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VORWORT    

Unsere im Fr¿hjahr 2018 durchgef¿hrte Befragung deutscher institutioneller Anleger ergab, dass 

Schwellenlªnder insgesamt als ausgesprochen attraktive Assetklasse angesehen werden und zwar 

unabhªngig von Aktien- oder Anleihen-Strategien. EM-Investments sind heute ein fester Bestandteil 

in annªhernd jedem institutionellen Portfolio. Unsere Studie weist erfreulicherweise ein erheblich 

gestiegenes Interesse an EM-Investments auf. Bei der Frage, inwieweit EM aktuell ein bedeutendes 

Thema darstellen, stimmten dem insgesamt zwei Drittel der Teilnehmer (!) zu (nach nur 33% in 

2017). Am meisten Interesse bekundeten Versorgungseinrichtungen und Corporates, partiell auch 

Versicherer. Knapp 30% positionierten sich Ăneutralñ. 

 

Abb.1: ĂBedeutung von Anlagen in den Emerging Marketsñ 

Dennoch werden die Emerging Markets (EM) als Anlageregion immer noch weniger in Anspruch 

genommen als es ihnen vielleicht zusteht. Der Emerging Markets-Anteil liegt im Schnitt bei rund 7% 

der Gesamtassets deutscher institutioneller Anleger. 

 

Abb.2: ĂRegionale Verteilung der Anlagenñ 
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F¿r Schwellenlªnderanlagen sprechen sicher die in vielen Lªndern niedrigen Verschuldungsquoten 

und auch die erkennbare Wachstumsdynamik. Neben China als klassischem Beispiel wird immer 

hªufiger auch Indien genannt, das enorme Fortschritte macht und in nicht allzu weiter Ferne zu den 

Top 3 Wachstumsgiganten weltweit zªhlen wird. Aber auch andere Lªnder wie die Philippinen oder 

Mexiko und viele andere werden in diesem positiven Zusammenhang genannt. Wie erwªhnt, d¿rfen 

die EM, wie lange Zeit praktiziert, nicht als ein homogener Block betrachtet werden, sondern es 

muss eine Differenzierung zwischen den einzelnen Lªndern mit den im jeweiligen Land 

verbundenen politischen wie wirtschaftlichen Risiken erfolgen. 

Aber ĂEmerging Marketsñ sind nicht gleich ĂEmerging Marketsñ. Eine Differenzierung nach den 

einzelnen Lªndern und Sektoren ist heute unabdingbar. In dem derzeitigen, von politischen 

Unwªgbarkeiten dominierten, Marktumfeld sind heftigere Ausschlªge speziell in Schwellenlªndern 

nicht auszuschlieÇen. Man muss sich daf¿r nur den R¿ckgang der Moskauer Bºrse Mitte April des 

Jahres oder den starken R¿ckgang der t¿rkischen Lira in den letzten 12 Monaten vor Augen halten. 

Auch andere Schwellenlªnder standen und stehen immer wieder im Fokus der tªglichen Markt-

Berichterstattung. Dies zeigt, wie wichtig eine gute und aktive Selektion in diesen Anlagesegmenten 

ist.  

All dies war Anlass f¿r uns, Ende Juni 2018 ein TELOS Themen Gesprªch zum Thema ĂAnlagen in 

den Emerging Marketsñ durchzuf¿hren. Dabei haben mit Spªngler IQAM Invest sowie Vontobel 

Asset Management zwei renommierte Asset Management Gesellschaften ihre Sicht auf die 

Emerging Markets und wie man in dieser Region investieren kann dargelegt und beschrieben. 

Ergªnzend mºchten wir mit dieser Ausgabe der Heftreihe TELOS Themen allen institutionellen 

Investoren die sehr Interessanten Ausf¿hrungen und Investmentansªtze von Spªngler IQAM 

Invest sowie Vontobel Asset Management zu den Emerging Markets zur Verf¿gung stellen.  

Wir w¿nschen Ihnen viel SpaÇ bei der Lekt¿re. 

Ihr TELOS Team 

  



 

 

(C) 2018 TELOS GmbH 4  TELOS-Themen ĂEmerging Marketsñ

  

 

SP NGLER IQAM INVEST 

Spªngler IQAM Invest ist eine moderne und unabhªngige Fonds-Manufaktur mit mehr als 30 Jahren 

Markterfahrung und setzt Faktor Investing seit mehr als 10 Jahren um. Mit ¿ber 60 Mitarbeitern in 

Salzburg, Wien und Frankfurt am Main bietet Spªngler IQAM Invest professionellen Anlegern 

erstklassige Investmentfonds und individuelle, maÇgeschneiderte Investmentlºsungen an. Die Ziele 

unserer Kunden erreichen wir durch risiko-kontrollierte Anwendung sorgfªltig ausgewªhlter 

Ertragsfaktoren. Diese Ertragsfaktoren und Asset Management-Modelle sind nicht nur 

wissenschaftlich fundiert und transparent nachvollziehbar, sondern haben sich auch in der Praxis 

bewªhrt. 

Kompromisslose Ausrichtung auf die Ziele unserer Kunden 

Unsere Kunden und ihre Ziele stehen im Mittelpunkt unseres Tuns. Wir denken und handeln risiko-

kontrolliert, damit unsere Kunden ihre Anlageziele mit hºchstmºglicher Sicherheit erreichen. 

Fundierte Qualitªt im Asset-Management 

Unser Asset-Management beruht auf wissenschaftlich fundierten, praktisch erprobten 

Erkenntnissen. Dabei erfolgen die Auswahl der Ertragsfaktoren und deren risiko-kontrollierter 

Einsatz ganz systematisch nach den definierten Regeln der IQAM-Methodik. 

Langfristige Ausrichtung der Anlagestrategien 

Die IQAM-Methodik basiert auf nachvollziehbaren, fundamentalen, ºkonomischen 

Zusammenhªngen, Daten und Fakten. Wir erheben nicht den Anspruch, kurzfristige Bewegungen 

des Marktes zu prognostizieren. Unsere Strategien sind daher auf die mittel- bis langfristigen 

Anlagehorizonte unserer Kunden ausgerichtet. 

Unabhªngig im Denken und Handeln 

Durch unsere Eigent¿merstruktur sind wir frei von Konzerninteressen und unabhªngig im Denken 

und Handeln. Wir kaufen keine Emissionen von Gesellschaftern und betreiben auch keinen Handel 

¿ber unsere Gesellschafter. Dadurch vermeiden wir Interessenskonflikte. 

Glªsern und transparent 

Wir legen offen, was wir tun und wie wir es tun. All das kommunizieren wir aktiv an unsere Kunden. 

Dadurch ist der gesamte Veranlagungsprozess klar nachvollziehbar. 

