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CRASHTEST

Anleihen
Emerging Markets

Mit Renditen Uber 5 Prozent sind Schwellenlanderanleihen eine attraktive
Alternative zu den klassischen Bunds. Der Crashtest zeigt die besten Fonds fur
diesen Markt — auch fiur Vorsichtige ist etwas dabei



Gute Geschafte fiir StralRen-
verkaufer in Jakarta: Seit tiber
zehn Jahren locken autofreie
Sonntagvormittage FuRganger
auf die Hauptverkehrsachse

in Indonesiens Hauptstadt.

Im Siegerfonds von KBC zahlt
Indonesien zu den groRten
Landerpositionen
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-| Der Russische Rubel, der Brasiliani-
sche Real, Malaysias Ringgit - rund um
die Welt werteten viele Schwellenldnder-
wéhrungen in den vergangenen Jahren
deutlich gegentiber dem US-Dollar ab. Fiir
Euro-Anleger, die ebenfalls mit einer fal-
lenden Wahrung konfrontiert waren, fie-
len die Wahrungsverluste in den Emerging
Markets nicht ganz so schlimm aus. Aber
dennoch hatten Fonds, die auf Schwellen-
landeranleihen in Lokalwéahrung setzen,
auch auf Euro-Basis eine schwere Zeit. Dies

spiegelt sich im aktuellen Crashtest wider.
Bei der umfassenden Analyse von 110
Emerging-Market-Bond-Fonds, die sich
uber einen Zeitraum von fiinf Jahren er-
streckt, liegen die Lokalwdhrungsfonds im
hinteren Teil. Die vorderen Plitze gehen
an Fonds, die Anleihen in Hartwdhrung,
also vor allem in Dollar, bevorzugen.

Der Siegerfonds kommt von KBC Asset
Management. Fondsmanager Bob Maes
setzt auf vor allem auf Schwellenldnder-
Staatsanleihen in Hartwdhrung. Firmen-
Bonds, insbesondere von staatlichen
Unternehmen, kann er bis zu 15 Prozent
beimischen. Im Crashtest tiberzeugt er vor
allem mit seiner Performance, dort liegt
sein Fonds auf Platz 1. Uber fiinf Jahre
erzielte er zum Stichtag 27. April 2016 ein
Plus von knapp 75 Prozent. Bei der Volati-
litdt hingegen spielt er mit rund 10 Prozent
nur im Mittelfeld der Fondskategorie. Die
erhohte Schwankungsbreite ldsst sich un-
ter anderem durch den Fokus des Fonds
auf spekulativere Papiere erkldren. Mit
aktuell rund 50 Prozent ist der Anteil an
Anleihen ohne Investment-Grade-Rating
vergleichsweise hoch. Maes kann ihn sogar
auf bis zu 100 Prozent erhéhen.

50 oder 400 Werte im Fonds
Gerade einmal rund 50 Anleihen hat Maes
im Portfolio. Dabei geht er recht starke
Linderwetten ein. Seine groite Landerpo-
sition ist die Tiirkei mit 13 Prozent, gefolgt
von Indonesien und Russland mit einem
Anteil von jeweils 10 bis 11 Prozent.
Auf deutlich mehr Werte gestreut ist
das Goldman Sachs Emerging Markets
Debt Portfolio. Rund 400 Werte enthilt
der Klassiker der vierkopfigen Emerging-
Markets-Debt-Fondsfamilie, die Goldman
Sachs Asset Management in Deutschland
anbietet. Im Crashtest belegt er den dritten
Platz, im Performance-Bereich sogar den
zweiten nach dem KBC-Fonds.
Schwerpunkt des Fonds sind Dollar-
Staatsanleihen aus den Schwellenldndern.
Sie machten zu Ende Mai 61 Prozent des
Portfolios aus. Fondsmanager Yacov Ar-
nopolin, der jetzt zu Pimco gegangen ist,
mischt taktisch Unternehmens- und Lo-
kalwdhrungsanleihen bei. Hartwdhrungs-
anleihen staatlicher und unabhingiger
Unternehmen haben derzeit jeweils eine
Gewichtung von 11 bis 12 Prozent. An-
leihen in lokaler Wahrung berticksichtigt
Arnopolin nur mit 3 Prozent.

Argentinien: BBVA Banco
Frances in Buenos Aires

Argentinien ver-
dridngt Petrobras

Mit einem Paukenschlag meldete
sich Argentinien nach 15 Jahren
zuriick am Anleihemarkt. Das Land
emittierte im April Anleihen im
Wert von 16,5 Milliarden US-Dol-
lar — die groRte Anleiheemission

in den Emerging Markets.

Bis dahin hielt der brasilianische
Olkonzern Petrobras mit seiner
11-Milliarden-Dollar-Emission aus
dem Jahr 2013 den Spitzenplatz.
Mit der Staatspleite 2001 hatte
sich Argentinien zwangsweise vom
Anleihemarkt verabschiedet.

