FONDSPORTRATS

Wo die hohen
Zinsen sind

Anleihen aus Schwellenlandern
bringen hohe Zinsen, leiden aber
immer wieder auch unter Kursein-
brichen. Ein Team von Schroders
weild Letzteres zu vermeiden

ie  Volkswirtschaften  der

Schwellenlander sind langst
nicht so satt, die Staaten nicht
so Uberschuldet und die Banken
nicht so nah am Konkurs wie in
den etablierten Industrienationen.
Trotzdem verlangen Anleger von
diesen Landern hohere Zinsen fir
ihre Kredite, sprich fir ihre Anlei-
hen, als in der Alten Welt. Man
konnte es fast als Tradition be-
zeichnen, dass die Schulden von
den USA und Deutschland von
Rating-Agenturen Bestnoten be-
kommen: eine US-Anleihe mit fiinf
Jahren Laufzeit bringt nur 2 Pro-
zent Rendite, eine deutsche Bun-
desanleihe sogar nur 1,5 Prozent.

Die Renditen von Staatsanlei-
hen aus Schwellenldandern liegen
deutlich dartiber (siehe Grafik
Seite 22). Sie sind somit die bes-
sere Alternative — aber dabei noch
immer den Launen der Marktteil-
nehmer ausgesetzt. Im Krisenjahr
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Megacity: Schanghai in China
2008 brachen die Kurse ein, ob-
wohl sich am Finanzkostim der
Staaten nichts geandert hatte.
Anleger flohen aus Angst vor jeder
Form von Risiko.

Und seit die Schwellenlander
ihre Kredite mehr und mehr in
ihren Heimatwahrungen anstelle
von Dollar oder Euro aufnehmen,
gesellt sich fuir Anleger eine Wech-
selkurskomponente  hinzu. Sie
sorgte in der Krise fiir zusatzliche
Verluste: Der koreanische Won
etwa sackte um rund die Half-
te ab. Damit hatte der Markt die
Wahrscheinlichkeit, dass das Land
zahlungsunfahig wird, bei 20 bis
30 Prozent angesetzt.

Seriose Studien kommen zu
einem anderen Ergebnis: ,Wir ha-
ben eine erhohte Widerstandsfa-
higkeit in allen Schwellenléndern
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beobachtet”, heilt es in einem
Bericht des Internationalen Wah-
rungsfonds zur Stabilitat von Wert-
papiermarkten, Bankensystemen
und Wéhrungen.

Gut hat es in diesen Zeiten, wer
sich auf den Mérkten auskennt und
wenn notig die ReiBleine ziehen
kann. Das Management des Fonds
Schroder ISF Emerging Markets
Debt Absolute Return liegt dabei
weit vorn. Die vier Fondsmanager
unter Leitung von Geoff Blanning
bringen es auf mehr als 17 Jahre
Markterfahrung — nicht insgesamt,
sondern im Durchschnitt.

Sicher liegt es an dieser Experti-
se kombiniert mit der Kompromiss-
losigkeit, nétigenfalls verlustreiche
Positionen zligig abzustoRRen, dass
Blannings Team 2008 vor dem
Marktabsturz rechtzeitig reagiert
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hat. Zwar schloss auch ihr Fonds
das Jahr mit einem Minus von
knapp 2 Prozent ab. Das ist aber
nichts im Vergleich zur Konkur-
renz: Denn die verlor im Schnitt
18 Prozent.

Das Schroders-Team Uber-
wacht regelméaRig 52 Schwellen-
lander aus den vier Regionen Asi-
en, Sudamerika, Osteuropa und
Afrika. Jeder Analyst besucht die
zugeteilten Lander bis zu drei Mal
im Jahr, um sich ein Bild vor Ort zu
machen. Die Erkenntnisse flieRen

Schroder ISF Emerging Markets
Debt Absolute Return (Euro-Basis)
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ISIN/WKN: LU0106253197/933358
Volumen: 7,2 Mrd. Dollar
Auflage: 29. August 1997
Fondsmanager: Geoff Blanning
GroRte Landerpositionen: Polen 9,2%,
Mexiko 8,5%, Singapur 8,1 %
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Shopping in Asien: Die Schwellenlénder
sichern das weltweite Wachstum

mit in die Kauf- und Verkaufsent-
scheidungen ein, ebenso wie wirt-
schaftliche, politische und finanzi-
elle Daten des Landes, aber auch
die technische Seite wie Trends
und Marktstimmungen.

