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Mit Narendra Modi kam die 
Hoffnung. Seit sich der Sieg 
des konservativen und wirt-
schaftsfreundlichen Modi 

bei den Wahlen abzeichnete, stiegen die 
Aktienkurse, die Rupie und die Stim-
mung unter den Wirtschaftsführern In-
diens. Es war eine Kehrtwende. Denn es 
ist gerade einmal zwölf Monate her, da 
sprachen Börsenexperten nur von den 
Problemen, die Indien hat. Neben schwä-
cherer Konjunktur war es vor allem das 
Leistungsbilanzdefizit, das Sorgen berei-
tete. Die Börse in Mumbai und die Rupie 
waren im freiem Fall. 

Nun mehren sich die Anzeichen, dass 
Indien mit seiner Wahleuphorie erst der 
Anfang sei, eine Wende zum Positiven 
auch bei anderen Schwellenländern 
 bevorstehen könnte. „Schwellenländer-
fonds werden wieder trendy“, urteilt Ali 
Masarwah von der Fondsratingagentur 
Morningstar. Er verweist auf Zahlen, die 
zeigen, dass in den vergangenen beiden 
Monaten Anleger wieder viel Geld in 
Emerging-Markets-Fonds steckten. Am 
meisten nachgefragt waren Fonds, die in 
Schwellenländeranleihen investieren. 
Und es gibt gute Gründe, es diesen Anle-
gern gleichzutun und in ausgewählte 
Emerging-Markets-Fonds zu investieren 
(siehe Tabelle Seite 91). 

Die Anleihen aus den aufstrebenden 
Märkten bringen drei- bis fünfmal so viel 
Rendite wie Schuldscheine aus Europa 
oder den Vereinigten Staaten. Bundesan-
leihen mit zehn Jahren Restlaufzeit brin-
gen nur noch 1,3 Prozent Rendite, zehn-
jährige US-Staatsanleihen 2,5 Prozent. 
Bei den Anleihen der Schwellenländer 
dagegen beträgt die Rendite in der jewei-
ligen lokalen Währung durchschnittlich 
6,5 Prozent, errechneten Analysten der 
US-Großbank JP Morgan. 

Zugegeben, Anleger müssen dafür 
auch mehr Risiko übernehmen. Schwel-
lenländeranleihen haben keine Top-Bo-
nität wie Staatsanleihen aus Deutschland 
oder den USA. Zudem gibt es bei Anlei-
hen in lokaler Währung ein nicht zu 
 vernachlässigendes Wechselkursrisiko. 

Wenn Währungen wie die indische Ru-
pie, der thailändische Baht und der me-
xikanische Peso gegenüber dem Euro ab-
werten, verlieren Anleger Geld. Gerade 
im vergangenen Jahr machten Investo-
ren die bittere Erfahrung, dass dies 
schnell gehen kann. So verlor etwa die 
indische Rupie gegenüber dem Euro in 
nur drei Monaten 22 Prozent an Wert. 

Gerade dieser Ausverkauf birgt aber 
auch die Chance auf eine Erholung und 
damit auf Währungsgewinne. „Derzeit 
sind die Chancen für reale Aufwertun-
gen der lokalen Währungen groß“, meint 
etwa Lutz Röhmeyer, Manager des Fonds 
Weltzins-Invest P, der überwiegend in 
solche Anleihen investiert. 

Höhere Zinsen plus Aufwertungs-
chancen — Schwellenländeranleihen in 
lokalen Währungen bleiben einer der 
wenigen Fluchtpunkte für Anleger, die 
auf laufende Zinsen angewiesen sind. 
Andere bislang gern angesteuerte Zins-
häfen sind für Groß anleger wie Pensions-
kassen fast ausgetrocknet: Europäische 
Unternehmensanleihen mit guter Boni-
tät bringen kaum mehr Rendite als euro-
päische Staats anleihen. Auch Periphe-
rie-Anleihen werden immer unattrakti-
ver: So kann sich das krisengeschüttelte 
Spanien heute so günstig verschulden 
wie zuletzt im Jahr 1789. Zehnjährige 
Staatsanleihen aus Spanien rentieren 
nur noch mit 2,6 Prozent. Die Renditen 
von derzeit im Schnitt über sechs Pro-
zent bei lokalen Schwellenländeranlei-
hen sind in einem solchen Umfeld ein-
fach sehr attraktiv. 

