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Risiko im Fokus: Die Suche nach absoluten
Renditen bei Schwellenlanderanleihen

Investitionen in Schwellenlander kdnnen sehr volatil sein. Die Anleger sind haufig politischen
und geopolitischen Risiken ausgesetzt. Es kommt jedoch darauf an, wie man mit diesen
Risiken umgeht, erklart Portfolio Manager John S. Gray von Legal & General Investment
Management (LGIM) im Gesprach mit Tim Habicht, Mitgriinder der Nachrichtenplattform
Fundview. John S. Gray ist Teil eines Portfolio-Management-Teams, das bei LGIM einen auf
Schwellenlanderanleihen fokussierten Absolute-Return-Fonds verwaltet. Der Ul | = LGIM EM
Absolute Return Bond Fund verfolgt einen Absolute-Return-Ansatz mit Fokus auf Risiko-
management und zielt darauf ab, attraktive Chancen und Verwerfungen bei Staatsanleihen,

Unternehmensanleihen und Finanztiteln innerhalb der Anlageklasse zu nutzen.

Herr Gray, Sie sind seit liber sieben Jahren bei LGIM
tatig und auch fiir den Ul | - LGIM EM Absolute Return
Bond Fund, einen Teilfonds der Ul | SICAV, verant-
wortlich. Was unterscheidet Ihr Team und lhre Fonds-
strategie von anderen Strategien in der Branche?

John S. Gray: Wir sind ein Team von finf Portfolio
Managern, von denen vier in London arbeiten und
einer in Hongkong. Das Portfolio-Management-Team
wird von unserem Head of EM Credit Strategy und
zwei Schwellenlandervolkswirten unterstitzt und nutzt
auch das Fachwissen des gesamten LGIM-Teams.
Dazu gehéren Okonomen, die auf Schwellenldnder
spezialisiert sind, 25 Investment-Grade-Kreditanalysten
und acht High-Yield-Kreditanalysten.

Unser Portfolio-Management-Team verfligt Uber eine
langjahrige Erfahrung im Bereich Schwellenlanderanleihen,
zu der auch Long-Short-Strategien gehdren. Dies ist ein
wichtiger Aspekt in unserer Denkweise und kommt uns vor
allem in volatilen Zeiten zugute. Viele Portfolio Manager
am Markt beweisen groBes Know-how beim Erwerb und
bei der Beurteilung von Risiken bei Schwellenlander-
papieren, tun sich aber mit dem konsequenten VerauBern
eben dieser Positionen eher schwer. Was uns von anderen
Asset Managern unterscheidet, ist unser Fokus auf ab-
solute Renditen und unsere ausgepragte Stop-Loss-
Mentalitat, wobei wir immer ein Auge auf das Risiko-
management haben. Flr unsere Strategie und unsere
Denkweise ist es sehr wichtig, sowohl die Long- als auch
die Short-Seite zu betrachten. Letztendlich zielen wir auf

eine stabile und konsistente Performance Uber einen
mittelfristigen Anlagehorizont ab, unabhangig von der
zugrunde liegenden Marktvolatilitat. Dabei wollen wir
gleichzeitig das Kapital unserer Kunden vor Abwarts-
risiken schiitzen (Ubersicht der damit verbundenen
Verlustrisiken siehe Seite 7).

Wie beurteilen Sie das derzeitige Investitionsklima
in den globalen Schwellenlandern?

Der gesamte Sektor der festverzinslichen Wertpapiere
hatte einen schwierigen Start ins Jahr 2022, da die
Zinssatze deutlich gestiegen sind. Der Einmarsch Russ-
lands in die Ukraine war zudem eine Herausforderung
fur die Asset-Klasse, da russische Anleihen vollstandig
aus den wichtigsten Schwellenlénderindizes entfernt
wurden. Und all dies folgt direkt auf die chinesische
Immobilienkrise im vergangenen Jahr. Diese Phasen der
Volatilitat und Verwerfungen schaffen jedoch auch
spannende Investmentmdglichkeiten fur aktive Fonds-
manager. Wir haben eine Reihe attraktiver Investment-
ideen bei Staatsanleihen, Unternehmensanleihen und
Finanztiteln identifiziert, die im aktuellen Umfeld ein
groBes Potenzial bieten.

Was sind die Griinde fiir ein geringes China-Exposure,
obwohl China ein wichtiger Emittent von Schwellen-
landeranleihen ist?

