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EM-Lokalwahrungsanleihen im Jahr 2023:
Eine konstruktive Sichtweise auf den Markt, kurzfristig aber noch Vorsicht geboten
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e Proaktive EM-Zentralbanken haben die Inflation eingedammt; Zinssenkungen kdnnten die
Kapitalertrage im Jahr 2023 zusatzlich zur Indexrendite von 7,1% weiter erhéhen.

¢ Die Risiko-/Ertragsdynamik der lokalen EM-Schuldtitelmérkte hat sich durch die (jetzt) hbheren
Renditen deutlich verbessert.

o Kurzfristige Risiken lassen uns noch an unserer vorsichtigen Positionierung festhalten, darunter die
Mdglichkeit, dass die US-Zinsen hoch bleiben (was die Attraktivitét der hdheren EM-Renditen
schmalert), ein geringeres und unsicheres Wachstum in China und eine globale Rezession, die die
Nachfrage im verarbeitenden Gewerbe und bei Rohstoffen beeintrachtigt.

e Wir bleiben in fundamental soliden Landern wie Mexiko und Indonesien Ubergewichtet, mit der
Absicht, in risikosensitivere Markte umzuschichten, sobald sich die Stimmung in den
Schwellenl&ndern verbessert.

Lokalwéhrungsanleihen aus Schwellenlandern haben sich in der historischen Anleihenbaisse von 2022
relativ gut gehalten und in den meisten Féallen besser abgeschnitten als ihre Pendants aus den
Industriel&andern. Positive Ertrédge in wichtigen Markten wie Brasilien und Mexiko trugen dazu bei, die
Abschreibung auf russische Staatsanleihen auszugleichen, wahrend sich die meisten asiatischen
Zinsmarkte aufgrund der vergleichsweise moderaten Inflation relativ gut hielten.

Entscheidend fir die relative Widerstandsfahigkeit der lokalen EM-Anleihemarkte war die proaktive
Reaktion ihrer Zentralbanken auf steigende Inflationsraten. Dies steht in starkem Kontrast zu der
verspateten Reaktion ihrer Kollegen in den Industrielandern. Die vorsichtigen Zinserh6hungen trugen zu
einem Rulckgang der Inflationsraten in vielen Schwellenlandern bei und fuhrten dazu, dass die realen
Renditen in einigen Markten ins Positive drehten. Im Laufe des Jahres 2023 diirften einige Zentralbanken
der Schwellenlander daher Spielraum flir Zinssenkungen haben, wobei Lateinamerika den Weg weisen
konnte. Dies wurde wahrscheinlich positive Kapitalertrdage aus den lokalen EM-Anleihemarkten
unterstutzen, zusatzlich zu der laufenden Verzinsung von 7,1%, die die Anlageklasse auf Indexebene
erzielt. Dies ist ein wichtiger Grund flr unsere insgesamt positive Einschatzung der Anlageklasse im Jahr
2023 (und daruber hinaus).

Es bestehen jedoch nach wie vor Aufwartsrisiken fir die Inflation (z.B. durch Lebensmittel- und
Energiepreise, robuste Arbeitsmarkte), die zu kurzfristiger Volatilitdt fihren kénnten, vor allem wenn die
US-Notenbank weiterhin eine aggressive Straffung vornimmt. Wahrend das Ende der Zinserhéhungen der
Fed in greifbare Nahe geriickt sein kdnnte, rechnen die Markte mit Zinssenkungen ab Mitte 2023. Wir
halten dies angesichts der hartnédckigen Dienstleistungsinflation und des starken Lohnwachstums fir
verfriht. Bleiben die US-Renditen hoch, dirfte dies die Attraktivitat der Schwellenlanderwahrungen als
Carry-Wéhrungen in gewissem Mal3e verringern.

Daruber hinaus sind wir uns bewusst, dass die Verlangsamung des globalen Wirtschaftswachstums die
Risikostimmung weiterhin belasten konnte. Insbesondere die asiatischen und osteuropaischen
exportorientierten Lander dirften unter der Abkihlung des Konjunkturzyklus im verarbeitenden Gewerbe
und insbesondere im Elektronik-Sektor leiden, wéhrend Lateinamerika durch sinkende Rohstoffpreise
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negativ betroffen sein konnte. In diesem Zusammenhang wird auch die Wirtschaftsleistung Chinas von
grolRer Bedeutung sein. Die jingste rasche Abkehr von der rigiden Covid-Politik ist eine Quelle der
Unsicherheit im Laufe des Jahres 2023, und eine Rickkehr zu den Wachstumsraten vor der Pandemie in
China ist angesichts der anhaltenden strukturellen Belastungen, vor allem des maroden Immobiliensektors,
unwahrscheinlich.

Aus diesen Grinden glauben wir (noch) nicht, dass die wirtschaftlichen Bedingungen fiir eine nachhaltige
Verbesserung der Risikostimmung gegeben sind. Dennoch sind sie naher gertickt, und die Risiko-Ertrags-
Dynamik lokaler Schwellenlanderanleihen ist angesichts der sich verlangsamenden Inflation und der (jetzt)
hoéheren Renditen deutlich positiver geworden. Vorlaufig konzentrieren wir uns weiterhin auf die
grundsétzlich solideren Schwellenlander (wie Mexiko und Indonesien). Mit Blick auf die Zukunft kdnnte eine
Stabilisierung der globalen Wachstumserwartungen (und der Handelsbilanzen der Schwellenlander) sowie
die Bestatigung eines Hochststandes der US-Leitzinsen uns dazu veranlassen, weitere Allokationen in
risikosensitiveren Markten wie Sitdafrika vorzunehmen.
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