Einblicke aus dem Portfolio Management

«Portfoliomanager von Global Invest-Fonds setzt auf

lokale Schwellenlanderanleihen als Beimischung»

Seit Jahren befinden sich die ,Obli-Zinsen” im Sinkflug, zumindest in den entwickelten Landern. Die

fortschreitende Globalisierung und Digitalisierung, aber auch massive Zinssenkungen der Notenbanken

wirken deflationdr. Dass es noch tiefer geht, zeigt die Schweiz. Wer den Blick jedoch in die Ferne richtet,

erkennt: Schwellenlédnderanleihen bieten noch verlockende Renditen.

Herr Bentzen, was stimmt Sie fur
Schwellenlanderanleihen optimistisch?
Schwellenlanderanleihen bieten mit circa 6-7 Prozent
noch immer stattliche Coupons. Verbessern sich zudem
die Fundamentaldaten in einem Land, steigt die Bonitat
— und der Anleger profitiert neben Zinsen auch noch
von Kursgewinnen. Auch haben einige Schwellenlander
in den letzten Jahren ihre Fremdwahrungsreserven
aufgestockt und Leistungsbilanzdefizite verringert. Dies
macht sie weniger abhangig von auslandischem Kapital
und damit auch weniger anfallig fir steigende Zinsen in
den Industrieldndern — eine Errungenschaft, die vom
Markt bislang nicht ausreichend gewurdigt wird.

Dollar oder lokal — was ist Ihre Praferenz?

Wir sind im Global Invest-Fonds aktuell bei lokalen
Schwellenlanderanleihen Ubergewichtet.
Schwellenlanderanleihen, die in Lokalwéhrung und
nicht in Hartwahrung denominiert sind, bieten noch
eine weitere Renditequelle: die Chance auf
Wahrungsgewinne. Der Renditeaufschlag kann mitunter
erheblich sein, beglinstigt durch solide Wirtschaftsdaten
und einen moderaten Preisauftrieb.

Dies kann sich jedoch schnell andern...

Das stimmt, die Wahrungen befinden sich nicht immer
im Aufwind. Die Gruppe der Schwellenlander ist
heterogen, gepragt von teils sehr unterschiedlichen
Fundamentaldaten. Starke Wahrungskapriolen sind
daher nicht selten und kénnen mihsam erworbene
Renditepolster schnell aufbrauchen. Auch spielen
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politische und wirtschaftliche Risiken eine nicht unerhebliche
Rolle. So etwa wertete die Turkische Lira 2016 unter Prasident
Erdogan um satte 20 Prozent ab. Daruber hinaus drohen den
betroffenen Landern haufig Kapitalabflusse, die Liquiditat ist
daher nicht immer gesichert.

Richten wir den Blick nach vorne...

Die Konjunktur in Schwellenlandern bleibt auf Erholungskurs.
Lander wie Brasilien und Russland sind inzwischen aus der
Rezession herausgekommen und durften die
Konjunkturverlangsamung in China mehr als ausgleichen.
Gleichzeitig haben externe Risikofaktoren abgenommen. Dazu
zahlen konsolidierende Rohstoffpreise und ein steigender US-
Dollar. Letzteres auch, da Trumps Fiskalprogramm ins Stocken
geraten und daher in verwasserter Form umgesetzt werden
kdnnte. Dies wiederum spricht fur weniger stark steigende
Zinsen. Fur die kommenden Monate erwarten wir daher
zumindest stabile Schwellenlanderwahrungen.
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Ist China ein Risiko?

China ist sicher ein Risikofaktor, wir beobachten die
Entwicklung dort genau. Die jungst etwas restriktivere
geldpolitische Haltung im Land der Mitte hat uns nicht
Uberrascht. Wir sehen sogar viel Positives darin.
Schliesslich wirkt man damit dem starken Anstieg der
Unternehmensverschuldung und dem starken Anstieg
der Immobilienpreise der letzten Jahre entgegen. Auch
helfen hohe inléndische Zinsen die Kapitalflucht —
immer noch ein Problem in China — zu bekampfen.
Somit gibt China derzeit etwas von seinem kurzfristigen
Wachstumspotential auf, zu Gunsten eines stabileren
langerfristigen Wachstumspfads.

Wie konnen Anleger am besten vom Potenzial bei
lokalen Schwellenlanderanleihen profitieren?

Lokale Schwellenlanderanleihen sind momentan ein gut
bezahltes Risiko. Fur Anleger gilt es jedoch zu
beachten, stirmische Fallwinde zu vermeiden. Eine
professionelle Anlagelésung mit breiter Streuung und
aktivem Wahrungsmanagement hilft dabei,
Ertragsschwankungen zu glatten. Der Anleger kann
davon im Rahmen des Global Invest-Fonds oder uber
einen dedizierten Fonds flr lokale
Schwellenlanderanleihen profitieren.
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