Erfahrung in den Emerging Markets 

Wir managen seit Jahren erfolgreich Emerging Market Renten- und Aktienstrategien.   
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Emerging Market Bonds 

Faktorbasierte Allokation f¿r Anleihen in Lokalwªhrungen 

Ausrichtung der Strategie 

Die Emerging Markets Lokalwªhrungsstrategie von Spªngler IQAM Invest verfolgt das Ziel die 

Wertentwicklung des marktbreiten JP Morgan GBI Emerging Markets Global Diversified Index in 

Euro als Benchmark dauerhaft zu ¿bertreffen. Investiert wird ausschlieÇlich in Staatsanleihen von 

Lªndern der Benchmark sowie in Anleihen supranationaler Emittenten wie die KfW oder EIB, die in 

Landeswªhrung begeben wurden. Bewusst wird auf die Beimischung von Corporate Bonds oder 

anderen Papieren in Landeswªhrung verzichtet. Ebenso findet keine Vermischung mit USD- oder 

Euro-Emissionen (Hard Currency) der jeweiligen Emerging Markets Lªnder statt. VAG-regulierten 

Anlegern wird der Ansatz u.a. dahingehend gerecht, dass er nicht in Anleihen mit einem Rating 

unterhalb ĂB-ñ investiert. 

Quantitatives Portfolio Management bei EM Lokalwªhrungsanleihen ï wie geht das? 

Allgemein wird das Investieren in Schwellenlªnderanleihen, zudem in Lokalwªhrungen, immer noch 

als Domªne fundamental ausgerichteter Asset Manager gesehen. 

Als wissenschaftlich geprªgte Fonds-Manufaktur hat Spªngler IQAM Invest einen vºllig neuartigen 

und systematischen Investmentansatz implementiert und verfolgten seit gut vier Jahren erfolgreich 

einen quantitativen faktorbasierten Ansatz f¿r diese immer wichtiger werdenden Anlageklasse. 

Dabei steht die langfristige Ausrichtung der Anlagestrategie auf Basis fundamentaler Fakten im 

Vordergrund. Value und Sentiment bilden dabei die Basis f¿r die taktische Allokation der einzelnen 

Lªnder und Wªhrungen. 

 

Abb. 1: ĂLangfristige Ausrichtung der Anlagestrategien auf Basis fundamentaler Fakten und Zusammenhªnge statt 

kurzfristiger Prognosenñ 
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Welche Faktoren werden speziell bei Schwellenlªnderanleihen in Lokalwªhrung betrachtet? 

Die Untersuchungsergebnisse von Spªngler IQAM Invest ¿ber vergangene Zeitrªume zeigen, dass 

folgende drei Faktoren langfristig einen signifikanten Zusammenhang mit der k¿nftigen 

Performanceentwicklung der Schwellenlªnderanleihen in Lokalwªhrungen aufweisen: 

¶ Credit Default Swaps (CDS) 

¶ Zinsdifferential 

¶ Reale Wechselkurse 

 
Abb. 2: ĂDrei Erfolgsfaktoren treiben Performanceñ 

 

Das Zinsdifferential wird meist nicht zur Gªnze durch Wªhrungsabwertung ausgeglichen ï daher 

wird in dieser(m) Faktor einen Value-Indikator aufgegriffen. 

Niedrige reale Wechselkurse signalisieren Aufwertungspotenzial ï daher wirkt dieser ebenfalls als 

ein Value-Indikator. 

Die Risikoeinschªtzung der Marktteilnehmer spiegelt sich rasch in verªnderten CDS-Spreads wider 

ï daher entspricht dies einem Sentiment-Indikator. 
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Abb. 3: Ă¥konomischer Hintergrund der drei Erfolgsfaktorenñ 

 

Wie kommt man zum finalen Portfolio? 

¦ber die Analyse der Wirkungszusammenhªnge und Prognoseg¿te f¿r vergangene Zeitrªume 

gelingt es mit diesem Ăprognosefreienñ Investmentansatz die Selektion und Gewichtung der lokalen 

Mªrkte auf Basis dieser drei Erfolgsfaktoren dynamisch zu steuern. Die Faktoren sind dabei aber 

weder gleichgewichtet noch statisch, sondern passen sich den jeweils aktuellen Marktbedingungen 

an. Sehr schºn lªsst sich im Zeitablauf beobachten, wie die durch das Zinsdifferenzial getriebenen 

Carry-Strategien in 2005/2006 in der Finanzmarktkrise von Kreditausfall-Risiken als relevanten 

Faktor abgelºst werden und danach die Wªhrungsentwicklung zum bestimmenden Erfolgsfaktor 

geworden ist. 

 

Abb. 4: ĂGewichtung der drei Erfolgsfaktoren im Zeitverlaufñ 
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Verbunden mit jeweiligen Lªndergewichten der Benchmark lªsst sich daraus ein optimales 

Portfoliogewicht f¿r jedes einzelne Land errechnen. Das Vorgehen lªsst sich dabei am besten 

anhand der folgenden Grafik erklªren: 

 

Abb. 5: ĂProzess zur Festlegung der Portfoliogewichteñ 

 

Warum sollte ein Anleger in diesen Ansatz investieren? 

Sowohl die Ergebnisse der R¿ckrechnungen als auch insbesondere die Live-Ergebnisse seit Auflage 

zeigen, dass dieser faktorbasierte Ansatz dem Investor nicht nur langfristig einen deutlich positiven 

Mehrwert im Vergleich zur Benchmark bietet, sondern insbesondere die ETF-Angebote in diesem 

Bereich nach Kosten schlagen kann. 

Aber nicht nur die Zahlen sprechen f¿r sich. Der Investmentansatz wurde auch einer qualitativen 

Due Diligence durch TELOS selbst unterzogen. Die hohe Qualitªt des Investmentprozesses wurde 

dabei mit einem AA+ Rating bestªtigt (Stand: 10/2017 ï Ratingbericht siehe www.telos.rating.de). 

Zudem kann ein Investor eine Stildiversifikation f¿r seine Anlagen nutzen. Wªhrend fast alle 

Angebote am Markt auf fundamental diskretionªren Ansªtzen beruhen, bietet der faktorbasierte 

Ansatz von Spªngler IQAM Invest eine in dieser Form einzigartige und davon unabhªngige 

Alternative.  

Aktuelle Daten zum IQAM Bond LC Emerging Markets Fonds sowie weitere Informationen wie Fact 

Sheet, Rechtsprospekt, Wesentliche Anlegerinformationen etc. finden Sie auf unserer Homepage 

www.iqam.com. 

 

  

https://www.iqam.com/de/fonds/publikumsfonds/282-iqam-bond-lc-emerging-markets#tab-tranche-361
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Emerging Markets Aktien 

Quantitativ und nachhaltig: Mit gutem Gewissen investieren 

Ausrichtung der Strategie 

Ziel des Investmentansatzes ist die langfristige Outperformance der Aktienmªrkte der Emerging 

Markets durch den Einsatz von Value- und Sentimentfaktoren unter Einhaltung klar definierter 

Nachhaltigkeitskriterien. 

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der IQAM Equity Emerging Markets ¿berwiegend direkt in 

Aktien von Unternehmen aus Schwellenlªndern, die dem Aktienindex MSCI Emerging Markets 

angehºren. 

