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Ein globaler Megatrend zeichnet
sich ab

Aufholjagd der Emerging Markets hat begonnen
B˛rsen-Zeitung, 16.4.2011

Industriestaaten gelten als solide
Schuldner, Schwellenländer dage-
gen als gefährlich. Das hat mit der
Wirklichkeit allerdings wenig zu
tun: Denn die entwickelten Länder
sind als Folge der Finanz- und Wirt-
schaftskrise inzwischen hoch ver-
schuldet. Schwellenländer hingegen
zeichnen sich durch eine niedrige
Staatsverschuldung aus und insbe-
sondere in Asien und Lateinamerika
durch eine h˛here Wachstumsdyna-
mik.
Die Suche nach attraktiven Rendi-

ten lässt daher viele Anleger ˇber
neue Investitionsm˛glichkeiten
nachdenken. Aktien aus den Emer-
ging Markets haben sich bereits seit
längerem als ,,Beimischung‘‘ eta-
bliert. Fˇr Investoren, die ihre Akti-
enquote nicht erh˛hen wollen oder
k˛nnen, rˇcken nun auch Schwel-
lenländeranleihen in den Fokus.
Schwellenländer sind Staaten, die

traditionell noch zu den Entwick-
lungsländern zählen, aber aufgrund
ihrer Eigendynamik bereits beachtli-
che wirtschaftliche Fortschritte er-
zielt haben. Die Wachstumsaussich-
ten dieser Länder sind vielverspre-
chend und dˇrften die der Hartwäh-
rungsländer – wie zum Beispiel der
Schweiz oder Deutschland – langfri-
stig deutlich ˇbertreffen.

Mehrere Ertragschancen

Ein Investment in die Emerging Mar-
kets bietet auf lange Sicht gleich
mehrere Ertragschancen, wie attrak-
tivere Renditen, ein h˛heres Kurspo-
tenzial gegenˇber vergleichbaren
Anlagen aus Industriestaaten und
Chancen durch die Aufwertung von
Währungen. Der Konvergenzprozess
– also der Angleichungs- und Inte-
grationsprozess zu den ,,etablierten
Industriestaaten‘‘ – ist trotz der bis-
her erzielten Erfolge noch lange
nicht beendet. Denn es besteht im
Hinblick auf Lebensstandard, Preis-
niveau, Pro-Kopf-Einkommen, Ar-
beitsproduktivität und wirtschaftli-
ches Know-howweiterhin Aufholpo-
tenzial.
Ein Blick auf die Wachstumsaus-

sichten verdeutlicht es: Der Interna-
tionale Währungsfonds (IWF) geht
davon aus, dass die Wachstumsraten
der traditionellen Industrieländer

trotz der Erholungsphase nach der
Finanzkrise unter der Marke von
3% bleiben. Demgegenˇber setzt
der IWF große Erwartungen in die
Schwellenländer und rechnet mit
Wachstumsraten von ˇber 3%. Fˇr
Asien und Teile Afrikas erwartet er
sogar Wachstumsraten von ˇber
5%. Bis 2015 werden die Schwellen-
länder, so prognostiziert der IWF, ih-
ren Wachstumsvorsprung von etwa
4% gegenˇber den Industrienatio-
nen verteidigen k˛nnen.

Lˇcke zu schließen

Das Aufholpotenzial wird durch die
Diskrepanz zwischen dem Anteil der
Weltbev˛lkerung, gemessen an dem
durch die Schwellenländer bisher er-
wirtschafteten Beitrag zum weltwei-
ten Bruttosozialprodukt (BSP), ver-
deutlicht.
Auch die Abweichung zwischen

dem Anteil der Schwellenländer am
weltweiten BSP und der aktuellen
Marktkapitalisierung zeigt, dass hier
eine Lˇcke zu schließen ist, wenn
sich mit zunehmender wirtschaftli-
cher Konvergenz auch die Finanzie-
rungsstrukturen an die der Indu-
strieländer angleichen. Das Angebot
attraktiver Anlageinstrumente aus
den Emerging Markets wird deshalb
steigen. Allerdings wird auch die
Nachfrage zunehmen. Auch ein
Blick auf die Staatsverschuldung un-
terstreicht noch einmal die Lei-
stungsfähigkeit der Schwellenlän-
der: Sie sind relativ gut durch die Fi-
nanzkrise gekommen, weil sie und
ihre Verbraucher bereits vor der Fi-
nanzkrise eine deutlich geringere
Verschuldungsquote hatten.
Während davon auszugehen ist,

dass die Staatsverschuldungen der
Industrieländer durch die Kosten
der Finanzkrise weiter ansteigen,
wird damit gerechnet, dass die
Schwellenländer mit einer Stabili-
sierung der Verschuldungsquote
von rund 40% des Bruttoinlands-
produktes (BIP) auf einem relativ
niedrigen Niveau verweilen werden.
Die verbesserte Positionierung der

