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Jetzt Chancen kurz laufender
Emerging-Markets-Anleihen nutzen
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Staatsanleihen und Anleihen staatsnaher Emittenten aus den Emerging Markets haben seit Jah-
resanfang mit einer Wertentwicklung von 4% - gemessen am »Bloomberg EM USD Total Return
Index« - die herben Verluste des Jahres 2022 zumindest teilweise wieder ausgeglichen. Und der
durchschnittliche Coupon von 7,4% schiitzt Anleger vor Verlusten bei steigenden Zinsen und
Wihrungsschwankungen. Aktuell sind kurz laufende Emerging-Markets-Anleihen mit einer
Restlaufzeit von bis zu zwei Jahren besonders attraktiv, weil hier ein hoher Coupon einer relativ
geringen Volatilitit gegeniibersteht. Und kommt es - wie von uns erwartet - in absehbarer Zeit
zu Zinssenkungen der US-Notenbank Fed, werden diese Anleihen mit Kursgewinnen glinzen.
Vorsichtig sollten Anleger hingegen wegen der Rezessionsgefahren bei Anleihen von wirtschaft-
lich schwicheren Emittenten sein. Dort drohen bei einem globalen Konjunktureinbruch Zah-
lungsausfille.

Nach schmerzhaften Verlusten im vergangenen Jahr von 15% haben Staatsanleihen und Quasi-
Staatsanleihen aus den Emerging Markets sich, gemessen am »Bloomberg EM USD Total Return
Index«, wieder erholt. Die positive Wertentwicklung von 4% seit Jahresanfang zeigt, dass das Ver-
trauen der Investoren in diese Anleihenklasse vorerst zurtickgekehrt ist. Trotz inzwischen gesunke-
ner Risikoprdamien bieten in US-Dollar denominierte Anleihen aus den Emerging Markets immer
noch eine attraktive Risikoprdmie von etwa 310 Basispunkten gegeniiber US-Staatsanleihen. Das
entspricht einer Rendite von 7,4% im Jahr. Dieser hohe Coupon ist fiir Anleger ein grofies Sicher-
heitspolster bei steigenden Zinsen und Wahrungsschwankungen. Zudem konnen die Risikopra-
mien von Emerging-Markets-Anleihen in den nédchsten Monaten weiter sinken: Vergleicht man das
aktuelle Niveau mit der vergangenen Niedrigzinsphase, so scheinen auch nur 270 Basispunkte Ren-
diteaufschlag gegentiber US-Staatsanleihen denkbar. Hier sind also noch Kursgewinne moglich.

Mittelfristig droht Ungemach von der abkiihlenden Konjunktur

Betrachtet man jedoch die globalen Einkaufsmanagerindizes im Verhdltnis zu den Renditeaufschl-
gen, ist Vorsicht geboten: Den gesunkenen Risikopramien der vergangenen Wochen steht die Ab-
kithlung der globalen Konjunktur entgegen. Noch stiitzen die riickldufige Inflation und die Aussicht
auf wieder sinkende Zinsen die Attraktivitdt von Emerging-Markets-Anleihen. Mittelfristig droht
jedoch aufgrund der auch von uns prognostizierten Rezessionsgefahren Ungemach. Insbesondere
wirtschaftlich schwéchere Anleihenemittenten diirften konjunkturelle Einbriiche nur schwer ver-
kraften. Ratingherabstufungen und Zahlungsausfille waren die Folge. Sichtbar wird diese Entwick-
lung bereits an einer Reihe von Ratingverschlechterungen in Afrika (Nigeria, Agypten, Tunesien).
Anleger sollten deshalb mehr denn je zwischen Risiko und Ertrag abwégen.
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Sinkende Zinsen fiihren zu Kursgewinnen

Aktuell sind kurz laufende Staatsanleihen und Anleihen staatsnaher Emittenten aus den Emerging
Markets mit einer Restlaufzeit von bis zu zwei Jahren besonders attraktiv, weil hier ein hoher Cou-
pon einer geringen Volatilitdt gegentibersteht. Das Risiko ist also moderat. Und kommt es - wie von
uns erwartet - in absehbarer Zeit zu Zinssenkungen der US-Notenbank Fed, werden diese Anleihen
mit Kursgewinnen glanzen. Um die Risiken zu minimieren, bevorzugen wir unverandert Regionen
und Lander, die nur geringe Handelsverflechtungen mit Osteuropa haben und damit der Geopolitik
weniger stark ausgesetzt sind. Dazu zdhlen die Golfregion (Bahrain, Oman, Katar) und Stidamerika
(Brasilien, Kolumbien, Mexiko). Diese Staaten iiberzeugen zudem mit einer robusten Konjunktur
und solider Bonitit.

Globale Konjunkturabschwachung diirfte vor allem
lang laufende Emerging-Markets-Anleihen belasten
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Globale Einkaufsmanagerindizes (IS)
= Renditeaufschlage EM-Staatsanleihen zu US-Treasuries (rS)

Quellen: Bloomberg, BANTLEON

Investments iiber ETFs haben Tiicken

Beim Investieren in Emerging-Markets-Anleihen ist zu beachten, dass es zumindest fiir Privatanle-
ger aufgrund von Marktzugangsbeschrankungen und Mindestordergrofien in den vergangenen Jah-
ren schwierig geworden ist, Anleihen einzelner Emittenten zu kaufen. Um eine sinnvolle Risi-
kostreuung zu erreichen, ist der Kauf von aktiv gemanagten Anleihen- oder Multi-Asset-Fonds oder
von Indexfonds (ETFs) moglich. Bei ETFs ist jedoch zu beachten, dass ihre Anleihenlaufzeiten nicht
aktiv gesteuert werden und sie deshalb weder von sinkenden Zinsen tiberdurchschnittlich profitie-
ren konnen noch Schutz vor Kursverlusten infolge steigender Zinsen bieten.

Emerging-Markets-Anleihen bei BANTLEON

BANTLEON bewirtschaftet Emerging-Markets-Anleihen unter anderem als Beimischung im ausge-
wogenen Multi-Asset-Fonds BANTLEON GLOBAL MULTI ASSET (LU0634998545) mit einem Anteil von
derzeit 7%. Bevorzugt werden Emittenten mit einem Investment-Grade-Rating.
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Rechtlicher Hinweis
Die in diesem Beitrag gegebenen Informationen, Kommentare und Analysen dienen nur zu Informationszwecken und

stellen weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anlageinstru-
menten dar. Die hier dargestellten Informationen stiitzen sich auf Berichte und Auswertungen tffentlich zugénglicher
Quellen. Obwohl die BANTLEON Invest GmbH der Auffassung ist, dass die Angaben auf verlédsslichen Quellen beruhen,
kann sie fiir die Qualitét, Richtigkeit, Aktualitdt oder Vollstindigkeit der Angaben keine Gewihrleistung tibernehmen.
Eine Haftung fiir Schdden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser Angaben ergeben, wird ausgeschlossen.
Die Wertentwicklung der Vergangenheit ldsst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu.
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