Zur Beantwortung dieser Frage sind die folgenden Zu-
sammenhange wichtig: Chinas Wirtschaft hat gegenwartig



55

Was uns von anderen Asset

Managern unterscheidet, ist unser
Fokus auf absolute Renditen und
unsere ausgepragte Stop-Loss-

Mentalitat, wobei wir immer ein

Auge auf das Risikomanagement

haben.”

Schwierigkeiten. Die Null-COVID-Strategie fordert ihren
Tribut und das Land leidet immer noch unter den Auswir-
kungen der anhaltenden Immobilienkrise. Insgesamt trifft
die chinesische Wirtschaft auf Gegenwind aus unter-
schiedlichen Richtungen. In diesem Umfeld muss man bei
der Kreditselektion sehr vorsichtig sein. Meiner Meinung
nach kann man aus der Situation bei Evergrande und
deren Auswirkungen auf den chinesischen Hochzinsan-
leihemarkt gute Lehren ziehen. Es ist wichtig, diese Art
von Volatilitat zu verstehen und zu steuern.

Sie haben lhren Absolute-Return-Ansatz erwahnt.
Was sind die wichtigsten Punkte bei der Selektion
von Anleihen und der Portfoliokonstruktion fiir lhre
Strategie?

Schwellenldnder bieten ein groBes Anlageuniversum mit
einer Fulle von Chancen und Risiken. Diese missen bei
der Selektion von Anleihen fiir das Portfolio berticksich-
tigt werden. Wir mdchten eine Uberzeugende Top-down-
Makrosicht flr die jeweiligen Markte haben, bevor wir
mit einem Bottom-up-Ansatz in die Kreditselektion
gehen. Es ist wichtig, Themen wie die Entwicklung des
US-Dollars oder den Anstieg der US-Zinsen zu berlck-
sichtigen. Man kann keine Unternehmensanalyse
durchfliihren, ohne das makrodkonomische Umfeld im
Blick zu haben, das das jeweilige Schwellenland
beeinflusst, in dem das Unternehmen seinen Sitz hat.
Sobald wir uns ein umfassendes und positives Bild

von der makrodkonomischen Situation eines bestimmten
Landes gemacht haben, wahlen wir die besten Anlagen

aus. Insgesamt kdnnen wir in Staats- und Unterneh-

mensanleihen sowie Finanztitel investieren und das
sowohl in lokaler als auch in harter Wahrung im Invest-
ment-Grade- und Hochzinsanleihemarkt.

Ist Flexibilitat bei der Auswahl von Anleihen wichtig
flur lhren Erfolg?

Absolut! Einer der Griinde, warum ich meinen Beruf liebe,
liegt in der flexiblen Analyse des kompletten Anleihe-
spektrums. Das bedeutet, dass wir die besten Ideen in
der Asset-Klasse ausfindig machen, ein diversifiziertes
Portfolio aufbauen und schnell auf sich verdndernde
Markte reagieren kdnnen. Das zeigt sich in der aktuellen
Duration des Fonds, die unter zweieinhalb Jahren liegt,
was sich in einem Umfeld steigender Zinsen als vorteil-
haft erwiesen hat.

Wenn Anleger an Schwellenlanderanleihen denken,
verbinden viele damit sofort eine hohe Volatilitat,
das hohe Risiko von Zahlungsausfillen und enorme
potenzielle Verluste. Wie vermeidet oder minimiert
lhr Absolute-Return-Ansatz diese Risiken?

Das Volatilitdtsmanagement ist fir uns wichtig. Das
Team ist sehr erfahren und flhrt eine sehr detaillierte
Kreditanalyse durch, bevor es eine Position aufbaut.
Das Verstandnis des Volatilitatsprofils eines poten-
ziellen Investments ist eine wichtige Uberlegung. Wir
kénnen die Volatilitat auch durch den selektiven Ein-
satz von Derivaten und Schwellenlanderwahrungen



minimieren. Die starke Fokussierung auf das Risiko- de von den Ratingagenturen anerkannt, indem das Rating

management zeigt sich darin, dass unsere Strategie die des Landes mit Investment Grade bestatigt wurde. Uns
traditionellen festverzinslichen Schwellenlanderindizes gefallt derzeit der Sektor erneuerbarer Energien in Indien,
seit Fondsauflage im Mai 2021 deutlich outperformt. der von einer reformfreudigen Regierung unterstiitzt wird
und Anleihen mit kurzen Laufzeiten und attraktiven Ren-
Steht angesichts der hohen Inflation in den USA eine diten vorweist. Derzeit stellt Indien mit einer Gewichtung
aggressive Anhebung der Zinssatze bevor? von fast 14 Prozent tatsachlich unsere gréBte Landerallo-