Möglich sind sie, weil sie zuvor so 
 abgestürzt sind. „Die Anleihen einzelner 
Schwellenländer haben zuletzt über 
 Gebühr korrigiert“, meint Ralph Gasser, 
Anleiheexperte der Fondsgesellschaft 
Swiss & Global, die mit dem Julius Bär 
 Local Emerging Bond Fund einen der 
größten Fonds für Schwellenländer-
anleihen in lokaler Währung anbietet. 
Zudem hatten die Währungen mancher 
Staaten stark aufgewertet, während zu-
gleich das Defizit ihrer Leistungsbilanz 
anschwoll. Das gefiel Anleihekäu-
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fern gar nicht, denn Staaten mit großem 
Defizit sind abhängig von ausländischem 
Geld. Ein Leistungsbilanzdefizit bedeu-
tet schließlich: Dieser Staat kauft mehr 
Waren und Dienstleistungen im Ausland 
als er selbst den Ausländern verkauft. So-
mit ist er abhängig davon, dass das Aus-
land ihm Kredit gewährt.

Besonders hart traf die Kapitalflucht 
die Türkei, Indonesien, Brasilien, Süd-
afrika und Indien, die alle unter hohen 
Leistungsbilanzdefiziten leiden. In die-
sen Ländern gingen nicht nur die Kurse 
von Aktien und Anleihen in die Knie, 
sondern auch die Währungen. Beson-
ders abgestraft wurden die türkische 
 Lira, die indische Rupie und der brasi-
lianische Real. 

Reinigendes Gewitter. „Bei einigen 
Ländern war die Korrektur überfällig, 
weil viele Währungen zu stark aufgewer-
tet hatten. Brasiliens Real war schlicht zu 
teuer und hat den Exporten geschadet“, 
kommentiert der Schwellenländerpionier 
Mark Mobius von der Fondsgesellschaft 
Franklin Templeton, der sich seit 1987  
als Investor in exotischen Märkten einen 
 Namen gemacht hat. 

Inzwischen scheint jedoch die Abwer-
tung zu wirken. Nach dem brutalen Ab-
sturz gehen bei einigen Ländern die 
 Defizite wieder zurück — ein Trend, der 
nach Einschätzung von Ökonomen in 
den nächsten Jahren anhalten wird. Weil 
das offensichtlich auch immer mehr An-
leger glauben, erholen sich jetzt die tür-
kische Lira, der brasilianische Real und 
andere Schwellenländerwährungen (sie-
he Grafiken links). Zugleich scheint der 
Höhenflug des Euro gestoppt: Die EZB 
machte in den vergangenen Wochen 
mehrfach deutlich, dass sie einen schwä-
cheren Euro will.

Emerging-Markets-Spezialist Mobius 
sieht weitere positive Entwicklungen: 
„In vielen Ländern sinkt die Verschul-
dung, die Ratings einiger Schwellenlän-
der steigen, die Reserven in ausländi-
scher Währung ebenfalls“, erklärt Mobi-
us. Pensionskassen, Versicherungen und 
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andere institutionelle Anleger würden 
ihre Lokalwährungsanlagen weiter kon-
tinuierlich aufstocken. „Diese Anleger 
schätzen die nun wieder sehr attraktiven 
Bewertungen der Schwellenländeran-
lagen, die geringen Verschuldungen der 
Volkswirtschaften und die hohen Wirt-
schaftswachstumsraten“, erklärt Fonds-
manager Röhmeyer. 

