
Börsen-Zeitung

8 Börsen-Zeitung Nr. 67 Mittwoch, 5. April 2023rendite

Ausgewählte Emerging-Markets-Aktienfonds
 
Name

 
ISIN

AuM  
(Mill. Euro)

Performance p.a. (%) Vola  
(%)

Laufende Kosten 
(%)1J. 3 J. 5 J. 10 J.

Comgest Growth Em. Markets Acc IE0033535182 1 051 -6,9 0,9 -3,8 1,8 18,5 1,57
DekaLuxTeam – Emerging Markets LU0350482435 234 -10,7 5,6 0,2 2,6 19,0 1,85
DWS Invest Chinese Equities LC LU0273157635 95 -10,8 -2,3 -2,1 3,5 23,8 1,64
Fidelity Emerging Markets Fund A Acc LU0261950470 3 374 -15,0 5,9 -0,3 4,0 19,2 1,91
JP Morgan Em. Markets Equity F. A Acc LU0217576759 7 526 -9,2 6,8 2,5 4,0 19,2 1,71
Schroder Int. Sel. F. Em. Markets A Acc LU0248176959 4 252 -11,8 6,7 0,8 3,3 18,0 1,86
Templeton Emerging Markets Fund LU0029874905 611 -4,1 7,7 1,3 2,6 20,5 2,00
Vontobel Emerging Markets Equity B LU0040507039 988 -14,6 3,0 -1,7 1,1 15,7 2,04
Lyxor MSCI Em. Markets Ucits ETF FR0010429068 927 -10,0 8,2 0,8 2,9 17,2 0,55
iShares Core MSCI EM Ucits ETF IE00BKM4GZ66 15 644 -9,4 10,3 1,8 ‒ 16,5 0,18
Vanguard FTSE Em. Markets Ucits ETF IE00B3VVMM84 2 275 -8,2 9,7 2,3 ‒ 15,7 0,22
Quelle: Morningstar, Fondsgesellschaften, Stand: 31.03.2023; p.a. = per annum; AuM = Assets under Management Börsen-Zeitung

Ausgewählte Emerging-Markets-Anleihefonds
 
Name

 
ISIN

AuM  
(Mill. Euro)

Performance p.a. (%) Vola  
(%)

Laufende Kosten 
(%)1J. 3 J. 5 J. 10 J.

Aberdeen Stand. Select Em. Markets Bond F. LU0132414144 343 -7,6 -0,2 -0,9 1,4 14,0 1,70
Aviva Em. Markets Bond Fund A USD LU0274939478 3 305 -4,1 1,3 2,0 2,8 12,2 1,41
DWS Em. Markets Sovereign Debt IC LU0982741976 12 -16,6 -5,1 0,2 ‒ 13,8 0,47
Fidelity Em. Markets Debt Fund LU0238205289 1 188 -13,3 -0,7 -1,1 1,5 16,2 1,60
JP Morgan Em. Markets Debt Fund LU0499112034 1 532 -7,8 0,5 0,0 2,0 13,6 1,38
T. Rowe Price Em. Markets Corp. Bond Fund LU1127969910 171 -2,6 3,1 3,5 4,1 11,7 0,67
UniEuroRenta Emerging Markets LU0149266669 130 -6,9 0,0 -2,8 -0,7 12,8 1,10
iShares JP M.USD Em. Ma. Bond ETF IE00B2NPKV68 6 612 -5,9 0,4 1,5 3,2 12,2 0,45
Xtrackers II USD Em. Markets Bond ETF LU0321462953 334 -11,2 -2,3 ‒ ‒ 15,1 0,40
Vanguard USD Em. Ma. Gov. Bond ETF IE00BZ163L38 587 -3,9 0,6 2,4 ‒ 9,2 0,25
Quelle: Morningstar, Fondsgesellschaften, Stand: 31.03.2023; p.a. = per annum, AuM = Assets under Management Börsen-Zeitung

Anleger, die in den Schwellenländern en-
gagiert waren, haben im vergangenen 
Jahr so richtig gelitten. Aufgrund der 
Zinswende der großen Notenbanken war 
2022 ein annus horribilis für Investoren 
auf der Aktien- und auf der Anleihenseite. 
Besonders stark an Wert verloren haben 
dabei die Investments in den Schwellen-
ländern. So hat der MSCI Emerging Mar-
kets Aktienindex im vergangenen Jahr 
20,1% eingebüßt, und damit mehr als der 
MSCI World, der 18,1% verlor. Unterm 
Strich hat sich in den letzten Jahren ein 
Investment in den Schwellenländern nicht 
gelohnt, schnitten doch die Industrielän-
der unter Führung des US-Markts deutlich 
besser ab.

Doch nun sind viele Strategen der An-
sicht, dass die Schwellenländer zurück 
sind. „Die Emerging Markets bieten Akti-
enanlegern derzeit mehr Aufwärtspoten-
zial als die entwickelten Länder, die mit 
wirtschaftlichen Problemen zu kämpfen 
haben“, erklärt Arnout van Rijn, Portfolio-
manager bei Robeco für Multi-Asset Solu-
tions. „Jetzt könnte der richtige Zeitpunkt 
zum Kauf sein.“ Skagen Funds analysiert: 

„Der Wind für Schwellenländer hat im No-
vember vergangenen Jahres wieder Rich-
tung Aufschwung gedreht.“ Und Carsten 
Mumm, Chefvolkswirt bei Donner & Reu-
schel, meint: „Grundsätzlich lohnt es sich 
derzeit für Anleger, Schwellenländer wie-
der stärker in den Fokus zu nehmen.“

Die Aktienmärkte der Schwellenländer 
sind historisch durch starke Schwankun-
gen gekennzeichnet. „Es gab zwei ausge-
prägte langanhaltende Auswärtsbewe-
gungen sowie zwei Phasen der 
Underperformance, insbesondere in den 
letzten Jahren“, analysiert Robeco die Ent-
wicklung dieser Assetklasse seit 1992. In-
sofern sind Emerging-Markets-Aktien 
durchaus riskant. Kommen aber die 
Schwellenländer erst einmal ins Laufen, 
sind auch die Gewinne in der Regel hoch. 
So hat zum Beispiel der MSCI Emerging 

Markets im Jahr 2009 satte 78,5% zuge-
legt, während der MSCI World nur auf ein 
Plus von 30,0% kam.

Eine Reihe von guten Gründen spricht 
nun für die Emerging Markets. Begünstigt 
werden die Schwellenländer von der Wie-
dereröffnung Chinas nach der Corona-
Pandemie, so dass sie jetzt insgesamt we-
sentlich schneller wachsen dürften als die 
Industriestaaten. Hinzu kommt eine deut-
lich niedrigere Bewertung der Aktien-
märkte der Schwellenländer. Darüber 

hinaus befinden sich viele Schwellenlän-
der in einer wesentlich solideren Verfas-
sung als manche Industriestaaten, in 
denen die Notenbanken nach einer locke-
ren Geldpolitik jetzt stark straffen müssen.

„Unseres Erachtens befinden wir uns am 
Beginn einer neuen Aufwärtsbewegung, 
die mehrere Jahre andauen könnte“, 
meint Robeco. „Der Aufschwung in China 
ist nach wie vor der ausschlaggebende 
Faktor, aufgrund dessen sich die chinesi-
sche Wirtschaft nebst den Schwellenlän-
dern und Japan im Jahr 2023 besser ent-
wickeln könnte als globale Aktien“, sagt 
Aneeka Gupta aus dem Makroresearch 
von Wisdom Tree. „Asiatische Schwellen-
länder dürften auf dem Weg zu einer 
guten Performance sein“, meint auch Ste-
phen K. Chang, Portfoliomanager für 
Asien bei Pimco. „Chinas Wiedereröffnung 
könnte sowohl die globale als auch die 
regionale Wirtschaft ankurbeln, insbeson-
dere für Thailand mit seinem bedeuten-

Das Jahr 2022 war miserabel für die 
Emerging Markets. Doch nun sind 
aufgrund eines überdurchschnittlichen 
Wachstums und einer niedrigen 
Bewertung die Chancen für eine 
Outperformance von Aktien aus 
Schwellenländern ausgesprochen gut. 
Laut mehreren Strategen ist das 
Aufwärtspotenzial signifikant.
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den Tourismussektor und Malaysia, des-
sen Wachstum stark von China abhängt.“

Die Emerging-Markets-Aktien sind vor 
allem günstig bewertet. So stellt Wisdom 
Tree fest, dass die Aktien der Emerging 
Markets mit 12,3 ein sehr viel niedrigeres 
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) aufweisen 
als der US-Markt mit 19,6. Und laut MSCI 
liegt das KGV der Emerging Markets mit 
12,0 deutlich unter den 18,2 der im MSCI 
World vertretenen Industriestaaten. Auch 
die Dividendenrendite der Schwellenlän-
deraktien ist mit 3,3% deutlich höher als 
die der Industriestaaten von 2,2%.

Alles in allem sind die Aktienmärkte der 
Schwellenländer in der Tat aussichtsreich. 
Wer in diese Märkte investieren will, sollte 
dies möglich breit gestreut tun. Dazu ste-
hen etliche aktive Fonds sowie ETFs zur 
Verfügung. Von der jüngsten Performance 
sollten sich Investoren dabei nicht leiten 
lassen. Denn 2022 war miserabel. Dafür 
sind jetzt die Aussichten gut.

EMERGING MARKETS

Für Investments in Schwellenländern bie-
ten sich nicht allein Aktien an. Auch bei 
Anleihen eröffnen die Emerging Markets 
(EM) zahlreiche Möglichkeiten. Doch wie 
bei Aktien war 2022 auch bei den Festver-
zinslichen ein miserables Jahr. Der Krieg 
in der Ukraine, die weltweit höheren 
Teuerungsraten und die unerwartet hefti-
gen Leitzinserhöhungen der großen No-
tenbanken haben zu einem Einbruch an 
den Rentenmärkten geführt, der auch die 
Schwellenländeranleihen getroffen hat.

Soweit der Blick in die Rückspiegel, 
doch fällt der Blick nach vorne ungleich 
besser aus. „Für Schwellenländeranleihen 
stehen die Sterne günstig“, erklären Mary-
Therese Barton, Head of Emerging Market 
Fixed Income, und Alain Nsiona Defise, 
Head of Emerging Corporates bei Pictet 
Asset Management. „Schwellenländeran-
leihen, sowohl Staats- als auch Unterneh-
mensanleihen, dürften davon profitieren, 
dass der Höhenflug des Dollar der letzten 
15 Jahre langsam ein Ende findet.“ Chris-

tian Kopf, Leiter Portfoliomanagement 
Renten bei Union Investment, sagt: „Mit 
einem mehrjährigen Anlagehorizont bie-
tet die EM-Anlageklasse derzeit ver-
gleichsweise große Renditechancen, 
womit die erhöhten Risiken kompensiert 
werden dürften.“ Und Nick Eisinger, Co-
Head Emerging Markets Active Fixed In-
come bei Vanguard, meint: „Anleihen aus 
Schwellenländer erscheinen nach einem 
schwachen 2022 wieder attraktiv.“

Nach Ansicht von Kopf sind Schwellen-
länderanleihen in Hartwährungen besser 
als ihr Ruf. Wie in vorherigen Kapital-
markzyklen hätten 2022 die anlaufenden 
Zinserhöhungen der Federal Reserve zu 
einer schwachen Marktphase für EM-An-
lagen geführt. „Internationale Anleger 
zogen hohe Summen ab, die Anlageklasse 
verlor prozentual zweistellig an Wert“, so 
der Union-Mann. Nun deute sich der Wen-
depunkt an. Aufgrund der rückläufigen 
US-Inflation rücke ein Ende des Fed-Zy-
klus in greifbare Nähe. „Deshalb ist dies 
ein guter Zeitpunkt für einen Positions-
aufbau“, sagt Kopf. Doch müssten risiko-
bewusste Anleger die Lehren aus den 

größten Irrtümern über die Assetklasse 
ziehen.

