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Hochzinsanleihen supranationaler Organisationen als Ertragsturbo?

Auf der Suche nach Zusatzertragen

Die Zinsen bleiben in Europa noch eine Weile sehr niedrig und in der Zwischenzeit miissen Ertrage auRerhalb des Euroraums geholt werden. Bis zu zweistellige
Renditen bieten Hochzinswahrungsanleihen. Doch die ganze Sache erfordert viel Know how.

Leitzinsen von 0 % im Eu-
roraum stchen 6 % in Indien,
6.75 % in Siidafrika, 7 % in
Mexiko und 8,25 % in Russ-
land gegeniiber. Die Rendite 5-
jahriger tiirkischer Staatsanlei-
hen liegt bei 12,3 % und jene
vergleichbarer brasilianischer
Papiere bei 9,5 %. Leider ist
das Ausfallsrisiko in Schwel-
lenlinderanleihen erhdht. Der
Ausweg licgt in Hochzinswiih-
rungen supranationaler Orga-
nisationen wic zum Beispiel der
Weltbank (IBRD) oder der EIB,
fiir deren Verbindlichkeiten
letztendlich mehrere Staaten
geradestehen. Die IBRD (Inter-
national Bank for Reconstruc-
tion and Developement), die
Entwicklungsprojekte in drme-
ren Lindern finanziert, hat so-
gar 189 Mitgliedstaaten.
Wiihrend cine solche Kon-
stellation die Emittentenrisiken
drastisch reduziert, bleiben
noch die Wihrungsrisiken, die
in den vergangenen Jahren
schlagend wurden. So hat in
den vergangenen fiinf Jahren
der Euro zum Brasilianischen
Real, zum Russischen Rubel
und zur Tirkischen Lira um
jeweils 46; 66 bzw. 90 % aufge-
wertet, und im laufenden Jahr
tendiert der Euro gegeniiber so
ziemlich jeder Wihrung (Aus-
nahme: CZK) fester. Wann
kommt dann das Comeback
der Hochzinswihrungen?

EM-Wiihrungen:
Giinstig aber hochriskant
Eine Orienticrungshilfe zur Er-
kennung der aktuellen Markt-

phase bictet die volkswirt-
schaftliche Analyscabtcilung
von Pictet Asset Manage-
ment, die rund um ihren Chef-
volkswirten Patrick Zweifel
das Konzept der langfristigen
Wihrungsgleichgewichte
(LTE - Long Term Equilibria)
entwickelte. Hier flieBen bei-
spielsweise lange historische
Datenreihen zu den relativen
Preisen (auf Basis der Verbrau-
cherpreisindizes), der relati-
ven Produktivitidt und dem
Nettoauslandsvermdgen mit
cin. Ergebnis: Per 30. 9. 2017
sind die Schwellenlinder-
Wihrungen zum US-Dollar
um 21,9 %und zum Euroum 8 3
% unterbewertet.

Bet einem der Spitzenpertor-
mer unter den Lokalwihrungs-
Emerging-Markets-Bond-
Fonds, dem Spingler IQM
Bond LC Emerging Markets
(ISIN: ATOOODA 189P1), orien-
tiert sich derzeit das Fondsma-
nagement stark an der Diffe-
renz zwischen dem aktuellen
realen Wechselkurs und des-
sen 6-Jahres-Durchschnitt. Er-
gebnis: Der Kolumbianische
Peso, der Russische Rubel, die
Tiirkische Lira und der Mexika-
nische Peso sind am stirksten
gewichtet. Das Fondsportfolio
weist zwar mit 5,8 % cine hohe
Durchschnittsrendite  auf,
doch dieser stehen auch Wih-
rungsrisiken gegeniiber.

So liegen die 12-Monats-Vo-
latilititen in den Wihrungs-
paaren Euro/Tirkische Lira
und Euro/Rubel mit jeweils 12,4
bzw. 12,6 % sogar iiber jener
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des DAX (Quelle: TeleTra-
der). Es bleiben im Falle der
Tiirkei und Russlands (geo-)
politische Risiken, und in Me-
xiko hiingt viel von der zukiinf-
tigen Handelspolitik der Verei-
nigten Staaten ab.

Schrittweise
Positionen aufbauen
Blindlings Hochzinswihrungs-
anleihen zu kaufen, ist derzeit
der falsche Ansatz. Trotzdem

kann angesichts der vor allem
zum US-Dollar ausgebombten
Bewertungen bereits mit ersten
selektiven Kiufen begonnen
werden. Allerdings sollten die
Cash-Reserven fiir mehrere
Kiufe iiber cinen Zeitraum von
I8 Monaten reichen, denn
Wihrungstiming ist in der Re-
gel ein aussichtsloses Unter-
fangen. Dabei sollte aber auf
die Bid/Ask-Spreads im Anlei-
henhandel und die Handels-

spannen bei den einzelnen
Wiihrungen geachtet werden.

Im Falle glinstiger Ausgabe-
aufschliige erscheint hiiufig der
Kauf einzelner Emerging-Mar-
kets-Bond-Lokalwihrungs-
Fonds sinnvoller. Die Vorteile
liegen im Einkauf eines breit
gestreuten Portfolios und hiu-
fig auch in einem guten Fonds-
management. Wer jedoch su-
pranationale Anleihen bevor-
zugt, kann unter anderem einen

Blick auf folgende Papiere (Da-
ten per 3. 11./dies ist keine
Empfehlungen!) werfen: Tarki-
sche Lira: 10,000 % IBRD
(XS1664 203699), fillig: 16. 8.
2021; Rendite: 12,2 %. Siidafri-
kanischer Rand: 8,000 % EIB
(XS1605 3685306), fillig: 5. 5.
2027: Rendite: 8,9 %. Rubel:
11,600 % IBRD (XS11804
94541), fillig: 10. 2. 2020; Ren-
dite 7,3 %.
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