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,,Dem Benchmarkgedanken
folgen wir nicht®

Experte beobachtet Indexeffekte auf Lokalmarkte —
Chancen bei Bonds von Serbien und Sri Lanka

Dank der guten Fundamentaldaten
der Schwellenldnder stehen deren
Anleihen im Fokus des Anlegerinte-
resses. Im Interview der Borsen-Zei-
tung erklart Lutz Rohmeyer, Fonds-
manager des Weltzins-Invest von
LBB Invest, wieso er Schwellenlan-
deranleihen in lokaler Wahrung be-
vorzugt.
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m Herr Rohmeyer, Staatsanleihen
von Emittenten guter Bonitat bie-
ten nur noch Magerzinsen. Sind
die Anleihen in den Emerging
Markets eine Alternative?
Gemessen am Erfolg der Anlage-

klasse kann die Frage ganz klar be-
jaht werden. Anleihen aus den
Schwellenldndern bieten nicht nur
ein Mehr an Rendite. Diese Zinspa-
piere verbessern ein Rentenportfolio
auch auf der Risikoseite, da sie sich
hervorragend zur Diversifikation
eignen. Zudem sprechen die Funda-
mentaldaten klar fiir Schwellenlén-
derbonds: Die aufstrebenden Volks-
wirtschaften sind geringer verschul-
det und bieten ein viel hoheres Wirt-
schaftswachstum als die Industrie-
staaten.

m Welche Schwellenlander finden

Sie attraktiv?

Aktuell bevorzugen wir hochver-
zinsliche Staatsanleihen in lokalen
Wiéhrungen, die noch nicht in jedem
Portfolio gewichtet sind. Beispiel-
haft sind hier Serbien und Sri Lanka
zu nennen. Attraktiv ist auch der
afrikanische Kapitalmarkt, der sich
in den letzten Jahren spiirbar weiter-
entwickelt hat. Dem Benchmarkge-
danken folgen wir nicht.

m Welche Chancen sehen Sie in Ost-
europa?

Osteuropa wurde aufgrund seiner
Nahe zur Eurozone emotional sehr
mit Verschuldungsproblemen in Ver-
bindung gebracht. GroRanleger ha-
ben in den vergangenen Jahren Mit-
tel abgezogen und sind in Osteuropa
nun stark untergewichtet. Dieser
Trend scheint seit dem beherzten
Eingreifen der Europiischen Zen-
tralbank und der Beruhigung der Eu-

rolandkrise zu drehen. Den héheren
Risiken stehen damit auch hoéhere
Ertragschancen gegeniiber.

m Bringen Hartwahrungsanleihen
der Schwellenldnder noch einen
Renditevorteil fiir Anleger?
Hartwahrungsanleihen rentieren

aktuell auf Indexebene mit weniger
als 5%, und das bei einer unverhlt-
nisméRig langen Laufzeit von mehr
als 13 Jahren. Anleger sollten daher
die Lokalmarktpapiere in einheimi-
scher Wahrung den klassischen An-
lagen in Dollar oder Euro eindeutig
vorziehen.

m Wie grof ist die Abhangigkeit der
dollardenominierten Anleihen der
Schwellenlander von der Zinsent-
wicklung in den USA?
Dollaranleihen haben zuletzt ex-

trem viel Geld angezogen, da sie
US-Investoren im derzeitigen Nied-
rigzinsumfeld ein Renditeplus ohne
Wihrungsrisiko liefern. Aufgrund
der Duration von rund acht Jahren
ist jedoch Skepsis angebracht, ob
der Spread dieser Papiere die Zin-
séanderungsrisiken noch ausreichend
vergiitet. Je niedriger der Zinsauf-
schlag aus der Bonitéat ausfallt, desto
weniger Puffer besteht, um Anleihe-
kursverluste aufgrund von Zinsstei-
gerungen zu kompensieren.

m Welchen Einfluss haben passive
Indexfonds (ETF) auf die Renten-
markte im Allgemeinen und auf
die Anleihen in den Schwellenlan-
dern im Speziellen?