Insbesondere zahle sich Langfristigkeit 
bei diesen Anleihen aus. Und langfristig 
könne sich aus Sicht des Euro-Anlegers die 
Wertentwicklung von Anleihen aus boni-
tätsstärkeren EM-Ländern sehen lassen. 

„Im Vergleich über zehn Jahre brachte ein 
breiter Index in Dollar denominierter Pa-
piere aus Schwellenländern gegenüber 
US-Staatsanleihen eine deutlich höhere 
Wertentwicklung, auch nach der Wäh-
rungssicherung in Euro“, erklärt Kopf 
(vergleiche Grafik). Gute Bonitäten seien 
auch in den Schwellenländern keine Sel-
tenheit. Zudem böten die höheren Rendi-
ten dieser Anleihen einen Puffer gegen 
Krisen. Dass viele internationale Anleger 
den EM-Bonds den Rücken gekehrt hätten, 
sei positiv zu werten. Kopf wörtlich: „Es 
gibt kaum noch spekulatives Geld in die-
ser Anlageklasse, und eine schrittweise 
Rückkehr von zusätzlichen Käufern wirkt 
kursunterstützend.“

Auch nach Ansicht von Blue Orchard 
bieten Schwellenländeranleihen momen-
tan historisch attraktive Chancen. 

Gründe dafür seien die Geldpolitik, die 
aktuellen Bewertungen sowie technische 
Unterstützung. Was die Geldpolitik an-
belange, so sind die Zentralbanken der 
Schwellenländer Blue Orchard zufolge in 
ihrem Straffungszyklus weiter fortge-
schritten als die Zentralbanken der Indus-
trieländer. Dies dürfte ihnen reichlich 
Spielraum für Zinssenkungen in den kom-
menden Monaten lassen, um ihre Volks-
wirtschaften zu stützen.

„Die Volkswirtschaften der Schwellen-
länder werden seit etwa 15 Jahren durch 
die Dynamik des starken Dollar belastet, 
wobei ein steigender Dollar die Kosten für 
den Schuldendienst und die Zinslast er-
höht“, erläutern Barton und Defise von 
Pictet Asset Management. Seit der globa-
len Finanzkrise 2008/09 habe die US-
Währung gegenüber denen der Schwel-
lenländern handelsgewichtet fast 50% an 
Wert gewonnen, so dass der Dollar um 
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mehr als 10% überbewertet und die 
Schwellenländerwährungen um mehr als 
20% unterbewertet gewesen seien. Nun 
gebe es gute Gründe für die Annahme, 
dass der Dollar einem langfristigen Ab-
wärtstrend folge, der es den Schwellen-
ländern ermöglichen wird, zu glänzen. 
„Schwellenländerzyklen dauern sehr 
lange. Mit dem richtigen Timing können 
Anleger viele Jahre von einträglichen Auf-
schwüngen profitieren. Entscheidend ist, 
dass ein solcher Aufschwung gerade an 
Fahrt aufzunehmen scheint.“

Insgesamt erscheinen also auch Anlei-
hen aus Schwellenländern aktuell aus-
sichtsreich. Um breit gestreut in diese 
Assetklasse zu investieren, bieten sich 
mehrere aktive Fonds und ETFs an (ver-
gleiche Tabelle). Wie für die Aktienseite 
gilt auch hier: Nach vorne schauen und 
nicht an der Performance des vergange-
nen Jahres orientieren.

Gute Perspektiven für Anleihen aus den Emerging Markets
Höhenflug des Dollar findet ein Ende – Zahlreiche gute Bonitäten –  Kaum mehr spekulatives Geld in dieser Assetklasse

FESTVERZINSLICHE AUS SCHWELLENLÄNDERN

Bloomberg US Treasury Total Return Index Hedged EUR
linke Skala

JPM EMBIG Div. Hedged EUR
rechte Skala
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Staatsanleihen aus Schwellenländern schneiden besser ab
Vergleich auf währungsgesicherter Basis von EM-Staatsanleihen gegenüber US-Treasuries

Die 
Schwellenländer 

sind zurück
Gute Gründe für Aktien aus Emerging Markets
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Kurs-Gewinn-Verhältnis im Vergleich (Stand 6. März)
Schwellenländer sind günstiger

12,3 13,7 15,6 16,4 17,4 19,4
0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

25,0

Schwellen-
länder

Europa Japan China weltweit USA

15-Jahres-Durchschnitt15-Jahres-Durchschnitt

Foto: Björn Wylezich/stock.adobe.com

Von Werner Rüppel, Frankfurt

Von Werner Rüppel, Frankfurt
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Häufi g orientieren sich Anleger bei 
ihren Investments vor allem an den 
Ergebnissen der jüngsten Vergangen-
heit. Daher zählt die Börse zu den we-
nigen Märkten, an denen die Men-
schen gerne teuer einkaufen. Das 
teure Einkaufen führt dann aber in 
der Regel zu einer niedrigen Perfor-
mance, mitunter auch zu hohen Ver-
lusten. Denn die Kursgewinne der 
Vergangenheit lassen sich eben nicht 
extrapolativ fortschreiben. Die Kunst 
der Geldanlage liegt darin, eine ent-
sprechende Qualität einmal voraus-
gesetzt, mittel- und langfristig güns-
tig einzukaufen. Unter diesem 
Gesichtspunkt werden Investments in 
die Schwellenländer interessant – 
trotz einer zuletzt eher enttäuschen-
den Performance. Erfolgreiche Inves-
toren schauen nach vorne.
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Nach vorne 
schauen

STANDPUNKT

Redaktion: Werner Rüppel
w.rueppel@boersen-zeitung.de

Werner Rüppel

Peking hat eine verbale Charmeoff ensive 
gestartet. Ziel ist es, die von Corona-Res-
triktionen, ideologischer Überformung 
der Wirtschaftspolitik und geopolitischen 
Streitigkeiten verunsicherten ausländi-
schen Investoren wieder zuversichtlicher 
zu stimmen.

Investmentstrategen führender globaler 
Investmentbanken und Fondsgesellschaf-
ten zeigen nach anfänglicher Zurückhal-
tung tatsächlich wieder größere Bereit-
schaft für neue Aktienkäufe. Sie haben die 
Hoff nung auf einen bis in den Sommer 
anhaltenden Aufwärtstrend, nachdem die 
durch eine Kehrtwende in der Corona-
Politik ausgelöste Kursrally im Februar 
schnell beendet war. Die UBS etwa spricht 
inzwischen von einem „übertriebenen 
Rückzug“ vom chinesischen Aktienmarkt 
und erkennt angesichts niedriger Bewer-
tungsrelationen ein beträchtliches Auf-
wärtspotenzial. Der Vermögensverwalter 
Fidelity International stützt seine positive 
Einschätzung auf eine wieder steigende 
Tendenz im Ertragszyklus der Unterneh-
men bei äußerst attraktiven Bewertungen. 
Hinzu kommen eine insgesamt akkommo-
dierende Geld- und Fiskalpolitik sowie 
relativ stabile Aussichten für den chinesi-
schen Yuan.

Goldman sieht viel Potenzial

Der MSCI China Index, der das für aus-
ländische Investoren zugängliche Aktien-
spektrum gut abdeckt, liegt mit einem 
vorwärts gerichteten Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis (KGV) von 10 derzeit auf einem 
sehr niedrigen Bewertungsniveau – ver-
glichen beispielsweise mit einem Multi-
plikator von 18 beim S&P 500 Index in den 
USA. Der MSCI China war seit Mitte 2021 
im Zuge der chinesischen Corona-Politik 
und Tech-Kampagne immer weiter gegen-
über dem amerikanischen Benchmarkin-
dex und der globalen Benchmark MSCI 
World abgerutscht und fi el Ende Oktober 
sogar auf ein 13-Jahres-Tief bei 50 Punk-
ten zurück. Goldman Sachs setzt jetzt ein 
ambitioniertes Ziel für den MSCI China 
von 85 Punkten zum Jahresende. Beim 
Stand von derzeit 66,6 Punkten käme dies 
einem Anstieg um 27% gleich.

Die Zuversicht stützt sich auch auf die 
konjunkturellen Aussichten. Ökonomen 
setzen dabei vor allem auf einen anziehen-
den Konsum sowie die Vitalisierung des 
seit mehr als zwei Jahren hinweg ge-
dämpften Wohnimmobilienmarktes. 
Jüngste Wirtschaftsdaten scheinen den 
Aufwärtstrend bei Dienstleistungen und 
im Bausektor zu bestätigen und veranlas-
sen China-Ökonomen dazu, ihre Progno-
sen für das Wirtschaftswachstum weiter 
hochzuschrauben. Die von der Regierung 
gesetzte Zielmarke eines Anstiegs des 
Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 5% gilt 
als relativ leicht zu erfüllen. Einige Ana-
lysten rechnen bereits mit einer 6 vor dem 
Komma. Insbesondere das Verarbeitende 
Gewerbe scheint allerdings noch richtig in 
Tritt zu kommen: Im Januar und Februar 
waren die Gewinne der Industrieunter-
nehmen in China jeweils um rund 23% 
gegenüber dem Vorjahresmonat gefallen. 
Sehr negativ war die Entwicklung unter 
anderem bei Herstellern von Konsumelek-
tronik und im Autosektor, in dem ein Preis-
kampf unter den Herstellern von Elektro-
autos die Erträge drückt. Hier neigen 
Analysten deshalb ebenso wie im Energie-
sektor weiterhin zur Untergewichtung. 

Wenig vielversprechend stufen sie auch 
die Perspektiven der chinesischen Groß-
banken ein, die im von Konjunkturschwä-
che geprägten Jahr 2022 zwar eine solide 
Entwicklung der Gewinne erzielten, aber 
unter anhaltendem Druck auf die Zins-
margen leiden und außerdem weiterhin 
vor bedenklichen Kreditausfallrisiken bei 
Chinas überschuldeten Immobilienent-
wicklern stehen.

Stockpicker favorisieren vor allem aus-
gewählte Konsumwerte wie die in auslän-
dischen Portfolios ohnehin schon breit 
vertretenen Spirituosenkonzerne Moutai 
und Wulangye. Zu den Favoriten zählen 
auch High-End-Technologiefi rmen wie 

der Chipauftragshersteller SMIC oder 
Vorreiter auf dem Gebiet der Künstlichen 
Intelligenz. Eine staatlich gelenkte Digi-
talisierungsoff ensive verleiht derweil 
Telekomkonzernen Wachstumsfantasie. 
Die Kurse der sonst nur als Dividenden-
lieferanten geschätzten Staatskonzerne 
China Telecom, China Mobile und China 
Unicom sind in diesem Jahr bereits kräf-
tig gestiegen, ohne dass sie ihr Bewer-
tungspotenzial bereits ausgeschöpft 

haben. Führende Technologiekonzerne 
wie Alibaba und Tencent verfügen hin-
gegen bei zuletzt stagnierenden Erlösen 
zurzei nicht über das Potenzial, um an 
ihre zweistelligen Wachstumsraten anzu-
knüpfen. Alibaba macht aus der Not eine 
Tugend und will das Tech-Konglomerat 
mit der Separierung von Geschäftsein-
heiten, die für ein Spin-off  und ein eige-
nes Börsen-Listing in Frage kommen, be-
weglicher gestalten. Das Manöver sorgt 

aktuell für reichlich Kursfantasie und 
fi ndet prompt Nachahmer. Der Online-
händler JD.com kündigte bereits eine Ab-
spaltung von zwei Divisionen an. Analys-
ten halten in jedem Fall den Daumen nach 
oben. Bernstein Alliance etwa misst den 
einzelnen Alibaba-Bausteinen einen ag-
gregierten Aktienmarktwert von bis zu 
400 Mrd. Dollar zu, während die Markt-
kapitalisierung von Alibaba bei 260 Mrd. 
Dollar liegt.

