. Daher weisen unsere EM-Aktienportfo-
lios auch dhnliche Charakteristika auf wie die
sonstigen LLazard-Portfolios (vgl. Abbildung 8).

Abbildung 8: Portfoliocharakteristik

Lazard Emerging Markets Equity vs. MSCI EM Index und MSCI EAFE Index
(%)

Kurs/Buchwert  Kurs/Cash Flow Kurs/Gewinne Return on Equity

Lazard
H MSCIEM
MSCI EAFE Index

Stand 31. Mérz 2006

Portfolio characteristic are derived from a represented portfolio, which represents
the proposed investment for a fully discretionary account.

Quelle: MSCI, Lazard Asset Management
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Das Lazard-Konzept im Bereich EM Debt in Lokal-

wihrungen (LLazard Emerging Income = LLEI),
dessen Anlageuniversum aus kurzlaufenden
Renten, geldmarktnahen Papieren und Wihrungs-
forwards in gegenwirtig 50 verschiedenen EM-
Wihrungen besteht, ist eine geldmarktnahe Anlage
in den EM. Wir haben es im Standpunkt Juni 2006
detailliert dargestellt.2!

Unsere Strategie Emerging Markets Balanced
kombiniert die beiden Ansitze Emerging Markets
Equity und Emerging Income. Die Aktienquote
kann dabei zwischen 90% und 50% variieren, die
Quote von Emerging Income infolgedessen
zwischen 10% und 50% schwanken. Die Grund-
orientierung (sozusagen die neutrale Position) ist
70% Aktien und 30% LEI. Es handelt sich also im
Kern um ein aktienorientiertes Konzept. Die Asset
Allocation-Entscheidung zwischen den beiden
Assetklassen wird unter Zuhilfenahme eines quanti-
tativen Modells getroffen, das diec Bewertung von
Aktien- und Rentenmarkt (Aktienrisikoprimie) in
Relation setzt zu den jeweiligen Volatilititen, um in
5-10%-Schritten Verinderungen der Asset Alloca-
tion vorzunchmen. Wir gehen hierauf spiter noch
genauer ein.

Welche Portfolioeigenschaften charak-
terisieren das Emerging Markets
Balanced-Konzept?

Die strategische Ubergewichtung des Aktienteils
(50% - 90%-Quote), macht deutlich, dass wir mit
diesem Ansatz aktiendhnliche Returns anstreben.
Es handelt sich eher um ein Konzept der Aktien-
seite.

Der Charme der Mischung mit unserem LLEI-An-
satz kommt von Eigenschaften von LEI, die wir
bereits in unserer Publikation im Juni diskutiert
haben. EM Local Currency Debt ist gekennzeich-
net von einer niedrigen Volatilitit, einer relativ
hohen langfristigen Performance und damit einer
hohen Sharpe Ratio. Die weitgehende Abwesenheit
internationaler Investoren in diesem Markt hat zu-
dem eine geringe Korrelation und (wichtiger noch)
ein geringes Beta zu allen Aktienmirkten inkl.
Emerging Markets zur Folge (vgl. Tabelle 2):22

Tabelle 2: Portfolioeigenschaften von EM Local
Currency Debt

Vergleich verschiedener Indices (1. Mai 1995 - 31. Mai 2006)

Asset Class Mandate LEI Beta LEI Correlation

JP Morgan ELMI + 0,49 0,74
JP Morgan EMBI + 0,19 0,69
Lehman Aggregate Index 0,03
Lehman B-Rated HY Index 0,43
Citigroup WGBI non-US (hedged) Index 0,02
S&P 500 Index 0,53
MSCI Emerging Market Index 0,72

MSCI EAFE 0,55

Quelle: Frank Russell, Lazard Asset Management

Damit ist EM Local Currency Debt der optimale
Portfoliodiversifizierer fiir Aktienportfolios in den
Emerging Markets und geeignet, durch das Beimi-
schen die Gesamtportofoliovarianz (bei begrenzter
Ertragsminderung) deutlich zu reduzieren. Durch
die diametral entgegengesetzten Eigenschaften der
beiden Assetklassen Emerging Markets-Aktien und
Emerging Income ergibt die strategische Mischung
der beiden Konzepte eine qualitativ einzigartige
Investmentidee (vgl. Tabelle 3).23

Tabelle 3: Emerging Markets Fixed Income in
Lokalwdhrungen vs. Emerging Markets-Aktien

Wahrungen/Fixed Income Aktien

Performance Konsistent & stark Langfristig attraktiv

Volatilitat Uberraschend niedrig

Duration Sehr kurz Lang

Chancen Zinsen, Pionierlander Wirtschaftliche Erholung,

verbessernde Qualitat

Quelle: Lazard Asset Management



Welches Ertrag-Risiko-Profil hat Emer-
ging Markets Balanced?

