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SIGLO Timeout Nr. 50
Emerging Market Debt

Einleitung

Der Thematik tiefer oder gar negativer Zinsen auf Schweizer Staatsanleihen und etwaiger Alternativen
haben wir schon mehrere Ausgaben des Timeout gewidmet, zuletzt in Nr. 49 “Was ist ein CLO”, Nr. 48
“Negative Renditen” oder Nr. 44 “ILS Quo Vadis”. In dieser Ausgabe méchten wir dem Anlagebereich
Emerging Market Debt (EMD) unser Augenmerk schenken. Anleihen aus Schwellen- und
Entwicklungslandern erfreuen sich seit der geldmengenbedingten Tiefzinsdiat in Industrieldndern einer
enorm hohen Nachfrage, bei Privat- wie auch institutionellen Anlegern zugleich. Das breite Angebot an
Anlagefonds und ETFs beglnstigten diese Entwicklung, da diese einen vereinfachten Zugang zu
diesen Mérkten ermdéglichen. Wir méchten dem interessierten Leser in dieser Ausgabe zunéchst die
~Anlageklasse” als solches n&her bringen, Chancen und Risiken erdrtern und nicht zuletzt eine

Diskussion anregen, ob nun ein gunstiger Zeitpunkt ist, um sich in EMD zu engagieren.

Definition

Der regelméssige Timeout-Leser wird sich an
Ausgabe 43 Uber Frontier Markets erinneren.
Die  Unterscheidung zwischen Emerging
Markets (EM) und Frontier Markets (FM) in der
Aktienwelt ist grosstenteils auf Indexanbieter
(z.B. MSCI) zuriickzufihren, welche die Aktien-
markte in diese Subkategorien aufteilen. In der
Anleihenwelt scheint die Unterscheidung
zwischen EM und FM weniger verbreitet zu sein.
Bei SIGLO rechnen wir Anleihen von FM-
Landern mit ein, wenn wir von EMD sprechen.

Weitaus gelaufiger ist die Unterscheidung
zwischen harten und lokalen Staatsanleihen
einerseits und Firmenanleihen andererseits.
Indexanbieter teilen das Universum in diese
Submaérkte auf, was dazu fihrt, dass Fonds-
anbieter ihre Produktepalette nach demselben
Schema kategorisieren. In der Folge gehen wir
etwas genauer auf die Subgruppen ein.

EM Debt ist ein Sammelbegriff fiir harte
und lokale Staats- und Firmenanleihen.

Harte oder externe Staatsanleihen sind
staatliche Schuldpapiere, die eben in harter
auslandischer Wa&hrung emittiert werden,
hauptsachlich in USD. Der EUR hat aber als
Finanzierungswéahrung in den letzten Jahren
deutlich an Bedeutung gewonnen. Ein weiteres
typisches Merkmal ist auch die auslandische
Gerichtsbarkeit; meistens sind US- oder
britische Gerichte zusténdig. Sowohl Investoren
als auch Emittenten ziehen einen Vorteil daraus.
Anleger gehen keine direkten EM-Fremd-
wahrungsrisiken ein und k&nnen auf eine
neutrale Gerichtsbarkeit vertrauen. Emittenten

kénnen sich zu tieferen als den lokalen Zinsen
finanzieren (sind jedoch auch den aus-
lAndischen Zinsen ausgeliefert, siehe Abschnitt
Risiko). Die meisten EM-Lander sind aber
faktisch gezwungen, harte Anleihen auszu-
geben, da ihre Devisen oder die Gerichtsbarkeit
nicht das Vertrauen der Anleger geniessen.

Der populérste Index fir harte Staatsanleihen ist
der JPM Emerging Markets Bonds Index Global
(EMBIG). JPM definiert ,emerging“ als L&nder
tiefen oder mittleren Einkommens oder Lander,
die in den letzten 10 Jahren Anleihen restruk-
turieren mussten. Der Index umfasst derzeit
mehr als 60 Ld&nder mit steigender Tendenz und
durchschnittlichem S&P Rating von BB+. Der
Index beinhaltet auch staatsnahe Unternehmen,
sogenannte Quasi-Sovereigns.