Chinesische Blue-Chips spüren 
Rückenwind. Nach dem Volkskongress 
im März hat sich die Regierung in 
Peking ins Zeug gelegt, um die 
Schatten der Vergangenheit von der 
starrsinnigen Null-Covid-Politik bis zur 
Malträtierung der führenden heimi-
schen Tech-Unternehmen so rasch wie 
möglich vergessen zu machen.
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Anleger fassen neuen Mut
Gestärktes Konjunkturvertrauen – Niedrige Aktienbewertung – Alibaba zündet Turbo bei Tech-Aktien

CHINA

© Börsen-Zeitung, Grafik: ben Foto: daboost/stock.adobe.com; Daten: Refinitiv
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Von Norbert Hellmann, Schanghai

T H E  A L P H A  W AY  T O  I N V E S T

Vier Mal bester Spezialanbieter in Deutschland. Das hat noch keine andere Fondsgesellschaft erreicht! Die Auszeichnung bei 
den Scope Investment Awards dokumentiert unseren Anspruch. Und sie ist Ansporn zugleich: Als Multi-Spezialist bieten wir 
ausschließlich Strategien an, die unsere Kunden mit ausgezeichneter  Performance und bestem Service überzeugen können. Sie 
beruhen auf der umfassenden Expertise unserer spezialisierten Teams für Small & Mid Caps, Wandelanleihen, CLO, Volatilitäts-
strategien, Wertsicherungsstrategien und Overlay-Management. Diese Qualität ist die Basis für das Vertrauen, das Investoren uns 
seit mehr als 20 Jahren entgegenbringen. www.lupusalpha.de

Die Scope Investment Awards (bis 2017 „FERI EuroRating Awards“) basieren auf quantitativen Kriterien (mehr als 70 Prozent der Fonds von Lupus alpha erreichten ein Top-Rating von Scope) und qualitativen Kriterien 
(Beurteilung Fondsmanagement, Investmentprozess). Quelle: Scope Fund Analysis GmbH; Stand: 17. 11. 2022. Nur für professionelle Anleger.

Vier Mal ist kein Zufall: 
Ausgezeichneter Multi-Spezialist
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Ausgewählte Emerging-Markets-Aktienfonds
 
Name

 
ISIN

AuM  
(Mill. Euro)

Performance p.a. (%) Vola  
(%)

Laufende Kosten 
(%)1J. 3 J. 5 J. 10 J.

Comgest Growth Em. Markets Acc IE0033535182 1 051 -6,9 0,9 -3,8 1,8 18,5 1,57
DekaLuxTeam – Emerging Markets LU0350482435 234 -10,7 5,6 0,2 2,6 19,0 1,85
DWS Invest Chinese Equities LC LU0273157635 95 -10,8 -2,3 -2,1 3,5 23,8 1,64
Fidelity Emerging Markets Fund A Acc LU0261950470 3 374 -15,0 5,9 -0,3 4,0 19,2 1,91
JP Morgan Em. Markets Equity F. A Acc LU0217576759 7 526 -9,2 6,8 2,5 4,0 19,2 1,71
Schroder Int. Sel. F. Em. Markets A Acc LU0248176959 4 252 -11,8 6,7 0,8 3,3 18,0 1,86
Templeton Emerging Markets Fund LU0029874905 611 -4,1 7,7 1,3 2,6 20,5 2,00
Vontobel Emerging Markets Equity B LU0040507039 988 -14,6 3,0 -1,7 1,1 15,7 2,04
Lyxor MSCI Em. Markets Ucits ETF FR0010429068 927 -10,0 8,2 0,8 2,9 17,2 0,55
iShares Core MSCI EM Ucits ETF IE00BKM4GZ66 15 644 -9,4 10,3 1,8 ‒ 16,5 0,18
Vanguard FTSE Em. Markets Ucits ETF IE00B3VVMM84 2 275 -8,2 9,7 2,3 ‒ 15,7 0,22
Quelle: Morningstar, Fondsgesellschaften, Stand: 31.03.2023; p.a. = per annum; AuM = Assets under Management Börsen-Zeitung

Ausgewählte Emerging-Markets-Anleihefonds
 
Name

 
ISIN

AuM  
(Mill. Euro)

Performance p.a. (%) Vola  
(%)

Laufende Kosten 
(%)1J. 3 J. 5 J. 10 J.

Aberdeen Stand. Select Em. Markets Bond F. LU0132414144 343 -7,6 -0,2 -0,9 1,4 14,0 1,70
Aviva Em. Markets Bond Fund A USD LU0274939478 3 305 -4,1 1,3 2,0 2,8 12,2 1,41
DWS Em. Markets Sovereign Debt IC LU0982741976 12 -16,6 -5,1 0,2 ‒ 13,8 0,47
Fidelity Em. Markets Debt Fund LU0238205289 1 188 -13,3 -0,7 -1,1 1,5 16,2 1,60
JP Morgan Em. Markets Debt Fund LU0499112034 1 532 -7,8 0,5 0,0 2,0 13,6 1,38
T. Rowe Price Em. Markets Corp. Bond Fund LU1127969910 171 -2,6 3,1 3,5 4,1 11,7 0,67
UniEuroRenta Emerging Markets LU0149266669 130 -6,9 0,0 -2,8 -0,7 12,8 1,10
iShares JP M.USD Em. Ma. Bond ETF IE00B2NPKV68 6 612 -5,9 0,4 1,5 3,2 12,2 0,45
Xtrackers II USD Em. Markets Bond ETF LU0321462953 334 -11,2 -2,3 ‒ ‒ 15,1 0,40
Vanguard USD Em. Ma. Gov. Bond ETF IE00BZ163L38 587 -3,9 0,6 2,4 ‒ 9,2 0,25
Quelle: Morningstar, Fondsgesellschaften, Stand: 31.03.2023; p.a. = per annum, AuM = Assets under Management Börsen-Zeitung

Anleger, die in den Schwellenländern en-
gagiert waren, haben im vergangenen 
Jahr so richtig gelitten. Aufgrund der 
Zinswende der großen Notenbanken war 
2022 ein annus horribilis für Investoren 
auf der Aktien- und auf der Anleihenseite. 
Besonders stark an Wert verloren haben 
dabei die Investments in den Schwellen-
ländern. So hat der MSCI Emerging Mar-
kets Aktienindex im vergangenen Jahr 
20,1% eingebüßt, und damit mehr als der 
MSCI World, der 18,1% verlor. Unterm 
Strich hat sich in den letzten Jahren ein 
Investment in den Schwellenländern nicht 
gelohnt, schnitten doch die Industrielän-
der unter Führung des US-Markts deutlich 
besser ab.

Doch nun sind viele Strategen der An-
sicht, dass die Schwellenländer zurück 
sind. „Die Emerging Markets bieten Akti-
enanlegern derzeit mehr Aufwärtspoten-
zial als die entwickelten Länder, die mit 
wirtschaftlichen Problemen zu kämpfen 
haben“, erklärt Arnout van Rijn, Portfolio-
manager bei Robeco für Multi-Asset Solu-
tions. „Jetzt könnte der richtige Zeitpunkt 
zum Kauf sein.“ Skagen Funds analysiert: 

„Der Wind für Schwellenländer hat im No-
vember vergangenen Jahres wieder Rich-
tung Aufschwung gedreht.“ Und Carsten 
Mumm, Chefvolkswirt bei Donner & Reu-
schel, meint: „Grundsätzlich lohnt es sich 
derzeit für Anleger, Schwellenländer wie-
der stärker in den Fokus zu nehmen.“

Die Aktienmärkte der Schwellenländer 
sind historisch durch starke Schwankun-
gen gekennzeichnet. „Es gab zwei ausge-
prägte langanhaltende Auswärtsbewe-
gungen sowie zwei Phasen der 
Underperformance, insbesondere in den 
letzten Jahren“, analysiert Robeco die Ent-
wicklung dieser Assetklasse seit 1992. In-
sofern sind Emerging-Markets-Aktien 
durchaus riskant. Kommen aber die 
Schwellenländer erst einmal ins Laufen, 
sind auch die Gewinne in der Regel hoch. 
So hat zum Beispiel der MSCI Emerging 

Markets im Jahr 2009 satte 78,5% zuge-
legt, während der MSCI World nur auf ein 
Plus von 30,0% kam.

Eine Reihe von guten Gründen spricht 
nun für die Emerging Markets. Begünstigt 
werden die Schwellenländer von der Wie-
dereröffnung Chinas nach der Corona-
Pandemie, so dass sie jetzt insgesamt we-
sentlich schneller wachsen dürften als die 
Industriestaaten. Hinzu kommt eine deut-
lich niedrigere Bewertung der Aktien-
märkte der Schwellenländer. Darüber 

hinaus befinden sich viele Schwellenlän-
der in einer wesentlich solideren Verfas-
sung als manche Industriestaaten, in 
denen die Notenbanken nach einer locke-
ren Geldpolitik jetzt stark straffen müssen.

„Unseres Erachtens befinden wir uns am 
Beginn einer neuen Aufwärtsbewegung, 
die mehrere Jahre andauen könnte“, 
meint Robeco. „Der Aufschwung in China 
ist nach wie vor der ausschlaggebende 
Faktor, aufgrund dessen sich die chinesi-
sche Wirtschaft nebst den Schwellenlän-
dern und Japan im Jahr 2023 besser ent-
wickeln könnte als globale Aktien“, sagt 
Aneeka Gupta aus dem Makroresearch 
von Wisdom Tree. „Asiatische Schwellen-
länder dürften auf dem Weg zu einer 
guten Performance sein“, meint auch Ste-
phen K. Chang, Portfoliomanager für 
Asien bei Pimco. „Chinas Wiedereröffnung 
könnte sowohl die globale als auch die 
regionale Wirtschaft ankurbeln, insbeson-
dere für Thailand mit seinem bedeuten-

Das Jahr 2022 war miserabel für die 
Emerging Markets. Doch nun sind 
aufgrund eines überdurchschnittlichen 
Wachstums und einer niedrigen 
Bewertung die Chancen für eine 
Outperformance von Aktien aus 
Schwellenländern ausgesprochen gut. 
Laut mehreren Strategen ist das 
Aufwärtspotenzial signifikant.
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den Tourismussektor und Malaysia, des-
sen Wachstum stark von China abhängt.“

Die Emerging-Markets-Aktien sind vor 
allem günstig bewertet. So stellt Wisdom 
Tree fest, dass die Aktien der Emerging 
Markets mit 12,3 ein sehr viel niedrigeres 
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) aufweisen 
als der US-Markt mit 19,6. Und laut MSCI 
liegt das KGV der Emerging Markets mit 
12,0 deutlich unter den 18,2 der im MSCI 
World vertretenen Industriestaaten. Auch 
die Dividendenrendite der Schwellenlän-
deraktien ist mit 3,3% deutlich höher als 
die der Industriestaaten von 2,2%.

Alles in allem sind die Aktienmärkte der 
Schwellenländer in der Tat aussichtsreich. 
Wer in diese Märkte investieren will, sollte 
dies möglich breit gestreut tun. Dazu ste-
hen etliche aktive Fonds sowie ETFs zur 
Verfügung. Von der jüngsten Performance 
sollten sich Investoren dabei nicht leiten 
lassen. Denn 2022 war miserabel. Dafür 
sind jetzt die Aussichten gut.

EMERGING MARKETS

Für Investments in Schwellenländern bie-
ten sich nicht allein Aktien an. Auch bei 
Anleihen eröffnen die Emerging Markets 
(EM) zahlreiche Möglichkeiten. Doch wie 
bei Aktien war 2022 auch bei den Festver-
zinslichen ein miserables Jahr. Der Krieg 
in der Ukraine, die weltweit höheren 
Teuerungsraten und die unerwartet hefti-
gen Leitzinserhöhungen der großen No-
tenbanken haben zu einem Einbruch an 
den Rentenmärkten geführt, der auch die 
Schwellenländeranleihen getroffen hat.

