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Oft Ubersehen, aber oft Uberzeugend:
Diese kurze Formel beschreibt treffend
das Schattendasein von Anleihen soge-
nannter Frontier-Markte, die in ihrer ei-
genen, lokalen Wahrung begeben wer-
den. Viele Investoren lassen solche
Wertpapiere vollig zu Unrecht links

Neue Grenzen testen — mit
Frontier-Anleihen in lokaler

Wahrung

stadium befinden, ein niedrigeres
Bruttoinlandsprodukt pro Kopf haben,
eine starkere Bevodlkerungsentwicklung
verzeichnen und weniger stark in die
Weltwirtschaft integriert sind. Reine
Frontier-Lander weisen oft eine gerin-
gere Schuldenquote, ein hoheres

., Viele Frontier-Markte sind
etwa Rohstoffexporteure.”

liegen, dabei konnen sie in mehrerlei
Hinsicht eine positive Rolle in einem In-
vestmentportfolio spielen. Denn Fron-
tier-Anleihen in Lokalwahrung bieten
eine seltene Kombination aus Diversifi-
zierung, Rendite und - entgegen land-
laufiger Meinung - relativ geringer Vo-
latilitat.

Im Vergleich zu den besser bekannten
Schwellenlandern gehen Anleger in
Frontier-Markten einen Schritt weiter:
in kleinere, weniger Uberlaufene Volks-
wirtschaften. Aber obwohl Frontier-An-
leihen in lokaler Wahrung eindeutige
Merkmale aufweisen, ist die Grenze
zwischen den Frontier- und den breiter
gefassten Schwellenmarkten flieBend.
Viele als Frontier-Markte eingestufte
Volkswirtschaften weisen dhnliche Cha-
rakteristika auf wie die kleineren oder
weniger liquiden Segmente der Schwel-
lenlander. Es gibt Uberschneidungen,
wie sie auch zwischen Schwellenlandern
und Industrielandern auftreten.

In der Praxis werden meist solche Volks-
wirtschaften als Frontier bezeichnet,
die sich in einem frihen Entwicklungs-
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Wachstumspotenzial, eine klassische Be-
volkerungspyramide und eine hohere
Inflationsvolatilitat auf. Die Inflations-
dynamik kann stark von binnen-
wirtschaftlichen Faktoren wie Ernteer-
gebnissen beeinflusst werden, was
manchmal zu stark schwankenden Ver-
braucherpreisen fiihren kann.

Keine Kreuzkorrelation

Investoren, die sich fur Frontier-Méarkte
und deren in lokaler Wahrung begebe-
nen Anleihen interessieren, mUssen sich
im Klaren dartber sein, dass die aktuell
so populdren passiven Investmentstrate-

ments sind. Schwerer wiegt, dass passive
oder indexdhnliche Strategien keine
Kreuzkorrelationen und konzentrierten
Risikofaktoren berucksichtigen. Viele
Frontier-Markte sind etwa Rohstoffex-
porteure, was bedeutet, dass indexnahe
Investments Ubermé&Big von Olpreisen
oder anderen Einzelfaktoren beeinflusst
werden kénnen.

Frontier-Markte erfordern ein aktives
Management, das Ineffizienzen mithilfe
von Erfahrung und Fachwissen aus-
nutzt. Dabei besteht die Aufgabe des
Portfoliomanagers nicht nur darin, jede
einzelne Anlage zu verstehen, sondern
auch zu erkennen, was geschieht, wenn
sie zu einem Portfolio zusammenge-
fasst oder in eines beigemischt wird.

Hat man Frontier-Anleihen in lokaler
Wahrung allokiert, bieten diese eine
noch bessere Diversifizierung als
Schwellenlander-Anleihen. Schwellen-
lander-Anleihen in lokaler Wahrung
zeichnen sich dadurch aus, dass sie we-
niger stark zu globalen Aktien korre-
liert sind als Schwellenlander-Anleihen
in Hartwahrung, obwohl beide von Re-
gierungen begeben werden. Einziger
Unterschied: Die einen lauten auf lokale

~Dem Management von Wechselkursrisiken kommt
eine besondere Bedeutung zu.”

gien hier nicht funktionieren. In den
entsprechenden Indizes sind vor allem
jene Lander oder Emittenten vertreten,
die am meisten Kredite aufnehmen -
aber nicht schon deshalb gute Invest-

Wahrungen, die anderen auf US-Dollar.
Frontier-Anleihen in lokaler Wahrung
kénnen mehr. Hier sinkt die Korrelation
zu globalen Aktien auf null. Der einzig-
artige Effekt fur die Diversifizierung er-
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gibt sich aus der groBen Bandbreite der
emittierenden Lander und dem unge-
wohnlich breiten Spektrum von Bonita-
ten. Dadurch entsteht eine Mischung

aus zinsahnlichen Engagements bei
starkeren Emittenten und kreditgetrie-
benen Dynamiken bei schwacheren
Emittenten.

