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Emerging Markets –  
was langfristig zählt

Lars Detlefs / Robert M. Almeida

Seit Jahrhunderten liebt die Investment-

branche Geschichten und läuft Trends 

hinterher. Im 17. Jahrhundert waren es 

Tulpenzwiebeln in den Niederlanden, im 

frühen 18. Jahrhundert die Aktien der 

South Sea Company und im 19. Jahrhun-

dert Landrechte und Anleihen eines frei 

erfundenen mittelamerikanischen Landes 

namens „Poyais“. In den 1990er-Jahren 

vertraute man auf den enormen Hard-

warebedarf des wachsenden Technolo-

giesektors. Und erst vor Kurzem haben 

das Versprechen stabiler Hauspreise und 

die vermeintliche Sicherheit von Hypo-

thekenverbriefungen 2008 schließlich zur 

internationalen Finanzkrise geführt. 

Noise oder langfristig  

wichtige Informationen?

Im Grunde sind die Finanzmärkte ein Fo-

rum, das Kapitalnehmer und Kapitalge-

ber zusammenbringt. Wer Kapital braucht, 

verweist auf den gesellschaftlichen oder 

wirtschaftlichen Nutzen seines Projekts, 

um an Finanzmittel zu kommen. Letztlich 

sind die Kurse von Aktien und Anleihen 

die abgezinsten erwarteten Rückflüsse. 

Wenn diese Rückflüsse aber ausbleiben 

oder hinter den Erwartungen zurückblei-

ben, brechen die Kurse ein und die Inves-

toren fragen sich, was schiefgegangen ist. 

Wer erfolgreich investieren will, muss  

daher zwischen Noise und langfristig 

wich tigen Informationen unterscheiden. 

Im Folgenden wird untersucht, worauf es 

langfristig bei Emerging-Market-Aktien 

und Emerging-Market-Anleihen ankommt. 

Im späten 19. Jahrhundert waren viele 

börsennotierte Industrieländerunterneh-

men sehr kapitalintensiv. Ihre Gewinn-

margen waren niedrig, die Abhängigkeit 

vom Produkt- und Konjunkturzyklus war 

hoch. Es gibt viele Gemeinsamkeiten mit 

den späteren Emerging-Market-Unter-

nehmen, deren Kurse sich je nach Welt-

konjunktur extrem gut oder extrem 

schlecht entwickeln. Dieses zyklische Ver-

halten führte naturgemäß zu mehr Vola-

tilität und Instabilität. Doch in den letz-

ten Jahren hat sich etwas geändert. 

Die Qualität von Emerging-Market-Anla-

gen hat sich verbessert. Ob gemessen an 

den Gewinnen je Aktie oder der Markt-

kapitalisierung: Der Anteil des Rohstoff-

sektors sowie zyklischer Sektoren wie 

Energie und Grundstoffe am MSCI Emer-

ging Markets Index ist zurückgegangen. 

Heute entfällt ein größerer Teil des Anla-

geuniversums auf Sektoren mit höheren 

Einzelwertrisiken, für die geistige Eigen-

tumsrechte und strukturelle Entwicklun-

gen wichtiger sind als die Konjunktur. 

Beispiele sind Finanzen und Technologie. 

Die Qualitätsverbesserung zeigt sich auch 

in der abnehmenden Kapitalintensität. 

Zur Jahrtausendwende betrug der durch-

schnittliche Quotient aus Investitionen 

und Umsatz bei Emerging-Market-Unter-

nehmen etwa 15. Seitdem ist die Kapital-

intensität kontinuierlich gefallen und 

liegt heute deutlich unter 10. Damit ist 

sie nur noch geringfügig höher als in den 

Industrieländern. Weil margen- und er-

tragsschwache Geschäftsmodelle seltener 

werden, steigen die Nettogewinnmargen 

(Abbildung 1). Die Qualität der Emer-

ging-Market-Unternehmen verbessert sich 

also erheblich.