Das Anlageuniversum wird durch die Ausschlusskriterien des ¥sterreichischen Umweltzeichens 

(Richtlinie UZ 49) sowie einen strikten Best-in-Class-Ansatz auf die unter Umwelt-, Sozial- und 

Governance-Aspekten verantwortungsvollsten Unternehmen reduziert. Die Auswahl der Aktien aus 

dem nunmehr nachhaltigen Universum erfolgt aufgrund eines quantitativen Ansatzes. 

 

Faktorbasiert und ESG konform in Emerging Markets investieren ï geht das ¿berhaupt? 

 

 Alexander Scholz 

 Geschªftsf¿hrender Gesellschafter der TELOS GmbH  

 

 

im Gesprªch mit 

Ralf Brªuer 

Ansprechpartner f¿r institutionelle Kunden von Spªngler IQAM Invest in Deutschland 

 

 

 

Alexander Scholz: Spªngler IQAM Invest ist bekannt f¿r faktorbasierte Ansªtze. Zum 

Jahreswechsel haben Sie Ihren nach Value und Sentiment gemanagten Emerging Markets 

Aktienfonds um nachhaltige Kriterien erweitert, warum? 

Ralf Brªuer: Wir haben bereits im Jahr 2016 einen unserer beiden faktorbasierten europªischen 

Aktienfonds sowie unseren m¿ndelsicheren Anleihenfonds IQAM SRI SparTrust M erfolgreich auf 

Nachhaltigkeit umgestellt und bauen mit diesem Schritt unser Angebot weiter aus. In ¥sterreich, 

unserem Heimatmarkt, ist die Nachfrage von institutionellen Anlegern nach ESG-Kriterien besonders 

ausgeprªgt. Daher sind diese drei Fonds wie auch seit kurzem unser US-Aktienfonds mit dem 

¥sterreichischen Umweltzeichen zertifiziert. Dar¿ber hinaus haben wir uns freiwillig dem 

Europªischen Transparenz Kodex verpflichtet. 
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SCHOLZ: ¥sterreichisches Umweltzeichen und Transparenz Kodex - was bedeutet das? 

BR UER: Die Unterzeichner des Kodex verºffentlichen offen und transparent genaue und aktuelle 

Informationen, die es den Anlegern ermºglichen sich von der nachhaltigen Strategie des Fonds und 

deren Umsetzung ein Bild zu machen. Dazu verºffentlichen wir zum Beispiel zu den jeweiligen 

Produkten einen ausf¿hrlichen Fragebogen mit Antworten auf unserer Homepage. 

SCHOLZ: Und was kann ich da so lesen? 

BR UER: Zum Beispiel, dass wir Ausschlusskriterien mit Best-of Class Ansªtzen kombinieren und 

daf¿r mit dem Anbieter Sustainalytics zusammenarbeiten. AuÇerdem beschreiben wir wie die 

Research Ergebnisse von Sustainalytics in unseren Investmentprozess integriert werden und 

welche ESG-Kriterien dabei zur Anwendung kommen. 

SCHOLZ: F¿r was brauchen Sie dann noch das ¥sterreichische Umweltzeichen? 

BR UER: Das ¥sterreichische Umweltzeichen ist eine unabhªngige Zertifizierung mit einem sehr 

strengen ESG-Kriterienkatalog. So m¿ssen beispielsweise am Ende des Selektionsprozesses mehr 

als 50 % des Anlageuniversums ausgeschlossen werden, ansonsten ist kein Umweltzeichen 

mºglich. Das ist ein sehr hartes Kriterium im Vergleich zu vielen Ănachhaltigenñ Kriterien von 

Indexanbietern oder Fondsgesellschaften, bei denen am Ende 80-90% des Anlageuniversums 

investierbar bleiben. 

Das ¥sterreichische Umweltzeichen ist ¿brigens kein Branchen- oder Anbietersiegel, sondern 

Trªger ist das Bundesministerium f¿r Nachhaltigkeit und Tourismus in ¥sterreich. Es ist eine reine 

Pr¿feinrichtung und verfolgt keine kommerziellen Zwecke. 

 

Abb1 Faktorenbasierter Investmentprozess 
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SCHOLZ: Welche Auswirkungen hat das auf die Performance der Strategie? 

BR UER: Bislang keine schlechten! Wir vergleichen uns dabei mit dem MSCI Emerging Markets 

(NR) ï also dem breiten Markt. Nachteile durch das eingeschrªnkte Anlageuniversum konnten wir 

weder in den Backtests noch im Livebetrieb feststellen (Siehe Abb.2). Allerdings sind die 

Abweichungen zur Benchmark und der Tracking Error etwas hºher als in der alten Variante ohne die 

Ber¿cksichtigung von ESG-Kriterien. 

 

Abb. 2 Performance nach Kosten seit Umstellung auf Nachhaltigkeit 

 

SCHOLZ: Dann kºnnen Sie ja mit den anderen Produkten fortfahren und alle faktorbasierten 

Strategien problemlos auf Nachhaltigkeit umstellen, oder? 

BR UER: Ganz so einfach ist es nicht. Nicht alle Faktoren vertragen sich positiv mit ESG-Kriterien. 

In diesem Zusammenhang ist an diese Stellen auch eine fachliche Feststellung notwendig. ESG-

Anforderungen sind kein erforschter Faktor im rein wissenschaftlichen Sinne wie z.B. Value, Quality 

oder Size, sondern bislang lediglich eine zusªtzliche Nebenbedingung. Schon allein die Tatsache, 

dass es keine allgemeing¿ltige Definition gibt, erschwert die Forschung. Ist z. B. Atomenergie gut 

aufgrund seines CO2-Footprints oder schlecht wegen der Betriebs- und Entsorgungsrisiken? 

SCHOLZ: Zur¿ck zum Fonds. Was sind derzeit die grºÇten Positionen und was sind die grºÇten 

Ausschl¿sse aus dem Anlageuniversum? 

BR UER: GemªÇ unserem quantitativen Portfoliokonzept haben wir immer in etwa 50 Titel 

gleichgewichtet im Portfolio. Starke AusreiÇer nach oben oder unten gibt es von der 

Portfoliogewichtung her also nicht. Im Vergleich zur Benchmark fehlen aber groÇe Titel wie 

beispielsweise Petrochina, die China Construction Bank oder die Ping An Insurance Group (alle aus 

den TOP10 der Benchmark) die durch den Nachhaltigkeits-Filter entfallen. 

SCHOLZ: Ihr Fonds ist mit aktuell knapp ú 32 Mio. relativ klein. Ist der Fonds f¿r grºÇere 

institutionelle Investoren ¿berhaupt regulatorisch erwerbbar? 
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BR UER: Ja, nat¿rlich ist der Fonds f¿r institutionelle Investoren erwerbbar ï wir bieten ¿ber eine 

institutionelle Anteilsklasse sogar einen sehr g¿nstigen Weg nachhaltig in Emerging Markets zu 

investieren. Bei groÇen institutionellen Investoren zielen wir mit dieser Strategie allerdings auf 

Spezialfondsmandate. Aufgrund der strengen Vorgehensweise erf¿llen wir meist die 

Ăweicherenñ Kriterien der Anleger bereits zu 100%, kºnnen uns aber auch weniger strengen 

Anforderungen der Anleger anpassen. 

