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Stresstest

Die meisten Schwellenlander stehen
vor einer Korrektur, keiner Krise

Von Gerardo Rodriguez
In leitender Funktion im
BlackRock Emerging Markets Team

Es ist kein Geheimnis, dass sich auf-
strebende Volkswirtschaften in den
letzten zehn Jahren enorm weiterent-
wickelt haben. Die meisten konnten
das Kapitel der vergangenen Krisen
erfolgreich abschliessen und sich zu
wesentlich attraktiveren Investitions-
standorten entwickeln. Zudem haben
die niedrigen Zinsen (und das geringe
Wachstum) in Industrieldndern die ren-
ditehungrigen Anleger veranlasst, sich
andernorts umzusehen.

Doch nun dndert sich die Situation.
Jetzt, da sich die Geldpolitik in den
USA einem Wendepunkt nédhert und
der Dollar stirker wird, wird die neue
Ordnung auf den Priifstand gestellt.
Die Marktkorrektur, die in diesem
Friihjahr einsetzte, ist eine gute Erinne-
rung daran, wie komplex und vielfiltig
diese Markte sind.

Dennoch gibt es gute Griinde fiir
die Aufnahme von Schwellenldndern
in das Portfolio: die stindige Neuaus-
richtung der globalen Wirtschaft. Laut
Weltbank entfallen auf die Schwellen-
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lander knapp die Halfte des weltweiten
Sozialprodukts (BIP), 70% des welt-
weiten BIP-Wachstums und iiber 80%
der Weltbevolkerung. Es gibt iiberall
Anzeichen dafiir, dass diese Lénder
ihren Platz auf der Weltbiihne verstarkt
einnehmen.

Die «Original Sin»
Als der Begriff «aufstrebende Mérkte»
Anfang der 1980er Jahre geprigt wurde,
war es ein Kompliment — ein schicke-
rer Name flir «Entwicklungslédnder».
Im Laufe der Jahre half es vielleicht
den Anlegern, die von einigen Finanz-
krisen in Mexiko, Asien und Russland
gebeutelt wurden, das Ganze immer
wieder positiv zu sehen. Aber dieser
Name wurde weiterhin mit schwachen
und ineffektiven Regierungen, Markt-
schwankungen und wiederkehrenden
Finanzkrisen in Verbindung gebracht,
was nicht immer gerechtfertigt ist.

Die Zentralbanken der Philippinen
bis hin zu Polen und Peru haben ihre
Autonomie erfolgreich dazu genutzt,

eine transparente Geldpolitik zu betrei-
ben und die Inflation unter Kontrolle
zu bringen. Die 6ffentlichen Finanzen
wurden in Form gebracht, wobei die
Haushaltsdefizite in den Schwellen-
landern seit 2008 laut IWF-Angaben
durchschnittlich weniger als 2,5% des
BIP ausmachten, wihrend die Indus-
trieldnder zu kdmpfen hatten, ihre De-
fizite wieder in einen einstelligen Be-
reich zu manévrieren. Devisenreserven
in Rekordhdhe gaben den Léndern die
notwendige Stabilitét, die ihnen half,
die Klippen der turbulenten Devisen-
mirkte zu umschiffen.

Gleichzeitig haben sich die lokalen
Finanzinstitute erholt und modernere
Mirkte geschaffen. Kapitalstarke lo-
kale Banken haben nun eine Puffer-
funktion, die hilft, externe tiefgrei-
fende Ereignisse zu lindern, statt sie zu
verstiarken. Laut Weltbank liegen die
Kapitalisierungsquoten in Landern wie
Mexiko, Indonesien und Peru tiiber
13%; die Kreditdurchdringungsrate in
der Privatwirtschaft liegt unter 40%
des BIP, was viel Spielraum fiir Kredit-
wachstum ldsst. Diese Bankensysteme
haben sich von einer stindigen Pro-
blemquelle zu Wirtschaftswachstums-
motoren entwickelt.