Enorme Bewertungsdifferenz zwischen 

Industrie- und Schwellenländern

Traditionell hängt die Anlegerstimmung 

an den Emerging Markets maßgeblich 

von den Wachstumserwartungen sowie 
Quelle: FactSet, Stand 30. September 2018

Abbildung 1: Nettogewinnmarge des MSCI Emerging Markets

Nettogewinnmarge Linearer Trend    

2

4

6

8

10

12

2017201420112008200520021999

N
et

to
g

ew
in

n
m

ar
g

e 
in

 P
ro

ze
n

t

ZfgK_2019-02_088-091_Almeida_Detlefs.indd   34 09.01.2019   16:14:05

 
 
                         Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschützt. Die rechtliche Freigabe ist für den Abonnenten oder Erwerber ausschließlich zur eigenen Verwendung. 
                                                                                                                  Fritz Knapp Verlag GmbH



89 · Kreditwesen 2 / 2019  35

der politischen und wirtschaftlichen Unsi-

cherheit ab. Optimisten erwarten hohes 

Wachstum, Pessimisten große Unsicher-

heit. In den letzten Jahren sorgten bei-

spielsweise die US-Dollar-Aufwertung, 

das abnehmende Wirtschaftswachstum 

(zum Beispiel in China) sowie länderspezi-

fische Risiken (zum Beispiel in der Türkei) 

für eine Ausweitung des Bewertungsab-

standes zwischen Emerging-Market- und 

Industrieländeraktien. Das konjunkturbe-

reinigte Kurs-Gewinn-Verhältnis der USA 

(über 30) und das der Emerging Markets 

(knapp über 10) verdeutlicht dies.

Um es klar zu sagen: Ein Bewertungsauf-

schlag für Industrie- gegenüber Schwel-

lenländeraktien ist gerechtfertigt, da in 

den Industrieländern die Kapitalkosten 

niedriger sind, die Gewinne weniger 

schwanken und die Corporate Governan-

ce besser ist. Die enorme Bewertungsdif-

ferenz von heute scheint aber andere 

Gründe zu haben. Sie dürfte eher damit 

zu tun haben, dass die Investoren an die 

Geschichte vom nachlassenden Wirt-

schaftswachstum in den Emerging Mar-

kets glauben. Aber am Ende bestimmen 

die Fundamentaldaten die Cashflows, von 

denen Unternehmensgewinne und Akti-

enkurse abhängen. Der folgende Ausblick 

entspricht daher nicht dem Marktkon-

sens. Die Bewertung von Emerging-Mar-

ket-Anleihen wiederum hängt davon ab, 

ob der Emittent zahlungswillig und zah-

lungsfähig ist. Anders als bei Emerging-

Mar ket-Aktien kommt es hier entschei-

dend auf das Wirtschaftswachstum und 

die politische Stabilität an. Seit dem Zwei-

ten Weltkrieg haben vor allem die Indus-

trieländer für Wirtschaftswachstum ge-

sorgt. Seit der internationalen Finanzkrise 

entfällt aber über die Hälfte des realen 

Weltwirtschaftswachstums auf die Emer-

ging Markets. Weil sowohl die Beschäfti-

gung als auch die Produktivität hier stär-

ker steigen als in den Industrieländern, ist 

weiter davon auszugehen, dass der Anteil 

der Emerging Markets wächst.

Bewertungen als Abbildung des 

Wachstumsbeitrags der Industrieländer?

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der 

Endfälligkeitsrendite von Industrieländer- 

Staatsanleihen, Emerging-Market-Fremd - 

währungsanleihen und Emerging-Mar-

ket-Lokalwährungsanleihen. Aufgrund des 

Fundamentalausblicks und eines Ver-

gleichs des Wirtschaftswachstums bietet 

der Zinsvorsprung der Emerging Markets 

heute einen mehr als großzügigen Risi-

koausgleich. Trotz der Überzeugung, 

dass Emerging-Market-Titel, Aktien wie 

Anleihen, langfristig höhere Erträge als 

Industrieländertitel versprechen, ist den-

noch in beiden Assetklassen die Einzel-

wertauswahl wichtig. Hier gibt es enor-

me Alphachancen für Investoren.

Weil sich Einkaufsgewohnheiten und 

Verbraucherverhalten weltweit ändern, 

sollte man Cashflows und Gewinne vieler 

Konsumgütertitel neu bewerten – und 

damit letztlich auch deren Aktienkurse. 

