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Geld

Obligationen aus Schwellenlandern
etablieren sich

Wihrend die Bonitit der Industriestaaten und ihrer Unternehmen sinkt,
verbessert sich jene der Wachstumsmarkte stetig. Das verleiht ihnen weiteren Aufschub.

Von Erich Solenthaler

Aktien von Unternehmen in Schwellen-
landern gelten seit je als eine attraktive
Diversifikation zu den etablierten Anla-
geinstrumenten. Im Zuge der Finanz-
krise werden als Alternative zu Euroan-
lagen nun vermehrt Obligationen aus
den aufstrebenden Mirkten angeprie-
sen. Ob Aktien oder Anleihen - die Pro-
Argumente sind dieselben: Schwellen-
linder weisen ein hoéheres Wachstum
auf, sie sind weniger verschuldet und
deshalb sicherer; die Bevoélkerung ist
jung, gebildet und motiviert.

Diese Argumente sind im Allgemei-
nen zutreffend; aber machen sie die
Liander Asiens, Lateinamerikas und Ost-
europas zu einem Spezialfall? Haben sie
sich von den Industrienationen tatsich-
lich abgekoppelt?

Staatsanleihen kamen zuerst

Obligationen von Emerging Markets lie-
gen in drei Formen vor: Regierungsan-
leihen in Hartwdhrungen, meistens in
US-Dollar, vereinzelt in Euro; Regie-
rungsanleihen in der jeweiligen Landes-
wihrung und Unternehmensanleihen.
Bonds in lokalen Wiahrungen stellen ein
junges Segment dar, das in den Portfo-
lios von ausldndischen Investoren noch
wenig vertreten ist. Die Performance
hdngt weitgehend von der Wihrungs-
entwicklung ab; weil das Risiko beson-
ders in Stresszeiten gross ist, miissen die
Anleihen etwas hoher verzinst werden.
Die Gruppe gilt als risikobehaftet, denn
ihre Performance und ihre Volatilitét
weisen eine verbliiffende Ahnlichkeit
mit Aktienindizes auf. In den Schwellen-
lindern haben sich wihrend der Finanz-
marktkrise die Obligationenkurse prak-
tisch halbiert.

Die in Dollar begebenen Regierungs-
anleihen stellen immer noch das grosste
Segment. Typische Anlagefonds wie der
J.P. Morgan $ Emerging Markets Bond
Fund, ein ETF von Ishares, enthalten an
die 40 Schuldnerlinder, wobei Brasi-
lien, die Tiirkei und die Philippinen die
wichtigsten sind. (China ist nicht vertre-
ten, da es keine Schulden in US-Dollar
hat.) In dieser Wahrung betrug die Per-
formance seit 2008 beinahe 10 Prozent
pro Jahr. Die Zukunft diirfte aber be-
scheidener ausfallen, denn die Rendite
auf Verfall - der beste Indikator fiir die
mittelfristige Performance - belduft sich
auf 5,5 Prozent.

Wihrend die Bonitdt der Industrie-
linder abnimmt, verbessert sich die Kre-
ditwiirdigkeit der Schwellenmirkte zu-
sehends. Thre durchschnittliche Schul-
denquote wird bis 2016 voraussichtlich
auf 29 Prozent des Bruttoinlandpro-
dukts zuriickgehen. Damit wiirden sie
noch besser dastehen als die sparsame
Schweiz - und viel besser als die G-20-
Staaten, deren Schuldenberg auf durch-
schnittlich 117 Prozent der Wirtschafts-
leistung steigen diirfte, wie aus einer
Studie von Independent Credit View
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Samsung hat die Bonitit wihrend Jahren verbessert. Der siidkoreanische Konzern ist heute ein Topschuldner. Foto: Bloomberg

hervorgeht. Die Ziircher Finanzboutique
untersucht und bewertet die Lander an-
hand von 50 Kriterien, wie Analyst René
Hermann erkldrt. Auch zukunftsgerich-
tete Indikatoren wie die Demografie und
die Fihigkeit, Schulden abzubauen, wer-
den beriicksichtigt. Die Bonitétsein-
stufungen der Independent Credit View
wiirden sich denn auch wesentlich von
jenen der grossen Ratingagenturen
unterscheiden, sagt Hermann. Brasilien
zum Beispiel sei im Single-A-Bereich ein-
geteilt, zwei Stufen hoher als bei den
grossen Ratingagenturen.