Neben der sorgféltigen Ana-
lyse schreibt Blannings Team das
Thema Sicherheit groR. Keines
der etablierteren Lander wie Chi-
na darf mehr als 20 Prozent des
Portfolios ausmachen. Staaten wie
Argentinien und Indonesien sind
normalerweise auf 10 Prozent be-
grenzt, Lander wie Vietnam und
Elfenbeinkiiste auf 5 Prozent. In
Krisenzeiten darf die Cash-Quote
bis auf 49 Prozent steigen - ein
wichtiges Instrument, harte Zeiten
zu Uberstehen.

Und schlieRlich sollten Unter-
nehmensanleihen nicht mehr als
ein Viertel des Fonds ausmachen,
tatsachlich waren es jedoch noch
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nie mehr als 10 Prozent. Anle-
ger honorieren die Leistung des
Fondsmanagements.

Der Fonds hat inzwischen ein
Volumen von umgerechnet 5,5
Milliarden Euro erreicht. Der Er-
folg spornt an: So hat Schroders
bereits zur Jahrtausendwende mit
dem Emerging Europe Debt Abso-
lute Return einen zweiten Fonds
nachgelegt. Mit 156 Millionen
Euro Volumen ist er deutlich klei-
ner als sein globales Gegenstiick.
Sein Zielgebiet sind die aufstre-
benden Lander Europas. Hier hat
es Fondsmanager Abdallah Gue-
zour geschafft, sogar jedes Jahr
positiv abzuschlieRen.

Staatsanleihen: Emerging
Markets haben die Nase vorn
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15,5%
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Das Diagramm zeigt, welche Renditen fiinf-
jahrige Staatsanleihen ausgewahlter Schwel-
lenldnder in Landeswahrung bringen. Die
Industrienationen sind deutlich abgehéangt.
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+Wir bleiben
zuniachst defensiv®

Bleiben Schwellenlander-
anleihen fest — oder kommt

die Korrektur? Matthew

Michael, Produktmanager
des Schroder ISF Emerging
Markets Debt Absolute
Return, nimmt Stellung

DAS INVESTMENT: Wie geht es bei
Schwellenlanderanleihen weiter?
Matthew Michael: Fir zwei bis drei
Jahre diirften bei Staaten mit gu-
ter fundamentaler Verfassung die
Kurse stabil bleiben. lhre Wahrun-
gen werden aber weiter aufwer-
ten. Bei finanziell weniger stabilen
Landern wie Vietham oder Mexi-
ko werden die Kurse unter Druck
geraten. Reagiert die Politik mit
den richtigen Reformen, konnten
jedoch auch diese Anleihen sich
gut entwickeln. Insgesamt bleiben
die Markte volatil, und sie werden
nicht mehr so stark wie in den ver-
gangenen zwei Jahren sein.

DAS INVESTMENT: Welche Rendi-
ten kénnen wir erwarten?
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Michael: Mindestens 10 Prozent
im Jahr bei niedriger Volatilitét.

DAS INVESTMENT: Wie haben Sie
sich aktuell positioniert?

Michael: Wir verhalten uns ge-
genwartig eher defensiv, speziell
bei Anleihen mit ohnehin schon
niedrigen Renditen. Zudem haben
wir bei einigen Lokalwahrungen
Gewinne mitgenommen, die sich
zuletzt Uberdurchschnittlich stark
entwickelt hatten. In der zweiten
Halfte des Jahres durfte es aller-
dings wieder einige gute Gelegen-
heiten zum Wiedereinstieg geben.
Bis dahin werden wir jedoch den
Cash-Anteil in unserem Fonds et-
was hoher belassen und defensive
Anlagen halten.
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