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IWF- und Weltbank-Tagung Herbst 2021: Schwellenlander vor Herausforderungen

Felix Dornaus
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Im Rahmen der Herbst-Tagung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und der Weltbank fanden etliche (virtuelle) Veranstaltungen zum Thema Schwellenlander statt. Wir fassen die

wichtigsten Punkte und Erkenntnisse zusammen, die Investoren in den Schwellenlandern betreffen.

Die gréBten wahrgenommenen Risiken fur die Schwellenlander sind weniger idiosynkratischer Natur, also von ihrer Eigentlimlichkeit betrachtet, sondern — wenig tiberraschend — globaler
Natur: Allen voran wird sich die Normalisierung der Geldpolitik, maBgeblich ausgehend von der amerikanischen Notenbank FED, auf die Finanzmérkte in den Emerging Markets auswirken.
Damit verbunden sind Bedenken hinsichtlich der Inflation und Zinserh6hungen, die bereits begonnen haben. Es folgen die globale Energiekrise, der sogenannte Rohstoff-Superzyklus, und
Wachstumssorgen, die sich vornehmlich aus der Reorientierung der chinesischen Wirtschaftspolitik ableiten.



IWF Prognose: Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) in den
wichtigsten Industrie- und Schwellenlandern in den Jahren 2019 bis
2022(gegenuber dem Vorjahr)
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Richtungswechsel in Chinas Wirtschaftspolitik

Im Zuge des Richtungswechsels der Wirtschaftspolitik Chinas im Sinne der sogenannten ,Common Prosperity“ (frei tibersetzt ,Wohlstand fiir alle*, Anm.) wird eine Verlangsamung des
Wachstums in den nachsten 2 bis 3 Jahren auf mdglicherweise unter 5 % pro Jahr erwartet. Die Tagungsteilnehmer gehen davon aus, dass sich die kommunistische Partei wieder
verstarkt in das wirtschaftspolitische Geschehen einschalten wird. Sie hat bereits stérkere fiskale Stimulation angekiindigt. Bisher ist allerdings noch wenig Konkretes zu erkennen. Das Ziel
ist eine Verdoppelung des Bruttoinlandsproduktes/Kopf in den nachsten 15 Jahren. Eine splrbare Entspannung zwischen den USA und China l&sst auf sich warten. Vielmehr ist in Amerika
auch nach Trump eine parteilibergreifende, solide Skepsis festzustellen. Dennoch ist die Haltung der Investoren zu China grundsatzlich positiv.

Globale Zinserhohungen bedeuten Gegenwind

Globale Zinserhohungen bedeuten Gegenwind, was die Refinanzierungsfahigkeit der Emering Markets betrifft. Die COVID-Krise hat in den meisten Schwellenlandern zu einer Erhéhung
der Verschuldung gefiihrt. Das AusmaR ist geringer als in den entwickelten Volkswirtschaften. Das Niveau der Verschuldung wird nicht als systemkritisch eingeschatzt, sondern als
administrierbar. Zahlungsmoratorien auf staatlicher und Unternehmens-Ebene werden nicht als unmittelbare Gefahr erkannt. Fast alle Emerging Markets-Lander haben auf der Tagung
Programme zur Reduzierung ihrer Schulden vorgestellt. Wirklichen fiskalen Spielraum haben derzeit nur erdélexportierende Lander. Was die geldpolitischen MaBnahmen angeht, sind viele
Emerging Markets den entwickelten Volkswirtschaften voraus und befinden sich bereits in einem Zinserhéhungszyklus: So etwa hat im Oktober die russische Notenbank mit einer
unerwartet starken Zinserhdhung auf die hohe Teuerungsrate im Land reagiert.

Erfolgreiche Refinanzierung am Lokalmarkt

Bezliglich der Refinanzierung l&sst sich feststellen, dass die Schwellenlander erfolgreich auf lokale Kapitalméarkte zurlickgreifen kénnen und dies in verstarktem Ausman tun. Vor allem in

Lateinamerika sind noch negative Realzinsen zu sehen.

Die Frontier Markte, ein neues Segment von Schwellenlander-Markten, erscheinen als groBteils Uberinvestiert. Dabei handelt es sich um relativ kleine und weniger liquide Mérkte. Bei den
Frontier Marktes ist ein sehr selektives Investieren angebracht. Hier weisen Energie-Exporteure das interessantere Risiko-Profil auf.

Links-Populismus in Lateinamerika

In Lateinamerika zeichnet sich politisch eine Neigung zu Links-Populismus ab. So geschehen bei den kiirzlichen stattgefundenen Prasidentschaftswahlen in Peru, Ecuador und Nicaragua.
Auch bei den kommenden Wahlen in Kolumbien und Chile zeichnet sich ein Linksruck ab. Man muss hier fairerweise betonen, dass in den genannten Landern eher schwache Regierungen
entstanden oder entstehen — mit einer ungenligenden Repréasentanz in den jeweiligen Parlamenten. Diese sind zudem stark fragmentiert. Daraus resultiert einerseits ein Mangel an
Leadership, andererseits ein reduziertes Risiko fir traumatisch unorthodoxe Wirtschaftspolitik.

Leider ist das G20 ,Common Framework" (Schuldenreduktionprogramm fiir die &rmsten Schuldner) bisher eher zahnlos geblieben. Hier besteht Bedarf an Akzeptanz aber auch inhaltlichem
Verstandnis. In einer Investoren-Umfrage wurden alle Emerging Markets-Asset Kategorien als derzeit ,unterinvestiert* angegeben. Dieser Aspekt dirfte aus technischer Sicht von Vorteil

sein.

Wichtige rechtliche Hinweise
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Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fir OGAW-Fonds (sowie dessen allféllige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und versffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geméaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giltigen Fassung auf der Homepagevww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtveroffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich ist, sowie allféllige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage konnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkurséanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Moglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fir Anleger geméB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéahrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Héhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir dirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt nattirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtiimer vorbehalten.

’ Felix Dornaus

i Senior Fondsmanager Schwellenldnderanleihen, Erste Asset Management
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