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Wir behandeln folgendes Thema:
Anlagechancen bei Emerging Markets-Wahrungen

B In einer vernetzten Welt konnen alle Anlageklassen — so auch Wahrungen - in Risikoanlagen und
»Sichere Hafen“ eingeteilt werden.

B Die vormaligen Liebkinder der Anlegergemeinde, die Emerging Markets, wurden durch den Liquidi-
tatsriickzug der FED und damit durch Mittelabfliisse von Investoren hart getroffen. Argentinien hat
seine Wahrung abgewertet, andere Lander, wie die Tiirkei oder Siidafrika, versuchten den Wah-
rungsverfall durch extreme Zinserh6hungen aufzuhalten.

B Herbe vergangene Kursverluste in Kombination mit hohen nominalen Zinsdifferenzen scheinen
vordergriindig ein starkes Argument fiir ein Engagement in so manche Schwellenldnder-Devise zu
sein.

B Anleger missen jedoch verstehen, dass Wahrungsabwertungen fiir die Zukunft nur Erfolg verspre-
chen konnen, wenn der Emittent Vertrauen in die wirtschaftliche Zukunft einer Volkswirtschaft auf-
bauen kann. Das gelingt liblicherweise durch — kurzfristig als schmerzlich empfundene — wirt-
schaftspolitische Weichenstellungen. Einfache Fiskalpolitik, wie ein extremes Drehen an der
Zinsschraube, mag zwar kurzfristig wirken, kann aber fiir sich alleine nicht zum erwiinschten Ziel
einer stabilen Wéahrung fiihren.

Die Details

Bei den warmen Wintertemperaturen befanden sich Emerging Markets-Wahrungen auf dinnem Eis. Manch
ein zu schwerer Kandidat ist bereits eingebrochen und kampft mit dem Untergehen. Ausléser war die Warm-
front aus den USA, die mit dem Beginn des Tapering (Rickzug der Liquiditatsspritzen der US-FED) den
~Wintertourismus® der Anlegergelder in die Emerging Markets ins Stocken gebracht hat. Einige zuvor eupho-
rische Gaste sind vorzeitig abgereist und lieRen Wintersport-Unterklinfte mit Unterauslastung zuriick.

Globalisierte Welt

Gerade an den Geld- und Finanzmarkten ist die Welt seit vielen Jahren globalisiert. Selbst ehemalige Basti-
onen mit Kapital- und Wahrungsbeschrankungen — prominentestes Beispiel ist China — beginnen aufzubre-
chen. So sorgte die Geldflut der westlichen Notenbanken, angefihrt von der US-FED, gepaart mit einer Er-
holung der Stimmungslage bei Anlegern zu Geldfllissen auf breiter Front hin zu diesen Risikomarkten.

In einer globalen (Finanz-)Welt kann man inzwischen alle Veranlagungen in zwei Kategorien unterteilen: In
Risikoanlagen und in ,Sichere Hafen®. Je nach Starke der momentanen Stimmungslage ergeben sich Nuan-
cen in der Klassifizierung, das Fundament dieser Einteilung scheint aber ziemlich robust. Beispiele fiur Risi-
koanlagen sind (zyklische) Aktien, konjunkturabhangige (Industrie-)Rohstoffe oder der Euro. Als ,Sichere
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Hafen* hingegen gelten neben Gold auch Staatsanleihen aus der Kernzone Europas und aus den USA oder
der US-Dollar und der Japanische Yen.

Natulrlich kénnen einzelne Anlageklassen meldungsgetrieben auch die Klasse wechseln. Bestes Beispiel der
jungeren Vergangenheit ist der Japanische Yen nach Fukushima. Zuletzt schien die Wahrung der aufgehen-
den Sonne aber wieder in Richtung altgewohntes Schema zuriickzukehren.

Die niedrigen Zinsen in der entwickelten Welt sorgten fur eine Kapitalflucht hin zu héher rentierlichen Anla-
gen. Ziel dieser Mittelflisse waren in den letzten Jahren Anleihen und Aktien aus Schwellenlandern — nicht
zuletzt weil die Anlage in die Peripherie Europas fur viele Anleger nicht mehr in Frage kam und weil Unter-
nehmensanleihen der entwickelten Lander unverninftig teuer geworden waren. Anlagen aus Brasilien,
Russland, Indien und China, aber auch aus kleineren Landern, wie der Tirkei, Slidafrika etc., standen plotz-
lich héher im Kurs als Staatsanleihen aus ltalien oder Pfandbriefe aus Spanien und Portugal — obwohl letzte-
re in der Heimatwahrung der (Zentral-)Europaischen Investoren emittiert sind. Das Argument: Die oft deutlich
héheren Zinsen in den Emerging Markets béten einen dicken Puffer gegen moégliche Wahrungsverluste.