Soweit der Blick in die Rückspiegel, 
doch fällt der Blick nach vorne ungleich 
besser aus. „Für Schwellenländeranleihen 
stehen die Sterne günstig“, erklären Mary-
Therese Barton, Head of Emerging Market 
Fixed Income, und Alain Nsiona Defise, 
Head of Emerging Corporates bei Pictet 
Asset Management. „Schwellenländeran-
leihen, sowohl Staats- als auch Unterneh-
mensanleihen, dürften davon profitieren, 
dass der Höhenflug des Dollar der letzten 
15 Jahre langsam ein Ende findet.“ Chris-

tian Kopf, Leiter Portfoliomanagement 
Renten bei Union Investment, sagt: „Mit 
einem mehrjährigen Anlagehorizont bie-
tet die EM-Anlageklasse derzeit ver-
gleichsweise große Renditechancen, 
womit die erhöhten Risiken kompensiert 
werden dürften.“ Und Nick Eisinger, Co-
Head Emerging Markets Active Fixed In-
come bei Vanguard, meint: „Anleihen aus 
Schwellenländer erscheinen nach einem 
schwachen 2022 wieder attraktiv.“

Nach Ansicht von Kopf sind Schwellen-
länderanleihen in Hartwährungen besser 
als ihr Ruf. Wie in vorherigen Kapital-
markzyklen hätten 2022 die anlaufenden 
Zinserhöhungen der Federal Reserve zu 
einer schwachen Marktphase für EM-An-
lagen geführt. „Internationale Anleger 
zogen hohe Summen ab, die Anlageklasse 
verlor prozentual zweistellig an Wert“, so 
der Union-Mann. Nun deute sich der Wen-
depunkt an. Aufgrund der rückläufigen 
US-Inflation rücke ein Ende des Fed-Zy-
klus in greifbare Nähe. „Deshalb ist dies 
ein guter Zeitpunkt für einen Positions-
aufbau“, sagt Kopf. Doch müssten risiko-
bewusste Anleger die Lehren aus den 

größten Irrtümern über die Assetklasse 
ziehen.

Insbesondere zahle sich Langfristigkeit 
bei diesen Anleihen aus. Und langfristig 
könne sich aus Sicht des Euro-Anlegers die 
Wertentwicklung von Anleihen aus boni-
tätsstärkeren EM-Ländern sehen lassen. 

„Im Vergleich über zehn Jahre brachte ein 
breiter Index in Dollar denominierter Pa-
piere aus Schwellenländern gegenüber 
US-Staatsanleihen eine deutlich höhere 
Wertentwicklung, auch nach der Wäh-
rungssicherung in Euro“, erklärt Kopf 
(vergleiche Grafik). Gute Bonitäten seien 
auch in den Schwellenländern keine Sel-
tenheit. Zudem böten die höheren Rendi-
ten dieser Anleihen einen Puffer gegen 
Krisen. Dass viele internationale Anleger 
den EM-Bonds den Rücken gekehrt hätten, 
sei positiv zu werten. Kopf wörtlich: „Es 
gibt kaum noch spekulatives Geld in die-
ser Anlageklasse, und eine schrittweise 
Rückkehr von zusätzlichen Käufern wirkt 
kursunterstützend.“

Auch nach Ansicht von Blue Orchard 
bieten Schwellenländeranleihen momen-
tan historisch attraktive Chancen. 

Gründe dafür seien die Geldpolitik, die 
aktuellen Bewertungen sowie technische 
Unterstützung. Was die Geldpolitik an-
belange, so sind die Zentralbanken der 
Schwellenländer Blue Orchard zufolge in 
ihrem Straffungszyklus weiter fortge-
schritten als die Zentralbanken der Indus-
trieländer. Dies dürfte ihnen reichlich 
Spielraum für Zinssenkungen in den kom-
menden Monaten lassen, um ihre Volks-
wirtschaften zu stützen.

„Die Volkswirtschaften der Schwellen-
länder werden seit etwa 15 Jahren durch 
die Dynamik des starken Dollar belastet, 
wobei ein steigender Dollar die Kosten für 
den Schuldendienst und die Zinslast er-
höht“, erläutern Barton und Defise von 
Pictet Asset Management. Seit der globa-
len Finanzkrise 2008/09 habe die US-
Währung gegenüber denen der Schwel-
lenländern handelsgewichtet fast 50% an 
Wert gewonnen, so dass der Dollar um 
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mehr als 10% überbewertet und die 
Schwellenländerwährungen um mehr als 
20% unterbewertet gewesen seien. Nun 
gebe es gute Gründe für die Annahme, 
dass der Dollar einem langfristigen Ab-
wärtstrend folge, der es den Schwellen-
ländern ermöglichen wird, zu glänzen. 
„Schwellenländerzyklen dauern sehr 
lange. Mit dem richtigen Timing können 
Anleger viele Jahre von einträglichen Auf-
schwüngen profitieren. Entscheidend ist, 
dass ein solcher Aufschwung gerade an 
Fahrt aufzunehmen scheint.“

Insgesamt erscheinen also auch Anlei-
hen aus Schwellenländern aktuell aus-
sichtsreich. Um breit gestreut in diese 
Assetklasse zu investieren, bieten sich 
mehrere aktive Fonds und ETFs an (ver-
gleiche Tabelle). Wie für die Aktienseite 
gilt auch hier: Nach vorne schauen und 
nicht an der Performance des vergange-
nen Jahres orientieren.

Gute Perspektiven für Anleihen aus den Emerging Markets
Höhenflug des Dollar findet ein Ende – Zahlreiche gute Bonitäten –  Kaum mehr spekulatives Geld in dieser Assetklasse

FESTVERZINSLICHE AUS SCHWELLENLÄNDERN

Bloomberg US Treasury Total Return Index Hedged EUR
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Staatsanleihen aus Schwellenländern schneiden besser ab
Vergleich auf währungsgesicherter Basis von EM-Staatsanleihen gegenüber US-Treasuries

Die 
Schwellenländer 

sind zurück
Gute Gründe für Aktien aus Emerging Markets

© Börsen-Zeitung, Grafik: ben Quelle: WisdomTree

Kurs-Gewinn-Verhältnis im Vergleich (Stand 6. März)
Schwellenländer sind günstiger
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Häufi g orientieren sich Anleger bei 
ihren Investments vor allem an den 
Ergebnissen der jüngsten Vergangen-
heit. Daher zählt die Börse zu den we-
nigen Märkten, an denen die Men-
schen gerne teuer einkaufen. Das 
teure Einkaufen führt dann aber in 
der Regel zu einer niedrigen Perfor-
mance, mitunter auch zu hohen Ver-
lusten. Denn die Kursgewinne der 
Vergangenheit lassen sich eben nicht 
extrapolativ fortschreiben. Die Kunst 
der Geldanlage liegt darin, eine ent-
sprechende Qualität einmal voraus-
gesetzt, mittel- und langfristig güns-
tig einzukaufen. Unter diesem 
Gesichtspunkt werden Investments in 
die Schwellenländer interessant – 
trotz einer zuletzt eher enttäuschen-
den Performance. Erfolgreiche Inves-
toren schauen nach vorne.
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Nach vorne 
schauen

STANDPUNKT

Redaktion: Werner Rüppel
w.rueppel@boersen-zeitung.de

Werner Rüppel

Peking hat eine verbale Charmeoff ensive 
gestartet. Ziel ist es, die von Corona-Res-
triktionen, ideologischer Überformung 
der Wirtschaftspolitik und geopolitischen 
Streitigkeiten verunsicherten ausländi-
schen Investoren wieder zuversichtlicher 
zu stimmen.

Investmentstrategen führender globaler 
Investmentbanken und Fondsgesellschaf-
ten zeigen nach anfänglicher Zurückhal-
tung tatsächlich wieder größere Bereit-
schaft für neue Aktienkäufe. Sie haben die 
Hoff nung auf einen bis in den Sommer 
anhaltenden Aufwärtstrend, nachdem die 
durch eine Kehrtwende in der Corona-
Politik ausgelöste Kursrally im Februar 
schnell beendet war. Die UBS etwa spricht 
inzwischen von einem „übertriebenen 
Rückzug“ vom chinesischen Aktienmarkt 
und erkennt angesichts niedriger Bewer-
tungsrelationen ein beträchtliches Auf-
wärtspotenzial. Der Vermögensverwalter 
Fidelity International stützt seine positive 
Einschätzung auf eine wieder steigende 
Tendenz im Ertragszyklus der Unterneh-
men bei äußerst attraktiven Bewertungen. 
Hinzu kommen eine insgesamt akkommo-
dierende Geld- und Fiskalpolitik sowie 
relativ stabile Aussichten für den chinesi-
schen Yuan.

Goldman sieht viel Potenzial

Der MSCI China Index, der das für aus-
ländische Investoren zugängliche Aktien-
spektrum gut abdeckt, liegt mit einem 
vorwärts gerichteten Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis (KGV) von 10 derzeit auf einem 
sehr niedrigen Bewertungsniveau – ver-
glichen beispielsweise mit einem Multi-
plikator von 18 beim S&P 500 Index in den 
USA. Der MSCI China war seit Mitte 2021 
im Zuge der chinesischen Corona-Politik 
und Tech-Kampagne immer weiter gegen-
über dem amerikanischen Benchmarkin-
dex und der globalen Benchmark MSCI 
World abgerutscht und fi el Ende Oktober 
sogar auf ein 13-Jahres-Tief bei 50 Punk-
ten zurück. Goldman Sachs setzt jetzt ein 
ambitioniertes Ziel für den MSCI China 
von 85 Punkten zum Jahresende. Beim 
Stand von derzeit 66,6 Punkten käme dies 
einem Anstieg um 27% gleich.

Die Zuversicht stützt sich auch auf die 
konjunkturellen Aussichten. Ökonomen 
setzen dabei vor allem auf einen anziehen-
den Konsum sowie die Vitalisierung des 
seit mehr als zwei Jahren hinweg ge-
dämpften Wohnimmobilienmarktes. 
Jüngste Wirtschaftsdaten scheinen den 
Aufwärtstrend bei Dienstleistungen und 
im Bausektor zu bestätigen und veranlas-
sen China-Ökonomen dazu, ihre Progno-
sen für das Wirtschaftswachstum weiter 
hochzuschrauben. Die von der Regierung 
gesetzte Zielmarke eines Anstiegs des 
Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 5% gilt 
als relativ leicht zu erfüllen. Einige Ana-
lysten rechnen bereits mit einer 6 vor dem 
Komma. Insbesondere das Verarbeitende 
Gewerbe scheint allerdings noch richtig in 
Tritt zu kommen: Im Januar und Februar 
waren die Gewinne der Industrieunter-
nehmen in China jeweils um rund 23% 
gegenüber dem Vorjahresmonat gefallen. 
Sehr negativ war die Entwicklung unter 
anderem bei Herstellern von Konsumelek-
tronik und im Autosektor, in dem ein Preis-
kampf unter den Herstellern von Elektro-
autos die Erträge drückt. Hier neigen 
Analysten deshalb ebenso wie im Energie-
sektor weiterhin zur Untergewichtung. 

Wenig vielversprechend stufen sie auch 
die Perspektiven der chinesischen Groß-
banken ein, die im von Konjunkturschwä-
che geprägten Jahr 2022 zwar eine solide 
Entwicklung der Gewinne erzielten, aber 
unter anhaltendem Druck auf die Zins-
margen leiden und außerdem weiterhin 
vor bedenklichen Kreditausfallrisiken bei 
Chinas überschuldeten Immobilienent-
wicklern stehen.

