EMERGING MARKETS

Emerging Markets: Alternative
zu klassischen Anlageregionen?

Im Vergleich zu Aktien und Anleihen klassischer Anlageregionen konnten Anleihen aus Schwellenléindern, sogenannte
«Emerging-Market»- oder «<kEmmax»-Anleihen, in den letzten Jahren eine sehr gute Performance erzielen. Wer Ende
1993 1 Million USS$ in den Emerging Market Bond Index JPM EMBI+ investiert hiitte, wiirde heute 2,81 Millionen be-
sitzen. Eine Investition in den globalen Weltaktienindex FTSE World oder in den Weltregierungsanleihenindex WGBI
hitte dagegen zu einem Endvermégen von «nur» rund 1,85 Millionen USS$ gefiihrt. Wird diese Erfolgsgeschichte
weitergehen?

Von Thomas Hdirter
Strategy and Economic Research
Bank Leu, Ziirich

Die eindriicklichen Renditen stellen
auch ein Indiz fiir das eingegangene
Risiko dar. Die hohe Renditevolatilitit
von Emma-Anleihen wurde in der Ver-
gangenheit jedoch sehr gut entschadigt.
Die Anlageklasse «Emma-Anleihen»
wies zudem eine geringe Korrelation
mit dem Weltaktien- und dem Welt-
anleihenindex auf, was die Attraktivitit
dieser Anlageklasse zusétzlich erhohte.
Wesentlich unattraktiver présentiert
sich dagegen das historische Risiko-/
Rendite-Verhiltnis von Emma-Aktien.
Deren Performance fiel in den letzten
zehn Jahren enttduschend aus (Grafik
1). Die hohere Volatilitdt von Emma-
Aktien wurde nicht nur nicht belohnt,
sondern sogar bestraft (Grafik 2).

In einer vergangenheitsorientierten
Betrachtung wiirde man also einen
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grossen Anteil seines Vermogens in
Emma-Anleihen investieren und nur
einen sehr kleinen Teil in Emma-
Aktien.

Ist der Kauf von Emma-Anleihen
immer noch opportun?

Sollen sich Investoren weiterhin auf
diese vergangenheitsorientierte Be-
trachtungsweise stiitzen und entspre-
chend Emma-Anleihen gegeniiber
Emma-Aktien bevorzugen? Im allge-
meinen fiihren langanhaltende, tiber-
durchschnittlich hohe Preisanstiege zu
einer deutlichen Uberbewertung einer
Anlageklasse. Dann ist zwar die histo-
rische Rendite hoch, die Prognose zu-
kiinftiger Renditen muss jedoch ent-
sprechend tief sein. Ein Beispiel: Von
Januar 1985 bis August 2000 stieg der
S&P 500 jahrlich um 15,3%. Die ho-
hen Renditen fiihrten zu einer deut-
lichen Uberbewertung amerikanischer
Aktien und folglich zu tiefen zukiinfti-
gen Renditeerwartungen. Die Gefahr,
dass viele Investoren die zukiinftigen

Renditen der Anlageklasse «Emer-
ging-Market-Anleihen» aufgrund der
hohen vergangenen Renditen als zu
hoch einschitzen, ist gross. Die Ge-
fahr, dass viele Investoren die zukiinf-
tigen Renditen der Anlageklasse
«Emerging-Market-Aktien» als zu tief
einschitzen, ist ebenfalls gross. Daher
sollte man als Investor unbedingt die
richtigen Schliisse aus einer vergan-
genheitsorientierten ~ Betrachtungs-
weise ziehen: derzeit ist der Kauf von
Emma-Aktien attraktiver als der Kauf
von Emma-Anleihen.

Emma-Aktien sind vorzuziehen
Diese Empfehlung kann mit einem
einfachen Bewertungsmodell zusitz-
lich untermauert werden. Um die Be-
wertung von Emma-Aktien im Ver-
gleich zu Emma-Anleihen abzuschit-
zen, werden zwei Kennzahlen hinzu-
gezogen: das Kurs-/Gewinn-Verhéltnis
von Emerging-Market-Aktien und der
Credit Spread von Emerging-Market-
Anleihen.