Dennoch waren die Schwellenldn-
der vor allem deshalb so widerstands-
fahig, weil sie seit kurzem langfristige
Kredite in ihrer eigenen Wahrung auf-
nehmen konnen. Aus den Daten der
Weltbank geht hervor, dass im Ausland
gehaltene Staatsanleihen 2011 weniger
als 20% der staatlichen Verbindlich-
keiten ausmachten. Zwar sind lokale
Renditekurven noch nicht iiberall voll
entwickelt, die «Original Sin» scheint
aber endlich zu verschwinden.

Die Rolle des externen Investors

Anleger aus Industrieldindern haben
diese Trends ermdglicht und von ihnen
profitiert. Wahrend sie weiter an einer
stirkeren internationalen Ausrichtung
threr Portfolios arbeiten, stellen sie

Das Geld-Magazin 5/2013



fest, dass sich die lokalen Schwellen-
lander zu einer neuen Investmentalter-
native entwickelt haben, die es vorher
schlichtweg nicht gab und die nun ge-
priift werden sollte. Dieses neue Inte-
resse hat nun die positive Riickkopp-
lungsschleife verstarkt: widerstands-
fahigere Volkswirtschaften entstehen
durch besser entwickelte Finanzmérkte,
die wiederum bei den externen Anle-
gern fiir grosseres Interesse sorgen.

Kriftige Kapitalfliisse

In den letzten Jahren floss das Kapital
so schnell wie nie den Schwellenldn-
dern zu, wobei die Kapitalfliisse in
Obligationen besonders kréftig waren.
Dartiber hinaus wurden Anleger an den
Schwellenmarkten mit Renditen in
zweistelliger Hohe und relativ geringer
Volatilitdt belohnt.

Das heisst, bis zu diesem Friihjahr.
Die deutliche Umkehr bei den Wéahrun-
gen von Schwellenldnderanleihen und
an vielen Aktienmérkten, die von den
Anlegern, die hohere Zinssitze und ein
nachlassendes Wachstum in China an-
tizipierten, ausgelost wurde, weckte
die Erinnerung an die vergangenen
Krisen. Erneut endet eine lang anhal-
tende Phase der Kapitalzufliisse, wobei
zumindest einige externe Anleger ei-
nen schnellen Ausstieg anstreben. Es
bleibt das Ausmass des Exodus abzu-
warten.

Aufnahme lokaler Mirkte

in globale Indizes als Giitesiegel

Es gibt Griinde, anzunehmen, dass die
jingsten Kapitalfliisse starker struktu-
riert sind als friiher. Einer der Griinde ist
die Aufnahme einiger lokaler Mérkte
in globale Anleihenindizes, was ihnen
ein Giitesiegel und die internationale
Anerkennung verlieh, die ihnen frither
fehlte. Diese Entwicklung bewegte auch
einige Anleger dazu, auf Markte aus-
zuweichen, die sie selber nicht in Be-
tracht gezogen hitten.

Ein weiterer Grund, optimistisch zu
sein, ist die Kombination aus makro-
O6konomischer Stabilitdt, starken Ban-
kensektoren und einem etablierten und
schnell wachsenden lokalen, institutio-
nellen Anlegerbestand, den es nun in
grossen Teilen der Schwellenlédnder
gibt. Nachdem sie die Priifung bei der
Krise von 2008 bestanden haben, ge-
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hen viele dieser Lander an die aktu-
ellen Turbulenzen mit einem neuen
Selbstbewusstsein heran.

Einige kritische Punkte bleiben je-
doch, zum Beispiel ob alle Emittenten,
die an den Markt gegangen sind,
griindlich tiberpriift und ordentlich be-
wertet wurden. Erstemissionen von
Anleihen an den Staatsanleihenmérk-
ten haben Rekordniveaus erreicht. Die
Mongolei, Tansania, Bolivien und
Honduras sind nur einige Lander, die
sich die unkritische Bereitschaft des
Marktes, Dollar-Anleihen zu erwer-
ben, zunutze gemacht haben. Im Un-
ternechmensbereich gab es im letzten
Jahr eine rekordverddchtige Anzahl
von Erstemittenten: 189, die insgesamt
85 Mrd. US§ einsammelten. Der krif-
tige Ausverkauf bei einigen Wahrungen
hat daran erinnert, dass eine Anlage in
Schwellenldndern ungeachtet der Ver-
besserungen weiterhin stark von der
Wihrungsentwicklung bestimmt wird.