US-Tapering dreht alles um

Im Juni des Vorjahres sprach die US-Notenbank erstmals davon, ihre Anleihenkaufe und damit die Uber-
reichliche Geldversorgung der Kapitalmarkte zu reduzieren. Niedrigere Liquiditdt und damit niedrigere Nach-
frage sorgten zu rucklaufigen Kursen bei Staatsanleihen der entwickelten Welt, aber auch zu herben Verlus-
ten bei Emerging Markets-Anleihen. Breite Emerging Markets-Anleihenindizes in lokaler Wahrung
verbuchten letzten Sommer in kurzer Zeit Verluste von ca. 15%. Eine GroRenordnung, fur die man schon
Zinseinnahmen von mehreren Jahren gegenrechnen muss, um Kursverluste von nur zwei bis drei Monaten
zu verdauen.
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Die Grafik zeigt den Kursverfall des JPM Government Bond Index Emerging Markets Mitte letzten Jahres. Quelle:
Bloomberg. Die Wertentwicklung in der Vergangenbheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
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Im Januar 2014 erfolgte dann die nachste Welle, diesmal ohne markanten neuen Einfluss von auf3en. Es
war mehr ein neues Aufkochen der Suppe von letztem Sommer. Die argentinische Notenbank beschloss, die
Wahrungsbindung an den US-Dollar aufzugeben. Die Devisenreserven des Landes waren in den Monaten
zuvor stark abgeschmolzen. Die Folge der Notenbank-Verdéffentlichung war eine dramatische Abwertung des
Argentinischen Peso. Dieser Schritt einer lokalen Notenbank brach eine Welle, deren Gischt unmittelbar
auch die ,Bademeister anderer Strandbader” ins Strudeln brachte. Die Tirkei versuchte mit einer Zinserh6-
hung von mehreren Prozentpunkten den Wahrungsverfall aufzuhalten, auch Sidafrika kdmpfte mit dhnlichen
Mitteln gegen einen Verfall des Rands. Viele Lander aus dem zugegebenermallen inhomogenen Segment
»Emerging Markets“ sind seitdem unter Druck.
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Die Grafik zeigt zuerst den schleichenden Verfall des Argentinischen Peso, der von der Notenbank durch Devisen-
verkaufe verlangsamt wurde und die Abwertung im Januar. Quelle Bloomberg. Die Wertentwicklung in der Vergan-
genheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukinftige Entwicklung.

Wahrungsabwertung

Im Falle von wirtschaftlichen Problemen einer Volkswirtschaft und latenten Mittelabflissen aus der Wahrung
stutzt eine Notenbank oft einen schleichenden Wahrungsverfall Gber Monate oder sogar Jahre — oder ver-
langsamt diesen zumindest. Dies passiert dadurch, dass Devisenreserven verkauft werden und damit die
Referenzwahrung (oft der US-Dollar) im Vergleich zur eigenen Wahrung geschwacht werden soll. Dass die-
se Strategie vor allem im Falle von kleineren Volkswirtschaften nur wenig Erfolg verspricht, versteht sich von
selbst. Aullerdem sind die Devisenreserven irgendwann zu Ende oder nehmen alarmierend niedrige Ni-
veaus an (eine Ausnahme bilden Rohstoffreserven in Staatseigentum). Gibt die Notenbank dann irgendwann
die Wahrungsbindung auf, spricht man von einer Abwertung. Alleine durch die Ankliindigung der Notenbank
verliert die Heimatwahrung schlagartig.

Eine Mdglichkeit der Interpretation ist, dass die Abwertung der Wahrung in Wahrheit nicht schlagartig erfolgt,
sondern dass nur akkumulierte Kursverluste, die durch Notenbank-Intervention zuvor verschleiert wurden,
auf einen Schlag sichtbar werden.
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J-curve-effect