Die Kombination von Investments, die hochrentier-
lich, aber untereinander gering korreliert sind, ist
das Nonplusultra der Portfoliotheorie. Diversifika-
tion ist gemil der Portfoliotheorie das einzige, was
es an den Mirkten umsonst (in Form von risikolo-
sen Mehrertrigen oder iiber Risikosenkung bei glei-
chen Ertragserwartungen) gibt. Das niedrige Beta
des LEI Konzeptes reduziert zudem deutlich das
Marktbeta des Emerging Markets Balanced-Kon-
zeptes im Vergleich zur reinen Assetklasse Emer-
ging Markets-Aktien. Das Ergebnis ist eine Asset-
klasse mit aktienihnlichen Returns bei (zumindest
in der Historie) deutlich reduzierter Volatilitit.
Emerging Markets Balanced weist damit eine we-
sentlich hohere risikoadjustierte Rendite (Sharpe
Ratio) auf als die Assetklasse Emerging Markets-
Aktien fiir sich (vgl. Abbildung 9).
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Die Asset Allocation-Entscheidung

Die grundlegende Investmentidee hinter unserer
Strategie Emerging Markets Balanced ist die strate-
gische Streuung zwischen Emerging Markets-
Aktien und Emerging Markets L.ocal Currency
Debt. Allein durch die Kombination der beiden
Assetklassen in ein geschlossenes Portfolio wirken
die positiven Aspekte der Diversifikation. Die
Gewichtung zwischen EM-Aktien und EM-Geld-
markt ist nicht konstant, sondern wird unter Zuhil-
fenahme eines quantitativen Modells vom Portfo-
liomanager aktiv gemanagt. Der aktiven Asset Allo-
cation kommt aber nur eine nachgeordnete Bedeu-
tung zu. Der eigentliche Kick des Konzeptes ist die
natiirliche Diversifikation durch den Aufbau eines
Mischportfolios, weswegen wir auch festgelegt
haben, dass keine Assetklasse auf Null herunterge-
fahren werden darf.

Abbildung 9: Lazard Emerging Markets Balanced Modellperformance

10-Jahres Rendite, annualisiert

MSCI EM 70%/30% Lazard Modell

Static Index

Sharpe Ratio iiber 10 Jahre

MSCI EM 70%/30% Lazard Modell

Static Index

Standardabweichung iiber 10 Jahre

MSCI EM 70%/30% Lazard Modell

Static Index

Stand 31. Dezember 2005

Performance is gross of fee.

The performance quoted represents past performance.
Past Performance does not guarantee future results.

Quelle: Lazard Asset Management
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Die Asset Allocation-Entscheidung wird in letzter
Instanz vom Portfoliomanager auf Basis unserer
Bottom Up festgelegten Performanceziele (wir be-
rechnen fiir die Einzelwerte und damit das Portfolio
sogenannte ,,Preiszicle nach erfolgter Fundamental-
analyse*) und Risikoerwartungen fiir Emerging
Markets Aktien und Emerging Income (wir berech-
nen Risikoabschlige auf unsere Performanceziele in
Abhingigkeit von politischen Risiken, Risiken in
der Unternehmensfiihrung, makroskonomischen
Risiken sowie Portfoliorisiken der Einzeltitel) ge-
troffen.

Um der Entscheidungsfindung des Fondsmanagers
ein weiteres unabhiingiges Tool an die Hand zu
geben, haben wir zusitzlich ein eher Top Down
ausgerichtetes quantitatives Modell etabliert. Die
Entscheidungen, die dieses quantitative Modell
suggeriert, beruhen darauf, ob Aktien im Vergleich
zum Geldmarkt auf Basis der Aktienrisikoprimie
und der unterschiedlichen historischen Volatilititen
der beiden Assetklassen attraktiv bewertet sind
oder nicht. Der Fondsmanager nutzt dieses Tool als
Leitlinie, um die eigenen Bottom Up-Uberlegun-
gen auf den Priifstand zu stellen und eine ergidnzen-
de Sicht der Dinge zu erhalten. Wir sehen den
quantitativen Ansatz in erster Linie als Signalgeber,
der anzeigen soll, wenn grundlegende Uber- oder
Unterbewertungen der einzelnen Mirkte vorliegen.
Hiermit wollen wir die Moglichkeit erhalten, Uber-
treibungsphasen des Marktes in die eine oder ande-
re Richtung abzuschneiden. Letztlich trifft aber der
Portfoliomanager, nicht das Modell die Entschei-
dung.