SCHOLZ: Was geben Sie Emerging Marktes Equity Anlegern, die auf Nachhaltigkeit Wert legen mit 

auf den Weg? 

BR UER: Wer ernsthaft nachhaltig anlegen mºchte, sollte sich mit den Details beschªftigen. Viele 

Angebote halten nicht was sie versprechen. Ein Schl¿sselerlebnis war das Ranking eines externen 

Datenanbieters, der unseren hauseigenen Multi-Asset-Fonds ĂIQAM Austrian MedTrustñ mit einer 

Reihe von auf Nachhaltigkeit spezialisierten Stiftungsfonds verglich. Wir hatten im Ergebnis eine 

bessere ESG-Bewertung als so mancher unserer als Ănachhaltigenñ beworbenen Wettbewerber und 

dabei wenden wir f¿r diesen Fonds gar keine expliziten ESG-Kriterien an. 

SCHOLZ: Na das spricht doch f¿r den Ansatz an sich! 

BR UER: Zweifellos ï aber es zeigt auch, das Nachhaltigkeit keine Worth¿lse bleiben darf, sondern 

Teil einer gelebten Praxis werden muss. 

SCHOLZ: Herr Brªuer, ich danke Ihnen f¿r das Interview 
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Ansprechpartner / Kontakte 

 

            Institutionelle Kunden 

            Ralf Brªuer 

            Tel.: +49 (0)69 / 7593 8153 

            E-Mail: ralf.braeuer@iqam.com 

 

 

 

 

             Wholesale Kunden 

             Oliver Gersten 

             Tel.: +43 505 / 8686 883 

           E-Mail: oliver.gersten@iqam.com 

 

 

 

 

Spªngler IQAM Invest GmbH, An der Welle 4, 60322 Frankfurt am Main, www.iqam.com 

 

  

mailto:ralf.braeuer@iqam.com
mailto:oliver.gersten@iqam.com
http://www.iqam.com/
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Wichtige Informationen: Marketingmitteilung.  

Für den IQAM SRI SparTrust M: Gemäß den von der Finanzmarktaufsicht genehmigten Fondsbestimmungen 
dürfen Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente, die von der Republik Österreich begeben oder garantiert 
werden, zu mehr als 35 vH des Fondsvermögens erworben werden.  
Für den IQAM Austrian MedTrust gilt: Der Fonds kann überwiegend in liquide Vermögenswerte investieren, die 
keine Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente im Sinne des Investmentfondsgesetzes sind.   
Für den IQAM SRI Equity Europe und den IQAM Equity Emerging Markets gilt: Der Fonds weist aufgrund der 
Zusammensetzung seines Portfolios eine erhöhte Volatilität auf, d.h. die Anteilswerte können auch innerhalb 
kurzer Zeiträume großen Schwankungen nach oben und nach unten ausgesetzt sein.  
Dieses Dokument stellt kein Angebot und keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzprodukten dar und 
enthält auch keine Aufforderung, ein solches Angebot zu stellen. Der Fonds wird nach dem österreichischen 
Investmentfondsgesetz verwaltet und in Österreich vertrieben. Performance-Ergebnisse der Vergangenheit lassen keine 
Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung eines Fonds zu. Die Performance-Berechnung des Fonds basiert auf 
Daten der Depotbank und entspricht der OeKB-Methode. Ausgabe- und Rücknahmespesen wurden dabei nicht 
berücksichtigt. Der Prospekt sowie allfällige Änderungen wurden gem. § 136 InvFG 2011 veröffentlicht. Die geltende 
Fassung des Prospekts sowie der Wesentlichen Anlegerinformationen liegen in deutscher Sprache bei der Spängler 
IQAM Invest GmbH auf und sind auf www.iqam.com verfügbar. Für Anleger in Deutschland sind der Prospekt sowie die 
Wesentlichen Anlegerinformationen bei der Zahl- und Informationsstelle, der State Street Bank International GmbH, 
München, erhältlich. Für Richtigkeit und Vollständigkeit der Inhalte kann trotz sorgfältiger Recherche und Erfassung 
sowie verlässlicher Quellen keine Haftung übernommen werden. 
 
Österreichisches Umweltzeichen für Nachhaltige Finanzprodukte: Das Österreichische Umweltzeichen wurde vom 
Umweltministerium für den IQAM SRI SparTrust M, IQAM Equity Emerging Markets, IQAM Equity US und IQAM SRI 
Equity Europe verliehen, weil bei der Auswahl von Anleihen bzw. Aktien/Fondsanteilsscheine neben wirtschaftlichen 
auch ökologische und soziale Kriterien beachtet werden. Das Umweltzeichen gewährleistet, dass diese Kriterien und 
deren Umsetzung geeignet sind, entsprechende Anleihen bzw. Aktien/Fondsanteilsscheine auszuwählen. Dies wurde 
von unabhängiger Stelle geprüft. Die Auszeichnung mit dem Umweltzeichen stellt keine ökonomische Bewertung dar 
und lässt keine Rückschlüsse auf die künftige Wertentwicklung des Finanzprodukts zu. 
  
Europäisches Transparenzlogo: Das Europäische Transparenzlogo für Nachhaltigkeitsfonds kennzeichnet, dass 
Spängler IQAM Invest sich verpflichtet, korrekt, angemessen und rechtzeitig Informationen zur Verfügung zu stellen, um 
Interessierten, insbesondere Kunden, die Möglichkeit zu geben, die Ansätze und Methoden der nachhaltigen Geldanlage 
des jeweiligen Fonds nachzuvollziehen. Ausführliche Informationen über den Europäischen Transparenz Kodex finden 
Sie unter www.eurosif.org. Informationen über die Nachhaltige Anlagepolitik und ihre Umsetzung des IQAM SRI 
SparTrust M, IQAM Equity Emerging Markets, IQAM Equity US und IQAM SRI Equity Europe finden Sie unter: 
www.iqam.com. Der Transparenz Kodex wird gemanagt von Eurosif, einer unabhängigen Organisation. Das 
Europäische SRI Transparenz-Logo steht für die oben beschriebene Verpflichtung des Fondsmanagers. Es ist nicht als 
Befürwortung eines bestimmten Unternehmens, einer Organisation oder Einzelperson zu verstehen. 
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VONTOBEL ASSET MANAGEMENT 
 

Unternehmen im ¦berblick 

 

Vontobel Asset Management ist ein aktiver Multi-Boutique-Vermºgensverwalter mit globaler 

Reichweite. Jede unserer Boutiquen zeichnet sich durch spezialisierte Anlagestrategien, eine starke 

Performancekultur und ein robustes Risikomanagement aus. 

