PERFORMANCE
TROTZ KRISE!

Das erste Quartal 2020 stellte sich fiir
alle Mirkte und Anlageklassen als aus-
serordentlich schwierig dar. Nachdem
Covid-19 zuerst im Dezember 2019 in
China ausbrach, erzwang die weltweite
Ausbreitung des Virus drastische Aus-
gangsbeschrinkungen, die grosse Tei-
le der wirtschaftlichen Produktion ab-
rupt zum Stillstand brachten. Was be-
deutet diese Situation fiir Schwellen-
linder-Anleihen?
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Zu den so genannten Lockdowns kam der
Einbruch der Rohélpreise, nachdem sich
Russland und Saudi-Arabien nicht auf ein
Abkommen zur Senkung der Férderquo-
ten einigen konnten. Die Renditen von
US-Treasuries fielen auf Rekordtiefstande
und der Wert von Schwellenlanderanla-
gen schwichte sich aufgrund der zuneh-
menden Risikoaversion der Anleger deut-
lich ab. Die auftretende Unsicherheit hat
die drastische Verschlechterung der Han-

delsbedingungen zusétzlich verstarkt: Re-
kordhohe Kapitalabfliisse trafen mit der
Anpassung an neue Arbeitsbedingungen
und dem Quartalsende zusammen. Da-
her war es keine Uberraschung, dass Lan-
der mit schwachen Fundamentaldaten
wie Studafrika, Brasilien und Kolumbien im
ersten Quartal mit am schlechtesten ab-
schnitten. Russland und Mexiko litten je-
doch ebenfalls unter der vorangegangenen
starken Positionierung der Anleger.




Positive Resultate im 1. Quartal 2020
Vor diesem Hintergrund erzielte unsere
Zinsstrategie fiir Schwellenlander im ers-
ten Quartal dennoch einen positiven Er-
trag und schnitt deutlich besser ab als der
Gesamtmarkt. Die urspriingliche Strategie,
Long-Positionen in Schwellenlander-Wih-
rungen durch Nicht-USD-Wahrungen zu fi-
nanzieren, zahlte sich aus. Die Risikoaver-
sion - die zunachst durch die unerwartete
Ermordung des iranischen Generals Qa-
sem Soleimani im Januar ausgeldst und
anschliessend durch das Coronavirus ge-
schiirt wurde - trieb den DXY-Index in die
Héhe. Die Short-Position im australischen
Dollar erwies sich ebenfalls als dusserst
vorteilhaft, da Australien iberproportio-
nal stark von einer Abschwéchung in Chi-
na betroffen ist. Auch die Short-Position
im kanadischen Dollar kam der Wertent-
wicklung zugute.

Als sich die Meldungen zum Virus ver-
schlechterten und deutlich wurde, dass die
Bemiihungen zur Einddmmung der Pande-
mie das Wachstum beeintrachtigen wiir-
den, gingen wir zu einer Netto-Short-Posi-
tion in Schwellenlander-Wahrungen tber.
Hiermit erzielten wir den Grossteil der Er-
trage. Short-Positionen in der indonesi-
schen Rupiah, im brasilianischen Real und
inder tirkischen Lira leisteten positive Bei-
trage, zusatzlich kompensierte eine Devi-
senkurs-Sicherung Verluste aus hochver-
zinslichen stidafrikanischen Anleihen. Ge-
gen Ende des Quartals nutzten wir hefti-
ge Kursschwankungen und die signifikant
steiler werdende Zinsstrukturkurve zur
Eréffnung von Swap-Positionen in der Er-
wartung fallender Renditen in Landern wie
Siidafrika, Mexiko und Russland. Gleichzei-
tig hielten wir Long-Positionen in US-Trea-
suries zur Absicherung einer auftretenden
Risikoaversion.

Vier zentrale Ziele statt
Schwellenlander-Analysen

Im Unterschied zu vielen anderen Prozes-
senfir Schwellenlanderanlagen beginnen
wir als Team nicht mit der Analyse von
Schwellenlandern, sondern mit der Fo-
kussierung auf vier zentrale Ziele.
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+ Bestimmung des Markthintergrunds:
Wir legen drei bis finf globale Mak-
ro-Themen fiir die drei grossen Regio-
nen USA, Europa und China fest. Sie die-
nen als Richtschnur fiir die Landeraus-
wahl und bestimmte Praferenzen fir Er-
trags- und Risikotreiber.

+ ldentifizierung dominierender Wirt-
schafts-Stories: Umfangreiche Mikro-
Landeranalysen in Kombination mit ei-
nem firmeneigenen «Krisenfilter» tes-
ten diese Einschatzungen und versu-
chen, mégliche landerspezifische Wen-
depunkte zu ermitteln.

+ Ermittlung der Marktbewertungen:
Unter Berticksichtigung der Bewertun-
gen sowie technischer und landerspe-
zifischer Faktoren wird ein ausgewoge-
nes Verhaltnis aus Gberzeugungsstar-
ken Chancen und Risikoabsicherungen
angestrebt.

+ Portfolio-Aufbau und Risikomanage-
ment: Der Prozess fiihrt gewdhnlich zu
einem durchschnittlich diversifizierten
Portfolio mit 30 bis 40 liquiden Einzel-
titeln, die direktionale (long oder short)
oder nicht-direktionale (Relative Value)
makrodkonomische oder landerspezi-
fische Einschatzungen reprasentieren
kénnen. Fir die Entscheidungsfindung
im Rahmen dieses Prozesses spielt akti-
ves Risikomanagement ebenfalls eine we-
sentliche Rolle. Hierbei werden wir durch
ein unabhingiges Team unterstiitzt.
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Wir stellten fest, dass unser Ansatz in die-
sem unsicheren, schwankungsanfalligen
Umfeld ausgesprochen erfolgreich war.
Angesichts der Wachstumsbelastungen
durch die Massnahmen zur Einddmmung
der Ausbreitung von Covid-19 bleiben wir
tberwiegend vorsichtig. Zum Zeitpunkt der
Niederschrift geben die Infektionsdaten
aus Europa, wo sich die Fallzahlen offen-
bar stabilisieren, und Asien, wo es kaum An-
zeichen fir eine zweite Welle gibt, Grund
zur Hoffnung. Dariiber hinaus reagierten
Regierungen und Zentralbanken weltweit
mit beispiellos schnellen und umfassenden
Massnahmen, um die Auswirkungen abzu-
mildern. Vorerst werden wir die Entwick-
lungen aufmerksam verfolgen, um mégliche
Wendepunkte zu erkennen und die Stra-
tegie angemessen ausrichten zu kénnen.
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