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Fidelity Marktkommentar: Brexit und Jagd
nach Rendite befligeln Schwellenlander-
anleithen

Steve Ellis, Fondsmanager des Fidelity Emerging Market Debt Fund:

e Schwellenlanderanleihen in Lokalwahrung haben seit Jahresbeginn
uber 13 Prozent an Wert zugelegt

e 36 Prozent aller ausstehenden Staatsanleihen weltweit werfen negative
Renditen ab

e Zuflisse in Schwellenlanderanleihen auf Rekordniveau

Kronberg im Taunus, 11. August 2016 — ,Nach drei turbulenten Jahren mit unterdurchschnittlicher
Kursentwicklung ist Schwellenlanderanleihen in diesem Jahr ein beeindruckendes Comeback gelungen: Seit
Jahresbeginn haben Emerging-Market-Bonds in Lokalwahrung um 13 Prozent zugelegt. Kaum weniger, ndmlich
Uber 12 Prozent, waren es bei ihren Pendants in Hartwahrung.

Diese solide Wertentwicklung wird flankiert von starken Mittelzufliissen in diesem Jahr, die in den vergangenen
Wochen ein rekordverdachtiges Niveau erreicht haben. Nach einem so starken Lauf drangt sich bei Anlegern
unwillkdirlich die Frage auf: Halt er an? Um diese Frage zu beantworten, missen wir die Treiber dieser Rally
naher betrachten.

Was vor allem ins Auge sticht, sind erste Anzeichen einer verbesserten Konjunkturlage in der Region. Auch
wenn das Exportvolumen aus Schwellenlandern weiter riicklaufig ist, scheint der Wert der Ausfuhren offenbar
nicht weiter zu sinken. Das hat zum einen mit der Erholung der Rohstoffpreise in diesem Jahr zu tun, denn viele
der groRen Emerging-Markets-Exportlander sind erheblich von Rohstoffen abhangig. Vor allem der Olpreis, der
vom Rekordtief im Januar um 50 Prozent gestiegen ist, kommt diversen aufstrebenden Landern zugute — auch
wenn die Rohstoffpreise zuletzt wieder etwas unter Druck geraten sind. Zur Jahreswende war auch die
Konjunkturentwicklung in China ein Grund zur Sorge. Aber die im Jahresverlauf veroffentlichten Daten haben
sich stabilisiert, was in erster Linie der erhdhten Kreditvergabe zu verdanken ist.

Ein weiterer Grund fur die zuletzt Gberdurchschnittliche Entwicklung von Schwellenlander-Vermdgenswerten
sind externe Ereignisse. Obwohl die US-Notenbank ihre allseits geflrchtete erste Zinserhéhung im letzten
Dezember durchzog, haben sich Vermdgenswerte aus den Emerging Markets seitdem erstaunlich gut
behauptet. Griinde dafir sind die deutlich zurtickgeschraubten Erwartungen hinsichtlich Zeitpunkt und Tempo
der nachsten Zinsstraffungen durch die Fed, mit denen die Renditen von US-Staatsanleihen gefallen statt
gestiegen sind.

Unterdessen setzen die Europaische Zentralbank und die Bank of Japan ihre Anleihekaufe fort, die ihre
jeweilige Wirtschaft ankurbeln sollen. Mit ihrer lockeren Geldpolitik haben die Wahrungshiiter einen erheblichen
Renditeriickgang bei Industrielanderanleihen bewirkt, zumal bei deutschen und Schweizer Staatsanleihen, die
als extrem sicher gelten.

Erstaunliche 36 Prozent aller ausstehenden Staatsanleihen der Industrielander werfen inzwischen nur noch
negative Renditen ab, lediglich 6 Prozent rentieren bei Uber 2 Prozent. Weltweit ist der risikolose Zinssatz auf
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dem Riickzug und werden Papiere mit attraktiver Rendite zunehmend Mangelware. Dass vor diesem
Hintergrund das Interesse der Anleger an Schwellenlanderanleihen sprunghaft gestiegen ist, iberrascht kaum.

Aufschlussreich war auch die Marktreaktion auf den Ausgang des EU-Referendums in GroRRbritannien. Erwartet
hatte man eigentlich, dass Anleger in Scharen aus Risikoanlagen fliehen — mit negativen Folgen fir
Schwellenlanderanleihen. Aber es kam anders: Denn der weitere Renditertickgang bei als sicher geltenden
Anlagen hat die Renditen zuséatzlich verknappt — wovon Schwellenlanderanleihen profitieren.

Mit gewisser Sorge beobachte ich, dass Anleger auf der Suche nach Rendite immer hohere Risiken eingehen
mussen. Solche Trends sind anfallig fir eine abrupte Kehrtwende mit schmerzlichen Folgen. Als Ausléser einer
solchen Trendwende kdmen aus meiner Sicht mehrere Dinge infrage: Die grof3te Gefahr kdnnte von einer
Wachstums- und Inflationsbeschleunigung in den USA ausgehen. Sie wirde die Marktteilnehmer zwingen, ihre
Zinserwartungen nach oben zu korrigieren. Eine weltweite Straffung der Liquiditatsbedingungen und ein
starkerer Dollar wéaren die Folgen, die sich tendenziell ungiinstig auf Schwellenlanderanleihen und
Risikoanlagen im Allgemeinen auswirken.

