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Lange galten die Schwellenldnder als ewige Nachziigler gegeniiber den Aktienmirkten der In-
dustriestaaten. Doch seit einigen Monaten hat sich das Bild grundlegend verindert: Wihrend
viele etablierte Indizes nur moderate Gewinne verzeichnen, setzen die Emerging Markets zu
einer bemerkenswerten Aufholjagd an. Seit Jahresanfang erzielte der »MSCI Emerging Markets
Index« bereits eine Performance von etwa 23%, wihrend der MSCI World nur auf knapp 10%
kam. Hinter dieser Entwicklung stehen nicht nur kurzfristige Marktbewegungen, sondern tief-
greifende strukturelle Verinderungen: Giinstige Bewertungen, demografische Dynamik, stei-
gende Rohstoffpreise und der globale KI-Boom verschieben die Krifteverhiltnisse an den Fi-
nanzmadrkten. Gleichzeitig gewinnen auch Anleihen aus Schwellenlindern wieder an Attrakti-
vitat.

Der »MSCI Emerging Markets Index« hat sich im laufenden Jahr trotz des Irankriegs mit etwa 23%
deutlich besser entwickelt als die meisten etablierten Aktienindizes. So kommt beispielsweise der
MSCI World bislang nur auf knapp 10%. Bei einem Vergleich tiber die vergangenen fiinf Jahre
stellt man fest, dass sich die strukturelle Underperformance der Emerging Markets gegentiber dem
MSCI World seit etwa zwolf Monaten zuriickgebildet hat und sich in diesem Jahr eine sehr deutli-
che Outperformance beobachten ldsst. Die Griinde dafiir sind strukturell und lassen daher ein ldn-
gerfristiges Anhalten dieses Trends erwarten:

Bewertungsabschldge: Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) des »MSCI Emerging Markets Index«
ist deutlich tiefer als das KGV wichtiger Aktienindizes der Industriestaaten. Mit einem KGV von
17 ist der Index zwar nicht mehr billig, sondern auf Augenhshe mit dem Eurostoxx50. Gegentiber
dem S&P500 (25) und dem MSCI World (23) ist dies aber immer noch ein deutlicher Abschlag.

Demografischer Vorteil: Eine junge, wachsende Bevolkerung und eine expandierende Mittel-
schicht (Indien und Lateinamerika) kurbeln die Binnennachfrage und den Konsum massiv an,
wihrend Industrieléinder mit einem steigenden Durchschnittsalter und Fachkraftemangel kamp-
fen.

Rohstoffabhdngigkeit: Viele Emerging-Markets-Staaten sind Rohstoffexporteure. In Phasen anhal-
tender Inflation und global stark wachsender Infrastrukturinvestitionen treiben steigende Roh-
stoffpreise die dortigen Aktienmaérkte an.

KI-Hardware-Boom: Wahrend im MSCI World primér die Software-Giganten und US-Tech-Riesen
(Magnificent Seven) von Kiinstlicher Intelligenz (KI) profitieren, verlagert sich der Fokus der In-
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vestoren massiv auf die physische IT-Infrastruktur und damit in Richtung China, Taiwan und
Stidkorea. Diese Lander haben zusammen einen Anteil von fast 70% am »MSCI Emerging Markets
Index«.

Relative Wertenwicklung »MSCI Emerging Markets Index« vs. MSCI World

0.45
0.40
0.35
0.30

0.25
06/22 03/23 12/23 09/24 06/25 03/26

Quellen: Bloomberg, BANTLEON | Stand: 26. Mai 2026

Detaillierte Schuldneranalyse ist unerlasslich

Auch auf der Anleihenseite ist die positive fundamentale Entwicklung der Schwellenldnder nicht
folgenlos geblieben: Seit Jahresanfang haben Staaten und Unternehmen aus den Emerging Markets
Bloomberg zufolge bisher Anleihen mit einem Volumen von mehr als 329 Mrd. US-Dollar emittiert
und damit das Vorjahresvolumen im gleichen Zeitraum um 19% tibertroffen. Mehrere Griinde
sprechen fiir Anleiheninvestments in den Emerging Markets: neben der verbesserten Stabilitidt der
Schwellenldnder und dem Ausbleiben von Finanzmarktschocks die relativ hohen Zinsen und die
geringe Volatilitat.

Jedoch ist fiir Investoren eine detaillierte Schuldneranalyse unerlésslich, weil Energiepreisschocks
und Geopolitik auch die Emerging Markets beeinflussen. So zeigen sich bereits erste konjunkturel-
le Wolken bei Ol importierenden Landern (zum Beispiel Pakistan und Sri Lanka). In Kenia kam es
wegen der stark gestiegenen Energiepreise schon zu Protesten der Bevolkerung und die Tirkei
sorgte in den vergangenen Wochen mit dem Verkauf ihrer Reserven in Gold- und US-
Staatsanleihen zur Stiitzung ihrer Wahrung fiir Schlagzeilen. Gleichzeitig mussten die Golfstaaten
aufgrund ihrer geografischen Ndhe zum Iran Anstiege der Renditeaufschldge hinnehmen, was zu
Kursverlusten fiihrte.

Renditeaufschldge sind der Konjunktur vorausgelaufen
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Ein Blick auf den Zusammenhang zwischen globaler Konjunktur und Renditeaufschldgen fiir
Emerging-Markets-Anleihen zeigt, dass diese den Konjunkturindikatoren schon weit vorausgelau-
fen sind. Das bedeutet, dass hier bereits eine optimistische Bewertung eingepreist ist und damit
entweder die globale Konjunktur an Fahrt gewinnen miisste oder aber der Markt der Emerging-
Markets-Anleihen auf dem aktuellen Niveau zumindest pausiert. An der Attraktivitdt dieser An-
leihen, die derzeit vor allem durch ihren hohen laufenden Zinsertrag tiberzeugen, dndert dies aber
nichts.

Fokus auf Rohstoffproduzenten und asiatische Emittenten

Als Anlageklasse bleiben Emerging-Markets-Anleihen in Hartwéhrung ein attraktiver Portfolio-
baustein - wenn auch nicht ganz ohne Risiko. Neben der Vermeidung geopolitischer Hotspots
miissen Investoren sehr genau das globale Zinsniveau, Wahrungsrisiken und nicht zuletzt auch
wegen gestiegener Energiepreise die Inflationsentwicklung im Blick haben. Daher bevorzugen wir
vor allem Rohstoffproduzenten aus Stid- und Mittelamerika (Kolumbien, Mexiko, Brasilien) sowie
asiatische Emittenten (Indonesien, Philippinen). Als Profiteure im Umfeld unsicherer Energie-
mirkte sehen wir mittelfristig Ol- und Rohstoffproduzenten aus der zweiten Reihe (Afrika, Kari-
bik, Mittelasien).

Aktien und Anleihen der Emerging Markets bei BANTLEON

BANTLEON bewirtschaftet Aktien und Anleihen der Emerging Markets unter anderem als Beimi-
schung in den nachhaltigen Multi-Asset-Fonds BANTLEON CHANGING WORLD und BANTLEON
CHANGING WORLD CONSERVATIVE.

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 Anlagein-
strumenten dar. Die hier dargestellten Informationen stiitzen sich auf Berichte und Auswertungen 6ffentlich zugangli-
cher Quellen. Obwohl die BANTLEON GmbH der Auffassung ist, dass die Angaben auf verldsslichen Quellen beruhen,
kann sie fiir die Qualitét, Richtigkeit, Aktualitdt oder Vollstandigkeit 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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