Die Ubergange sind flieBend. In einigen
Landern, wie Uruguay oder Kasachstan,
verhalten sich Anleihen in lokaler Wah-
rung wie Zinsprodukte, deren Renditen
in erster Linie von geldpolitischen Zyk-
len, Inflationstrends und Wahrungsbe-
wegungen bestimmt werden. Am an-
deren Ende des Spektrums haben
schwéachere Emittenten aus Frontier-
Markten ein hoheres Ausfall- oder Re-
strukturierungsrisiko. In diesen Fallen
betrachten Anleger lokale Anleihen we-
niger als Zinsengagement, sondern
eher als Kredit, bei dem Spreads, Hair-
cuts und Restrukturierungsbedingun-
gen die Renditen bestimmen. Die grofBe
Bandbreite macht ein aktives Manage-
ment unverzichtbar, nicht nur um Aus-
falle zu vermeiden, sondern auch um
sich Uber Makrozyklen hinweg richtig
zu positionieren und Wert aus Ineffizi-
enzen zu schopfen, was passive Strate-
gien einfach nicht bewaltigen kénnen.

Hohe Renditen, geringe Volatilitat

Geringe Korrelation und hohe Diversi-
fizierung tun jedem Portfolio gut; ei-
ner der groBten Vorteile von Frontier-
Anleihen in lokaler Wahrung ist aber
ihr hoher Carry im Vergleich zu ande-
ren festverzinslichen Segmenten. Die
Renditen sind sehr unterschiedlich und
reichen von einstelligen Werten in sta-
bileren Frontier-Landern bis zu deut-
lich héheren Werten in Krisen- oder
Turnaround-Markten. Was bei vielen
Anlegern fur einen Aha-Effekt sorgt,
ist, dass diese hohen Renditen oft mit
einer geringen Volatilitat einhergehen.
Die einzelnen Emittenten sind in aller
Regel alles andere als langweilig, aber
ein Portfolio mit Frontier-Anleihen in
lokaler Wahrung als Ganzes verhalt
sich letztendlich Uberraschend stabil
und vorhersehbar.
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Denn Anleihen aus Frontier-Markten in
lokaler Wahrung profitieren von einem
strukturellen Puffer - bestehend aus
einem sehr niedrigen Beta, kurzen Lauf-
zeiten und hohen Mindestrenditen
(,yields-to-worst”), was dazu beitragt,
Wechselkursschwankungen oder stei-
gende Zinsen auszugleichen. Weil das
Beta niedrig ist, steigen diese Anleihen
in guten Zeiten nicht so stark wie auf
US-Dollar lautende Anlagen, bieten aber
in schlechten Zeiten viel mehr Schutz.
Hinzu kommt, dass aufgrund der be-
grenzten Nachfrage nach langfristigen
Emissionen die Laufzeiten von Frontier-
Anleihen tendenziell sehr viel kurzer
sind und oft nur die Halfte der Laufzeit
von Schwellenlander-Anleihen in Lan-
deswahrung oder Hartwahrung haben.

Weil zudem nur wenig auslandische
Investoren  beteiligt sind, werden
Frontier-Anleihen in lokaler Wahrung
weniger von der globalen ,risk-on, risk-
off”-Stimmung beeinflusst und das Risi-
ko eines starken Kapitalabflusses verrin-
gert sich. Und schlieBlich werden viele
Wahrungen von Frontier-Landern aktiv
gesteuert. Es kommt haufig zu Inter-
ventionen der Zentralbank, gleitenden
Wechselkursen, kontrollierten Floats
oder anderen Mechanismen, die die
Wechselkursvolatilitat dampfen.