Für seinen Weltzins-Fonds investiert 
er in mehr als 600 Anleihen aus rund  
70 Ländern in etwa 60 Währungen. Wie 
bei den anderen Fonds in der Tabelle 
kommen überwiegend Staatsanleihen 
ins Portfolio. Die größten Chancen sieht 
Röhmeyer derzeit bei Papieren aus Län-
dern, die besonders vom Kapital abzug 
betroffen waren: Brasilien, Südafrika, 
 Indonesien oder die Türkei.

Jens Thellesen, Fondsmanager des 
Jyske Emerging Local Market Bonds, 
baut dagegen auf Mexiko. Mit knapp 
zwölf Prozent ist das Land die stärkste 
Position im Fonds. „Die Übergewichtung 
basiert auf strukturellen Reformen in 
Mexiko und dem starken Einfluss des US-
Wachstums“, begründet er das. Auch an-
dere Fondsmanager setzen auf Mexikos 
jungen Präsidenten Enrique Peña Nieto. 
So hat Pierre-Yves Bareau, Manager des 
JP Morgan Emerging Markets Local Cur-
rency Debt Fund, Mexiko mit 13 Prozent 
ebenfalls am höchsten gewichtet. Paul 
McNamara, der seit 14 Jahren den Julius 
Bär Local Emerging Bond Fund steuert, 

räumt Mexiko sogar ein Gewicht von 
17 Prozent ein. Zweiter Top-Favorit ist 
das wirtschaftlich stark wachsende 
 Polen mit ebenfalls 17 Prozent Anteil.

Alle Fonds mit lokalen Währungen 
 litten unter den Währungseinbrüchen 
der vergangenen Monate stärker als  jene 
Fonds, die auf Dollar- oder Eurobonds 
setzen. Daher tragen derzeit fast alle 
schlechte FondsNoten. Doch bei anti-
zyklischen Investments sind solche Situ-
ationen völlig normal und sollten lang-
fristig orientierte Anleger nicht von  einer 
Investition abhalten. 

Zinswende verliert Schrecken. Glei-
ches gilt für die Gefahr einer Trendwen-
de an der Zinsfront, die Anleihen gene-
rell in Mitleidenschaft ziehen würde. Am 
Rentenmarkt gilt schließlich ein ehernes 
Gesetz: Kurse und Renditen entwickeln 
sich gegenläufig. Steigen die Zinsen, fal-
len die Kurse. 

Besonders gefährlich ist die Situation 
für alle, die in Anleihen aus Europa und 
den Vereinigten Staaten investieren. Bei 
den extrem tiefen Renditen würden 
schon leicht steigende Zinsen die Anlei-
hen wegen der Kursverluste zum Verlust-
bringer machen.

Würde das Zinsniveau etwa durch 
 Erhöhung der Leitzinsen um einen Pro-
zentpunkt steigen, würden die Kurse 
 europäischer Staatsanleihen über alle 
Laufzeiten im Schnitt um sieben Prozent 

einbrechen. Unter Berücksichtigung der 
Zinsen ergäbe sich für Anleger ein Ge-
samtverlust von rund fünf Prozent, be-
rechneten Rentenexperten von JP Mor-
gan Asset Management. 

Für Lokalwährungsanleihen gilt: 
Auch sie würden bei einem Zinsanstieg 
leiden. Ihre Kurse würden laut JP Morgan 
im Schnitt um rund fünf Prozent einbre-
chen. Aufgrund der hohen Verzinsung 
dieser Anleihen bliebe unterm Strich je-
doch immer noch ein kleiner Gewinn. 
„Die hohe laufende Rendite der Schwel-
lenländerbonds kann ein Puffer sein, be-
vor Kursverluste das Kapital angreifen“, 
erklärt Fondsmanager Röhmeyer.