Stockpicker favorisieren vor allem aus-
gewählte Konsumwerte wie die in auslän-
dischen Portfolios ohnehin schon breit 
vertretenen Spirituosenkonzerne Moutai 
und Wulangye. Zu den Favoriten zählen 
auch High-End-Technologiefi rmen wie 

der Chipauftragshersteller SMIC oder 
Vorreiter auf dem Gebiet der Künstlichen 
Intelligenz. Eine staatlich gelenkte Digi-
talisierungsoff ensive verleiht derweil 
Telekomkonzernen Wachstumsfantasie. 
Die Kurse der sonst nur als Dividenden-
lieferanten geschätzten Staatskonzerne 
China Telecom, China Mobile und China 
Unicom sind in diesem Jahr bereits kräf-
tig gestiegen, ohne dass sie ihr Bewer-
tungspotenzial bereits ausgeschöpft 

haben. Führende Technologiekonzerne 
wie Alibaba und Tencent verfügen hin-
gegen bei zuletzt stagnierenden Erlösen 
zurzei nicht über das Potenzial, um an 
ihre zweistelligen Wachstumsraten anzu-
knüpfen. Alibaba macht aus der Not eine 
Tugend und will das Tech-Konglomerat 
mit der Separierung von Geschäftsein-
heiten, die für ein Spin-off  und ein eige-
nes Börsen-Listing in Frage kommen, be-
weglicher gestalten. Das Manöver sorgt 

aktuell für reichlich Kursfantasie und 
fi ndet prompt Nachahmer. Der Online-
händler JD.com kündigte bereits eine Ab-
spaltung von zwei Divisionen an. Analys-
ten halten in jedem Fall den Daumen nach 
oben. Bernstein Alliance etwa misst den 
einzelnen Alibaba-Bausteinen einen ag-
gregierten Aktienmarktwert von bis zu 
400 Mrd. Dollar zu, während die Markt-
kapitalisierung von Alibaba bei 260 Mrd. 
Dollar liegt.

Chinesische Blue-Chips spüren 
Rückenwind. Nach dem Volkskongress 
im März hat sich die Regierung in 
Peking ins Zeug gelegt, um die 
Schatten der Vergangenheit von der 
starrsinnigen Null-Covid-Politik bis zur 
Malträtierung der führenden heimi-
schen Tech-Unternehmen so rasch wie 
möglich vergessen zu machen.
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Anleger fassen neuen Mut
Gestärktes Konjunkturvertrauen – Niedrige Aktienbewertung – Alibaba zündet Turbo bei Tech-Aktien

CHINA
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Von Norbert Hellmann, Schanghai

T H E  A L P H A  W AY  T O  I N V E S T

Vier Mal bester Spezialanbieter in Deutschland. Das hat noch keine andere Fondsgesellschaft erreicht! Die Auszeichnung bei 
den Scope Investment Awards dokumentiert unseren Anspruch. Und sie ist Ansporn zugleich: Als Multi-Spezialist bieten wir 
ausschließlich Strategien an, die unsere Kunden mit ausgezeichneter  Performance und bestem Service überzeugen können. Sie 
beruhen auf der umfassenden Expertise unserer spezialisierten Teams für Small & Mid Caps, Wandelanleihen, CLO, Volatilitäts-
strategien, Wertsicherungsstrategien und Overlay-Management. Diese Qualität ist die Basis für das Vertrauen, das Investoren uns 
seit mehr als 20 Jahren entgegenbringen. www.lupusalpha.de

Die Scope Investment Awards (bis 2017 „FERI EuroRating Awards“) basieren auf quantitativen Kriterien (mehr als 70 Prozent der Fonds von Lupus alpha erreichten ein Top-Rating von Scope) und qualitativen Kriterien 
(Beurteilung Fondsmanagement, Investmentprozess). Quelle: Scope Fund Analysis GmbH; Stand: 17. 11. 2022. Nur für professionelle Anleger.

Vier Mal ist kein Zufall: 
Ausgezeichneter Multi-Spezialist
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Anbieter für externe Abwicklung von Lebensversicherungen und Zahl der verwalteten Verträge

Viridium-Gruppe

• Zürich/Deutscher Herold*

+

+

• Skandia Leben
• Heidelberger Leben
• Entis (ehem. Bestand
   von Protektor)
• Proxalto
   (ehem. Generali
   Lebensversicherung AG)

Frankfurter-Leben-Gruppe

• Frankfurter Leben
 (ehemals Basler) 
• Frankfurt
 Münchener Leben
   (ehemals Arag Leben)
• Pro bAV Pensionskasse
• Prudentia Pensionskasse

Athora-Gruppe

• Athora Leben
 (ehemals Delta Lloyd)

• Axa* (ehemaliges DBV-
   Winterthur-Portfolio)

*Genehmigung der BaFin und Closing steht noch aus

Run-off-Plattformen in Deutschland

3,6 Mill.
Verträge
3,6 Mill.
Verträge 700 

tausend
700 

tausend

700 
tausend

700 
tausend

900 
tausend

900 
tausend

190 tausend190 tausend

 – Viridium hat vier Jahre 
nach der Übernahme von 2,2 Millionen 
Lebensversicherungen der Generali 
deren IT-Migration fast komplett abge-
schlossen. Viridium-Chef Tilo Dresig 
nannte das Projekt am Mittwoch vor 
Journalisten in Frankfurt extrem an-
spruchsvoll, da sich der Bestand allein 
auf 900 verschiedene Tarife verteile. 
Ganz ohne Probleme ist es nicht gelaufen: 
Im vergangenen Jahr hatte Viridium die 
Beschwerdestatistik der BaFin angeführt, 
die Aufsicht hatte im November deutlich 
Kritik geübt. Kunden hatten teilweise 
monatelang keine Auszahlungen erhal-
ten, der Versicherer war gleichzeitig 
schlecht erreichbar.

Dresig räumte „spürbare Serviceein-
schränkungen“ ein und entschuldigte sich 
bei den Kunden. Den Kundenservice bei 
Proxalto – so heißt die Generali Leben 
heute – habe Viridium von 200 auf 400 
Menschen aufgestockt. Die Beschwerde-
quoten gingen jetzt monatlich zurück. 
Dresig betonte, dass die Probleme nicht zu 
mehr Kündigungen geführt hätten. Die 
Stornoquote sei vielmehr seit der Über-
nahme des Bestands deutlich gesunken: 
von konstant über 3% zu Zeiten der Gene-
rali auf 1,8% im Jahr 2022.

Ohne Aktien und Immobilien

Umgebaut hat Viridium auch die Kapi-
talanlage: Aktien und Immobilien sind 
raus aus dem Portfolio. Die Run-off-Platt-
form verwaltet ein Vermögen von 65 Mrd. 
Euro und setzt auf festverzinsliche Anla-
gen - Bonds, Darlehen und Infrastruktur-
finanzierungen. Auch Zinsänderungsrisi-
ken seien mit Absicherungsstrategien aus 
dem Portfolio genommen worden, erläu-
terte Dresig.

Die Viridium-Kunden sollen im kom-
menden Jahr höhere Renditen auf ihre 

Verträge bekommen. Die laufende Ver-
zinsung von Proxalto, die bislang mit 
1,25% am unteren Ende des Marktes 
liegt, soll sich auf 2,35% fast verdop-
peln. Es ist die mit Abstand früheste 

Deklaration der so genannten Über-
schussbeteiligung in der Branche. In 
der Regel nennen die Lebensversicherer 
ihre Zusagen für das nächste Jahr im 
Dezember.

ak Frankfurt

Vier Lebensversicherer hat Viridium 
seit der Gründung vor neun Jahren 
übernommen. Beim jüngsten und 
größten Kauf vor vier Jahren ist die 
IT-Modernisierung von Pannen 
begleitet. Der größte deutsche 
Run-off-Anbieter gelobt Besserung 
und verspricht eine höhere Über-
schussbeteiligung.

Börsen-Zeitung, 4.5.2023

Als nächstes will Viridium rund 700.000 
Lebensversicherungs-Verträge der Zurich 
Deutschland auf die eigene IT-Plattform 
bringen. Doch die Genehmigung der Mitte 
vergangenen Jahres angekündigten 
Transaktion steht noch aus. Zurich rech-
net nach eigener Aussage vor wenigen 
Tagen in der zweiten Jahreshälfte mit 
einer Entscheidung. Die BaFin wollte sich 
am Mittwoch dazu nicht äußern.

Dresig geht davon aus, dass die IT-Mo-
dernisierung des Zurich-Portfolios einen 
niedrigen dreistelligen Millionenbetrag 
verschlingen wird – etwas weniger als die 
Migration von Proxalto, die 250 Mill. 
Euro gekostet hat. Damit ist Viridium für 
die nächsten zwei, drei Jahre erst einmal 
ausgelastet – bevor neue Bestände über-
nommen werden könnten. „Wir haben 
Finanzierungsmöglichkeiten im Milliar-
denbereich“, sagte Dresig. Bislang sei Vi-
ridium ausschließlich mit Eigenkapital 
gepolstert, Nachrangdarlehen gebe es 
nicht. Die Übernahme des Zurich-Be-
stands – zum Kaufpreis schwieg der ehe-
malige Investmentbanker sich aus – finan-
ziert Viridium aus dem Jahresgewinn und 
Bankdarlehen.

Viridium verspricht mehr Zinsen nach IT-Pannen
Run-off-Plattform fast fertig mit Migration der früheren Generali Leben – Vorstandschef Tilo Dresig betont sinkende Stornoquoten

 – Die italienische Großbank 
Unicredit hat nach dem besten Quartals-
ergebnis ihrer Geschichte den Ausblick 
auf das Gesamtjahr angehoben. Außer-
dem sollen die Aktionäre des Instituts eine 
höhere Ausschüttung erhalten. Die vor-
gelegten Zahlen lagen weit über den Er-
wartungen von Analysten.

Für das Gesamtjahr rechnet die Mutter 
der HypoVereinsbank nun mit Erträgen 
von mindestens 20,3 (bisher: 18,5) Mrd. 
Euro, einem Zinsüberschuss von mindes-
tens 12,6 (11,3) Mrd. Euro und einem 
Nettogewinn von mindestens 6,5 (5,2) 
Mrd. Euro. Die Anteilseigner sollen min-
destens 5,75 (5,25) Mrd. Euro erhalten. 
Der Aktienkurs reagierte auf die Quartals-
ergebnisse mit einem Kurssprung.

Die erste Tranche des Aktienrückkauf-
programms von 2,34 Mrd. Euro hat be-

reits begonnen. Im zweiten Halbjahr soll 
ein weiteres Rückkaufprogramm im Um-
fang von etwa 1 Mrd. Euro folgen. Obwohl 
gleichzeitig eine Ausschüttung an die Ak-
tionäre erfolgte, wuchs die schon solide 
harte Kernkapitalquote auf mehr als 16% 
(siehe Tabelle).

CEO Andrea Orcel zeigt sich für den 
weiteren Jahresverlauf optimistisch. Er 
sieht demnach nur geringe Risiken und 
will durch die beschleunigte Digitalisie-
rung, Automatisierung und Vereinfa-
chung von Prozessen die Effizienz verbes-
sern und die Kostenbasis reduzieren. 
Orcel setzt auf die Stärkung der Kernkom-
petenz und will im Versicherungsgeschäft 
durch Partnerschaften etwa mit der Alli-
anz oder im Fondsgeschäft mit Azimut 
vorankommen.

Übernahmen steht er zurückhaltend 
gegenüber. Angesichts der Ergebnisse 

sehe er „viel mehr Wert im Rückkauf unse-
rer Aktien als in irgendwelchen Fusionen 
und Übernahmen“. Es gebe zwar eine 
Reihe von Möglichkeiten für Akquisitio-
nen, die aber keinen Sinn ergäben. Die 
Bank prüfe Optionen, „wenn sich die Be-
dingungen in Zukunft ändern. Aber im 
Moment ist die Situation so, wie sie ist.“ Es 
gab zuletzt Gerüchte, Unicredit wolle den 
2016 an Amundi verkauften Vermögens-
verwalter Pioneer ganz oder teilweise 
zurückkaufen.