Grafik 1: Hervorragende Performance von Emma-Anleihen
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Die tiefen Credit Spreads (Risiko-
pramien) prognostizieren niedrige zu-
kiinftige Renditen von Emerging-Mar-
ket-Anleihen in Relation zu Staatsan-
leihen. Diese tiefen Credit Spreads
deuten gemiss unseren Untersuchun-
gen klar auf eine zukiinftige Unterper-
formance von Anleihen aus den Emer-
ging Markets hin; denn der deutliche
Riickgang der Risikoprdmien geht
nicht mit einem entsprechend starken
Riickgang des Risikos einher. Die tie-
fen Kurs-/Gewinn-Kennzahlen von
Emerging-Market-Aktien im Ver-
gleich zur Anleihenrendite stellen da-
gegen starke Signale fiir eine zukiinfti-
ge Outperformance von Aktien gegen-
iiber Anleihen dar.

Ist das Kurs-/Gewinn-Verhéltnis
von Emerging-Market-Aktien hoch und
gleichzeitig die Verfallsrendite von
Emerging-Market-Anleihen tief, sind
Emerging-Market-Aktien im Ver-
gleich zu Emerging-Market-Anleihen
giinstig bewertet. Wie Grafik 3 zeigt,
ist dies derzeit der Fall. Die Differenz
zwischen Verfallsrendite und Kurs-/
Gewinn-Verhéltnis liegt momentan
iiber zwei Standardabweichungen unter
dem langjdhrigen Durchschnittswert.

Giinstig bewertete Emma-Aktien
Emerging-Market-Aktien sind im Ver-
gleich zu Emerging-Market-Anleihen
momentan also giinstig bewertet. Eine
genauere Analyse zeigt auf, dass eine
Outperformance der Emerging-Market-
Aktien innerhalb der néchsten ein bis
drei Jahre ziemlich wahrscheinlich ist.
Wir haben obiges Bewertungsmodell
als Grundlage fiir eine Strategie ver-
wendet, die zwischen den Anlageklas-
sen Aktien und Anleihen wechselt. Un-
sere Strategie konnte einen gleichge-
wichteten Index (50% Aktien, 50%
Anleihen) um jahrlich 1,10% iibertref-
fen. Derzeit empfiehlt das Modell,
100% in Emerging-Market-Aktien und
0% in Emerging-Market-Anleihen zu
investieren. Neben dem Bewertungs-
argument unterstiitzt auch die funda-
mentale Analyse die These, dass Inve-
stitionen in Emerging-Market-Aktien
zum heutigen Zeitpunkt attraktiver
sind als Investitionen in Emerging-
Market-Anleihen.

Der Schwerpunkt der Marktkapita-
lisierung von Emerging-Market-Aktien
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Grafik 2: Ertrags- und Risikoeigenschaften
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Grafik 3: Glinstig bewertete Emerging-Market-Aktien
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liegt mit 53% in Siidostasien. Be-
sonders in dieser Region haben sich
die makrodkonomischen und ord-
nungspolitischen Rahmenbedingun-
gen seit der schweren Finanzkrise von
1997/98 stark verbessert. Einerseits ist
der politische Einfluss auf die Kredit-
vergabe des Bankensystems stark zu-
rickgegangen, andererseits konnten
dank beachtlicher Handelsbilanziiber-
schiisse hohe Bestinde an Hartwéh-
rungsreserven akkumuliert werden.
Zudem sind die Wihrungen der mei-
sten ostasiatischen Lander immer noch
unterbewertet. Aktieninvestoren kon-
nen deshalb neben Kursgewinnen auch
mit Wéahrungsgewinnen rechnen.
Auch Osteuropa hat eine neue Phase
politischer und wirtschaftlicher Stabi-
litdt erreicht, die potentiellen Investo-
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ren interessante Anlagemdoglichkeiten
eroffnet.

Im Gegensatz zu Emerging-Mar-
ket-Aktien liegt das Schwergewicht
der Marktkapitalisierung bei Emer-
ging-Market-Anleihen mit 51% in La-
teinamerika. Entgegen dem allgemei-
nen Trend hat Lateinamerika Schwie-
rigkeiten, an der ordnungspolitischen
Reformfront nennenswerte Fortschrit-
te zu erzielen, was die Wachstumsaus-
sichten Lateinamerikas triibt.

Auch eine regionale Analyse
kommt somit zum FErgebnis, dass
Emerging-Market-Aktien gegeniiber
Emerging-Market-Anleihen vorzuzie-
hen sind. Aktien aus Schwellenldndern
diirften sogar eines der interessante-
sten Anlagethemen dieses Jahrzehnts
darstellen. m
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