Lokale Anleihen werden wie der Name schon
sagt in lokaler Wa&hrung emittiert. Die
Gerichtsbarkeit kann lokal oder extern sein.
Emittenten dieser Kategorie sind an grdsserer
Unabhéngigkeit bei der Finanzierung interessiert
oder zielen auf inldndische Abnehmer ab. Um
auslandische Anleger buhlend, haben bisher nur
reifere L&nder mit entsprechend guter Rick-
zahlungshistorie in harter Wahrung diese
Moglichkeit. Fiur diese Kategorie bietet JPM
eine Reihe von Indizes an. Der JPM Gilobal
Bond Index-Emerging (GBI-EM) Broad deckt
alle Emissionen ab, welche die Indexkriterien
erflllen, unabhangig von der Investierbarkeit fir
auslandische Investoren. Nach  unserem
Wissensstand umfasst dieser heute 18 Lander.
Der meist benutzte Index ist jedoch der JPM
GBI-EM Giobal, der L&nder mit eingeschrankter
Investierbarkeit (z.B. Kapitalverkehrskontrollen)
ausschliesst, ndmlich Indien und China, nota
bene zwei der gréssten Emittenten. Der dritte
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und restriktivste Index, der JPM GBI-EM,
umfasst nur vollig frei zugéngliche Maérkte,
derzeit 14 Lander. Angesichts der Reife der
Mérkte ist das durchschnittliche Rating im Index
der lokalen Anleihen mit BBB+ auch hdéher als
beim Index der externen Staatsanleihen.

Fir Firmenanleihen ist der relevante Index der
JPM Corporate Emerging Market Bond Index
Broad Diversified (CEMBIB-D). Im Gegensatz zu
den Staatsanleihen verzichtet dieser JPM Index
auf eine Definition, was ein EM-Land ist,
sondern umfasst grundsétzlich Anleihen von
Firmen, die entweder ihren Hauptsitz oder ihre
Hauptaktivitdt ausserhalb von Westeuropa,
Nordamerika und Japan haben. Demzufolge
werden auch Anleihen von Unternehmen mit
Sitz in Hong Kong und Singapur (beide AAA)
erfasst. Die Spannweite der Ratings ist
dementsprechend weiter als bei den Indizes der
Staatsanleihen. Das durchschnittliche S&P
Rating liegt derzeit bei BBB. Natlrlich werden
auch Firmenanleihen in lokaler Wahrung
emittiert. Der Markt scheint aber noch
weitgehend jung und zu wenig zugéanglich zu
sein. Zumindest ist uns kein Anbieter bekannt,
der sich ausschliesslich auf lokale Firmen-
anleihen konzentrieren wirde. Deshalb
implizieren wir eine harte Wahrung, wenn wir
von EM-Firmenanleihen sprechen.

Indizes decken nur einen Teil des
gesamten EMD-Universums ab.

Um den eher langen Definitionsteil abzu-
schliessen, muss betont werden, dass die von
Indizes gehaltenen Papiere keineswegs mit dem
effektiven Universum an emittierten EM-
Anleihen gleichzusetzen sind. Die JPM-Indizes
zum Beispiel setzen eine Mindestgrésse von
USD 500 Mio. voraus fir eine Aufnahme sowie
gewisse Liquiditatskriterien. Kleinere Emis-
sionen kdénnten aber durchaus attraktiv sein.
Zudem berlcksichtigen EMBIG und CEMBIB
nur USD-denominierte Anleihen und ignorieren
Emissionen in anderen harten Wahrungen. Wie
jedoch anfangs erwéhnt, hat die Bedeutung des
EUR als Finanzierungswéhrung stark zuge-
nommen. Der GBI-EM Global schliesst wie
erwdhnt Indien und China aus und limitiert die
Gewichtung in einem einzelnen Land auf 10%,
damit grosse Emissionslander wie zum Beispiel
Brasilien nicht Uberhand gewinnen. Andere
Instrumente wie Inflation-linked Bonds werden
von JPM nicht erfasst, dafiir von anderen
Anbietern. Die drei JPM-Indizes decken derzeit
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ein Universum von gegen USD 2.4 Mia. ab. Wie
gross das tatsdchliche Universum ist, daran
scheiden sich heute auch bei den von SIGLO
interviewten Fondsanbietern die Geister. Die
Spannweite von genannten Zahlen reicht von
USD 2.5 Mia. bis zu USD 14 Mia., was wahr-
scheinlich auf die subjektive Einsch&tzung von
Handelbarkeit und Zuganglichkeit verschiedener
Instrumente zurlckzuflhren ist. Eine zentrale
Erkenntnis aus dieser Beobachtung liegt darin,
dass eine indexunabhéngige Investition in EMD
womoéglich einen Mehrwert generieren kann.