Schwellenländer am Kapitalmarkt
hat bereits Spuren hinterlassen. Die
durchschnittlichen Bonitätsbewer-
tungen von Anleihen, die von Emit-
tenten aus Schwellenländern in
Hartwährung ausgegeben werden,

haben sich im Laufe des letzten Jahr-
zehnts bis auf das Investment-Gra-
de-Niveau verbessert. Diese Ent-
wicklung gilt vor allem fˇr Anleihen,
die das individuelle, lokale Wechsel-
kursrisiko fˇr den Anleger ausge-
schlossen haben. Richtet man nun
sein Augenmerk auf die inzwischen
enorm gestiegenen Devisenreserven
der Schwellenländer, so hat das Ver-
lustrisiko aus den Fremdwährungs-
positionen nicht nur abgenommen,
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sondern es bestehen vermehrt auch
Aufwertungschancen, die aktiv ge-
nutzt werden k˛nnen. Der Prozess
der Ratingverbesserung wird sich
auch bei Anleihen, die von den
Schwellenländern in der jeweiligen
Landeswährung ausgegeben werden
– sogenannte Local Emerging Mar-
ket Debts – sehr wahrscheinlich wie-
derholen. Schon jetzt lässt sich fest-
stellen, dass sowohl das Handelsvo-
lumen als auch das Emissionsvolu-
men in Lokalwährungsanleihen in
diesem Anleihesegment die Volumi-
na von Hartwährungsanleihen deut-
lich ˇbertreffen. Schätzungen zufol-
ge sind bereits 85% der ausstehen-
den Volumina ˛ffentlicher wie auch
privater Emittenten in der jeweili-
gen Lokalwährung begeben worden.

Langfristige Orientierung

Damit offenbart sich ein strukturel-
ler Wandel, der auf der Nachfrage-
seite seine Entsprechung findet. Mit
zunehmender Wirtschaftskraft
steigt innerhalb der sich entwickeln-
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den Gesellschaften die M˛glichkeit,
eine privatwirtschaftliche Altersvor-
sorge aufzubauen. Bei zunehmender
Geldwertstabilität und dem damit
einhergehenden Aufwertungspo-
tenzial steigt dann auch die Bereit-
schaft inländischer Anleger, am lo-
kalen Kapitalmarkt zu investieren.
Hinzu kommt der zunehmende
Strom ausländischer Gelder. Denn
die relativ niedrigen Renditen bezie-
hungsweise Gewinnaussichten in
den Industrieländern zwingen insti-
tutionelle und professionelle Anle-
ger dazu, Alternativen zu suchen.
Die Struktur der Investoren hat

sich verändert und an Qualität ge-
wonnen. Die Schwellenländerb˛r-
sen werden nicht mehr nur durch
kurzfristige Glˇckssucher geprägt,
sondern vermehrt durch langfristig
orientierte Anleger. Die tendenziell
erh˛hte Marktliquidität dˇrfte die
Marktschwankungen enger werden
lassen.

Die positiven Aussichten fˇr die
Wirtschaften der Schwellenländer
haben sich in der Wertentwicklung
sowohl bei den Aktien als auch bei
festverzinslichen Anlagen gegen-
ˇber den Euro-Anlagen ˇberdurch-
schnittlich niedergeschlagen. Ände-
rungen der politischen Strukturen
in den einzelnen Staaten oder Regio-
nen geh˛ren aber weiterhin zu den
Faktoren, die zumindest kurzfristig
zu h˛heren Ertragsschwankungen
fˇhren k˛nnen. Eine global aufge-
stellte Anlagestrategie ist aufgrund
der verbesserten Chance-Risiko-Bi-
lanz und des Diversifikationsaspek-
tes zu den etablierten Märkten emp-
fehlenswert. Dabei muss jedoch be-
achtet werden, dass die Einzelenga-
gements – sowohl auf der Aktien-
wie auch auf der Rentenseite – einer
intensiven Überprˇfung und laufen-
den Beobachtung unterzogen wer-
den mˇssen.

Fonds gute Alternative

Fˇr den Investor ist es häufig schwie-
rig, alles im Blick zu behalten. Des-
halb sind Investmentfonds eine gute
Alternative, um an der gezielten
Auswahl werthaltiger Anlagen zu
partizipieren. Dabei sollte der Anla-
geschwerpunkt geprˇft werden, um
regionale Klumpenrisiken – also die
Häufung von gleichgelagerten Risi-
ken, die dem Grundsatz der Risiko-
streuung widerspricht – zu vermei-
den und um so eine breite geografi-
sche Aufstellung zu erreichen.
Zusammenfassend lässt sich sa-

gen, dass es sich bei dem wirtschaft-
lichen und strukturellen Aufstieg der
Emerging Markets um einen der glo-
balen Megatrends des 21. Jahrhun-
derts handelt, bei dem der gr˛ßte
Teil desWeges – und somit die Chan-
cen – noch vor uns liegen.
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