kation im Fonds dar.
Was Zinssatze und Inflation anbelangt, ist das Markt-

umfeld im Moment faszinierend. Wir sind der Meinung, Welche Rolle spielen die politischen und geopoliti-
dass ein GroBteil der erforderlichen MaBnahmen der schen Risiken fiir Schwellenlanderinvestments?
Fed bereits eingepreist ist. Das zeigt sich auch daran,
dass zehnjahrige US-Staatsanleihen Mihe haben, die Sie spielen eine sehr groBe Rolle, daran besteht kein
Marke von drei Prozent zu durchbrechen. Natdrlich Zweifel. Wir miissen sowohl die politische und geopo-
besteht aus einer breiteren makrodkonomischen Pers- litische Lage weltweit im Auge behalten als auch
pektive die Sorge, dass eine zu aggressive Fed in die Auswirkungen, die sie auf Schwellenlander haben
dem Versuch, die Inflation einzudammen, eine harte konnten, in die wir investieren. Das aktuelle Umfeld
Landung verursacht. Aber das bleibt abzuwarten. zeigt dies sehr anschaulich. Nach dem starken Anstieg
Nichtsdestotrotz ist unser Portfolio angesichts des der Rohstoffpreise seit Beginn des Konflikts in der
aktuellen Umfelds mit einem Schwerpunkt auf kurz- Ukraine sind die Schwellenlander weitestgehend in
laufende Anleihen derzeit recht defensiv positioniert. Rohstoffimporteure und -exporteure aufgeteilt worden.
Die geopolitische Landschaft flieBt also in unsere makro-
Indien hat aktuell die hochste Landergewichtung. 6konomische Gesamtbetrachtung und die Auswahl der
Weswegen? Regionen, in die wir investieren, ein.
Unsere Allokation in Indien ist ein gutes Beispiel fur unse- Ist das der Grund, warum Sie bei Erdélexporteuren
ren Anlageprozess, in dem unsere Top-down-Makrosicht Chancen sehen?

auf unsere starke Bottom-up-Selektion trifft. Indien hat
sich vom Corona-Schock solide erholt und das Wachstum Ja. Zu Beginn des Jahres 2022 hatten wir einen positiven
bleibt mit rund neun Prozent robust. Diese Erholung wur- Blick auf die Olpreise, aber der Konflikt in der Ukraine
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Mitglieder des zehnkopfigen Teams des Ul | = LGIM EM Absolute Return Bond Fund, Foto (v.l.n.r.): Raymond Wong, Sanchay Singla,

Uday Patnaik, John S. Gray, Shailesh Prasad

hat hier einen erheblichen zuséatzlichen Preisauftrieb
erzeugt. Natiirlich kommen héhere Olpreise einer Reihe
von Schwellenldndern zugute und wir haben dort ent-
sprechend Kapital allokiert. Wir sehen derzeit attraktive
Investmentmaoglichkeiten in nigerianischen Staatsan-
leihen und Banken sowie in angolanischen Staatsanleihen.
Darliber hinaus ist der Nahe Osten ein bedeutender
NutznieBer der hdheren Olpreise. Wir sehen attraktive
Investments auch in ausgewahlten Staats- und Unter-
nehmensanleihen dieser Region.

Im Juli 2022 bestand das Portfolio zu 47 Prozent aus
Unternehmensanleihen, fast 27 Prozent aus Staats-
anleihen und einem groBen Anteil aus Finanztiteln.
Ist das Portfolio in der Regel innerhalb dieser Spanne
aufgestellt?

Nein, wir bewahren uns ein hohes MaB an Flexibilitat
und passen das Portfolio an die jeweiligen Marktbe-
dingungen an. In den Fonds flieBen die besten Ideen
des Teams aus dem gesamten Anlageuniversum ein.
Das bedeutet, dass sich die Allokation im Zeitablauf
deutlich @ndern kann. Angesichts des Zinsumfelds im
ersten Halbjahr 2022 lag unser Schwerpunkt jedoch
auf kurzlaufenden Anleihen, die insgesamt defensiver
sind. Ein GroBteil unseres Engagements in Finanzwer-
ten entfallt auf ereignisorientierte Ideen der gesamten

Kapitalstruktur und wie bereits erwahnt, haben wir uns
auch auf Staatsanleihen von Schwellenldndern kon-
zentriert, die unmittelbar von héheren Rohstoffpreisen
profitieren. Durch diese Allokation sehen wir uns im
derzeitigen unsicheren und inflationdren Marktumfeld
gut positioniert. Und: Trotz einer Duration von weniger
als zweieinhalb Jahren liegt die Rendite des Fonds bei
rund zehn Prozent.