Im ersten Quartal profitierte Unicredit 
sowohl von einer anhaltenden geschäft-
lichen Dynamik als auch von den deutlich 
höheren Zinsen, einer massiven Reduzie-
rung der Kreditrisikovorsorge und einer 
Kostensenkung. So stieg der Nettogewinn 
bei deutlich höheren Erträgen auf 2,1 Mrd. 
(i.V. 274 Mill.) Euro. Analysten hatten mit 
1,3 Mrd. Euro gerechnet. Der starke Ge-

winnanstieg könnte Diskussionen in Ita-
lien über eine Sondersteuer für Banken-
gewinne anheizen.

bl Mailand
Börsen-Zeitung, 4.5.2023 Die Kreditrisikovorsorge fiel im Jahres-

vergleich deutlich. Vor einem Jahr hatte 
noch die Verkleinerung des Russland-Ge-
schäfts belastet. Ein Großteil der Risiko-
vorsorge in Höhe von 1,3 Mrd. Euro entfiel 
im Startquartal 2022 auf Russland. Uni-
credit profitierte aber auch vom deutli-
chen Zinsanstieg, der sich in einem höhe-
ren Zinsüberschuss widerspiegelt, und 
von Kostensenkungen, die teilweise Er-
gebnis des Personalabbaus waren, teil-
weise auf Effizienzgewinne zurückzufüh-
ren waren. Die Aufwandsquote sank auf 
unter 40%, womit sich die Bank im euro-
päischen Spitzenfeld wiederfindet.

Orcel rechnet mit weiteren Zinsschrit-
ten der EZB und erwartet keinen wesent-
lichen Anstieg fauler Kredite. Das Volu-
men der Problemdarlehen fiel auf brutto 
2,7% und netto 1,4% – bei einer Abde-
ckungsquote von 48 (45)%.

Unicredit hebt Jahresprognose nach Rekordquartal an
Aktionäre sollen wegen Gewinnsprung höhere Dividende erhalten – Konzern verspricht mehr Geschäft für das Gesamtjahr

 – Mit einer annähernden Ge-
winnverdoppelung ist die HypoVereins-
bank (HVB) in das Jahr 2023 gestartet. 
Die Tochter der italienischen Unicredit 
wies im ersten Quartal bei einem Einnah-
meplus von 10,5% auf 1,5 Mrd. Euro einen 
Nettogewinn von 513 (i.V. 286) Mill. Euro 
aus.

Hauptgründe dafür waren neben dem 
deutlichen Anstieg des Zinsüberschusses 
eine Halbierung der Kreditrisikovorsorge. 
Die Rückstellungen für Risikokredite 
waren im vierten Quartal des Vorjahres 
noch kräftig angehoben worden. Die HVB 
reduzierte ihre Kosten um weitere 5,6%. 
Das war zum Teil auf den Personalabbau 
und die Verkleinerung des Filialnetzes im 
Zusammenhang mit der Digitalisierung 
von operativen Bankaktivitäten zurück-
zuführen. Doch auch die Verwaltungskos-
ten sind um 3,5% gesenkt worden. In 
einem schwierigen Umfeld stieg dabei 
auch das Provisionsergebnis leicht - um 
1,4% auf 420 Mill. Euro.

Die positive Entwicklung der drittgröß-
ten deutschen Geschäftsbank spiegelt sich 
auch in anderen Kennzahlen wider. Das 

operative Ergebnis nach Risikovorsorge 
wuchs im Jahresvergleich um 79,8% auf 
864 Mill. Euro. Die Aufwandsquote, Grad-
messer für die Effizienz, reduzierte sich 
um sieben Prozentpunkte auf 40,4% und 
die Eigenkapitalrendite (RoAC) verbes-
serte sich um 8,8 Prozentpunkte auf 
19,5%.

Die Bank, die nach dem Ende März er-
folgten Wechsel von CEO Michael Diede-
richs als CFO zum FC Bayern nun von 
Marion Höllinger geführt wird, hat im 
Berichtszeitraum ihre Strukturen und Ab-
läufe vereinfacht und stärker digitalisiert. 
Zum 1. Mai hat die HVB ihre digitale 
Sparte vergrößert und der digitalen 
Sparte Digital & Infrastructur (CDIO) 
auch den bisherigen Bereich Operations 
Germany (COO) zugeordnet. Deren bis-
heriger Leiter Boris Scukanec Hopinski ist 
zum 30. April ausgeschieden. An der 
Spitze der Sparte COO Division steht seit 
1. Mai Artur Gruca. Die vollständige Inte-
gration von COO und CDIO zu Digital/
Operations soll bis zum Jahresende ab-
geschlossen sein.

Laut CEO Höllinger vereinfacht die Zu-
sammenlegung die künftige Digitalisie-
rung von Prozessen. Außerdem würden 
die Schnittstellen zwischen Bereichen 
reduziert. Darüber hinaus verkleinert sich 
der Vorstand der HypoVereinsbank um 
einen Sitz.

Angesichts der positiven Geschäftsent-
wicklung ist die HypoVereinsbank auch 
im Hinblick auf die weitere Geschäftsent-
wicklung optimistisch. Die Bank erwartet 
für das Geschäftsjahr 2023, „dass die ope-
rativen Erträge merklich über jenen von 
2022“ liegen werden. „Dabei erwarten wir 
aufgrund des durchschnittlich höheren 
Zinsniveaus für den Zinsüberschuss, das 
Provisionsergebnis und das Handelser-
gebnis einen merklichen Anstieg im Ge-
schäftsjahr 2023“, formulierte der Vor-
stand.

Börsen-Zeitung, 4.5.2023

Gewinnsprung für Unicredit-Tochter

bl Mailand

HypoVereinsbank baut Kosten ab 
und reduziert die Risikovorsorge

Unicredit
Konzernzahlen nach IFRS

1. Quartal
in Mill. Euro 2023 2022
Erträge 5.930 5.013
 Zinsüberschuss 3.298 2.296
 Provisionsergebnis 1.996 2.038
 Handelsgeschäft 500 588
Operative Kosten 2.327 2.341
Operatives Ergebnis 3.510 1.389
Kreditrisikovorsorge 93 1.284
Nettogewinn 2.064 274
Aufwandsquote (%) 39,2 46,7
Harte Kernkapitalquote (%) 16,05 16,00
 Börsen-Zeitung

HypoVereinsbank
Konzernzahlen nach IFRS*

1. Quartal
in Mill. Euro 2023 2022
Operatives Ergebnis 1.506 1.362
Zinsergebnis 691 642
Provisionsergebnis 420 414
Operative Kosten 609 645
Kreditrisikovorsorge 33 64
Ergebnis nach Vorsorge 864 653
Nerttoeregbnis 513 286
Kaptalrendite (%) 19,5 10,7
Aufwandsquote (%) 40,4 47,4
*) aus Basis der Angaben von Unicredit über die 
Deutschland-Aktivitäten Börsen-Zeitung

CIRCULARITY

 INDUSTRIE NEU GEDACHT 
ist, Veränderungen nicht nur anzukündigen, sondern 
sie so schnell wie möglich ins Rollen zu bringen. 
Kern unserer Konzernstrategie Salzgitter AG 2030 ist:

Ein neues Denken – für eine neue Industrie.

Auf dem Weg zum führenden Unternehmen in der Circular-
Economy-Welt konnten wir schon einiges bewegen und 
unserem Ziel – der C02- Reduktion – in all unseren Geschäfts-
bereichen näher kommen. Erfahren Sie mehr über unsere 
Strategie auf salzgitter-ag.com/circularity
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Ausgewählte Emerging-Markets-Aktienfonds
 
Name

 
ISIN

AuM  
(Mill. Euro)

Performance p.a. (%) Vola  
(%)

Laufende Kosten 
(%)1J. 3 J. 5 J. 10 J.

Comgest Growth Em. Markets Acc IE0033535182 1 051 -6,9 0,9 -3,8 1,8 18,5 1,57
DekaLuxTeam – Emerging Markets LU0350482435 234 -10,7 5,6 0,2 2,6 19,0 1,85
DWS Invest Chinese Equities LC LU0273157635 95 -10,8 -2,3 -2,1 3,5 23,8 1,64
Fidelity Emerging Markets Fund A Acc LU0261950470 3 374 -15,0 5,9 -0,3 4,0 19,2 1,91
JP Morgan Em. Markets Equity F. A Acc LU0217576759 7 526 -9,2 6,8 2,5 4,0 19,2 1,71
Schroder Int. Sel. F. Em. Markets A Acc LU0248176959 4 252 -11,8 6,7 0,8 3,3 18,0 1,86
Templeton Emerging Markets Fund LU0029874905 611 -4,1 7,7 1,3 2,6 20,5 2,00
Vontobel Emerging Markets Equity B LU0040507039 988 -14,6 3,0 -1,7 1,1 15,7 2,04
Lyxor MSCI Em. Markets Ucits ETF FR0010429068 927 -10,0 8,2 0,8 2,9 17,2 0,55
iShares Core MSCI EM Ucits ETF IE00BKM4GZ66 15 644 -9,4 10,3 1,8 ‒ 16,5 0,18
Vanguard FTSE Em. Markets Ucits ETF IE00B3VVMM84 2 275 -8,2 9,7 2,3 ‒ 15,7 0,22
Quelle: Morningstar, Fondsgesellschaften, Stand: 31.03.2023; p.a. = per annum; AuM = Assets under Management Börsen-Zeitung

Ausgewählte Emerging-Markets-Anleihefonds
 
Name

 
ISIN

AuM  
(Mill. Euro)

Performance p.a. (%) Vola  
(%)

Laufende Kosten 
(%)1J. 3 J. 5 J. 10 J.

Aberdeen Stand. Select Em. Markets Bond F. LU0132414144 343 -7,6 -0,2 -0,9 1,4 14,0 1,70
Aviva Em. Markets Bond Fund A USD LU0274939478 3 305 -4,1 1,3 2,0 2,8 12,2 1,41
DWS Em. Markets Sovereign Debt IC LU0982741976 12 -16,6 -5,1 0,2 ‒ 13,8 0,47
Fidelity Em. Markets Debt Fund LU0238205289 1 188 -13,3 -0,7 -1,1 1,5 16,2 1,60
JP Morgan Em. Markets Debt Fund LU0499112034 1 532 -7,8 0,5 0,0 2,0 13,6 1,38
T. Rowe Price Em. Markets Corp. Bond Fund LU1127969910 171 -2,6 3,1 3,5 4,1 11,7 0,67
UniEuroRenta Emerging Markets LU0149266669 130 -6,9 0,0 -2,8 -0,7 12,8 1,10
iShares JP M.USD Em. Ma. Bond ETF IE00B2NPKV68 6 612 -5,9 0,4 1,5 3,2 12,2 0,45
Xtrackers II USD Em. Markets Bond ETF LU0321462953 334 -11,2 -2,3 ‒ ‒ 15,1 0,40
Vanguard USD Em. Ma. Gov. Bond ETF IE00BZ163L38 587 -3,9 0,6 2,4 ‒ 9,2 0,25
Quelle: Morningstar, Fondsgesellschaften, Stand: 31.03.2023; p.a. = per annum, AuM = Assets under Management Börsen-Zeitung

Anleger, die in den Schwellenländern en-
gagiert waren, haben im vergangenen 
Jahr so richtig gelitten. Aufgrund der 
Zinswende der großen Notenbanken war 
2022 ein annus horribilis für Investoren 
auf der Aktien- und auf der Anleihenseite. 
Besonders stark an Wert verloren haben 
dabei die Investments in den Schwellen-
ländern. So hat der MSCI Emerging Mar-
kets Aktienindex im vergangenen Jahr 
20,1% eingebüßt, und damit mehr als der 
MSCI World, der 18,1% verlor. Unterm 
Strich hat sich in den letzten Jahren ein 
Investment in den Schwellenländern nicht 
gelohnt, schnitten doch die Industrielän-
der unter Führung des US-Markts deutlich 
besser ab.