Chancen oder Sinn einer EMD-Anlage

EM-L&nder sind per Definition weniger reiche
Wirtschaften. Eine Anlage in EM setzt also
explizit oder implizit auf hdheres Wachstum und
will daran direkt oder indirekt partizipieren. Eine
direkte Form der Teilnahme wéaren EM-Aktien,
die nicht Teil unserer Diskussion sind. EM-
Firmenanleihen kénnen als Aktien light
betrachtet werden, obwohl der Fokus mehr auf
der Rickzahlungsfahigkeit liegt als auf dem
Firmenwachstum. H&lt man bereits EM-Aktien,
stellt sich die Frage nach dem Mehrwert von
EM-Firmenanleihen, da die Uberlappung an
Unternehmen in beiden Universen relativ hoch
ist und man anleihenseitig fiir das eingegangene
Risiko eher bescheiden entschadigt wird.

Lokale Anleihen bieten Uber die Wé&hrung auch
einen direkten, aber sehr volatilen Zugang zum
EM-Wachstum, denn die Devise eines Landes
musste erstarken, wenn deren Wirtschaft
wachst. Harte Staatsanleihen bieten einen
indirekten Zugang zum Wachstum, wenn z.B.
ein EM-Land seine Infrastrukturausgaben erhéht
und flr die Finanzierung dafiir Anleihen begibt.

EMD-Anlagen bergen auch ein gewisses
Diversifikationspotential, einerseits aufgrund
des eben genannten unterschiedlichen Stands
der Wirtschaftsentwicklung zwischen EM und
DM, aber auch zwischen den heterogenen EM-
Landern selbst. Das Universum im fest-
verzinslichen Bereich wird zudem erweitert und
eine neue Risikoprdmie beigefiigt. Was den
Anleger aber wohl letztendlich am meisten
interessiert, ist die zusatzliche Rendite, die er
verdienen kann im momentanen Tiefzinsumfeld.

Ein weiterer nennenswerter Vorteil von EMD
liegt in deren Ineffizienz verglichen mit dem DM-
Anleihenmarkt. Dies, kombiniert mit der nicht
vollig reprasentativen Indexzusammenstellung,
bietet Potential fir Alpha, das von aktiven
Fondsmanagern ausgeschopft werden konnte,
und historisch von vielen auch erreicht wurde.
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Risiken

Zu den Hauptrisiken z&hlen das Ausfallsrisiko
(Default), das Zins&nderungsrisiko (Duration),
das Wahrungsrisiko und das Liquiditatsrisiko.
Alle drei beschriebenen EMD-Kategorien sind
von diesen Hauptrisiken betroffen, aber in
einem unterschiedlichen Ausmass, worauf wir
im Folgenden genauer eingehen.

Ausfallsrisiko

Dieses Risiko ist insbesondere relevant fir harte
Staats- und Firmenanleihen, da die bezahlte
Pramie oder Spread zum risikolosen DM-Zins
von der erwarteten Riickzahlungsfihigkeit eines
Landes oder einer Firma abhangt. Fir
Unternehmensanleihen in  Schwellenl&dndern
stehen analog zu Bonds von DM-Unternehmen
die Ratings der anerkannten Agenturen zur
Verfligung, wonach das Ausfallsrisiko beurteilt
werden kann. Dieselben Ratings werden im
Prinzip auch fir L&nder vergeben, aber die
Aussagekraft ist in unseren Augen weitaus
kritischer zu betrachten. Einerseits gab es
historisch vergleichsweise wenig Staatspleiten,
um aus der Vergangenheit Riickschllisse auf die
Zukunft zu ziehen. Andererseits kdnnen gute
Ratings fir Staaten die Anleger in falscher
Sicherheit wiegen, da nur die Staatsbilanzen
beurteilt werden. Oft verweisen long-only EMD-
Manager auf den Umstand, dass es um die
Staatsfinanzen vieler EM-L&nder markant
besser steht als noch in den 90ern und vielen
DM-L&ndern heute. Ein Blick auf die jlingere
Solvenzkrise in Europa ruft uns aber in
Erinnerung, dass aus einer Immobilienkrise
schnell eine Bankenkrise und daraus wiederum
schnell eine Haushaltskrise werden kann. Das
zuvor gute Staatsrating war nicht mehr viel wert.
Historisch kann nur festgestellt werden, dass
EM-Firmen haufiger pleitegehen als L&nder und
die Recovery Rates im Schnitt tiefer lagen. Dank
den tiefen DM-Zinsen konnten in letzter Zeit
Lédnder und Firmen mit fragwirdiger Kredit-
qualitdt Anleihen auf den Markt bringen, was die
kinftigen Ausfallrisiken evtl. erhoht.