Die Aktiengewichtung betrigt maximal 90 Prozent,
wenn der Aktienmarkt attraktiv bewertet ist, und
kann bis auf 50 Prozent reduziert werden, wenn
Aktien im Vergleich zum Geldmarkt als teuer er-
scheinen. Die Asset Allocation-Entscheidungen des
Portfolio Managers, die unter Zuhilfenahme des
Modells getroffen werden, sind dabei eher als all-
mihliche Anpassung der strategischen Asset Alloca-
tion in 5-10% Schritten, nicht als kurzfristiges
Market Timing zu verstehen. In der Historie hat
das Modell maximal monatlich, oft auch nur quar-
talsweise Verinderungen der Asset Allocation nahe-
gelegt, weil lediglich groBere Verschiebungen an
den Mirkten wesentliche Verinderungen der strate-
gischen Allokationsentscheidungen implizieren.

Was ist der besondere Vorzug dieses
Investmentkonzeptes?

Trotz der sinkenden Volatilitit und der erh6hten
Stabilitit an den Aktienmirkten der Emerging
Markets in den letzten Jahren ist das Risiko von
EM-Investments hoher als das Risiko traditioneller
Kapitalanlagen. Emerging Markets-Anlagen sind
Investments mit iiberdurchschnittlichen langfristi-
gen Ertragsperspektiven aber auch mit groBerer
Krisenanfilligkeit und hoherer Volatilitit.24 In
solchen Mirkten empfichlt sich ein defensiver In-
vestmentansatz wie unser Emerging Markets Balan-
ced, um die Ertragsschwankungen im Zeitverlauf
zu glitten.

Nach der starken Expansion der EM in den letzten
Jahren spielen zur Risikobegrenzung Bewertungs-
fragen eine besondere Rolle. Im Rahmen des im
Management des Emerging Markets Balanced-
Konzeptes auf der Aktienseite umgesetzten Relati-
ve Value-Ansatzes konzentrieren wir uns auf Quali-
titstitel, deren Bewertung relativ zur Branche auf
Basis ihrer Ertragsdynamik, ihrer Marktposition und
ithrer strategischen Ausrichtung ein Investment
rechtfertigt. Einzeltitel werden dem Portfolio nur
dann hinzugefiigt, wenn dadurch die risikoadju-
stierte Ertragserwartung des Portfolios steigt. Die
Portfolios sind stets wohldiversifiziert, um Klum-

penrisiken zu vermeiden.

Durch die Beimischung der Anlagen in den Geld-
mirkten der Emerging Markets betonen wir die
Fokussierung auf den Werterhalt in schwachen
Marktphasen. Die Ziele des Konzeptes sind damit
wie folgt definiert: Partizipation am langfristigen
Anstieg der Aktienmirkte der Emerging Markets,
deutlicher Mehrertrag im Vergleich zur Benchmark
in fallenden Mirkten, solide Outperformance iiber
einen Marktzyklus von 4-5 Jahren. Kurz zusammen-
gefasst strebt dieser Ansatz eine iiberlegene risiko-
adjustierte Rendite (Sharpe Ratio) im Vergleich zu
reinen Aktienkonzepten an.

Insgesamt wird unser Emerging Markets Balanced-
Portfolio durch die defensive Struktur zum Portfolio
fiir alle Borsenphasen. Der Ansatz profitiert davon,
dass Lazard Asset Management iiber eine ausge-
pragte Expertise und langjihrige Erfahrung im
Management beider Assetklassen verfiigt.



Fur welche Anleger ist Emerging
Markets Balanced geeignet?

Wie alle Emerging Markets Investments eignet sich
Emerging Markets Balanced in erster Linie fiir den
etwas erfahrenen Anleger, der mit den Chance/Risiko-
Abwigungen komplizierter Anlagen vertraut ist.
Dem groBen Ertragspotenzial des Konzeptes steht
ein erhohtes Risiko gegeniiber.

Allerdings fillt das Risiko im Vergleich zu anderen
Emerging Markets-Anlagen deutlich niedriger aus,
so dass Emerging Markets Balanced fiir Anleger in
Frage kommt, die den Marktertrag von EM-Invest-
ments anstreben, aber das extrem grof3e Risiko
systematisch begrenzen wollen.