Doch nun sind viele Strategen der An-
sicht, dass die Schwellenländer zurück 
sind. „Die Emerging Markets bieten Akti-
enanlegern derzeit mehr Aufwärtspoten-
zial als die entwickelten Länder, die mit 
wirtschaftlichen Problemen zu kämpfen 
haben“, erklärt Arnout van Rijn, Portfolio-
manager bei Robeco für Multi-Asset Solu-
tions. „Jetzt könnte der richtige Zeitpunkt 
zum Kauf sein.“ Skagen Funds analysiert: 

„Der Wind für Schwellenländer hat im No-
vember vergangenen Jahres wieder Rich-
tung Aufschwung gedreht.“ Und Carsten 
Mumm, Chefvolkswirt bei Donner & Reu-
schel, meint: „Grundsätzlich lohnt es sich 
derzeit für Anleger, Schwellenländer wie-
der stärker in den Fokus zu nehmen.“

Die Aktienmärkte der Schwellenländer 
sind historisch durch starke Schwankun-
gen gekennzeichnet. „Es gab zwei ausge-
prägte langanhaltende Auswärtsbewe-
gungen sowie zwei Phasen der 
Underperformance, insbesondere in den 
letzten Jahren“, analysiert Robeco die Ent-
wicklung dieser Assetklasse seit 1992. In-
sofern sind Emerging-Markets-Aktien 
durchaus riskant. Kommen aber die 
Schwellenländer erst einmal ins Laufen, 
sind auch die Gewinne in der Regel hoch. 
So hat zum Beispiel der MSCI Emerging 

Markets im Jahr 2009 satte 78,5% zuge-
legt, während der MSCI World nur auf ein 
Plus von 30,0% kam.

Eine Reihe von guten Gründen spricht 
nun für die Emerging Markets. Begünstigt 
werden die Schwellenländer von der Wie-
dereröffnung Chinas nach der Corona-
Pandemie, so dass sie jetzt insgesamt we-
sentlich schneller wachsen dürften als die 
Industriestaaten. Hinzu kommt eine deut-
lich niedrigere Bewertung der Aktien-
märkte der Schwellenländer. Darüber 

hinaus befinden sich viele Schwellenlän-
der in einer wesentlich solideren Verfas-
sung als manche Industriestaaten, in 
denen die Notenbanken nach einer locke-
ren Geldpolitik jetzt stark straffen müssen.

„Unseres Erachtens befinden wir uns am 
Beginn einer neuen Aufwärtsbewegung, 
die mehrere Jahre andauen könnte“, 
meint Robeco. „Der Aufschwung in China 
ist nach wie vor der ausschlaggebende 
Faktor, aufgrund dessen sich die chinesi-
sche Wirtschaft nebst den Schwellenlän-
dern und Japan im Jahr 2023 besser ent-
wickeln könnte als globale Aktien“, sagt 
Aneeka Gupta aus dem Makroresearch 
von Wisdom Tree. „Asiatische Schwellen-
länder dürften auf dem Weg zu einer 
guten Performance sein“, meint auch Ste-
phen K. Chang, Portfoliomanager für 
Asien bei Pimco. „Chinas Wiedereröffnung 
könnte sowohl die globale als auch die 
regionale Wirtschaft ankurbeln, insbeson-
dere für Thailand mit seinem bedeuten-

Das Jahr 2022 war miserabel für die 
Emerging Markets. Doch nun sind 
aufgrund eines überdurchschnittlichen 
Wachstums und einer niedrigen 
Bewertung die Chancen für eine 
Outperformance von Aktien aus 
Schwellenländern ausgesprochen gut. 
Laut mehreren Strategen ist das 
Aufwärtspotenzial signifikant.

Börsen-Zeitung, 5.4.2023

den Tourismussektor und Malaysia, des-
sen Wachstum stark von China abhängt.“

Die Emerging-Markets-Aktien sind vor 
allem günstig bewertet. So stellt Wisdom 
Tree fest, dass die Aktien der Emerging 
Markets mit 12,3 ein sehr viel niedrigeres 
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) aufweisen 
als der US-Markt mit 19,6. Und laut MSCI 
liegt das KGV der Emerging Markets mit 
12,0 deutlich unter den 18,2 der im MSCI 
World vertretenen Industriestaaten. Auch 
die Dividendenrendite der Schwellenlän-
deraktien ist mit 3,3% deutlich höher als 
die der Industriestaaten von 2,2%.

Alles in allem sind die Aktienmärkte der 
Schwellenländer in der Tat aussichtsreich. 
Wer in diese Märkte investieren will, sollte 
dies möglich breit gestreut tun. Dazu ste-
hen etliche aktive Fonds sowie ETFs zur 
Verfügung. Von der jüngsten Performance 
sollten sich Investoren dabei nicht leiten 
lassen. Denn 2022 war miserabel. Dafür 
sind jetzt die Aussichten gut.

EMERGING MARKETS

Für Investments in Schwellenländern bie-
ten sich nicht allein Aktien an. Auch bei 
Anleihen eröffnen die Emerging Markets 
(EM) zahlreiche Möglichkeiten. Doch wie 
bei Aktien war 2022 auch bei den Festver-
zinslichen ein miserables Jahr. Der Krieg 
in der Ukraine, die weltweit höheren 
Teuerungsraten und die unerwartet hefti-
gen Leitzinserhöhungen der großen No-
tenbanken haben zu einem Einbruch an 
den Rentenmärkten geführt, der auch die 
Schwellenländeranleihen getroffen hat.

Soweit der Blick in die Rückspiegel, 
doch fällt der Blick nach vorne ungleich 
besser aus. „Für Schwellenländeranleihen 
stehen die Sterne günstig“, erklären Mary-
Therese Barton, Head of Emerging Market 
Fixed Income, und Alain Nsiona Defise, 
Head of Emerging Corporates bei Pictet 
Asset Management. „Schwellenländeran-
leihen, sowohl Staats- als auch Unterneh-
mensanleihen, dürften davon profitieren, 
dass der Höhenflug des Dollar der letzten 
15 Jahre langsam ein Ende findet.“ Chris-

tian Kopf, Leiter Portfoliomanagement 
Renten bei Union Investment, sagt: „Mit 
einem mehrjährigen Anlagehorizont bie-
tet die EM-Anlageklasse derzeit ver-
gleichsweise große Renditechancen, 
womit die erhöhten Risiken kompensiert 
werden dürften.“ Und Nick Eisinger, Co-
Head Emerging Markets Active Fixed In-
come bei Vanguard, meint: „Anleihen aus 
Schwellenländer erscheinen nach einem 
schwachen 2022 wieder attraktiv.“

Nach Ansicht von Kopf sind Schwellen-
länderanleihen in Hartwährungen besser 
als ihr Ruf. Wie in vorherigen Kapital-
markzyklen hätten 2022 die anlaufenden 
Zinserhöhungen der Federal Reserve zu 
einer schwachen Marktphase für EM-An-
lagen geführt. „Internationale Anleger 
zogen hohe Summen ab, die Anlageklasse 
verlor prozentual zweistellig an Wert“, so 
der Union-Mann. Nun deute sich der Wen-
depunkt an. Aufgrund der rückläufigen 
US-Inflation rücke ein Ende des Fed-Zy-
klus in greifbare Nähe. „Deshalb ist dies 
ein guter Zeitpunkt für einen Positions-
aufbau“, sagt Kopf. Doch müssten risiko-
bewusste Anleger die Lehren aus den 

größten Irrtümern über die Assetklasse 
ziehen.

Insbesondere zahle sich Langfristigkeit 
bei diesen Anleihen aus. Und langfristig 
könne sich aus Sicht des Euro-Anlegers die 
Wertentwicklung von Anleihen aus boni-
tätsstärkeren EM-Ländern sehen lassen. 

„Im Vergleich über zehn Jahre brachte ein 
breiter Index in Dollar denominierter Pa-
piere aus Schwellenländern gegenüber 
US-Staatsanleihen eine deutlich höhere 
Wertentwicklung, auch nach der Wäh-
rungssicherung in Euro“, erklärt Kopf 
(vergleiche Grafik). Gute Bonitäten seien 
auch in den Schwellenländern keine Sel-
tenheit. Zudem böten die höheren Rendi-
ten dieser Anleihen einen Puffer gegen 
Krisen. Dass viele internationale Anleger 
den EM-Bonds den Rücken gekehrt hätten, 
sei positiv zu werten. Kopf wörtlich: „Es 
gibt kaum noch spekulatives Geld in die-
ser Anlageklasse, und eine schrittweise 
Rückkehr von zusätzlichen Käufern wirkt 
kursunterstützend.“

Auch nach Ansicht von Blue Orchard 
bieten Schwellenländeranleihen momen-
tan historisch attraktive Chancen. 

Gründe dafür seien die Geldpolitik, die 
aktuellen Bewertungen sowie technische 
Unterstützung. Was die Geldpolitik an-
belange, so sind die Zentralbanken der 
Schwellenländer Blue Orchard zufolge in 
ihrem Straffungszyklus weiter fortge-
schritten als die Zentralbanken der Indus-
trieländer. Dies dürfte ihnen reichlich 
Spielraum für Zinssenkungen in den kom-
menden Monaten lassen, um ihre Volks-
wirtschaften zu stützen.

„Die Volkswirtschaften der Schwellen-
länder werden seit etwa 15 Jahren durch 
die Dynamik des starken Dollar belastet, 
wobei ein steigender Dollar die Kosten für 
den Schuldendienst und die Zinslast er-
höht“, erläutern Barton und Defise von 
Pictet Asset Management. Seit der globa-
len Finanzkrise 2008/09 habe die US-
Währung gegenüber denen der Schwel-
lenländern handelsgewichtet fast 50% an 
Wert gewonnen, so dass der Dollar um 
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mehr als 10% überbewertet und die 
Schwellenländerwährungen um mehr als 
20% unterbewertet gewesen seien. Nun 
gebe es gute Gründe für die Annahme, 
dass der Dollar einem langfristigen Ab-
wärtstrend folge, der es den Schwellen-
ländern ermöglichen wird, zu glänzen. 
„Schwellenländerzyklen dauern sehr 
lange. Mit dem richtigen Timing können 
Anleger viele Jahre von einträglichen Auf-
schwüngen profitieren. Entscheidend ist, 
dass ein solcher Aufschwung gerade an 
Fahrt aufzunehmen scheint.“

Insgesamt erscheinen also auch Anlei-
hen aus Schwellenländern aktuell aus-
sichtsreich. Um breit gestreut in diese 
Assetklasse zu investieren, bieten sich 
mehrere aktive Fonds und ETFs an (ver-
gleiche Tabelle). Wie für die Aktienseite 
gilt auch hier: Nach vorne schauen und 
nicht an der Performance des vergange-
nen Jahres orientieren.

Gute Perspektiven für Anleihen aus den Emerging Markets
Höhenflug des Dollar findet ein Ende – Zahlreiche gute Bonitäten –  Kaum mehr spekulatives Geld in dieser Assetklasse

FESTVERZINSLICHE AUS SCHWELLENLÄNDERN

Bloomberg US Treasury Total Return Index Hedged EUR
linke Skala
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Staatsanleihen aus Schwellenländern schneiden besser ab
Vergleich auf währungsgesicherter Basis von EM-Staatsanleihen gegenüber US-Treasuries

Die 
Schwellenländer 

sind zurück
Gute Gründe für Aktien aus Emerging Markets
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Kurs-Gewinn-Verhältnis im Vergleich (Stand 6. März)
Schwellenländer sind günstiger
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Häufi g orientieren sich Anleger bei 
ihren Investments vor allem an den 
Ergebnissen der jüngsten Vergangen-
heit. Daher zählt die Börse zu den we-
nigen Märkten, an denen die Men-
schen gerne teuer einkaufen. Das 
teure Einkaufen führt dann aber in 
der Regel zu einer niedrigen Perfor-
mance, mitunter auch zu hohen Ver-
lusten. Denn die Kursgewinne der 
Vergangenheit lassen sich eben nicht 
extrapolativ fortschreiben. Die Kunst 
der Geldanlage liegt darin, eine ent-
sprechende Qualität einmal voraus-
gesetzt, mittel- und langfristig güns-
tig einzukaufen. Unter diesem 
Gesichtspunkt werden Investments in 
die Schwellenländer interessant – 
trotz einer zuletzt eher enttäuschen-
den Performance. Erfolgreiche Inves-
toren schauen nach vorne.
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Nach vorne 
schauen

STANDPUNKT

Redaktion: Werner Rüppel
w.rueppel@boersen-zeitung.de

Werner Rüppel

Peking hat eine verbale Charmeoff ensive 
gestartet. Ziel ist es, die von Corona-Res-
triktionen, ideologischer Überformung 
der Wirtschaftspolitik und geopolitischen 
Streitigkeiten verunsicherten ausländi-
schen Investoren wieder zuversichtlicher 
zu stimmen.