Das Ausfallsrisiko wird flir lokale Papiere als
geringer betrachtet. Dies nicht nur aufgrund der
héheren Ratings im Schnitt, sondern des
Umstands wegen, dass die Lander theoretisch
unlimitiert die eigene Wahrung drucken kénnen.
Ob die ausbezahlte Devise in der Wahrung des
Anlegers real noch etwas wert ist, bleibt dahin-
gestellt. Zudem ist nicht ausgeschlossen, dass
ein Land einen Zahlungsausfall in der lokalen
Emission in Kauf nimmt (z.B. Russland in 1998).
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Zinsénderungsrisiko

Generell wirken sich steigende DM-Zinsen
negativ auf EM-Anleihen aus, und dies Uber
mehrere Kanéle. Harte Emissionen, ob staatlich
oder durch Firmen, sind der Zinskurve der
Emissionswahrung direkt ausgeliefert. Steigen
die US-Zinsen wirkt sich dies 1:1 auf die
Zinskomponente der USD-denominierten
Anleihen aus. Der Sekundéreffekt dirfte eine
Ausweitung des Spreads darstellen, da die
Zahlungsfahigkeit beeintrdchtigt wird, indem
sich die Finanzierung verteuert hat und zudem
die Fremdwahrung tendenziell teurer wird und
somit auch die Schuldentilgung.

Lokale Zinskurven hangen wohl vornehmlich
von den lokalen Wachstums- und Inflations-
prognosen ab, kdnnen sich aber nicht den
Verschiebungen auf den internationalen Zins-
markten entziehen und passen sich an. Letztlich
dirften Geldflisse in die nun attraktiveren DM-
Zinsen zu einer Neuanpassung fiihren.

Allgemein gesprochen ist dieses Zinsrisiko bei
harten Staatsanleihen hoher als bei lokalen
aufgrund der héheren Duration (durchschnittlich
7 Jahre bei harten, 5 Jahre bei lokalen
Anleihen). Bei Firmenanleihen kommt es auf die
entsprechende Emission an.

Wéhrungsrisiko

Gut 75% der Volatilitdt von lokalen Anleihen
sind auf Wechselkursschwankungen zuriick-
zufihren. Der hohere Yield kompensiert den
Anleger teilweise flr das héhere Wahrungsrisiko
und wie bereits gesagt, bieten EM-Wahrungen
eine direkte Partizipation am Wirtschafts-
wachstum der EM-L&nder. Um das relative
Rendite-Risikoverhéltnis zwischen einzelnen
EM-W&hrungen zu beurteilen bedarf es
Expertenwissen bzw. Anleger delegieren diese
Aufgabe typischerweise an Fondsmanager.
Hingegen kann der Anleger entscheiden, ob
eine Allokation in lokale Staatsanleihen derzeit
opportun ist. In Zeiten eines steigenden USD
und schwachen EM-Wachstums (also jetzt)
leiden EM-Devisen. Zudem wurden einige
Wahrungen (z.B. TRY) Ziel massiver Carry
Trades, die bei einer Glattstellung starke
Verwerfungen auslésen kénnen.