Die Verbraucher geben immer mehr Geld 

für Erfahrungen und Erlebnisse und we-

niger für Produkte aus. In den letzten 

fünf Jahren zeigte sich dies in den USA, 

Großbritannien und Deutschland und es 

gibt erste Anzeichen für eine ähnliche 

Entwicklung in Schwellenländern wie In-

dien und Kolumbien (Abbildung 3).

Zunehmender Wettbewerb durch 

verschiedene Faktoren

Online-Reisebüros wie Ctrip in China oder 

Make My Trip in Indien können hier eine 

wichtige Rolle spielen, aber auch Schnell-

restaurants mit eingeführten Marken und 

loyalen Kunden wie Yum China oder Jolli-

bee, deren Kundenzahl und Preismacht 

steigen kann. Kasinobetreiber wie Gen-

ting Berhad aus Singapur könnten sich 

über wachsende Märkte freuen. Traditio-

nell sind Konsumverbrauchsgüterwerte 

überdurchschnittlich bewertet, da ihre 

Cashflows als recht stabil gelten. 

Doch auch das ändert sich, da der Bran-

che  zunehmender Wettbewerb durch 

E-Commerce, digitale Medien und verän-

derte Verbrauchergewohnheiten droht. 

Die Verbraucher wünschen sich jetzt „au-

thentische“ Artikel. Durch den E-Com-

merce ist die Platzierung der Waren in 

den Supermärkten nicht mehr so wichtig. 

Denn die digitalen Medien machen Ver-

braucher zu „Prosumenten“, also zu In-

termediären: Sie sprechen Empfehlungen 

aus und posten im Internet Produktkriti-

ken, die die Verbrauchergewohnheiten 

beeinflussen.

Die sozialen Medien haben die Marktein-

trittsschranken im Konsumverbrauchs-

gütersektor gesenkt. Es gibt jetzt ein 

günstiges Werbemedium, das vor zehn 

Jahren noch nicht zur Verfügung stand. 

Schließlich haben sich auch die Verbrau-

cherpräferenzen geändert. Man möchte 

jetzt „Authentizität“ und setzt weniger 

auf die großen Marken. Neben Lebens-

mitteln werden Kleidung und Kosmetik 

wichtiger, was die Gewinnpotenziale noch 

weiter segmentiert. Viele Massen gü ter-

hersteller müssen daher entweder inno-

vativ sein oder sich dem Preiswettbe- 

werb stellen. Wenn dadurch die Marken 

CEFA, Geschäftsführer Deutschland, MFS  
Investment Management, Frankfurt am Main

Portfoliomanager und Global Investment  
Strategist, MFS Investment Management,  
Boston

Sollten Anleger unter den von Unsicherheit ge
prägten Marktverhältnissen der vergangenen Jah
re auf Engagements in Emerging Marktes oder 
eher in Industrieländern setzen? Während derzeit 
viele Investoren an ein nachlassendes Wirtschafts
wachstum in den Emerging Markets glauben, se
hen die Autoren deren Chancen bei Unterneh
mensgewinnen und Aktienkursen letztlich eher 
von den Fundamentaldaten geprägt und folgen 
in ihrem Ausblick nicht dem Marktkonsens. Bei 
sorgfältiger Einzelwertauswahl und dem Verzicht 
auf zu hoch bewertete Titel erwarten sie ins
gesamt in den Emerging Markets bessere lang
fristige Ertragsperspektiven. (Red.)

Lars Detlefs

Robert M.  
Almeida, Jr.
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fragmentiert werden und die Margen 

zurückgehen, wird die Einzelwertauswahl 

bei Aktien wie bei Credits wichtiger.

Markteintrittsschranken  

durch soziale Medien gesenkt

Nicht nur bei Konsumgüterherstellern 

sorgt das Internet für mehr Transparenz, 

sondern letztlich bei allem, was die Ge-

sellschaft von heute prägt. Dadurch 

steigt auch die Bedeutung von ESG- be-

ziehungsweise Nachhaltigkeitsfaktoren 

bei Anlageentscheidungen. Beispielswei-

se droht heute 40 Prozent der Weltbevöl-

kerung Wasserknappheit. So ist in China 

90 Prozent des Wassers verschmutzt. Poli-

tische Maßnahmen, um dieses Problem 

anzugehen, führen zu höheren Wasser-

kosten und Betriebsausgaben. 