In dieses positive Bild passt, dass es
den Philippinen kiirzlich gelungen ist,
eine Anleihe zu denselben Bedingungen
wie Spanien zu platzieren. Und am Markt
fiir Kreditversicherungen (CDS) werden
Schwellenldnder dhnlich wie Frankreich
und Grossbritannien behandelt.

Die Erfolgsgeschichte der Schwellen-
lander setzt sich bei ihren Unternehmen
fort, ist Philipp Good von Fisch Asset Ma-
nagement in Ziirich iiberzeugt. Sie ha-
ben ihre Kreditwiirdigkeit wihrend vie-
ler Jahre verbessert. Konzerne wie Sam-
sung in Siidkorea gehoren nicht nur zur
wirtschaftlichen Elite, sondern auch zu
jener am Kapitalmarkt. Inzwischen sind
sie mit einem durchschnittlichen A3
gleich eingestuft wie amerikanische Kon-
zerne. Die Kreditkosten von Unterneh-
men und Regierungen wiirden sich weit-

gehend parallel entwickeln, hilt der Ma-
nager des Fisch Bond Value Investment
Grade Fund fest. Die Rendite der Corpo-
rate Bonds ist so auf durchschnittlich
4,2 Prozent gefallen. Das zeitigt Folgen:
«Dank der geringeren Kapitalkosten kon-
nen die Firmen mehr Schulden machen
und wachsen, zum Beispiel mit Ubernah-
men in Europa und den USA», so Good.

Noch rentieren Unternehmensanlei-
hen aus den Emerging Markets etwa
100 Basispunkte mehr als US-Papiere.
«Aber wir erwarten mittelfristig eine An-
gleichung», sagt Good. Das liegt daran,
dass sich die Handelsbedingungen ver-
bessert haben und ein besonderer Risi-
kozuschlag nicht mehr gerechtfertigt ist.
So werden die Papiere hiufig in Dollar
ausgegeben, was Wihrungsabsicherun-
gen vereinfacht. «<Emerging-Markets-An-
leihen sind trotz der guten Performance
noch nicht tiberhitzt», fasst Fondsmana-
ger Good zusammen.

Politische Risiken

Trotz der guten Daten warnt Kreditspe-
zialist Hermann davor, die Risiken zu
unterschitzen. Ereignisse wie die Ver-
staatlichung der argentinischen Tochter
von Repsol in diesem Friihling wiirden
immer wieder die juristischen und poli-
tischen Risiken offenbaren. Ein anderer
Hinweis: Die Schwellenlinder haben
zwar ein um etwa 4 Prozent stdrkeres

Wachstum, aber ihre Konjunktur ist
nach wie vor von Europas Wirtschafts-
verlauf abhingig. Von einer Abkopplung
konne keine Rede sein, hilt Analyst Mike
Ridell von der Fondsgesellschaft M&G
fest. Die Linder konnten sich kaum her-
aushalten, wenn sich die Finanzkrise
verschirfen wiirde.

Zudem nihern sich viele Schwellen-
linder einem vom Okonomen Arthur Le-
wis beschriebenen historischen Wende-
punkt: In einer ersten Phase der Ent-
wicklung wandern Arbeitskrifte von der
Landwirtschaft in die Industrie ab. Da-
durch nimmt die Produktivitit einer
Volkswirtschaft zu; Investitionen ma-
chen sich bezahlt und sorgen fiir ein
starkes Wachstum. Ist das Reservoir an
billigen Arbeitskriften jedoch ausge-
schopft, steigen die Reallohne, die Pro-
fitabilitat geht zuriick, Investitionen und
Wachstum lassen nach. Japan geriet in
den 60er-Jahren in die Lewis-Falle, die
Tiger-Staaten Asiens folgten um 1980.

Ridell macht darauf aufmerksam,
dass jeder Trendwende heftige Zusam-
menbriiche an den Aktien- und Obliga-
tionenmadrkten folgten. Er geht davon
aus, dass sich China dem neuralgischen
Wendepunkt nédhert und kiinftig mit
einem weit geringeren Wachstum rech-
nen muss. Frither oder spiter gelangt
jedes erfolgreiche Schwellenland an
diesen Punkt.