Anleger in harten Anleihen sind nicht direkt von
den EM-Wahrungsschwankungen betroffen,
indirekt aber schon. Schwéacht sich die
inlandische Wa&hrung ab, verteuert sich die
Verschuldung und der Schuldendienst, worunter
die Zahlungsfahigkeit leidet.
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EMD in long-only Fonds und ETFs (in Mia. USD)
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& Institutional Non-Institutional
Liquiditétsrisiko

Das Liquiditatsrisiko bereitet uns bei SIGLO
auch Kopfzerbrechen, wéhrend es allgemein
evtl. unterschatzt und an Fondsprasentationen
oft totgeschwiegen wird. Schon historisch hat
sich gezeigt, dass die Liquiditdt genau dann
austrocknet, wenn man sie am meisten
benétigt, d.h. in Krisenzeiten. Dabei schnitten
die Firmenanleihen weitaus am schlechtesten
ab. Heute wird den lokalen Staatsanleihen die
héchste Liquiditat attestiert. Sorgen macht uns
die jungste Entwicklung, bei der sich Banken
aus regulatorischen oder wirtschaftlichen
Griinden praktisch als Market Maker zurlick-
gezogen haben und fast keine Eigenbestdnde
mehr halten, was die Liquiditat bereits in
ruhigen Zeit gesenkt hat. Gleichzeitig flossen in
den letzten Jahren enorme Investorengelder via
Fonds und ETFs in EMD (siehe Graphik).
Ausléser fur einen Ruickfluss kdnnen vielfaltig
sein (steigende DM-Zinsen, eine Schuldenkrise
etc.), aber gepaart mit der fehlenden Liquiditat,
kénnen die Preisabschlage markant sein.

Zusammenfassung und Schlussfolgerung

EMD ist ein Sammelbegriff flr verschiedene
Teilméarkte, deren Chancen und Risiken unter-
schiedlich ausgeprédgt sind. Wir haben uns
hauptsachlich mit harten und lokalen Staats-
anleihen sowie harten Firmenanleihen befasst.

Eine Anlage in EM-Anleihen kann einen
Mehrertrag liefern, das festverzinsliche Univer-
sum erweitern und diversifizieren sowie einen
konservativeren Zugang zum Wachstum in den
Schwellenlandern liefern als Aktien. Der Markt
ist eher ineffizient und deshalb potentielle
Quelle fiir Alpha, insbesondere fir Manager die
aktiv bzw. unabhangig von den Indizes agieren.
Langfristig sehen wir in lokalen Anleihen das
grosste Potential. EMD hat also durchaus eine
Berechtigung in einer strategischen Portfolio-
allokation. Gleichzeitig durfen aber die Haupt-
risiken Ausfall, Zinsdnderung, Wahrung und
Liquiditat nie ausser Acht gelassen werden. Z.B.
kdénnte man ein gemischtes Produkt wé&hlen,
das dem Manager erlaubt, flexibel zwischen
harter und lokaler Wahrung zu wechseln mit
taktischer Wahrungsabsicherung.

Stellt sich nun die Frage, ob ein Engagement in
EMD im derzeitigen Umfeld taktisch Sinn
macht. Die Spreads haben sich in letzter Zeit
erweitert, womit der Eintrittszeitpunkt wohl
gunstiger als im letzten Jahr ist. Verglichen mit
anderen Opportunitdten im festverzinslichen
Bereich, erachten wir das Rendite-Risiko-
verhéltnis von Loans (inkl. CLO) und Private
Debt aber noch als attraktiver. Wie gesagt sind
Zeiten mit steigenden US-Zinsen und erstar-
kendem USD generell negativ fir EM-Anleihen.
Gepaart mit dem beschriebenen Liquiditats-
risiko erwarten wir weitere Verwerfungen, bevor
EMD in unseren Augen wieder attraktiv wird.

SIGLO Capital Advisors AG

ist eine Anlageberatungsfirma in Zlrich,
berét Sie bei der Umsetzung lhrer Anlagen,
unterstitzt Sie bei der Selektion von Anlage-
produkten und Managern, bei der Portfolio-

konstruktion und bei der Uberwachung,

erarbeitet massgeschneiderte Lésungen mit
konkreten Handlungempfehlungen fir Sie,

ist zu 100% im Besitz der Partner und hat keine
Bindungen zu anderen Finanzinstituten.
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