An den Lokalmarkten haben ETF
noch keine grofe Bedeutung er-
langt. Allerdings haben die Indexef-
fekte signifikant zugenommen. Ak-
tiv verwaltete Fonds orientieren sich
an den Rentenindizes von J. P. Mor-
gan. Sie managen inzwischen mehr
als 200 Mrd. Dollar und weichen im
Regelfall nicht deutlich von ihrer Be-
nchmark ab. Somit haben selbst ge-
ring gewichtete Indexneuaufnah-
men von Lokalmérkten starke Zu-
fliisse von Auslandskapital zur Fol-
ge. Von diesem Effekt profitierten
zuletzt die Rentenmérkte Nigerias
und Rumaéniens.

m Spricht die niedrige Liquiditat ge-

Lutz Rhmeyer

nerell nicht gegen Lokalwah-

rungs-Schwellenldanderanleihen?

Nein, Lokalmarktemissionen ste-
hen inzwischen fiir rund 85% der
ausstehenden Schwellenlédnderan-
leihen und mehr als 70 % des gesam-
ten Handelsvolumens. Da aktuell
Knappheitspreise fiir Dollaranleihen
gezahlt werden, finden Anleger im
Bereich der Lokalmérkte die besse-
ren Investitionschancen. Viele Inve-
storen haben diese Tatsache noch
nicht verinnerlicht, weil sie sich den
traditionellen Hartwédhrungsrenten
verbunden fiihlen.

m Kaufen Sie die fiir Sie interessan-
ten Anleihen im Primar- oder
auch im Sekundarmarkt?

In weniger marktgingigen Anlei-
hesegmenten bietet der Primér-
markt regelmaflig die giinstigsten
Einstiegskonditionen. Da dies allein
nicht ausreicht, arbeiten wir global
mit mehr als 50 lokalen Handels-
partnern in den Sekundér-Zielmark-
ten zusammen. Fallweise lassen wir
auch Emissionen fiir den Weltzins-
Invest mafschneidern.

m In ihrem Portfolio befinden sich
Anleihen aus Ghana, Nigeria oder
auch Sri Lanka. Werden die Analy-
sen zu Landern, Emittenten und
Devisen im eigenen Haus erstellt?
Bei den Landeranalysen greift die

LBB-Invest auf ein weltweites Netz-

werk von vor Ort titigen Analysten

zuriick. Dies ist der Erfahrung nach
erkenntnisreicher als die Ergebnisse
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von den in Finanzzentren wie Lon-
don gebiindelten Researcheinheiten
der GroRbanken.

m Sichern Sie das Depot gegeniiber

Wahrungsrisiken ab?

Dauerhafte systematische Absi-
cherungen sind nicht mit dem In-
vestmentkonzept des Fonds verein-
bar. In den Lokalwéhrungsanleihen
steckt der erwiinschte Zinsvor-
sprung — und genau diese Mehrren-
dite wiirde durch die Absicherungs-
kosten verloren gehen. Taktische
und auf kurze Dauer angelegte Wéh-
rungssicherungen werden jedoch
fallweise vorgenommen, insbeson-
dere bei politischen Events.

m Wie sieht Ihr Risikomanagement
aus?
Die Derivatemaérkte bieten bislang

kein ausreichendes Angebot an wirt-
schaftlich sinnvollen Absicherungs-
instrumenten des {iberwiegenden
Wiéhrungsrisikos. Daher streuen wir
das Risiko auf der obersten Portfo-
lioebene in den Einzelvaluten ex-
trem breit auf aktuell 56 unter-
schiedliche Mérkte. Das Kreditrisiko
wird durch eine granulare Anleihe-
gewichtung minimiert, die sich iiber
fast 500 Einzeltitel erstreckt.

m Wann verkaufen sie Positionen?
Zur Minimierung der noch hohen
Handelskosten in den Schwellenlén-
deranleihen bevorzugen wir einen
Ansatz als strategischer Investor
und halten Rentenpapiere idealty-
pisch bis Laufzeitende. Aus der Port-
folioliberwachung wird nur dann
ein Eingreifen notwendig, wenn sich
im Rahmen des Fondsmanagement-

filters qualitative Risikofaktoren fiir
einzelne Lander verschlechtern, ins-
besondere auf der politischen Ebe-
ne.

m Gibt es eine Absicherung gegen-
tiber einer kraftigen Korrektur an
den Rentenmarkten?
Absicherungen gegeniiber einer

Korrektur im Rahmen von steigen-

den Zinsniveaus sind nach unserem

Investitionsansatz nicht notwendig.

Der Weltzins-Invest ist strategisch

eher in kurzen Laufzeiten mit einer

Abwandlung des Leiterprinzips inve-

stiert und damit bei einer Duration

von nur rund zwei Jahren praktisch
kaum zinsreagibel.

Das Interview fiihrte
Armin Schmitz.