Chinesische Unternehmen mit Produkti-

onsstätten in Regionen mit Wasser-

knappheit sind vielleicht nicht nachhal-

tig. Nutzen Investoren bei diesen Risiken 

möglicherweise die falschen Diskontfak-

toren? Und wie steht es um die Corpo-

rate Governance? Über die Hälfte der 

Unternehmen des MSCI Emerging Mar-

kets Index hat einen Großaktionär, der 

mindestens 25 Prozent der Aktien hält. 

Staatliche Unternehmen machen fast ein 

Viertel des Anlageuniversums aus. Letzt-

lich haben die vom Staat geschaffenen 

Monopole – zu denen nicht alle Staats-

unternehmen zählen – weniger Anreize 

zu einer sorgfältigen Kapitalallokation 

und Investitionsplanung.

Da der Weltkonjunkturzyklus in die Jahre 

kommt und die Kapitalkosten zuneh-

men, könnten auch die Opportunitäts-

kosten geschäftlicher Entscheidungen 

steigen. Wenn das Umfeld schwieriger 

wird und es den Unternehmen nicht 

mehr so leichtfällt, hohe Gewinne zu er-

zielen – sei es aufgrund von Disruption 

durch neue Technologien, verändertem 

Verbraucherverhalten oder Nachhaltig-

keitsfaktoren –, wird der Markt Unter-

nehmen ohne stetige langfristige Cash-

flows abstrafen und andere Unterneh-

men belohnen.

Selektivität als Alphaquelle 

Noch ein paar Worte zu Emerging-Mar-

ket-Anleihen: Noch vor nicht langer Zeit 

haben die Erträge kaum gestreut, da in 

den Industrieländern in den letzten Jah-

ren sehr viel überschüssiges Kapital zur 

Verfügung stand. Wenn die Notenban-

ken vom Quantitative Easing zum Quan-

titative Tightening übergehen, könnte 

diese Finanzierungsquelle schwinden. 

Der Marktmechanismus könnte dann für 

eine bessere Übereinstimmung der Fun-

damentaldaten mit den Bewertungen 

sorgen, sodass die Einzelwertauswahl 

eine wichtigere Ertragsquelle werden 

kann.

Die Benchmarks sind üblicherweise so 

konstruiert, dass Papiere mit einer guten 

Vergangenheitsperformance und große 

Emittenten höher gewichtet werden. So 

ist der chinesische Unternehmensanleihe-

markt heute der drittgrößte Anleihe-

markt der Welt. China hat viel, was an-

dere nicht haben, beispielsweise eine 

Quelle: J.P. Morgan, Stand 12. Oktober 2018

Quelle: Sanford Bernstein, Weekend Consumer Blast: Bragging Rights – How to Create the Most Insta-

grammable Hotel, 1. Dezember 2017. Die fehlenden Daten für Indien im Jahr 2010 wurden extrapoliert.

Abbildung 2: Endfälligkeitsrendite

Abbildung 3: Struktur der Verbraucherausgaben (ohne Grundbedürfnisse)
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konsequente Politik und die nötigen Res-

sourcen, um auch mit schwierigen Rah-

menbedingungen fertigzuwerden. Den-

noch bieten die Spreads heute einen viel 

zu niedrigen Ausgleich für die Risiken. 

China hat fast einen zehnprozentigen 

Anteil am JPM EMBI Global Index, aber 

anderswo lassen sich bessere Anlage-

möglichkeiten finden. 

Schließlich wird die Länderauswahl, aber 

auch die Auswahl innerhalb der Länder 

bei Anleihen immer wichtiger. Beispiels-

weise gibt es in Brasilien trotz der höhe-

ren einzelwertspezifischen Risiken von 

Credits heute kaum einen Spread zwi-

schen Unternehmens- und Staatsanlei-

hen. Daher sind brasilianische Staatsan-

leihen die wesentlich interessantere 

Wahl. Im Gegensatz dazu spiegeln sich 

die sehr guten Fundamentaldaten von 

Peru in den Staatsanleihekursen noch 

nicht wider. Hier scheinen Unterneh-

mensanleihen attraktiver.