Im Anlageprozess werden zundchst die
Fundamental- und Finanzdaten der Lan-
der analysiert und ebenfalls politische
Risiken gepriift. Bei der Einzeltitelaus-
wahl achten die Experten auf Marktver-
zerrungen, bei denen Kurse von ihren fai-
ren Bewertungen abzuweichen scheinen.
Rund 45 Prozent des Portfolios sind in
Lateinamerika investiert. Damit ist die
Region noch stdarker gewichtet als ohne-
hin schon im Vergleichsindex, dem JPM
EMBI Global Diversified.

Foto: Bloomberg

Im Stresstest hat sich der Multirent-
Invest von LBB Invest den Spitzenplatz
gesichert. Fondsmanager Lutz Rohmeyer
hat die Strategie im Mai 2014 gedndert
und verfolgt seitdem einen ganz speziellen
Ansatz. Zum einen sichert er den Fonds
weitgehend gegen Zinsdnderungsrisiken
ab. Dazu hilt er tiber Derivate die durch-
schnittliche Duration im Fonds zwischen
null und einem Jahr. Zum anderen sichert
er Wahrungsrisiken gegentiber dem Euro
ab. , Dies geschieht dauerhaft, die [~
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Crashtest-Sieger: Bob Maes,
KBC Asset Management

KBC Bonds
Emerging Markets

Auflegung: 28. November 1997
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Top-3-Lander (in Prozent)
Tirkei 13,6 n——

Indonesien 10,6 n——

Russland 10,5 m—

Performance soll nicht durch Gliick oder
Zufall entstehen, sondern aus einem syste-
matischen Konzept. 86 Prozent der Ertrage
kommen aus Zinskupons”, so Rohmey-
er. Die Volatilitdt des Fonds liegt nur bei
knapp tiber 3 Prozent und damit recht
deutlich unter der Schwankungsbreite der
Konkurrenz-Fonds. R6hmeyer investiert in

2. Platz bei der Performance:
Yacov Arnopolin, Goldman Sachs AM

Goldman Sachs Emerging
Markets Debt Portfolio

Auflegung: 3. Mai 2000
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Top-3-Regionen (in Prozent)
Lateinamerika 44,6 m———a
Mittel-/Osteuropa 16,2 m—
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die globalen Rentenmarkte, insgesamt in
tber 85 Lander. Anleihen aus Westeuro-
pa und Nordamerika machen zusammen
rund 15 Prozent des Portfolios aus.

Der Schwerpunkt liegt auf Staatsanlei-
hen aus den Emerging Markets in Hart-
wiahrung. Anleihen staatsnaher Unterneh-
men kann Rohmeyer beimischen. In der

Die besten Fonds fiir Schwellenlidnderanleihen

Auf den vorderen Platzen des Crashtests liegen ausschlieBlich Fonds, die

auf Hartwahrungsanleihen aus Schwellenldandern setzen, auch ein ETF ist dabei.
Der Multirent-Invest on LBB Invest ist ungeschlagen im Stresstest

Punkte Max. Fonds-
Verlust volumen
Perfor- Stress- Ge- 3 Jahre in Mio
Rang / Fondsname WKN mance test Rating samt in % Euro
KBC Bonds
! Emerging Markets 675673 82 4 80 166 12,0 150
Pictet Global
2 Emerging Debt 675194 66 18 80 164 11,4 5.339
Goldman Sachs Emerging
3 Markets Debt 989 327 75 24 60 159 11,0 3.858
iShares |.P. Morgan
4 $ EM Bond ETF AON ECU 75 0 70 145 12,6 3.493
10 Multirent-Invest 847 921 22 99 0 121 5,7 79

Stichtag: 27. April 2016

Quelle: FWW Fundservices GmbH

Stresstest-Sieger:
Lutz Rohmeyer, LBB Invest

Multirent-
Invest

Auflegung: 31. Januar 1989
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Top-3-Regionen (in Prozent)
Osteuropa 21,8 m—
Asien 17,1 m——

Lateinamerika 13,4 m——

Gesamtwertung liegt der Fonds auf Platz
10. Vor allem in guten Phasen war die
Performance wenig tiberzeugend, da er
aufgrund der Strategie kaum Kursgewinne
erzielt. In den eher schwierigen vergan-
genen zwoOlf Monaten (bis zum 27. April)
jedoch schaffte er es ins Plus und zdhlt hier
zu den besten Performern. | Sabine Groth

. Worauf es im

. Crashtest ankommt

» Performance-Vergleich: Hier geht es
: darum, Uber verschiedene Zeitraume besser
i abzuschneiden als der Gruppendurchschnitt

» Im Stresstest punkten jene Fonds, die
i wenig schwanken und die Verluste auch
in extremen Turbulenzen moderat halten

» Der Rating-Vergleich biindelt die
i Noten der fiihrenden Rating-Agenturen

» Die Ermittlung des Gesamtsiegers:

i In jedem Einzelwettbewerb kann ein Fonds
: maximal 100 Punkte erreichen. Fiir die
Gesamtwertung werden die Ergebnisse der
. Einzelwertungen addiert, sodass insgesamt
i 300 Punkte zu vergeben sind. Gesamtsieger
des Crashtests ist jener Fonds, der dieser

i Zahl am néachsten kommt

Details zum Bewertungsverfahren:
: www.dasinvestment.com/crashtest-infos