Die Risiken verstehen

Aufgrund der einzigartigen Merkmale
jedes einzelnen Frontier-Landes variie-
ren die Risiken bei Anleihen in lokaler
Wahrung stark. Oft machen sich Investo-
ren Gedanken Uber Zahlungsausfalle
oder Restrukturierungen, aber solche Er-
eignisse kommen bei Anleihen in lokaler
Wahrung weitaus seltener vor als bei
Hartwahrungsanleihen. Hinzu kommt,
dass Anleihen in Hartwéahrung meist von
auslandischen Investoren gehalten wer-
den, Lokalwahrungsanleihen in erster
Linie von inlandischen Institutionen wie
Banken und Pensionsfonds. Und fur die
Regierungen dieser Lander ergibt es kei-
nen Sinn, ihr inlandisches Finanzsystem
zu gefahrden. Das Hauptrisiko fur Fron-
tier-Anleihen sind daher nicht Zahlungs-
ausfalle, sondern die Fremdwahrungen,
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Der Aufsatz beleuchtet eine nach Ansicht
des Autors oft unterschatzte Nische der
Fixed-Income-Welt: Frontier-Anleihen in
lokaler Wahrung. Jenseits etablierter
Schwellenlander eroffnen sie Zugang zu
Volkswirtschaften mit geringerer Ver-
schuldung, héherem Wachstumspotenzial
und eigenstandigen makrotkonomischen
Treibern. Trotz hoher nominaler Renditen
weisen diese Anleihen auf Portfolioebene
eine Uberraschend niedrige Volatilitat und
nahezu keine Korrelation zu globalen Ak-
tien auf. Entscheidend sei jedoch aktives
Management: Passive Strategien scheitern
an Ineffizienzen, Klumpenrisiken und
Wahrungsdynamiken. Der Text zeigt, war-
um Wechselkursrisiken zentral sind, wie
sie modellbasiert gesteuert werden kon-
nen und weshalb strukturelle Eigenschaf-
ten Frontier-Anleihen widerstandsfahiger
machen, als ihr Ruf vermuten lasst. Vor
dem Hintergrund mdglicher neuer Indizes
und veranderter globaler Kapitalstrome
skizziert der Beitrag eine Anlageklasse, die
nach Ansicht von Erik Ingmann vor einer
Neubewertung stehen kénnte. (Red.)

genauer gesagt das Wechselkursrisiko
zwischen Fremd- und lokaler Wahrung.

Aus diesem Grund kommt dem Manage-
ment von Wechselkursrisiken eine beson-
dere Bedeutung zu. In der Vergangenheit
tendierten die Wahrungen von Frontier-
Landern aufgrund der hoéheren durch-
schnittlichen Inflation dazu, gegenUber
dem US-Dollar an Wert zu verlieren, weil


https://www.linkedin.com/in/erikingman/

sich Wahrungen in der Regel anpassen,
um ihre reale Wettbewerbsfahigkeit zu

wertung kommen drei verschiedene
Modelle zum Einsatz. Eins davon, das

.Geringe Korrelation und hohe Diversifizierung
tun jedem Portfolio gut.”

erhalten. Zwar kann es in bestimmten
Jahren Ausnahmen geben - so kam es
etwa 2025 nur zu einer sehr geringen Ab-
wertung —, aber historisch gesehen war
die Abwertung der groBte Einzelfaktor,
der die Gesamtrenditen von Frontier-An-
leihen in lokaler Wahrung beeintrachtig-
te. Die gute Nachricht: Die Gesamtabwer-
tung war langfristig stabil und in vielen
Fallen vorhersehbar.

Uber ein Jahrzehnt des Investierens in
Frontier-Anleihen in lokaler Wahrung
hat das Team von Aktia eigene empiri-
sche und 6konometrische Modelle zur
Steuerung des Wechselkursrisikos ent-
wickelt. Fur die Fair-Value-Prognose
und die Wahrscheinlichkeit einer Ab-

sogenannte FrUhwarnsystem, wurde
speziell entwickelt, um potenzielle Ab-
wertungen bei den Wahrungen im
Portfolio zu erkennen, die zwar nur
eine geringe explizite Volatilitat auf-
weisen, aber ein erhebliches verstecktes
Risiko bergen. Ziel ist es, die Wahr-
scheinlichkeit von Abwertungen zu
messen und zu verfolgen, wie sie sich
im Laufe der Zeit entwickelt.

Aufmerksamkeit globaler
Investitionen

Alles in allem waren die vergangenen
zehn Jahre fur keine Art festverzinsli-
cher Wertpapiere besonders gut, aber

sie waren ein Lackmustest fur die Stra-
tegie von Aktia fur das Management
von Frontier-Anleihen in lokaler Wah-
rung. 2026 konnte es fur die Anlage-
klasse einen neuen Index von J.P. Mor-
gan geben. Das neue Instrument kénnte
neues Kapital in lokale Wahrungsanlei-
hen aus Frontier-Markten anziehen, al-
lerdings kénnte dieses neue Geld beim
nachsten globalen Schock auch schnell
wieder abgezogen werden.

Ein Faktor, der die Attraktivitdt von
Frontier-Anleihen in lokaler Wahrung
kunftig steigern kénnte, ist eine Veran-
derung der Dynamik in US-Investments.
Einer der gréBten Gegenwinde war bis-
her der starke US-Exzeptionalismus. Die
hohen Zinsen der Fed haben die Not-
wendigkeit von Frontier-Investitionen
verdrangt. Eine etwas weniger domi-
nante Rolle der USA koénnte sich daher
in den nachsten zehn Jahren positiv
auswirken — und Frontier-Markte kénn-
ten aufgrund ihres groBen Potenzials
erneut die Aufmerksamkeit globaler In-
vestoren auf sich zu ziehen.
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