Emerging-Markets-

Debt

Angesichts der weiter steigenden Staatsverschuldung der Industrienationen mussen
Schweizer Pensionskassen die strategische Ausrichtung ihres Obligationenportfolios
hinterfragen. Schwellenlanderanleihen (Emerging-Market-Bonds) konnen als zusatzlicher
Renditetreiber oder Diversifikator eine mogliche Portfolioerganzung bilden.

Da sich diese Anlageklasse aus sehr
unterschiedlichen Segmenten zusam-
mensetzt, lohnt sich ein praziser Blick
auf die Subkategorien. In der Folge soll
ein entsprechender Uberblick gegeben
werden.

Anlageklassenbeschrieb und
Indexcharakteristika

In der Tabelle sind drei wichtige Indizes
beschrieben. Beim JP Morgan EMBI
Global handelt es sich um einen Index
fur Hartwahrungsanleihen, die von
Schwellenlandern oder deren staats-
nahen Entitaten ausgegeben werden.
Beim GBI-EM handelt es sich um Lokal-
wahrungsschulden (z.B. mexikanische
Pesos), die durch Schwellenlander
emittiert werden. Ein Land kann gleich-
zeitig Schulden in Lokal- und Hartwah-
rung ausstehend haben. Der CEMBI ist
ein Hartwahrungsindex, der Unterneh-
mensanleihen abbildet. Die regionale
Zusammensetzung und die Lander-
gewichte der drei Indizes unterschei-
den sich deutlich.

Zu erwahnen gilt es, dass die Hartwah-
rungsindizes jeweils mehr Lander ent-

halten als der Lokalwahrungsindex.
Der Lokalwahrungsindex GBI-EM setzt
sich aktuell aus 20 Nationen zusam-
men, wahrend die beiden Hartwah-
rungsindizes jeweils mehr als 50 Lan-
der enthalten. Um die Landerkonzent-
ration der Indizes zu beschranken,
bietet JP Morgan eine Diversified-Ver-
sion der Indizes an. Wahrend beide
Index-Versionen exakt dieselben Lan-
der abbilden, limitiert die Diversified-
Version das maximale Landergewicht
grosser Emittenten.

Die Anlageklasse enthalt sowohl grosse
Lander mit stabilem Rating als auch
Hochzinsanleihen von kleineren Lan-
dern und Unternehmen. Der EMBI
Global Diversified war historisch
etwa halftig in Investment-Grade- und
High-Yield-Anleihen investiert. Der
Lokalwahrungsindex GBI-EM Global
Diversified bildet zu 100% Investment-
Grade-Anleihen ab. Der Unternehmens-
anleiheindex CEMBI Diversified weist
aktuell einen Anteil von knapp 57%
im Investment-Grade-Bereich auf,
und der Rest entfallt auf High-Yield-
Bonds.

Anlagethese

Wahrend Industrielander unter stei-
genden Staatsschulden und einer al-
ternden Gesellschaft leiden, profitieren
viele Schwellenlander von geringerer
Verschuldung, hoherem BIP-Wachstum
und einer jungeren Demografie. Zudem
haben sich die Inflationsunterschiede
zwischen beiden Landergruppen ver-
ringert. Schwellenlanderobligationen
konnen also eine Diversifikation weg
von den Kernmarkten bieten.

Ein wesentlicher Punkt fur die Inklu-
sion ins Portfolio sind hohere Verfalls-
renditen. Die hoheren Renditeauf-
schlage konnen zudem helfen, allfallige
Nachteile von Zinserhohungen abzufe-
dern. Im Zeitraum 2023 bis Ende Juni
2026 zeigten Schwellenlanderindizes
eine solide annualisierte Performance:
Der GBI-EM Diversified legte um 6.4%
zU (in CHF), es folgten der EMBI Global
Diversified mit 4.4% und der CEMBI Di-
versified mit 2.9% (beide hedged in
CHF). Der gemischte Obligationenindex
fUr Industrielander (Bloomberg Global
Aggregate, hedged in CHF) enttauschte
dagegen mit -0.3 % p.a. (siehe Grafik).
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Index-Kennzahlenvergleich per Juli 2026

Name JP Morgan EMBI Global Diversified JP Morgan GBI-EM Global Diversified JP Morgan CEMBI Diversified

Schuldner Staaten und quasistaatliche Staaten Unternehmen
Organisationen

Wahrung Hartwahrung (v.a. USD) Lokalwahrung (z.B. Peso) Hartwahrung (v.a. USD)

Investierbares Universum 1334 7275 518

(USD Mrd.)

Indexmarktkapitalisierung 753 2739 307

(USD Mrd.)