Das Ziel, hervorragende und wiederholbare Performance Ergebnisse zu erreichen, ist seit 1988 f¿r 

unseren Ansatz zentral. Eine starke und stabile Aktionªrsstruktur garantiert unsere 

unternehmerische Unabhªngigkeit und sch¿tzt unsere langfristige Denkweise, von der wir uns bei 

der Entscheidungsfindung leiten lassen. 

Unser Bekenntnis zu aktiver Vermºgensverwaltung ermºglicht es uns, auf Grund eigener 

¦berzeugungen zu investieren. Dadurch schaffen wir Mehrwert mithilfe unserer vielfªltigen und 

hochspezialisierten Teams, die Strategien und Lºsungen in den Bereichen Aktien, Fixed Income, 

Multi Asset und alternative Anlagen entwickeln. Einen besonderen Schwerpunkt bilden dabei 

Anlagestrategien in den Schwellenlªndern, sowohl auf der Renten- als auch auf der Aktienseite. 
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Anlagen in Schwellenlªndern ï Aktive Manager kºnnen Ineffizienzen nutzen 
 

Luc D'hooge, Head of Emerging Markets Bonds 

Roger Merz, Head of mtx Portfolio Management 

 

Manche Kapitalmªrkte, insbesondere in den Schwellenlªndern, sind ineffizient und bieten aktiven 

Managern die Mºglichkeit, herausragende risikobereinigte Renditen zu erzielen, und zwar sowohl 

im Fixed-Income- als auch im Aktienbereich. Einer der Vorteile aktiver Manager: Die Fªhigkeit, 

Portfolios mit hohem ¦berzeugungsgrad aufzubauen, bei denen sich die Titelauswahl nach einem 

disziplinierten Bottom-up-Ansatz richtet anstatt nach einem allgemeinen Vergleichsindex. Standard-

Vergleichsindizes sind nur ein Teilbereich des Anlageuniversums, und hªufig findet man die besten 

Anlagechancen auÇerhalb des Vergleichsindex, nicht zuletzt bei Marktverwerfungen. In diesem Fall 

werden erfahrene aktive Manager zu Ihrem Verb¿ndeten. 

 

Warum sind Ineffizienzen f¿r die Generierung von Alpha wichtig? 

 

Luc Dôhooge: Als ¿berzeugte Contrarian-Manager suchen wir nach Titeln, die andere Manager 

meiden, und wir nutzen die Situationen, die sie teilweise sogar verursachen. 

Schwellenlªnderanleger kºnnen hektisch reagieren wenn plºtzlich ein Risiko auftaucht, sodass es 

zu unvermittelten Abfl¿ssen kommt. Diese Risikoscheu ist oft nur von kurzer Dauer, und wenn die 

Preise versuchen, sich an die neue Situation anzupassen, besteht eine Tendenz zur ¦berreaktion. 

Bei einer ineffizienten Anlageklasse wie Schwellenlªnderanleihen ist dies genau der Zeitpunkt, an 

dem sich Chancen ergeben und f¿r Kunden Mehrwert erzielt werden kann. 

Roger Merz: Aus Sicht der Aktienmªrkte steht die Nutzung attraktiver Preisineffizienzen im 

Mittelpunkt des aktiven Managements. Dabei spielt die Bewertung eine Schl¿sselrolle. Es geht 

darum, die grºsste Ineffizienz bei mºglichst niedrigem Preis zu erkennen. Diese Chancen zu 

entdecken ist schwierig, denn hªufig ergeben sie sich nicht aus offensichtlichen analytischen 

Gr¿nden. Stattdessen entstehen sie durch kurzfristige Marktmeinungen, eine missverstandene 

Situation und eine unrealistische Markteinschªtzung. Durch solche Situationen erºffnet sich f¿r 

kurze Zeit eine Chance, die ein geschickter aktiver Manager nutzen kann. 

 

Welche Arten von Ineffizienzen beobachten Sie in der Regel auf den Mªrkten? 

 

Luc Dôhooge: Abgesehen von den bereits erwªhnten ereignisbedingten Ineffizienzen kºnnen auch 

systematische Fehlbewertungen wiederkehrende Chancen mit niedrigem Risiko/hoher Rendite 

bieten. Ein Beispiel sind Anleihen desselben Emittenten, die von ªhnlicher Laufzeit sind, aber in 

verschiedenen Wªhrungen begeben wurden. Sie kºnnen selbst nach Absicherung des 

Wªhrungsrisikos erhebliche Unterschiede bei den Spreads aufweisen. Diese Unterschiede ergeben 

sich hªufig aus Mandats-, Wªhrungs-, verhaltensbedingten und rechtlichen Beschrªnkungen, mit 

denen die Investoren konfrontiert sein kºnnen. Ein Beispiel daf¿r wªre, wenn nur eine der beiden 
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Anleihen in einem Index vertreten ist. Somit w¿rden sich Manager, die sich nahe an der Benchmark 

ausrichten, den Kurs dieser Anleihe in die Hºhe treiben, wªhrend die andere unbeachtet bliebe. 

Roger Merz: Wir beobachten eine Reihe von Ineffizienzen an den Aktienmªrkten  vor allem in 

Schwellenlªndern. Ineffizienzen kºnnen beispielsweise entstehen, wenn eine Aktie aufgrund von 

makroºkonomischen Bedenken verkauft wird. Nur weil sich ein Unternehmen in einem bestimmten 

Land befindet, dessen Wirtschaftsdaten sich allmªhlich verschlechtern, heisst das nicht unbedingt, 

dass sich ein f¿hrendes Unternehmen im selben Umfang verschlechtern muss. Das kann der Fall 

sein, oder auch nicht. Verschlechtert es sich, ist der Verkauf eventuell die richtige Entscheidung. 

Das Unternehmen kºnnte aber auch in einem Marktsegment tªtig sein, das von einem 

nachlassenden BIP weit weniger betroffen ist. In diesem Fall kºnnte es eine gute Kaufgelegenheit 

darstellen, wenn der Aktienkurs bis auf ein Niveau gedr¿ckt wird, auf dem die Bewertung im 

Vergleich zum Preis niedrig und das Aufwªrtspotenzial im Vergleich zum Risiko, das die Anlage mit 

sich bringt, hoch ist. In diesem Beispiel kann man beobachten, wie mehrere Ineffizienzen 

gleichzeitig zum Tragen kommen: kurzfristiges Denken, Sorgen, unrealistische Einschªtzungen 

sowie Ineffizienzen aufgrund der Diskrepanzen zwischen Top-down- und Bottom-up. Ein aktiver 

Manager kann alle oder einige dieser Ineffizienzen nutzen. 

 

Wie positionieren Sie Ihre Portfolios f¿r diese Arten von Ineffizienzen? 