Eine starke Rendite trotz einer so kurzen Laufzeit.
Ist dies einer der Griinde, warum Investoren eine
Allokation in Schwellenlanderanleihen in Betracht
ziehen sollten?

Genau, so sehe ich das. Wir glauben, dass Schwellen-
landeranleihen aus Rendite- und Diversifizierungssicht
eine Chance fir jedes Portfolio darstellen. SchlieBlich
machen die Schwellenléander derzeit etwa 60 Prozent
des weltweiten BIP aus. AuBerdem zeigt unser Track
Record, dass wir mit dem von uns entwickelten Invest-
mentansatz einen echten Mehrwert flirs Portfolio
schaffen konnen. Mit unserem Absolute-Return-Ansatz,
bei dem wir uns der Volatilitat der Schwellenlander
bewusst sind und immer ein Auge auf das Risiko haben,
kénnen wir ein sehr attraktives Risiko-Rendite-Profil
im festverzinslichen Bereich bieten — eine spannende
Anlagemdglichkeit in herausfordernden Markten.



Wéahrend das Angebot an benchmarkorientierten EMD-
Strategien bereits sehr umfangreich ist, bietet der Ul | -
LGIM EM Absolute Return Bond Fund mit seinem auf die
Erzielung absoluter Renditen ausgerichteten Invest-
mentansatz eine interessante Erganzung zu bestehen-
den Long-only-Strategien.

Management:

Das EMD-Team steht unter der Leitung von Uday
Patnaik und umfasst insgesamt zehn Personen. Als
verantwortlicher Portfolio Manager agiert John S. Gray,
der bereits seit 2015 fir LGIM tatig ist. Hervorzuheben
ist die langjéhrige Erfahrung der Teammitglieder so-
wohl im Segment Emerging Markets (durchschnittlich
17 Jahre) als auch im Management von Long-Short-
Strategien, was insbesondere in volatilen Marktphasen
fiir ein bedachtes Vorgehen sorgt. Das Team verwaltet
tber 2,5 Milliarden Euro und kann darlber hinaus auf
die umfangreichen Ressourcen von LGIM im Bereich
der Kreditanalyse zugreifen.

Prozess:

Der Investmentprozess kombiniert eine Top-down- mit
einer Bottom-up-Analyse. Ausgangspunkt sind makro-
6konomische und eine von langerfristigen Themen (Politik,
Demografie, Rohstoffpreise, Technologie) getriebene
Top-down-Einschatzung mit Input der verschiedenen
Sektor- und thematischen Teams bei LGIM. Monatliche
Meetings dienen als Grundlage zur Bestimmung des
Risikoappetits und beleuchten kurzfristig relevante
Themen sowie Bewertungen und Relative-Value-Chancen.
Letztlich sollen in Landern mit makro6konomischem
und/oder thematischem Rlickenwind attraktive Anleihen
selektiert werden. Dies erfolgt nach einer griindlichen
Lander-, Sektor- und Unternehmensanalyse, wobei das

Fondsmanagement je nach Attraktivitat (Relative Value)
in Staats- oder Unternehmensanleihen investieren
kann. In Bezug auf Unternehmen wird die gesamte
Kapitalstruktur fur Investitionen in Betracht gezogen.

Portfolio:

Das Portfolio umfasst letztlich die besten Ideen des
EMD-Teams und besteht in der Regel aus 50 bis 100
Positionen, die unabhangig von etwaigen Benchmark-
vorgaben selektiert werden. Die Duration darf sich
zwar offiziell in einer Bandbreite von minus bis plus
zehn Jahren bewegen, dirfte in der Praxis aber eher
kurzgehalten werden. Den Schwerpunkt bilden momen-
tan Unternehmens- und Finanzanleihen, erganzt um
Staatsanleihen. Auch Investitionen in Lokalwahrungs-
anleihen sind denkbar, womit letztlich das gesamte

