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Schwellen- und Frontierlander mussten in
den vergangenen Jahren hohe Hiirden
iiberwinden. Nach der Covid-19-Krise
folgte die nachste grol3e Herausforderung
mit der starken Anhebung der Zinsen
durch die Zentralbanken, was Refinanzie-
rungskosten in die Hohe trieb. Die gleich-
zeitige Starkung des Dollars aufgrund der
hohen US-Zinsen fiihrte in einigen
Schwellen- und Frontierlandern zu Zah-
lungsausfallen und Wahrungsabwertun-
gen. Dartiber hinaus triibten auch geo-
politische Spannungen die Stimmung der
Anleger gegentiber Schwellen- und Fron-
tierlanderanleihen.

Dieser ,perfekte Sturm“ fiihrte seit
2022 zu massiven Abfliissen von mehr als
120 Mrd. Dollar aus diesen Landern. Seit
Beginn der Datenerhebung im Jahr 2006
gab es noch nie drei aufeinanderfolgende
Jahre, in denen sich Investoren in so gro-
Bem Umfang von Schwellen- und Fron-
tierlanderanleihen getrennt haben. Aus
unserer Sicht stellt dies eine vielverspre-
chende Ausgangslage fiir die Zukunft dar,
da viele Anleger derzeit in dieser Anlage-
klasse unteralloziert sind und ihre Posi-
tionen in den kommenden Jahren wieder
aufstocken durften.

Das Marktumfeld hat sich im Vergleich
zu den zurtickliegenden drei Jahren deut-
lich verbessert: Die Zentralbanken der
Industrielander haben — mit Ausnahme
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Ausgangslage fur Schwellen- und Frontierlanderanleihen hat sich in diesem Jahr deutlich verbessert — Aktiver Ansatz entscheidend

Japans — den Zinserhohungspfad verlas-
sen und einen Zinssenkungszyklus ein-
geleitet, was die relative Attraktivitat von
Geldmarktpapieren oder Staatsanleihen
von Landern wie den USA verringert.
Auch bei den Zahlungsausfallen hat sich
der Wind deutlich gedreht. Nach einer
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Welle von Zahlungsausfallen seit 2020
gab es im laufenden Jahr kein Land mehr,
das seine Schulden nicht mehr bedienen
konnte. Gleichzeitig hat sich die Zahl der
Lander mit einer ausstehenden Schulden-
restrukturierung weiter reduziert. Jiings-
tes Beispiel ist Ghana, das im September
erfolgreich einen Schuldentausch durch-
fiihrte und neue Anleihen am Kapital-
markt emittieren konnte. Auf der Wah-
rungsseite kam es ebenfalls zu notwendi-

gen Anpassungen in Form von teilweise
erheblichen Abwertungen, die zwar riick-
blickend die Renditen in den jeweiligen
Landern schmalerten, die kiinftigen Er-
folgsaussichten fiir Anleger jedoch deut-
lich verbesserten. Dies gilt beispielsweise
fiir die Tiirkei: Neben der gestiegenen
Attraktivitat der Wahrung blicken die In-
vestoren auch vorsichtig optimistisch auf
die Riickkehr von orthodoxen fiskal- und
geldpolitischen Entscheidungen, welche
die Inflation weiter senken und makrooko-
nomische Stabilitat zuriickbringen diirfte.

Auch in Agypten, Nigeria oder Kenia
kam es 2024 zu positiven Entwicklungen,
die das Vertrauen der Investoren starkten
und den Frontierlandern den Zugang zu
den globalen Kapitalmarkten offneten.
Insgesamt lasst sich festhalten, dass
Schwellen- und Frontierlander viele
schwierige Hausaufgaben gemacht haben
und dabei sind, das Vertrauen der Inves-
toren zuriickzugewinnen.

Aktive Investmentansatze

Im schwierigen Marktumfeld der ver-
gangenen Jahre konnten sich aktive An-
lageansatze mit einem stringenten Invest-
mentprozess gegentiber passiven Losun-
gen behaupten. Wer iiber einen Index in
Schwellen- und Frontierlander investiert,
ist zwangslaufig in Lander exponiert, in
denen der Markt beispielsweise Zahlungs-

ausfalle oder Wahrungsabwertungen er-
wartet, die aber in den Instrumenten der
Benchmark noch nicht abgebildet sind.

Ein anschauliches Beispiel fiir diese Dy-
namik im Lokalwahrungsmarkt ist die
Tiirkei. Das Land ist Teil der gangigen
Benchmarks, die Schwellenlanderanlei-
hen in Lokalwahrung abbilden. In den
vergangenen Jahren hatte es mit Inflati-
onsraten von bis zu 90% zu kampfen,
wahrend die Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen in Lokalwahrung im glei-
chen Zeitraum bei zwischen 10% und 30%
lagen. Investoren in passiven Losungen
mussten somit eine massive negative Real-
verzinsung hinnehmen.

Gleichzeitig wurde die tiirkische Wah-
rung durch Interventionen kiinstlich sta-
bil gehalten, wahrend der Derivatemarkt
bereits eine deutliche Abwertung der
Wahrung einpreiste. Dies spiegelte sich im
Laufe der Zeit auch im Wechselkurs der
tiirkischen Lira wider und fiithrte bei An-
legern zu entsprechenden Verlusten. Mit
einem aktiven Anlageansatz konnen sol-
che Fallen vermieden werden, da erfah-
rene Fondsmanager solche unattraktiven
Preisanomalien erkennen.

Zudem kann sich die Zusammensetzung
einer Benchmark tiber die Zeit verandern
und im schlimmsten Fall die Attraktivitat
der Anlageklasse auf Indexniveau redu-
zieren. Diese Entwicklung war in den ver-
gangenen Jahren im Lokalwahrungs-

markt deutlich zu beobachten, nachdem
Lander wie Tschechien und China in die
Benchmark aufgenommen wurden und
sich das Gewicht der asiatischen Lander
auf rund 50% erhohte. Diese Entwicklun-
gen hatten zur Folge, dass heute ein we-
sentlicher Bestandteil der Lander in den
gangigen Referenzindexen fiir Lokalwah-
rungen eine tiefere Verzinsung aufweist
als beispielsweise US-Staatsanleihen, was
gewisse Schwellenlander uninteressant
erscheinen lasst.

Breites Anlageuniversum

Gleichzeitig gibt es Markte, die aus un-
terschiedlichen Griunden nicht Teil der
Benchmark sind, aber interessante Anla-
gechancen bieten konnen. Passive oder
indexnahe Anlageansatze werden da-
durch doppelt bestraft: Sie verpassen Op-
portunitaten im Markt und sind gleich-
zeitig in verlustbringenden Anlagen der
Benchmark gefangen.

Um dies zu vermeiden, empfiehlt sich
ein aktiver Ansatz mit einem Anlageuni-
versum, das hinsichtlich Landern und
Instrumenten breit aufgestellt ist. Es ver-
steht sich von selbst, dass dies langjahrige
Erfahrung und eine ausgewiesene Exper-
tise voraussetzt. Sind diese Faktoren ge-
geben, steht aus unserer Sicht einer erfolg-
reichen Investition in Schwellen- und
Frontierlanderanleihen nichts im Wege.