 

Luc Dôhooge: Schwellenlªnder sind nach wie vor attraktiv und leisten mittlerweile den Hauptbeitrag 

zum Weltwirtschaftswachstum. Tatsªchlich wird ¿ber die Hªlfte des globalen Bruttoinlandprodukts 

(BIP) nach Kaufkraftparitªt (KKP) von diesen aufstrebenden Volkswirtschaften erwirtschaftet. Die 

Schwellenlªnder bewegen sich jedoch aus dem Umfeld heraus, in dem Beta alleine keine Renditen 

bringt, sodass Anleger durch Anleihenauswahl Ihr Alpha generieren m¿ssen. Dieses Umfeld ist 

durch eine geringere Korrelation und eine stªrkere Renditestreuung ¿ber die allgemeinen 

Finanzmªrkte gekennzeichnet. Daher sollte sich die Bottom-up-Auswahl von Wertpapieren f¿r 

Anleger als vorteilhaft erweisen. 

Wenn Anleger erstklassige Anleihen ausserhalb des Vergleichsindex finden und einen k¿hlen Kopf 

bewahren, kºnnen sie g¿nstige Anleihen erwerben. Denken Sie also daran: Wenn es um 

Schwellenlªnderanleihen geht, ist der Vergleichsindex nicht ihr Freund, aber aktives Investieren ist 

Ihr Verb¿ndeter. 

Roger Merz: Wir konstruieren Portfolios anhand einer reinen Bottom-up-Titelauswahl. Daher geht 

es vor allem darum, f¿hrende Unternehmen zu finden, die starke ¿berdurchschnittliche Renditen 

auf ihr investiertes Kapital erwirtschaften. Interessanterweise neigt der Markt dazu, die Fªhigkeit 

der Unternehmen in den Schwellenlªndern zu unterschªtzen, ihre Rentabilitªt und damit das 

k¿nftige Cashflow-Wachstum aufrechtzuerhalten, was letztlich die Aktienkursentwicklung 

beeinflusst. Wenn Sie diese Unternehmen zu einem Abschlag kaufen, steigt die Chance, die sich 

Ihnen bietet. 
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Worin liegen Ihrer Meinung nach die Chancen f¿r den Rest des Jahres 2018? 

 

Luc Dôhooge: Hat sich das Blatt gewendet? Unserer Ansicht nach nicht. Die Fundamentaldaten 

sind nach wie vor stark, und die Bewertungen sind noch immer attraktiv. Die technischen Daten sind 

etwas volatiler, und wir werden eventuell nicht noch einmal solch starke Renditen beobachten wie 

im vergangenen Jahr. Anleger, die nicht an einen Vergleichsindex gebunden sind, bieten die 

segmentierten und hªufig ineffizienten Anleihenmªrkte der Schwellenlªnder weiterhin Chancen auf 

hohe Renditen und niedrige Volatilitªt. Diese Chancen werden durch das volatile technische Umfeld 

ï etwa US-Zinsen und US-Dollar ï tatsªchlich noch verstªrkt. Regulatorische und 

verhaltensbezogene Beschrªnkungen sowie die spªten Ratinganpassungen der Agenturen werden 

verschªrft und f¿hren zu Fehlbewertungen, die erfahrene Schwellenlªnderanleger nutzen kºnnen. 

Das politische Risiko ist in Schwellenlªndern zwar immer prªsent. In der j¿ngsten Vergangenheit 

waren jedoch auch die Industrielªnder nicht vor politischen Risiken gefeit (Brexit, Trump, 

Deutschland, Italien und Frankreich). Zumindest in den Schwellenlªndern werden Anleger daf¿r 

belohnt, dieses Risiko einzugehen. F¿r den Rest des Jahres 2018 aufgrund des politischen Risikos 

nicht mehr zu investieren wªre nach unserer Meinung jedoch ein Fehler. Geld, das untªtig 

herumliegt, bringt weder Rendite noch Carry. Ein Engagement am Markt jedoch schon. 

Roger Merz: Viele Anleger sind noch immer wegen China beunruhigt. Wir sind jedoch anderer 

Ansicht. Trotz des Drucks aufgrund des zwischen den USA und China wªhrenden Handelsstreits 

erachten wir die Aussichten f¿r chinesische Aktien und die chinesische Wirtschaft weiterhin als 

positiv. Allerdings rechnen wir damit, dass sich Chinas BIP-Wachstum aufgrund laufender 

angebotsseitiger Reformen, Verschªrfungen der Umweltstandards sowie Reformen des 

Finanzsektors abschwªcht. Unseres Erachtens d¿rften die allgemeinen Risiken aufgrund dieser 

Reformen jedoch sinken, sodass sich die Rentabilitªt der Unternehmen verbessert, was wiederum 

die etwas niedrigere Wachstumsrate ausgleicht. Die allgemeine Erholung der Renditen auf das 

investierte Kapital in den meisten Sektoren und Regionen der Schwellenlªnder hat zur Folge, dass 

sich uns noch wesentlich mehr Chancen bieten. Immer mehr Unternehmen weisen die Merkmale 

auf, nach denen wir suchen: steigende Renditen auf das investierte Kapital (ROIC) bei 

attraktiven Bewertungen. 

Die Technologie ist ein Bereich, in dem wir nach wie vor f¿hrende Unternehmen zu attraktiven 

Bewertungen finden, die ihren ROIC weiter steigern werden. In Indien, wo die meisten 

Schwellenlªndermanager ¿bergewichtet sind, ist es unserer Meinung nach jedoch schwierig, 

attraktive Eintrittspunkte zu finden. Viele f¿hrende Unternehmen weisen leider extrem hohe 

Bewertungen auf. 
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Schwellenlªnder-Anleihen 

Die Bedeutung des richtigen Risikomanagements 
 

Luc D'hooge, Head of Emerging Markets Bonds 

 

Warum ist Risikomanagement wichtig, um Outperformance zu erzielen? 

Beim Portfoliomanagement kommt dem Risikomanagement eine zentrale Rolle zu. Sie m¿ssen sich 

jederzeit mit dem Risiko, das Sie eingehen, wohlf¿hlen. Sie d¿rfen nicht in eine Situation geraten, 

in der Sie das Risiko plºtzlich und massiv verringern m¿ssen und zu Verkªufen gezwungen sind. 

Als Portfoliomanager m¿ssen Sie wissen, wie viel Risiko Sie eingehen kºnnen und wie viel Risiko 

der Kunde eingehen mºchte. Dazu m¿ssen Sie Ihren Anlegern offenlegen, welche Risiken Sie in 

welchem Umfang eingehen, und ï vor allem ï Sie m¿ssen sich daran halten. 

 

Auf welche Risiken achten wir besonders? 

Wir konzentrieren uns auf das Kreditrisiko. Bei Schwellenlªnderanleihen in Hartwªhrung schlieÇt 

das Kreditrisiko das Lªnderrisiko ein, und dieses hªngt oft mit politischen Verªnderungen 

zusammen. Daneben m¿ssen wir auch das Zinsrisiko steuern, wobei wir allerdings nur eine sehr 

begrenzte Information Ratio erzielen. Deshalb gehen wir keine groÇen Zinswetten ein. 