Investmentstrategen führender globaler 
Investmentbanken und Fondsgesellschaf-
ten zeigen nach anfänglicher Zurückhal-
tung tatsächlich wieder größere Bereit-
schaft für neue Aktienkäufe. Sie haben die 
Hoff nung auf einen bis in den Sommer 
anhaltenden Aufwärtstrend, nachdem die 
durch eine Kehrtwende in der Corona-
Politik ausgelöste Kursrally im Februar 
schnell beendet war. Die UBS etwa spricht 
inzwischen von einem „übertriebenen 
Rückzug“ vom chinesischen Aktienmarkt 
und erkennt angesichts niedriger Bewer-
tungsrelationen ein beträchtliches Auf-
wärtspotenzial. Der Vermögensverwalter 
Fidelity International stützt seine positive 
Einschätzung auf eine wieder steigende 
Tendenz im Ertragszyklus der Unterneh-
men bei äußerst attraktiven Bewertungen. 
Hinzu kommen eine insgesamt akkommo-
dierende Geld- und Fiskalpolitik sowie 
relativ stabile Aussichten für den chinesi-
schen Yuan.

Goldman sieht viel Potenzial

Der MSCI China Index, der das für aus-
ländische Investoren zugängliche Aktien-
spektrum gut abdeckt, liegt mit einem 
vorwärts gerichteten Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis (KGV) von 10 derzeit auf einem 
sehr niedrigen Bewertungsniveau – ver-
glichen beispielsweise mit einem Multi-
plikator von 18 beim S&P 500 Index in den 
USA. Der MSCI China war seit Mitte 2021 
im Zuge der chinesischen Corona-Politik 
und Tech-Kampagne immer weiter gegen-
über dem amerikanischen Benchmarkin-
dex und der globalen Benchmark MSCI 
World abgerutscht und fi el Ende Oktober 
sogar auf ein 13-Jahres-Tief bei 50 Punk-
ten zurück. Goldman Sachs setzt jetzt ein 
ambitioniertes Ziel für den MSCI China 
von 85 Punkten zum Jahresende. Beim 
Stand von derzeit 66,6 Punkten käme dies 
einem Anstieg um 27% gleich.

Die Zuversicht stützt sich auch auf die 
konjunkturellen Aussichten. Ökonomen 
setzen dabei vor allem auf einen anziehen-
den Konsum sowie die Vitalisierung des 
seit mehr als zwei Jahren hinweg ge-
dämpften Wohnimmobilienmarktes. 
Jüngste Wirtschaftsdaten scheinen den 
Aufwärtstrend bei Dienstleistungen und 
im Bausektor zu bestätigen und veranlas-
sen China-Ökonomen dazu, ihre Progno-
sen für das Wirtschaftswachstum weiter 
hochzuschrauben. Die von der Regierung 
gesetzte Zielmarke eines Anstiegs des 
Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 5% gilt 
als relativ leicht zu erfüllen. Einige Ana-
lysten rechnen bereits mit einer 6 vor dem 
Komma. Insbesondere das Verarbeitende 
Gewerbe scheint allerdings noch richtig in 
Tritt zu kommen: Im Januar und Februar 
waren die Gewinne der Industrieunter-
nehmen in China jeweils um rund 23% 
gegenüber dem Vorjahresmonat gefallen. 
Sehr negativ war die Entwicklung unter 
anderem bei Herstellern von Konsumelek-
tronik und im Autosektor, in dem ein Preis-
kampf unter den Herstellern von Elektro-
autos die Erträge drückt. Hier neigen 
Analysten deshalb ebenso wie im Energie-
sektor weiterhin zur Untergewichtung. 

Wenig vielversprechend stufen sie auch 
die Perspektiven der chinesischen Groß-
banken ein, die im von Konjunkturschwä-
che geprägten Jahr 2022 zwar eine solide 
Entwicklung der Gewinne erzielten, aber 
unter anhaltendem Druck auf die Zins-
margen leiden und außerdem weiterhin 
vor bedenklichen Kreditausfallrisiken bei 
Chinas überschuldeten Immobilienent-
wicklern stehen.

Stockpicker favorisieren vor allem aus-
gewählte Konsumwerte wie die in auslän-
dischen Portfolios ohnehin schon breit 
vertretenen Spirituosenkonzerne Moutai 
und Wulangye. Zu den Favoriten zählen 
auch High-End-Technologiefi rmen wie 

der Chipauftragshersteller SMIC oder 
Vorreiter auf dem Gebiet der Künstlichen 
Intelligenz. Eine staatlich gelenkte Digi-
talisierungsoff ensive verleiht derweil 
Telekomkonzernen Wachstumsfantasie. 
Die Kurse der sonst nur als Dividenden-
lieferanten geschätzten Staatskonzerne 
China Telecom, China Mobile und China 
Unicom sind in diesem Jahr bereits kräf-
tig gestiegen, ohne dass sie ihr Bewer-
tungspotenzial bereits ausgeschöpft 

haben. Führende Technologiekonzerne 
wie Alibaba und Tencent verfügen hin-
gegen bei zuletzt stagnierenden Erlösen 
zurzei nicht über das Potenzial, um an 
ihre zweistelligen Wachstumsraten anzu-
knüpfen. Alibaba macht aus der Not eine 
Tugend und will das Tech-Konglomerat 
mit der Separierung von Geschäftsein-
heiten, die für ein Spin-off  und ein eige-
nes Börsen-Listing in Frage kommen, be-
weglicher gestalten. Das Manöver sorgt 

aktuell für reichlich Kursfantasie und 
fi ndet prompt Nachahmer. Der Online-
händler JD.com kündigte bereits eine Ab-
spaltung von zwei Divisionen an. Analys-
ten halten in jedem Fall den Daumen nach 
oben. Bernstein Alliance etwa misst den 
einzelnen Alibaba-Bausteinen einen ag-
gregierten Aktienmarktwert von bis zu 
400 Mrd. Dollar zu, während die Markt-
kapitalisierung von Alibaba bei 260 Mrd. 
Dollar liegt.

Chinesische Blue-Chips spüren 
Rückenwind. Nach dem Volkskongress 
im März hat sich die Regierung in 
Peking ins Zeug gelegt, um die 
Schatten der Vergangenheit von der 
starrsinnigen Null-Covid-Politik bis zur 
Malträtierung der führenden heimi-
schen Tech-Unternehmen so rasch wie 
möglich vergessen zu machen.
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Anleger fassen neuen Mut
Gestärktes Konjunkturvertrauen – Niedrige Aktienbewertung – Alibaba zündet Turbo bei Tech-Aktien

CHINA
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Von Norbert Hellmann, Schanghai

T H E  A L P H A  W AY  T O  I N V E S T

Vier Mal bester Spezialanbieter in Deutschland. Das hat noch keine andere Fondsgesellschaft erreicht! Die Auszeichnung bei 
den Scope Investment Awards dokumentiert unseren Anspruch. Und sie ist Ansporn zugleich: Als Multi-Spezialist bieten wir 
ausschließlich Strategien an, die unsere Kunden mit ausgezeichneter  Performance und bestem Service überzeugen können. Sie 
beruhen auf der umfassenden Expertise unserer spezialisierten Teams für Small & Mid Caps, Wandelanleihen, CLO, Volatilitäts-
strategien, Wertsicherungsstrategien und Overlay-Management. Diese Qualität ist die Basis für das Vertrauen, das Investoren uns 
seit mehr als 20 Jahren entgegenbringen. www.lupusalpha.de

Die Scope Investment Awards (bis 2017 „FERI EuroRating Awards“) basieren auf quantitativen Kriterien (mehr als 70 Prozent der Fonds von Lupus alpha erreichten ein Top-Rating von Scope) und qualitativen Kriterien 
(Beurteilung Fondsmanagement, Investmentprozess). Quelle: Scope Fund Analysis GmbH; Stand: 17. 11. 2022. Nur für professionelle Anleger.

Vier Mal ist kein Zufall: 
Ausgezeichneter Multi-Spezialist
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PREISE UND TERMINE

Termine
Ausgabe Februar
Erscheinungstermin:	 06.02.2024
Druckunterlagenschluss:	 26.01.2024
Anzeigenschluss:	 16.01.2024

Ausgabe März
Erscheinungstermin:	 05.03.2024
Druckunterlagenschluss:	 23.02.2024
Anzeigenschluss:	 13.02.2024

Ausgabe April
Erscheinungstermin:	 09.04.2024
Druckunterlagenschluss:	 29.03.2024
Anzeigenschluss:	 19.03.2024

Ausgabe Mai
Erscheinungstermin:	 07.05.2024
Druckunterlagenschluss:	 26.04.2024
Anzeigenschluss:	 16.04.2024

Ausgabe Juni
Erscheinungstermin:	 04.06.2024
Druckunterlagenschluss:	 24.05.2024
Anzeigenschluss:	 14.05.2024

Ausgabe Juli
Erscheinungstermin:	 02.07.2024
Druckunterlagenschluss:	 21.06.2024
Anzeigenschluss:	 11.06.2024

Ausgabe September
Erscheinungstermin:	 03.09.2024
Druckunterlagenschluss:	 23.08.2024
Anzeigenschluss:	 13.08.2024

Ausgabe Oktober
Erscheinungstermin:	 01.10.2024
Druckunterlagenschluss:	 20.09.2024
Anzeigenschluss:	 10.09.2024

Ausgabe November
Erscheinungstermin:	 05.11.2024
Druckunterlagenschluss:	 25.10.2024
Anzeigenschluss:	 15.10.2024

Ausgabe Dezember
Erscheinungstermin:	 03.12.2024
Druckunterlagenschluss:	 22.11.2024
Anzeigenschluss:	 12.11.2024

rendite digital und monatliche 
Schwerpunktseite
Die digitale Transformation der Börsen-Zeitung geht wei-
ter und in diesem Zuge haben wir rendite auf eine breitere 
Basis gestellt. Die umfassende Berichterstattung zu An-
lagethemen finden Sie als doppelseitigen Schwerpunkt in 
der Printausgabe der Börsen-Zeitung sowie parallel unter 
www.boersen-zeitung.de/rendite und in dem neuen rendite 
Newsletter. Der Newsletter erscheint parallel zum regulären 
Veröffentlichungstermin der rendite Schwerpunktseiten in 
der Börsen-Zeitung. 10 mal jährlich bieten wir damit das per-
fekte Themenumfeld auf allen Kanälen für die zielgerichtete 
Platzierung Ihrer Produkt- und Imagewerbung.

Bsp. rendite Newsletter, 09.05.2023

rendite-Paket Preis

Premium Junior Page, Billboard und 
Newsletter-Banner 
(Header-Platzierung)

15.900,00 €

Standard 1/4 Seite, Medium Rectangle 
und Newsletter-Banner 
(Header-Platzierung)

10.900,00 €

Alle Preise zuzüglich der gesetzlichen Mehrwert-
steuer.
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