Änderung der Fundamentaldaten

Zusammengefasst versprechen langfristig 

sowohl Emerging-Market-Aktien als auch 

Emerging-Market-Anleihen Investoren 

höhere Erträge als Industrieländer-

papiere. Dies liegt an den höheren  

Cashflow-Erwartungen und der gemes-

sen daran niedrigen Bewertung. Wenn 

das Umfeld für Unternehmen und staat-

liche Emittenten weltweit schwieriger 

wird, weil die Kapitalkosten steigen, 

müssen Investoren mehr auf genau jene 

Fundamentaldaten achten und langfris-

tig denken.

Viele Faktoren – Technologie, Umwelt, 

Corporate Governance – werden in den 

kommenden Jahren die Fundamentalda-

ten von Unternehmen und Ländern ver-

ändern – und damit letztlich die Cash-

flows. Dies dürfte zu einer stärkeren 

Streuung der Wertpapierkurse führen. Es 

ist davon auszugehen, dass die Emerging 

Markets insgesamt bessere langfristige 

Ertragsperspektiven bieten. Dennoch 

könnten eine sorgfältige Einzelwertaus-

wahl und der Verzicht auf zu hoch be-

wertete Titel am Ende den Unterschied 

machen.

Dictionary

Wörterbuch

Banking and

Stock Trading

Bank- und

Börsenwesen

5. Auflage

za
hn

Default Swap oder Credit Default

Swaption.

Credit Default Swap Kreditderivat 

zur Übertragung von Kreditrisiken

(Einzel- oder Portfoliorisiken) auf

eine andere Vertragspartei. Dabei ver-

pflichtet sich der Sicherungsgeber an

den Sicherungsnehmer bei Eintritt ei-

nes bei Kontraktabschluss festgelegten
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zu leisten. Im Gegenzug erhält der

Sicherungsgeber vom Sicherungsneh-
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auf den Betrag des abzusichernden
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Credit Default Swap Index Kredit-

derivateindex � Bildet die Entwick-

lung der CDS-Prämien unterschied-

licher Segmente des Einzeladressen-

CDS-Marktes (➞ Single-name CDS)

ab. Ein steigender Index lässt höhere,

ein rückläufiger Index niedrige-

re CDS-Prämien erwarten. Da die
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einer marktbreiten Grundlage absi-
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Credit Default Swap Spread CDS-Prä-

mie � Prämie, die der Sicherungskäu-

fer dem Sicherungsverkäufer bei ei-

nem ➞ Credit Default Swap zahlt.

Credit Default Swaption Mit einer CDS

Swaption ist für ihren Inhaber das

Recht, nicht aber die Verpflichtung 

verbunden, zu einem bestimmten

Zeitpunkt einen ➞ Credit Default 

Swap zu kaufen oder zu verkaufen.
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zero balance account saldenloses Kon-

to, Null-Saldenkonto 

zero balancing Herbeiführung eines

Nullsaldos, Nullstellung von Konten,

täglicher Ausgleich von Einzelkonten

und Übertragung der Salden auf ein

Hauptkonto

zero beta portfolio ➞ beta-neutral port-

folio

zero bond Nullkupon-Anleihe

Zero Cost Collar ➞ Equity Collar, der 

so strukturiert ist, dass die Prämi-

enzahlung für die erworbenen Puts

durch die Prämieneinnahmen aus den

verkauften Calls ausgeglichen wird.

zero coupon convertible bond Nullku-

pon-Anleihe, die bei Erreichen eines

bestimmten Kurses automatisch in

Stammaktien des emittierenden Un-

ternehmens umgewandelt wird.