Wir wollen unseren Endanlegern ¦berraschungen ersparen. Sie kennen die Duration meines 

Vergleichsindex und wissen, dass ich um bis zu zweieinhalb Jahre, meistens aber um hºchstens 

ein Jahr, von dieser Duration abweiche. Das ist etwas, was wir wirklich einhalten wollen. Das Risiko, 

mit dem wir Geld verdienen und eine hºhere Information Ratio erzielen kºnnen, ist also das 

Kreditrisiko. 

Das Liquiditªtsrisiko ist f¿r einen Portfoliomanager ebenfalls wichtig. Sie versprechen Ihren 

Endanlegern ja Liquiditªt: die Mºglichkeit, nach Belieben Fondsanteile zu kaufen oder zu verkaufen. 

Sie brauchen also ausreichend liquide Positionen in ausreichendem Umfang, damit Sie diese 

Mittelbewegungen problemlos verkraften und nicht in Bedrªngnis geraten. 

 

Welche Risiken sehen wir im zweiten Halbjahr 2018 bei Schwellenlªndern? 

Der Protektionismus nimmt zu ï Populismus und Protektionismus haben sehr viel gemeinsam. Das 

ist nicht gut f¿r den Welthandel, doch bisher ist nichts Dramatisches passiert; die Entwicklung 

schreitet langsam voran. In Sachen Protektionismus d¿rfte es zu einer Vereinbarung kommen, bei 

der beispielsweise nicht allzu viel am NAFTA geªndert wird. Soweit also zum ersten Risiko. 

Zudem gibt es gewisse Zinsrisiken. Momentan schaut jeder auf die Fed und fragt sich, ob die 

Notenbank zu wesentlich stªrkeren Zinserhºhungen gezwungen sein kºnnte als erwartet. Das 

kºnnte bei US-Staatsanleihen eine Korrektur auslºsen, aber nur, wenn die Fed die Zinsen deutlich 

schneller anhebt als erwartet. Ich halte das derzeit nicht f¿r sehr wahrscheinlich. 

Politische Risiken sind immer reichlich vorhanden. Momentan gehen sie meiner Meinung nach in 

erster Linie von Wahlen aus. Die wichtigste d¿rfte die Wahl in Mexiko sein, wo der Populist Lopez 

Obrador Ank¿ndigungen gemacht hat, welche die Mªrkte belasten kºnnten, wenn er sie umsetzt. 
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Obrador liegt bei den Umfragen deutlich vorne und wird die Wahl wohl gewinnen. Eine 

Zweidrittelmehrheit seiner Partei erwarten wir allerdings nicht, sodass er vermutlich mit den anderen 

Parteien wird regieren m¿ssen. Mexiko hat starke Institutionen. Deshalb glaube ich nicht, dass sich 

die Politik in Mexiko dramatisch verªndern wird. 

 

Wie positionieren wir uns im Hinblick auf die oben genannten Risiken? 

Wir meiden Risiken nicht, sondern steuern sie. Anleger sind im Allgemeinen risikoscheu. Deshalb 

sind viele risikobehaftete Anlagen etwas preisg¿nstiger und werfen eine hºhere Rendite ab. Mexiko 

zum Beispiel hat ein reales politisches Risiko, ist aber eine unserer grºÇeren ¦bergewichtungen. 

Wir mºgen solche Positionen, weil sie g¿nstig bewertet sind. 

Ein weiteres Beispiel ist Argentinien. Dort begannen die Anleger, ihre Positionen zu verkaufen, als 

die Risikoaversion an den Mªrkten plºtzlich anstieg. Wir nehmen wie so oft eine antizyklische 

Haltung ein. F¿r mich verbessert sich die Kreditqualitªt Argentiniens weiter: Macri hat ein gutes 

Team, sie wissen, was sie tun, und meines Erachtens hat Argentinien gute MaÇnahmen ergriffen 

und recht beeindruckende Zinserhºhungen vorgenommen. Nat¿rlich kann man die Zinsen nicht f¿r 

immer auf diesem Niveau belassen. Argentinien hatte auch den Mut, den IWF anzurufen. Das war 

deshalb mutig, weil die argentinischen Wªhler den IWF nicht mºgen. Meiner Meinung nach war es 

aber notwendig, um die Volatilitªt zu ¿berwinden und auf einen guten Weg zur¿ckzufinden. 

Wichtig ist jedoch, dass Sie Ihre Wetten diversifizieren und mehrere Wetten eingehen, um Ihre 

Risiken zu diversifizieren. Dann kºnnen Sie die meiste Zeit Geld verdienen. Manchmal werden Sie 

Geld verlieren, aber wenn Sie diversifizieren, d¿rften Sie am Ende ziemlich gut dastehen. 
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Schwellenlªnder-Anleihen 

Perspektiven 
 

Luc D'hooge, Head of Emerging Markets Bonds 

 

In der Regenzeit die Saat ausbringen 

 

Zu Beginn der Monsunzeit im heiÇeren Teil der Welt mag es besonders passend erscheinen, dass 

Anleihen aus Schwellenlªndern (EM) vom Regen in die Traufe kamen. Aber wie in der 

Landwirtschaft ist Regen unerlªsslich, damit Pflanzen Fr¿chte tragen. Ganz gleich jedoch, ob die 

Regenzeit sechs oder zwºlf Monate dauert: Wir sind zuversichtlich, dass sich das Wetter ªndern 

wird und unsere langfristig orientierten Anleger einmal mehr von unserer reichen Ernte profitieren. 

In den letzten Jahren haben sich EM-Anleiheinvestoren an gute Renditen gewºhnt. So verbuchte 

der J.P. Morgan EMBI Global Diversified Index sowohl 2016 wie auch 2017 eine Performance von 

zehn Prozent. Noch besser erging es im gleichen Zeitraum den Anlegern des Vontobel Fund - 

Emerging Markets Debt: Sie konnten 2016 eine Rendite von 12.7 Prozent und 2017 von 17 Prozent 

einstreichen. 

In den ersten sechs Monaten dieses Jahres haben sich indes die Rahmenbedingungen geªndert, 

denn der Index verzeichnete eine negative Rendite von 5.2 Prozent. Dabei ist die 5 vor dem Komma 

nicht unbedeutend. Denn ab einer negativen Wertentwicklung in dieser Hºhe werden Anleger 

automatisch per E-Mail informiert und beginnen, nervºs zu werden. Verstªndlicherweise, denn viele 

haben sich an die hohen Renditen der letzten zwei Jahre gewºhnt. 

Sicher, Drawdowns, also maximale, kumulierte Verluste in einem Betrachtungszeitraum, sind 

unerfreulich. Aber zu einer Anlage in EM-Anleihen gehºren sie dazu. F¿r uns sind solche Phasen 

eine Zeit, in der wir die Anlagechancen finden, die es uns ermºglichen, unseren Anlegern eine 

konstante ¿berdurchschnittliche Wertentwicklung zu bieten. 