Ul l-LGIM EM Absolute
Return Bond Fund

ISIN: LU2243831778

Anlageschwerpunkt: Anleihen aus Emerging
Markets

Auflagedatum: 26.5. 2021

Fondsvolumen: 57.192.047,54 USD
Fondswahrung: USD

Domizil: Luxemburg

Quelle: Universal Investment (Stand: 18.8.2022)



Ansatz: makroorientiert, ,high conviction”, mit vielfaltigen Alpha-Quellen

Makroinvesting
ist Kernkompetenz

J J

- Makroeinschatzung als
Startpunkt

- Themenbasierter Ansatz

- Kontinuierliche Heraus-
forderung und Debatte

Quelle: LGIM, August 2022

EMD-Universum abgedeckt werden kann. Zuséatzlich
besteht mittels Credit Default Swaps (CDS) die Mdg-
lichkeit zu Absicherungsgeschaften. Aktuell legt das
Management seinen Schwerpunkt auf Anleihen aus
Staaten, die von den hohen Rohstoffpreisen profitieren
oder die ein positives Reformmomentum zeigen und
beispielsweise mit dem IWF zusammenarbeiten. Idio-
synkratische Ideen, wie zum Beispiel Finanzanleihen,
bei denen ein baldiger Call erwartet wird, runden das
Portfolio ab und sorgen fiir marktunabhangige Renditen.

Fazit:

Ziel des Fonds ist es, in einem mittelfristigen Zeit-
horizont vom Marktumfeld mdéglichst unabhangige
Renditen im Bereich von Geldmarkt plus drei Prozent
zu generieren. Dem erfahrenen Management steht
hierzu das gesamte EMD-Universum zur Verfligung.
Zudem hat es seine hohe Kompetenz im Bereich EMD
in verschiedenen Mandaten mit Uberdurchschnittli-
chen Rendite-Risiko-Charakteristika bereits bewiesen.

Risikohinweise

Kursschwankungs- und Kursverlustrisiko: Konjunk-
turelle Aussichten, Zins- und Inflationsentwicklungen,
Lander- und Wahrungsrisiken kdnnen die Kursentwick-
lung der Wertpapiere im Fonds beeinflussen.

Bonitdts-/Emittentenrisiko: Die im Fonds enthaltenen
Wertpapiere unterliegen einem Bonitats- und Emittenten-
risiko. Bei einer Verschlechterung der Kreditwirdigkeit
(Bonitat) bzw. bei Zahlungsunfahigkeit des Emittenten
kann es zu Verlusten kommen.

High-Conviction-
Positionierung

- Total-Return-orientiert

- Anstreben eines asym-
metrischen Risikoprofils

- Minimierung des
Downside-Risikos

Multiple
Alpha-Quellen

N

- Nutzung des kompletten
Universums

- Diversifikation

- Hohere Liquiditat

Wechselkursrisiko: Sofern Vermdgenswerte
eines Fonds in anderen Wahrungen als der Fonds-
wahrung angelegt sind, kdnnen Kursschwankun-
gen der Wahrung auch zu Kursschwankungen des
Fonds und damit der Anlage fihren.

Zinsanderungsrisiko: Auch Veranderungen im
Zinsniveau kdnnen zu Kursschwankungen fihren.

Key Facts

Asset Manager

Legal & General Group blickt auf eine fast 200-jahrige
Geschichte zurlick. Sie wurde 1836 als New Law Life
Assurance Society gegriindet und spéater in Legal &
General Life Assurance Society umbenannt. LGIM ist
heute die Investmentsparte von Legal & General und
hat sich zu einem der groBten Asset Manager der Welt
entwickelt. LGIM verwaltet weltweit 1,5 Billionen Euro
Vermdégen von Sparern, Rentnern und Institutionen.

Fondsmanager

Der leitende Portfolio Manager fiir das Schwellenlander-
anleiheteam ist Uday Patnaik. Er kam im April 2014 zu
LGIM, um ein spezialisiertes EMD-Team aufzubauen. Das
EMD-Kernteam verfligt liber eine durchschnittliche In-
vestmenterfahrung von 17 Jahren. Zu den wichtigsten
Mitgliedern des EMD-Teams gehdéren neben Uday Patnaik
die Portfolio Manager John S. Gray, Sanchay Singla, Ray-
mond Wong und Shailesh Prasad sowie Raza Agha, Head
of Emerging Markets Credit Strategy, und die Emerging-
Markets-Analystin Tracy Li. Dieses Team wird von Kredit-
analysten und Okonomen aus den Bereichen Hochzins-
und Investment-Grade-Anleihen unterstitzt.
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