Bis auf Weiteres aber sind Zinserhéhungen in Amerika vom Tisch, wie die Fed bei ihrer Sitzung im Juli
bestatigte. Damit diirfte die Jagd nach Rendite auf kurze Sicht der wichtigste Treiber bleiben. Das wiederum
wirde dafir sprechen, dass Schwellenldnderanleihen mit ihren deutlich hdheren Renditen verglichen mit ihren
Pendants aus den Industrielandern auch weiterhin hei begehrt bleiben.*

Ein Foto von Steve Ellis kdnnen Sie hier herunterladen.
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Uber Fidelity

Fidelity International ist eine unabhéangige Fondsgesellschaft in Privatbesitz, die Investmentfonds, Anlage- und Altersvorsorgelésungen sowie damit
verbundene Services anbietet. Das Unternehmen managt 246,2 Mrd. Euro (Assets under Management) fir Anleger in Europa, Asien, Australien und
Siidamerika. Zu den Kunden von Fidelity gehéren Privatanleger, Finanzberater, Vermdgensverwalter, Family Offices, Banken, Versicherungen,
Altersvorsorgeeinrichtungen, Unternehmen und Staatsfonds. Neben hauseigenen Fonds kdnnen Anleger in einigen Landern auf Fondsplattformen
von Fidelity auch Anlageprodukte anderer Anbieter erwerben und verwahren. Diese Assets under Administration betragen 72,5 Mrd. Euro.

Fidelity International wurde 1969 gegriindet und befindet sich im Besitz des Managements und der Griinderfamilie. Fidelity ist davon Uberzeugt, dass
ein aktives Fondsmanagement und die Einzeltitelauswahl auf Grundlage fundierter Unternehmensanalysen Anlegern echten Mehrwert liefern. Daher
verflgt Fidelity Uber eines der gro3ten Research-Netzwerke mit mehr als 400 Anlageexperten weltweit. Sie nehmen jéhrlich an rund 16.000
Gesprachen mit Unternehmen teil, um sich ein umfassendes Bild Uber deren Situation und Aussichten machen zu kénnen. Daruber hinaus testet
Fidelity neue Publikumsfonds zuerst mit eigenem Geld, bevor sie auf den Markt kommen. Mehr als 200 Auszeichnungen fir Fidelity und seine
Produkte alleine in diesem Jahr sind ein Beleg dafiir, dass der verfolgte Investmentansatz erfolgreich ist.

In Deutschland ist Fidelity International seit 1992 tétig, beschaftigt rund 300 Mitarbeiter und betreut ein Kundenvermdgen von 29,8 Milliarden Euro.
Fidelity vereint hierzulande unter seinem Dach eine der fiihrenden Fondsgesellschaften und mit der FFB eine der grofiten unabhangigen
Fondsbanken. Die FFB konzentriert sich allein auf Dienstleistungen rund um Anleger und ihre Vermégensziele. Sie richtet ihre Services an
Finanzberater, Investmentgesellschaften, Versicherungen und Banken, die tiber die Plattform unter anderem mehr als 8.000 Fonds und 375 ETFs
von Uber 200 in- und auslandischen Anbietern kaufen und verwahren kénnen. Die FFB betreut ein Vermdgen von 15,4 Milliarden Euro in rund
575.000 Kundendepots. In der Asset Management-Sparte verwaltet Fidelity in Deutschland ein Fondsvolumen von 14,4 Milliarden Euro. Fidelity
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International bietet in Deutschland 160 Publikumsfonds an, die Giber mehr als 1.000 Kooperationspartner vertrieben werden. Dariiber hinaus kénnen
Anleger sowohl Fonds von Fidelity als auch von Drittanbietern direkt bei Fidelity erwerben.

Alle Angaben per 30.6.2016. Weitere Informationen finden Sie unter www.fidelity.de und unter www.ffb.de

Risikohinweis

Die FIL Investment Services GmbH veroffentlicht ausschlieRlich produktbezogene sowie allgemeine Informationen und erteilt keine
Anlageempfehlungen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit erlauben keine Riickschlusse auf die kunftige Entwicklung. Den Chancen, die mit
Anlagen in Investmentfonds verbunden sind, stehen Risiken gegeniiber. So kann etwa der Wert der Fondsanteile schwanken und ist nicht garantiert.
Uberdies reduzieren individuelle Kosten und Gebiihren die Wertentwicklung.

Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf Grundlage der wesentlichen Anlegerinformationen, des letzten Geschéaftsberichtes und — sofern
nachfolgend veroffentlicht — des jungsten Halbjahresberichtes getroffen werden. Diese Unterlagen sind die allein verbindliche Grundlage des Kaufes.
Sie erhalten diese Unterlagen kostenlos bei FIL Investment Services GmbH, Postfach 200237, 60606 Frankfurt/Main oder tber www.fidelity.de.

Herausgeber

FIL Investment Services GmbH, Kastanienhdhe 1, 61476 Kronberg im Taunus
Geschéftsfiihrer: Claude Hellers, Ferdinand-Alexander Leisten, Dr. Andreas Prechtel
Registergericht: Amtsgericht Kdnigstein im Taunus HRB 6111

Fidelity, Fidelity International, das Fidelity International Logo und das F Symbol sind eingetragene Warenzeichen von FIL Limited.


http://www.fidelity.de/
http://www.ffb.de/