YTM (%) 7.26% 6.26% 6.72%

Mod. Duration 6.2 53 4.4

@ Qualitat/Rating BB+ BBB+/BBB BBB-

# Lander im Index 69 20 55

# Emittenten 151 20 453

# Instrumente/ 968 454 684

Emissionen im Index

Top-Drei-Lander Mexiko, Saudiarabien, Turkei China, Indien, Mexiko China, Brasilien, Mexiko

Umsetzung der Anlageklasse

Bei Schweizer Investoren werden die Hartwahrungsschulden
meist inklusive einer Wahrungsabsicherung umgesetzt. Bei Take AanS
Lokalwahrungsbonds ist dies wegen der hohen Absiche-
rungskosten meist nicht praktikabel. Entsprechend folgt hier
aus Sicht eines Frankeninvestors trotz hoherer Durch-
schnittsratings und tieferer Duration meist eine hohere Vo-
latilitat.

- Emerging-Markets-Debt kann eine interessante
Portfoliobeimischung fiir Pensionskassen sein.

— Grundsatzlich ist zwischen Anleihen in Lokalwahrun-
gen und solchen in Hartwahrung (v.a. Dollar) zu unter-

scheiden. In der Regel lassen sich nur letztere gegen
Wahrungsrisiken absichern.

— Einer hoheren Rendite stehen spezifische Risiken
gegeniiber, die einen erhdhten Uberwachungsaufwand
mit sich bringen.

Die Anlageklasse kann sich als Beimischung zu einem be-
stehenden Obligationenportfolio eignen, wobei die Hohe der
spezifischen Quote einerseits von der Gesamtguote der Ob-
ligationen und andererseits vom Anteil risikoreicher Anlagen
im Portfolio abhangt. Die Anlageklasse lasst sich sowoh! pas-
siv wie auch aktiv umsetzen, wobei sich durch die Vielschich-
tigkeit der Anlageklasse verschiedene Alphaguellen anbie-
ten. Es gilt hierbei zu beachten, dass aktive Manager den
verwalteten Portfolios oft auch Bonds aus den jeweils ande-
ren Sub-Universen beimischen. Investoren sind also gut be-
raten, die Portfoliozusammensetzung zu studieren.

Risikoiiberlegungen

Neben den positiven Faktoren gilt es auch verschiedene Ri-
siken zu berucksichtigen. So sind die Schwellenlander starker
gegenUber geopolitischen Risiken exponiert. In der Vergan-
genheit war es zudem so, dass bei Marktruckschlagen oft
Kapitalabflusse aus den Schwellenlandern folgten. Diese
Muster mogen heute zwar weniger ausgepragt sein, wie der
Iran-Krieg zeigt, dUrfen jedoch nicht negiert werden.
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Kumulierte Rendite iiber drei Jahre (06/2023 bis 06/2026) in CHF

=== JP Morgan EMBI Global Diversified, hedged in CHF
JP Morgan CEMBI Broad Diversified Index Level, hedged in CHF

=== JP Morgan GBI-EM Global Diversified, hedged in CHF
== Bloomberg Global Aggr. TR, hedged in CHF
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Betrachtet man die Subsegmente, so ist auf spezifische Risi-
ken hinzuweisen. Beim EMBI-Hartwahrungsindex kann es
wie 2022 durch eine Kombination von hoher Duration und
Kreditsensitivitat zu deutlichen Kursverlusten kommen. Im
Kalenderjahr 2022 wies der Index eine Rendite von -20.3%
auf, wahrend der GBI-EM einen Ruckschlag von -11.7 % erlitt
- der gemischte Bloomberg Aggregate Index, hedged in CHF,
wies im gleichen Zeitraum ein Minus von 13.7 % auf. Um das
Zinsrisiko zu reduzieren, konnen Indexvarianten und Um-
setzungen mit kuUrzerer Duration eingesetzt werden.

Beim Lokalwahrungsindex GBI-EM gilt es die Landerkonzen-
tration zu beachten, die insbesondere Uber Wahrungs-
schwankungen zur Belastung werden kann. Auch wenn die
Wahrungskomponente in einzelnen Jahren fUr Franken-
investoren Mehrwert generierte, ist in der langen Frist klar
eine Zyklizitat zu erkennen.

Beim CEMBI-Unternehmensanleiheindex gilt es Sektoren-
risiken zu berucksichtigen. So kam es beispielsweise in der
chinesischen Immobilienkrise (v.a. 2021 bis 2023) zu hohen
Ausfallen.

Eine interessante Beimischung
Schwellenlanderobligationen konnen als interessante Ergan-
zung fUr bestehende Obligationenportfolios dienen. Die
hoheren Verfallsrenditen dieser Anlageklasse gilt es den
Ratingprofilen, der Duration und allfalligen Lokalwahrungs-
risiken gegenuUberzustellen. Eine Umsetzung der Anlage-
klasse kann sowohl aktiv als auch passiv erfolgen. So oder so
folgt mit der Beimischung ein z.B. gegenUber Staatsanleihen
der Industrienationen erhohter Uberwachungsaufwand.
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