Warum wertet ein Land Uberhaupt seine Wahrung ab und wie macht sie das ,handwerklich® sinnvoll? In der
volkswirtschaftlichen Theorie wird die Situation des ,J-curve-effect” beschrieben. Die Idee dabei: Wenn eine
Notenbank den laufenden Verfall ihrer Wahrung und den Abfluss der Devisenreserven stoppen und den Leis-
tungsbilanzsaldo verbessern méchte, dann braucht es dazu zwei Dinge: Vertrauen in die zuklnftige Stabilitat
der Wahrung — Ublicherweise erreicht durch strukturelle Anpassungen in der Wirtschaftspolitik — und eine ein-
malige deutliche Abwertung. Die Folge ist, zumindest in der Theorie, eine Entwicklung der Leistungsbilanz,
die dem Buchstaben ,J* dhnelt. Die eher mengen-unelastischen Importe werden (gerechnet in Inlandswah-
rung) sofort teurer, die Verglinstigung der Exportprodukte (gerechnet in anderen Wahrungen) wirken erst
zeitverzogert. Letztere kdnnen aber langfristig zu einem deutlich gunstigeren Leistungsbilanzsaldo fihren
und damit, quasi nach Lehrbuch, die Situation retten.

Devisen-Forwards und Zinsdifferenzen

Wo liegt also der faire Wert fur eine Wahrung? Einen Anhaltspunkt dafir bieten die Zinsdifferenzen der Wah-
rungen und die damit errechneten Devisentermingeschafte, sog. ,Devisen-Forwards®. Fiir Devisenterminge-
schafte gilt die sogenannte ,No-Arbitrage-Regel”: Wenn ich eine Fremdwahrung, beispielsweise die Turki-
sche Lira, in einem Monat kaufen mdchte, dann kann ich das entweder heute machen und Zinseinnahmen in
TRY fir einen Monat lukrieren, oder das Geld in Euro halten und nach der einmonatigen Euro-Verzinsung
erst in einem Monat wechseln. Das Resultat sollte das gleiche sein — sonst waren risikolose Gewinne (,Arbit-
rage*) moglich. Legt man diese Grundlberlegung auf den Kurs um, so misste die Turkische Lira in einem
Monat gegenliber dem Euro genau so viel verlieren, wie die Differenz der Zinsen der beiden Lander betragt.
Das ware aktuell anhand des 1-Monats Libor eine Zinsdifferenz von 11 Prozentpunkten p. a. zugunsten der
Lira-Veranlagung. Damit liegt der Devisen-Forward-Kurs fir einen Monat in der aktuellen Zinssituation fast
ein Prozent unter dem aktuellen Kassakurs.

Tatsachlich kdnnen sich Wahrungen aber — genau wie andere ,Spot“-Instrumente (also Anlageklassen am
Kassamarkt) — ganzlich anders entwickeln, als es die Forwards nahelegen wirden. Die Tlrkische Lira kann
in einem Monat natirlich auch héher notieren als heute, es ist eine Funktion von Angebot und Nachfrage.
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Bestehen nach den jiingsten Abwertungen konkrete Investment-Chancen?

Als unmittelbare Chance kénnten gerade antizyklische Investoren anfuhren, dass die Kombination aus ver-
gangenen starken Kursverlusten mit mittlerweile sehr hohen Zinsdifferenzen (als Risiko-Puffer) ein geradezu
ideales Umfeld fiir Veranlagungen darstelle.
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Die Grafik zeigt die Differenz von 1-Monats Libor-Zinssatzen in TRY und EUR. Klar ersichtlich ist der Zinsvorteil, (also der
potenzielle Puffer gegen Wahrungsverluste) der in den letzen Monaten deutlich angewachsen, aber nach wie vor weit un-
ter den Werten der Jahre 2002 und 2003 ist. Quelle Bloomberg. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein ver-
Iasslicher Indikator fir die zukinftige Entwicklung.

Wie zuvor erwahnt, ist eine der Grundvoraussetzungen fir eine nicht nur kurzfristig erfolgreiche Wahrungsin-
tervention die Schaffung von Vertrauen, damit die Wahrung auch langerfristig stabil bleibt. Vertrauen ent-
steht im Zusammenhang mit Volkswirtschaften Ublicherweise, wenn eine schwache Wirtschaft nachhaltig
(fundamental) reformiert wird. Dazu sind (unmittelbar unpopulare) tiefe wirtschaftspolitische Einschnitte, wie
Ausgabenkirzungen, Verwaltungsreformen und dergleichen notwendig. Auch das Fordern wirtschaftsfreund-
licher Strukturen, wie die Senkung der Unternehmenssteuern oder der Lohnnebenkosten, kénnen Vertrauen
schaffen. Rein fiskalpolitische MalRnahmen, wie das Anheben der Zinsen um ein paar Prozentpunkte, kon-
nen keine nachhaltigen Effekte bringen.