Frankenanleihen
werfen kaum
Rendite ab

Eine gute Performance kann
man nur noch von speziellen
Obligationen erwarten.

Von Erich Solenthaler

Die Renditen guter Schuldner am Schwei-
zer Kapitalmarkt sind auf ein fiir Obliga-
tioneninvestoren uninteressantes Niveau
gefallen. Pfandbriefe schlidngeln sich die
Null-Prozent-Linie entlang, und fiir 6f-
fentliche Schuldner ist der Zins sogar ne-
gativ. Auch erstklassige Unternehmen
wie Nestlé sind keine Alternative mehr.
Ein durchschnittliches Industrie-Unter-
nehmen kann sich derzeit mit 0,8 Pro-
zent fast gratis refinanzieren. Am meis-
ten, aber immer noch wenig, entrichten
Elektrizititswerke: 1,3 Prozent, wie die
Credit Suisse in ihrem jihrlich erschei-
nenden Kredithandbuch erliutert.

In ihrem Ausblick auf die kommen-
den 12 Monate geht die CS davon aus,
dass die Zinsen fiir Schweizer Bundesob-
ligationen auf 1,2 Prozent steigen. We-
gen der lockeren Geldpolitik der Natio-
nalbank diirfte der kurzfristige Libor je-
doch auf tiefen 0,1 Prozent verharren.
Gerechnet wird auch mit einer sich
leicht verbessernden Konjunktur. Die
Schweizer Unternehmen verfiigen {iber
gesunde Bilanzen, sind aber von den
globalen Trends und dem Frankenkurs
abhingig. Thre Ertragssituation bleibt
deshalb angespannt.

Was mehr einbringt

Fiir Obligationen bedeutet diese Kons-
tellation, dass sich wenig verdndern
wird. Die allermeisten Titel werden von
den CS-Analysten denn auch mit einem
«Halten» versehen. Wer sich damit nicht
begniigt, muss schon auf besondere
Konstruktionen und Situationen setzen.
So findet man im Kredithandbuch meh-
rere Schuldtitel von UBS, die 150 bis
260 Basispunkte mehr abwerfen als die
Benchmark. Die mit einem Rating A und
einem negativen Ausblick versehene
Bank habe die Risikopositionen erheb-
lich reduziert und werde diesen Weg
weiterhin verfolgen, sagen die CS-Bon-
danalysten. Die Europroblematik und zu
hohe Anforderungen des Regulators
stellen die grossten Risiken dar.

Eine Renditeperle ist 7.25 Swissreag
12-99 von Swiss Re (AA, stabil). Hier han-
delt es sich um einen Coco, also um ein
festverzinsliches Papier, das in Aktien
gewandelt wird, wenn sich die Situation
des Unternehmens extrem verschlech-
tert. Credit Suisse schitzt dies als un-
wahrscheinlich ein. Trotzdem ist es
nicht falsch, den Coco vorsorglich als
Aktie zu betrachten.

Vom Grossbdcker Aryzta befindet
sich eine hybride Anleihe mit einer Ren-
dite von 4,8 Prozent auf dem Markt. Der
Bond wird voraussichtlich 2014 zurtiick-
bezahlt, denn sonst muss die Firma
einen happigen Strafzins entrichten.

Anleihen von Bobst weisen ebenfalls
einen erheblichen Zuschlag auf, der auf
den negativen Ausblick zuriickzufiihren
ist. Angeschlagen ist ebenfalls der Strom-
hindler EG Laufenburg. Im Notfall
wiirde ihm aber vermutlich der staat-
liche Stromkonzern Axpo beistehen.

Leser fragen

Private Equity
New Value steckt
inihrer grossten Krise

Ich habe 2008 Aktien von New Value
gekauft. Seither ging es mit ihnen nur
noch bergab. Die Beteiligungsgesell-
schaft muss saniert werden. Geben Sie
ihr noch eine Chance?