Es empfiehlt sich ein langfristiger Anlagehorizont.
Generell sind EM-Anlagen fiir den Anleger nicht
als Einzelinvestment, sondern in erster Linie als
Beimischung zu einem breiter diversifizierten Port-
folio zu empfehlen.

Unser Publikumsfonds: Gutmann
Emerging Markets Balanced Portfolio

Wir setzen das Konzept Emerging Markets Balan-
ced in Zusammenarbeit mit dem Bankhaus
Gutmann auch als Publikumsfonds, der in Oster-
reich aufgelegt und zum Vertrieb in Deutschland
zugelassen ist, um. Bei der Auflage des Fonds
fokussieren sich das Bankhaus Gutman und Lazard
Asset Management auf bestimmte Kernkompeten-
zen. Gutmann iibernimmt die Fondsverwaltung und
Lazard das Fondsmanagement. Gutmann ist ein
erfahrener Anbieter von Fondsadministration,
Lazard hat seit vielen Jahren Erfahrung in der Ana-
lyse und im Management von Emerging Markets-
Konzepten. Dies garantiert einen stabilen und
bewihrten Investmentprozess. Beide Unternehmen
agieren unabhingig von Konzerninteressen.

Zusammenfassung und Ausblick

Es gilt bei der Kapitalanlage in den EM zwei Punk-
te gegeneinander abzuwigen. Einerseits ist das
langfristige Potenzial von EM-Aktien unbestritten.
Eine strategische Position in EM-Aktien ist fiir
viele Anleger fast ein Muss, auch wenn die extrem
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hohen jihrlichen Ertrige der letzten Jahre zukiinf-
tig nicht so ohne weiteres wiederholbar sind. Es gilt
aber zu bedenken, dass die gegenwiirtig niedrigen
Volatilititen eine Scheinsicherheit vortiuschen, die
in dieser Klasse bei allem Optimismus nicht vor-
handen ist. EM-Aktien bleiben eine Assetklasse,
die mit hohen Risiken (und zukiinftig auch wieder
mit hoheren Volatilititen) behaftet ist.25

Wir bieten daher mit dem Ansatz Emerging
Markets Balanced (bzw. unserem Publikumsfonds
,Gutmann Emerging Markets Balanced Portfolio*)
eine weniger volatile Alternative fiir potentielle
Anleger in den EM an. Dieses Konzept besteht aus
einem Mischportfolio von EM-Aktien und Emer-
ging Markets Local Currency Debt (Lazard Emer-
ging Income). LET ist eine Assetklasse, die in der
letzten Dekade durch aktienihnliche Ertrige bei
rentenihnlicher Volatilitit gekennzeichnet war.
Zusitzlich waren Korrelation und Beta zu den tradi-
tionellen Anlagen in Aktien und Renten gering.
Dadurch entsteht durch die Beimischung von
Emerging Income zu klassischen EM-Aktienportfo-
lios eine ganz neue Strategie mit aktienihnlichen
Ertrigen, deren Gesamtportfoliovarianz aber deut-
lich niedriger ist als die reiner EM-Aktienportfolios
(,EM for Chickens*).26

Dennoch sind Anlagen in Emerging Markets Balan-
ced keine einfache Assetklasse, denn die Risiken
werden wie bei allen alternativen Assetklassen
durch die Volatilitdt nicht vollstindig beschrieben.
Die politischen Risiken in den Emerging Markets,
Liquiditdtsprimien, Begrenzung von Transaktions-
kosten, die (Pro-) Zyklik von Zu- und Abfliissen in
die Emerging Markets, Fragen nach Rechtssicher-
heit, Markttransparenz oder Verdnderungen in der
Offenheit der Wirtschaftsverfassung erfordern sorg-
filtige Analyse und ein Agieren im Portfoliozusam-
menhang, um dauerhaft eine risikoadjustierte
Mehrrendite erwirtschaften zu kénnen.2”

ODb eine Anlage in EM-Aktien, in Emerging Income
oder Emerging Markets Balanced — die Story
»,Emerging Markets“ ist eine strukturelle Verinde-
rung der Anlagemiirkte, die in jedem Falle eine der
wichtigsten Investmentideen des 21. Jahrhunderts
bleiben wird.28

Verfasser: Werner Krimer
Tel.: 069 / 50606 - 141
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