Bei der Auswahl von Veranlagungen sollten die inhomogenen Emerging Markets nicht Gber einen Kamm ge-
schoren werden. Es gibt Wahrungen (z. B. im asiatischen Raum der Koreanische Won oder in Europa der
Polnische Zioty), die keine mit Argentinien vergleichbaren wirtschaftlichen Probleme haben, deren Wahrun-
gen aber im Sog der Abwartsbewegung in den letzten Wochen ebenfalls gelitten haben. Andere Lander wie-
derum konnten bis dato nicht mit nachhaltigen Reformen ihrer wenig kompetitiven Strukturen berzeugen.
Fir die Schoellerbank stehen die Ampeln an der Emerging Markets-Kreuzung im Durchschnitt also keines-
wegs auf Grin. Die eine oder andere Abzweigung rechtfertigt aber vielleicht einen genaueren Blick.

4 Schoellerbank

Private Banking



Private Banking aus Uberzeugung — seit 1833

Fazit

Die globale Vernetzung nimmt zu. Anlageklassen kénnen gerade in Krisenzeiten quer Uber den Globus in
zwei Klassen unterteilt werden: Risikoanlagen sowie ,Sichere Hafen®. Verkaufe von Anleihen filhren zu
Kurseinbriichen und damit verbundenen hdéheren Zinsen. Wenn die fundamentalen Daten und damit das
Vertrauen nicht stimmen, kann der Wechselkurs durch den Verkauf von Devisenreserven nur voriibergehend
gestutzt werden. Oft kommt es nach einer durch politische Stiitzung stabilen Wahrung aber zu (scheinbar)
plétzlichen Abwertungen. Diese kdnnen als nachtragliches Anpassen an die Realitdt oder den Markt ver-
standen werden. Nur wenn es gelingt Vertrauen zu schaffen, dass keine weiteren Abwertungen erfolgen
werden, kann eine Stabilisierung erfolgen. Dies gelingt aber nur durch ,harte” Reformen und nicht, wie oft
von der Politik favorisiert, durch einfache FiskalmalRnahmen. Bei der Auswahl von Investments sollte ein An-
leger mehr im Blick haben, als den vergangenen Kurs der Wahrung und die Zinsdifferenzen.

Mag. Felix Duregger, CPM

Asset Management
Schoellerbank AG
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Kommunikation und Public Relations
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Tel: +43/662/86 84-2950

5024 Salzburg, Schwarzstralle 32
rolf.reisinger@schoellerbank.at

Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite.

Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der fiihrenden Privatbanken Osterreichs, die als Spezialist fiir anspruchsvolle Vermégensanlage gilt. Sie kon-
zentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermdgensanlageberatung, Vermdgensverwaltung und Vorsorgemanagement. lhre Anlagephilosophie definiert
sich uUber das Motto ,Investieren statt Spekulieren”. Die Schoellerbank ist mit 12 Standorten und 315 Mitarbeitern die einzige dsterreichweit vertretene Pri-
vatbank. Sie verwaltet flir rund 20.800 private und institutionelle Anleger ein Vermdégen von rund 8,5 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ige
Tochter der UniCredit Bank Austria. Mehr Informationen unter: www.schoellerbank.at

Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthalt weder ein Angebot
zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch eine Aufforderung, ein Angebot zum Abschluss
eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzugeben. Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die
Verbreitung von Finanzanalysen.

Marketingmitteilungen kénnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. Ausschlielich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die personlichen Verhalt-
nisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) berticksichtigen, sowie eine umfassende und
kundenspezifische Eignungspriifung durchfiihren. Die Quellen werden von uns als verlasslich eingeschatzt; wir (ibernehmen fiir die Vollstandigkeit und
inhaltliche Richtigkeit dieser Quellen aber keine Haftung. Weder die Schoellerbank AG, noch eines ihrer Geschéftsfiihrungs-, Vorstand- oder Aufsichts-
ratsmitglieder, ihrer Angestellten oder sonstigen Personen tbernimmt ausdriicklich oder stillschweigend die Haftung fiir Schaden, die im Zusammenhang
mit der Verwendung der vorliegenden Informationen entstehen.

Samtliche in der vorliegenden Information enthaltenen Schatzungen oder Werturteile sind das Resultat einer unabhangigen Einschatzung unserer Finanz-
analysten. Sie geben unsere Uberzeugung zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder und kénnen ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden.
Erklarung der Analysten: Die Entlohnung der Verfasser hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit den
Einschatzungen oder Sichtweisen, die in den vorliegenden Informationen geduRert werden, zusammen. Diese Unterlage darf nicht an ,US-Persons” aus-
gehandigt werden.
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