Zero Coupon Inflation Swap ➞ Infla-

tion Swap

zero coupon / ~ issue (Emission eines)

Nullkupon-Schuldtitel(s); ~ mort-

gage ➞ zero-interest mortgage loan;

~ strips als Nullkuponpapiere ge-

trennt gehandelte Zinsscheine; ~ yield

curve Nullkupon-Zinskurve
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Zins-Swap (➞ Interest Rate Swap), bei

dem keine periodischen Zahlungen

während der Kontraktlaufzeit erfol-

gen, sondern feste und variable Zins-

verpflichtungen zum Fälligkeitszeit-

punkt in einer Summe zur Auszah-

lung gelangen. Möglich ist auch die

Variante, nach der variable Zinszah-

lungen wohl periodisch, Festzinszah-

lungen aber erst zum Ende der Kon-

traktlaufzeit geleistet werden.

Zero Dividend Preference Shares An-

teile, auf die während der festgeleg-

ten Laufzeit keine Ausschüttungen

erfolgen. Aufgelaufene Gewinne wer-
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Aktien-Futures (Futures auf Einzelak-

tien) single stock futures £  under

taking to buy or sell a specific stock 

at a specified future date; like most fu

tures contracts, SSFs are cashsettled, 

 Barausgleich

Aktiengattung class of shares (stock), 

stock category

aktiengebundene Anleihe 
equity

linked bond
Aktien / ~geschäft 1.  (einzelnes Ak-

tiengeschäft) stock (equity) trade, 

(Abwicklung von ~en) equity trans

action settlement 2.  (Gesamtheit) 

equity business, stock market opera

tions; ~gesellschaft stock corporation

Aktien / ~gesetz German Stock Corpo

ration Act, German Companies Act; 

~gewichtung share (stock) weighting, 

(~ im Portefeuille) weighting given to 

stocks in the portfolio; ~gewinn eq

uity gain
Aktien / ~handel share (equity, stock) 

trading, share dealings; ~handels-

platz equity trading venue; ~händler 

stock dealer (trader), equity dealer; 

~hausse upsurge (steep rise) in share 

prices, bull market in equities, rocket

ing (soaring) equity prices

Aktien / ~hochfrequenzhandel high

frequency equity trading; ~ im Han-

delsbestand equities in the trading 

bookAktienindex share price index, stock 

price average, stock index, equity 

market index (average);   DAX, 

TecDAX,   CDAX,   HDAX, 

 MDAX,  Midcap Market Index, 

 SDAX
Aktienindex-Derivate equity index 

derivatives, derivative equity index 

products (Aktienindex-Future) eq

uity index future, stock market in 

dex future £  cashsettled futures  

contract based on the performance 

Fritz Knapp Verlag

Zwangs / ~abtretung forced assign

ment; ~anleihe mandatory exchange

able bond £  the bond is mandato

rily exchangeable into the underlying 

shares; ~glattstellung (einer Futures-/

Optionsposition bei Nichtleistung der 

erforderlichen 
Einschusszahlungen) 

forced liquidation

Zwangs / ~hypothek judgment lien, 

judicial mortgage, enforcement mort

gage; ~liquidation   Zwangsglatt

stellung; ~maßnahmen coercive 

measures; ~regulierung forced (com

pulsory) settlement

Zwangs / ~schlichtung compulsory ar

bitration; ~übernahme (des restlichen 

Aktienkapitals) squeezeout; ~um-

tausch anleihe mandatory exchange

able bond
Zwangsversteigerung 

compulsory 

sale by public auction, judicial sale, 

sheriff ’s sale, foreclosure sale, (bei 

Gericht die ~ beantragen) to apply to  

the courts for foreclosure, (zwangsver-

steigertes Vermögen) foreclosure (fore

closed) property

Zwangsversteigerungsgesetz Compul

sory Sales Act

Zwangsverwalter administrative re

ceiver, courtappointed receiver

Zwangsverwaltung administrative re

ceivership, compulsory administra

tion, sequestration, forced property 

administration, (unter ~ stehen) to be 

in administrative receivership, (unter 

~  stellen) to put into administration, 

(der ~  unterstellt werden) to become 

subject to administration orders

Zwangsvollstreckung levy of execution, 

foreclosure, compulsory enforcement, 

(~  in ein Grundstück) levy of execu

tion against (upon) real property, levy 

on real property, (~  aus einer Hypo-

thek) foreclosure on a mortgage (on a 

mortgage loan) 

 

(~  in das Vermögen des Schuldners) 

levy upon (against) the debtor’s as
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