An der politischen Front ist auch
nicht alles gut gelaufen. Zwar konnten
sich die Schwellenladnder bei der jiings-
ten Finanzkrise gut behaupten, die po-
sitiven Entwicklungen sind aber nicht
gleichmissig verteilt. Viele Lénder ver-
zeichnen nun ein geringeres Potenzial-
wachstum, vor allem jene wie Brasi-
lien, die einen rohstoffbedingten Boom
erlebt haben. In einigen dieser Lander
verschlechterte sich die Leistungsbi-
lanz trotz einer wichtigen Verbesse-
rung ihrer Terms of Trade. Erfolgreiche
Armutsbekdmpfungs- und Sozialpoli-
tik haben neue und komplexe Heraus-
forderungen geschaffen, wobei die
wachsende Mittelschicht bereit ist, in
Landern wie der Tiirkei und Brasilien
auf die Strasse zu gehen, um mehr
Chancen und eine bessere staatliche
Versorgung zu fordern.

Den Klassifizierungen entwachsen

Was wird nun geschehen, wenn sich
die weltweite Liquiditdt verringert?
Wie eingehend wird die neue (Welt-)
Ordnung gepriift und wie tragfahig
wird sie sein? Wie es so oft der Fall ist,
kann eine langfristige Prognose mit
grosserer Zuversicht angeboten wer-
den als eine kurzfristige. Wenn die Fi-
nanzsysteme der Schwellenlédnder wei-
ter wachsen und differenzierter wer-
den, gewohnen sich die Anleger im
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Laufe der Zeit wahrscheinlich daran,
staatliche und private Emittenten ver-
starkt anhand ihrer individuellen Leis-
tungen und weniger als Teil einer An-
lageklasse, die einst als «aufstrebende
Mirkte» tituliert wurde, zu beurteilen.
Fiir Anleger, die nicht bereits diese Un-
terscheidungen anwenden, ist nun der
Zeitpunkt gekommen, damit zu begin-
nen. Die einprigsamen Akronyme,
welche verschiedene Wertpapiere un-
ter einer gemeinsamen Bezeichnung
verpacken, scheinen zunehmend ihre
Giiltigkeit zu verlieren. In dem vor uns
liegenden, schwierigen Szenario wird
es wichtig sein, mit den Entwicklun-
gen mitzuhalten und in die differen-
zierten Fundamentalwerte der Schwel-
len- und Industrieldnder einzudringen.

Politische Reaktionen

Politische Reaktionen der Verantwort-
lichen schaffen fiir die Anleger sowohl
Chancen als auch Herausforderungen.
Anleger sollten auf Lander achten, die
bereit sind, auf die Marktsignale zu
reagieren und nicht z6gern, die Fiskal-,
Geld- und Wechselkurspolitik auf ko-
ordinierte Weise anzupassen. Es gibt
nie einen idealen Zeitpunkt, um die
harten politischen Entscheidungen zu
treffen, die es den Léndern ermog-
lichen werden, mittelfristig angemes-
sene Bedingungen fiir die Entwicklung
aufrechtzuerhalten. Allerdings konnte
ein problematischeres Umfeld ein gu-
ter Grund dafiir sein, die politisch
schwierigen Aufgaben wie das Durch-
setzen von Strukturreformen und das
Senken von Handelsschranken anzu-
packen.

Die Anleger spielen ebenfalls eine
bedeutsame Rolle — und haben einiges
an Arbeit vor sich. Wenn sie bereit
sind, Recherchen beziiglich der vielen
verschiedenen Chancen und Risiken,
der guten und schlechten politischen
Entwicklungen sowie der vielverspre-
chenden und weniger profitablen In-
vestments, die an diesen Mérkten zu
finden sind, durchzufiihren, haben sie
eine Chance auf Erfolg. Sie werden
dadurch einerseits etwas fiir das anhal-
tende Wachstum der verschiedenen
Volkswirtschaften tun und andererseits
gleichzeitig davon profitieren.
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