Auch in Zeiten wie diesen bleibt die Botschaft an unsere Anleger die gleiche: 

Schwellenlªnderanleihen sind eine ineffiziente Anlageklasse und somit anfªllig f¿r 

Wertschwankungen. Die damit einhergehenden Ineffizienzen nutzen wir ¿ber einen aktiven, 

Bottom-up- und Contrarian- (ABC) Ansatz, um ¦berrenditen zu generieren. Wir sind der festen 

¦berzeugung, dass dieser Ansatz der Grund daf¿r ist, dass wir f¿r unsere Anleger seit Auflegung 

des Fonds am 15. Mai 2013 eine Rendite von 24.5 Prozent erzielt haben. Gegen¿ber dem 

Referenzindex entspricht das einer Outperformance von sechs Prozent. 
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In die Gªnge kommen, auch wenn es schwerfªllt 

Werfen wir also angesichts der aktuellen Marktschwªche einen Blick auf vier Phasen, in denen 

unser Fonds ebenfalls Drawdowns von ¿ber f¿nf Prozent hinnehmen musste. In den folgenden 

Grafiken vergleichen wir die Wertentwicklung unseres Fonds mit der des Marktes nach solchen 

Drawdown-Phasen. Hieran wird deutlich, dass dies zumindest f¿r uns Zeiten sind, in denen sich 

tendenziell attraktive Anlagemºglichkeiten bieten. Grafik 1 veranschaulicht die Zeit von Mai 2013 

bis heute.  

Die vier Zeitrªume, in denen der Fonds mehr als f¿nf Prozent verloren hat, waren: 

¶ Mai 2013 

¶ September 2015 

¶ Januar 2016 

¶ November 2016 

In all diesen Fªllen erholten sich der Fonds und der Markt anschlieÇend gut. Und was noch wichtiger 

ist, wir konnten unseren langfristig orientierten Anlegern ansehnliche Renditen bieten (vgl. Grafik 

2). 

 

Grafik 1: Drawdown-Phasen sind eine gute Zeit zum Anlegen 

 

 
 
Fonds: Vontobel Fund - Emerging Markets Debt, Benchmark: J.P. Morgan EMBI Global Diversified Composite. Quelle: 

Vontobel Asset Management, Bloomberg, wºchentliche Renditen per 06.07.2018 
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Grafik 2: In Drawdown-Phasen anlegen 

In Drawdown-Phasen erºffnen sich attraktive Einstiegsmºglichkeiten 

 

 
 
Fonds: Vontobel Fund - Emerging Markets Debt, Benchmark: J.P. Morgan EMBI Global Diversified Composite. Quelle: 

Vontobel Asset Management, Bloomberg, wºchentliche Renditen per 06.07.2018 

 

In den vier nachfolgenden Grafiken ist die Wertentwicklung des Fonds in allen vier oben genannten 

Zeitrªumen dargestellt. Die Outperformance ist eindeutig und ein zentraler Treiber f¿r die spªtere 

langfristige Performance. Wichtig ist ferner die Erkenntnis, dass es eine Weile dauern kann, bis sich 

die Mªrkte wieder erholen - in den hier dargestellten Fªllen etwa ein halbes Jahr. Der aktuelle 

R¿ckgang am Markt dauert ¿brigens inzwischen sechs Monate. 

Grafik 3: Anlage in der Drawdown-Phase im Mai 2013 

Die Underperformance bei Drawdowns wird durch die nachfolgende Outperformance 

¿berkompensiert. 

 

 
 
Fonds: Vontobel Fund - Emerging Markets Debt, Benchmark: J.P. Morgan EMBI Global Diversified Composite. Quelle: 

Vontobel Asset Management, Bloomberg, wºchentliche Renditen per 06.07.2018 
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Grafik 4: Anlage in der Drawdown-Phase im September 2015 

Die Underperformance bei Drawdowns wird durch die nachfolgende Outperformance 

¿berkompensiert. 

 

 
Fonds: Vontobel Fund - Emerging Markets Debt, Benchmark: J.P. Morgan EMBI Global Diversified Composite. Quelle: 

Vontobel Asset Management, Bloomberg, wºchentliche Renditen per 06.07.2018 

 

Grafik 5: Anlage in der Drawdown-Phase im Januar 2016 

Die Underperformance bei Drawdowns wird durch die nachfolgende Outperformance 

¿berkompensiert. 

 

 
 
Fonds: Vontobel Fund- Emerging Markets Debt, Benchmark: J.P. Morgan EMBI Global Diversified Composite. Quelle: 

Vontobel Asset Management, Bloomberg, wºchentliche Renditen per 06.07.2018 
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Grafik 6: Anlage in der Drawdown-Phase im November 2016 

Outperformance beginnt schon wªhrend des Drawdowns 

 

 
 
Fonds: Vontobel Fund- Emerging Markets Debt, Benchmark: J.P. Morgan EMBI Global Diversified Composite. Quelle: 

Vontobel Asset Management, Bloomberg, wºchentliche Renditen per 06.07.2018 

 

Aber wir wollen hier nicht auf eine glorreiche Vergangenheit zur¿ckblicken. Vielmehr geht es uns 

darum, deutlich zu machen, dass sich in Drawdown-Phasen gut die Saat f¿r eine langfristige 

Outperformance ausbringen lªsst, die unsere Anleger von uns erwarten. 

 

Warum jetzt ein guter Zeitpunkt f¿r eine Anlage in Schwellenlªnderanleihen ist 

Gegenwªrtig erscheint das Umfeld genau richtig: Zu attraktiven Bewertungen gesellen sich 

unsichere technische Rahmenbedingungen hinzu. Ein solches Umfeld bietet reichlich Mºglichkeiten 

f¿r ein Bondpicking, denn Anleger, die auf schnelle Gewinne aus sind, lassen sich von Nachrichten 

und technischen Faktoren treiben. Ein solches Verhalten ist gut f¿r uns, denn daraus resultieren 

Ineffizienzen, die wir zu unserem Vorteil nutzen. So haben etwa Schlagzeilen ¿ber steigende US-

Zinsen und einen ausgewachsenen Handelskrieg Anleger dazu veranlasst, Kapital aus der 

Anlageklasse abzuziehen. Aber wie an anderer Stelle bereits erlªutert: 

a) zeigt die Vergangenheit, dass Zinsspitzen in den USA tendenziell nur vorübergehende 

Auswirkungen auf die Performance von EM-Anleihen haben;/p> 

b) sind wir überzeugt, dass die Angst vor einem globalen Handelskrieg übertrieben ist, da der 

weltweite Handel weiter zunimmt. 

Was die technische Seite anbelangt, war in der ersten Jahreshªlfte ein starkes Emissionsvolumen 

zu verzeichnen. Inzwischen aber versiegt der Nachschub, und der Emissionsstau d¿rfte sich daher 

langsam auflºsen. Angesichts mehrerer grosser Anleihen, die im zweiten Halbjahr fªllig werden 

d¿rften, spricht einiges f¿r ein dann aufgehellteres technisches Bild. Zudem stehen bei all der 

Aufregung die Bewertungen auf einer soliden Grundlage, wobei die Renditen mittlerweile ¿ber dem 

Durchschnitt in der Zeit nach der globalen Finanzkrise liegen (vgl. Grafik 7). 

 

  