New Value ist eine 2000 an die Borse ge-
brachte Beteiligungsgesellschaft fiir
Jungunternehmen. Sie genoss eine ge-
wisse Sympathie, weil sie sich auf nach-
haltige und ethische Investments be-
schriankte. Einer ihrer grossten Erfolge
war 3 S Industries, die erfolgreich mit
Meyer Burger fusioniert werden konnte.
Bis 2008 liefen die Geschifte passabel,
aber seither sind die Kurse von 20 auf
2.70 Franken eingebrochen. Den meis-
ten anderen Wagnis-Kapitalisten, das ist
anzumerken, erging es dhnlich.

Bei New Value kommt aber dazu, dass
es 2011 zu Betriigereien kam und gegen
den fritheren VR-Prisidenten Unter-
suchungen laufen. Die Ziircher Beteili-
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gungsfirma verlor alle fliissigen Mittel.
Sie kann sich nicht mehr an Kapitalerho-
hungen ihrer Startunternehmen beteili-
gen. Thnen und New Value droht somit
das Aus.

Im April wurden Verwaltungsrat und
Geschiftsleitung ausgetauscht. New Va-
lue steht eine Kapitalerh6hung bevor.
Ferner ist vorgesehen, Beteiligungen ab-

zustossen und die zur Verfiigung stehen-
den Mittel auf die aussichtsreichen In-
vestments zu konzentrieren. Nachdem
es erst kiirzlich zu einem Konkurs (Solar-
industries) und einer Totalabschreibung
(Qualilife) kam, befinden sich noch 8 Ge-
sellschaften aus dem Energie- und Ge-
sundheitssektor mit einem Bilanzwert
von geschitzten 15 Millionen Franken
im Portfolio. Der innere Wert pro Aktie
betridgt 4.80 Franken und liegt rund
80 Prozent iiber dem Borsenkurs. New
Value hat den Turnaround noch keines-
falls geschafft. Konjunktur und Bérsen-
stimmung erschweren es, Beteiligungen
zu verkaufen. Die letzte Hoffnung liegt
in der Kapitalerh6hung. Als Anleger

Erich Solenthaler
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miissten Sie also bereit sein, zusitzliches
Kapital einzuschiessen. Das scheint mir
zu viel verlangt, sodass ich Thnen den
Verkauf der Aktien empfehle.

Vermogensverwaltung
Interessenkonflikt bei
der Berner Kantonalbank

Ich habe die Berner Kantonalbank um
einen Vorschlag gebeten, wie ich eine
Erbschaft anlegen soll. Die Empfeh-
lungsliste befindet sich im Anhang.
Wie ist diese zu beurteilen?

Aufgelistet werden sechs Anlagefonds,
wobei die Aktienquote 44 Prozent be-
tragt. Zudem will Thnen die BKB eigene
Aktien ins Depot legen.

Bei der Zusammenstellung springt so-
fort ins Auge, dass alle Fonds von Swiss-
canto stammen, der gemeinsamen
Fondsgesellschaft der Kantonalbanken.
An ihr ist auch die Berner KB beteiligt.
Sie erhilt von Swisscanto sowohl Retro-
zessionen fiir den Vertrieb der Fonds als
auch Dividenden. Die Berner KB hat also

ein doppeltes finanzielles Interesse da-
ran, den Kunden Produkte von Swiss-
canto ins Nest zu legen.

Dies verstosst gegen den Grundsatz,
dass Vermogensverwalter die Kunden-
bediirfnisse in den Vordergrund stellen
miissen. Dies wiirde sich darin zeigen,
dass auch Fonds anderer Anbieter vor-
geschlagen werden. Dass ein Interessen-
konflikt vorliegt, wird in den Vorschlai-
gen fiir Obligationenfonds besonders
sichtbar. Von diesen kénnen Anleger in
néchster Zeit vermutlich nur Verluste er-
warten, wihrend sich die BKB sichere
Einnahmen verschafft.

Auch eigene Aktien zu empfehlen,
halte ich fiir fragwiirdig. Kundenberater
diirfen dies, aber Finanzanalysten zum
Beispiel ist es untersagt, sich iiber Titel
ihres Arbeitgebers zu &dussern, ge-
schweige denn, sie zum Kauf zu empfeh-
len. Auch hier dominiert das Eigeninte-
resse der Berner Kantonalbank, die ihre
Titel breit streuen mochte.

Ich halte den Anlagevorschlag fiir
unakzeptabel und wiirde ihn zuriick
weisen.
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