Eine — wenn auch vorerst moderate —
Zinserhöhung scheint zumindest in den 
USA näher zu rücken. Nach Einschät-
zung Asoka Wöhrmanns, Investment-
chef von DeAWM, der Vermögensverwal-
tung der Deutschen Bank, könnten Zins-
erhöhungen im dritten Quartal 2015 star-
ten. In Europa und Japan lässt die Wende 
wohl noch länger auf sich warten. 

Auch wenn die rasante Talfahrt bei 
Anlagen in Schwellenländeraktien von 
Zinsanstiegsängsten ausgelöst worden 
war — heute dürfte nur eine völlig über-
raschende frühe Zinswende für Kurs-
verluste sorgen. Denn heute rechnen die 
Börsianer bereits mit einem Zinsanstieg, 
und der Sicherheitspuffer — nämlich der 
Renditeabstand zu US-amerikanischen 
Anleihen — ist groß genug.  

ANLEIHEN IN ZAHLEN
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Stabilisierung Wachsende Leistungsbilanzdefizite ließen Investoren im  
vergangenen Jahr an der wirtschaftlichen Verfassung vieler Schwellenländer 
zweifeln. Doch nun zeichnet sich zumindest eine Stabilisierung ab

Währungsplus Seit Jahresbeginn  
legen die Währungen vieler Schwel
lenländer wieder zu

Arm und reich Das Gros der Indus
trienationen ist hoch verschuldet, die 
meisten Schwellenländer viel geringer
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* zum Stichtag: 30.06.2014; Quelle: JP Morgan, JP Morgan Asset Management, Bloomberg

Neue Bewertung: Nach einem fulminanten Crash stehen die Chancen 
für eine Trendwende bei Schwellenländeranleihen in lokalen Währungen  
nun gut. Investoren dürfte die Kombination aus hohen Renditen und guten 
Fundamentaldaten locken 

Renditevorteil Die Niedrigzinspolitik der Noten
banken der USA und Europas haben die Renditen 
für zehnjährige Staatsanleihen stark gedrückt. 
Der Abstand zu den Schwellenländern ist enorm
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Top-Fonds für lokale Anleihen Die schwachen FondsNoten der aktiven Fonds sind bei antizyklischen Investments normal. 
Einzig der WeltzinsFonds sticht als defensive Alternative hervor. ETFs glänzen mit niedrigen Gebühren

Name ISIN Kurs 
in €

Performance in % Agio
in %

Fonds- 
Note

TER 1  
in %

Bemerkung 
1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre

HSBC Global EM Local Debt LU 023 458 543 7 10,91 -2,6 5,7 34,2 5,54 4 1,60 US-Staatsanleihen als Beimischung 

J. Bär Local EM Bond LU 010 785 219 5  233,33 -0,4 6,4 42,2  3,00 4 1,95 Der Klassiker mit sechs Milliarden Dollar Volumen 

Jyske EM Local Market Bonds DK 006 000 975 1  160,68 -0,2 10,6 39,1  2,00 4 1,28 Momentane Schwerpunkte: Mexiko und Brasilien 

JPM EM Local Currency Debt LU 033 240 040 6 13,74 -1,2 4,8 40,1 3,00 4 1,40 Die Rendite des Portfolios beträgt derzeit 6,4 %

Weltzins-INVEST DE 000 A1C XYM 9  27,97 0,2 11,0 – 3,00 2 1,27 Defensiver Fonds; Fokus auf Kurzläufer

Passive Indexfonds/ETFs

iShares EM Local Govt Bond ETF DE 000 A1J B4Q 0  61,93 -2,2 – – – – 0,50 Neun Länder mit je zehn Prozent Gewichtung

SPDR EM Local Bond ETF IE 00B 461 338 6  69,45 3,9 15,2 – – – 0,55 Kein Land darf mit über zehn Prozent gewichtet sein

Stichtag: 08.07.2014; 1 TER = Total Expense Ratio, die Gesamtkostenquote enthält einen großen Teil der jährlich anfallenden Kosten eines Fonds; Quelle: Bloomberg, €uro


