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Weltweit i Nivea-Haus

HAMBURG In Hamburg entsteht das welt-
weit' erste Nivea-Haus, In dem Gebiude am
Jungfernstieg sollen die Kunden ab Frithjahr
2006 ' vielftiltige Wellness-Angebote nutzen
- kinnen, teilte der Beiersdorf-Konzem am
Dienstag mit. Auf drei Etagen und rund 800
Quadratmetern Fliiche wolle man hier «eine-
 Welt des Wohlbefindens fiir Kérper, Geist und
Seele» schaffen, sagte Thomas Schinen, Ge-
schiiftsfithrer des Nivea-Hauses. Das Unter-
nehmen investiert rund zwei Millionen Euro
in das neue Haus in exklusiver Lage an der Als-
ter, pro Jahr werden {iber 100 000 Besucher

Ene der aussichisreichsten inves-
titionsmiglichkeiten fiir die
niichsten fiinf bis zehn Jahre
scheint in den lokalen Schulden-
smissionen von Schwelienlindem

(Emerging Mariets) zu Hiegen.

Diese Anlagekategorie ermoglicht
den Investoren nicht nur hohe lau-
fende Renditen, sondern auch Ka-
pitalgewinne zu erzielen. Dariiber
hinaus eignet sich diese Anlage-
klasse sehr gut fiir einc weitere Ri-
sikodiversifizierung des Portfolios.

Diese Prognose mag manchen
Investor erstaunen, speziell diejeni-
gen, welche in der letzten Dekade
unter den hiufigen und heftigen
Abwertungen von Wihrungen aus
Schwellenlindern zu leiden hatten.

Tatsidchlich haben diese Wih-
rungsverluste den mutigen [nvestor
seit 1994 arg gebeutelt. Und dies in
einer Zeit, in der Investoren in USD
~ denominierten Obligationen aus
denselben Lindermm doppelstellige
Renditen erwirtschafteten.

Seither haben sich aber die Rah-
menbedingungen in vielen Schwel-
lenlindern erheblich verbessert.
Die neue wirtschaftspolitische Aus-
gangslage und Entwicklung hat
aber noch keinen oder nur miissi-
gen Niederschlag in der Withrungs-
bewertung oder der Renditebasis
gefunden. Tatsdchlich sind viele
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den USD-Schwiiche und weiter an-
ziehenden Rohstoffpreisen profitie-
ren. Zweites sehen wir auf Grund
der Konjunkturentwicklung man-
cher Industriegiganten wie China,
Indien, Russland oder Brasilien als
gegeben.

Verbesserte Fundamentaldaten

In fritheren Jahren litten viele
Schwellenlinder unter instabilen
fiskalischen Verhiiltnissen und sich
verschlechternden Zahlungsbilan-
zen, welches sich periodisch in
Schuldenkrisen éusserte. Die hohen
Inflationsraten sorgten zudem fiir
hohe und volatile Zinsniveaus.
Wihrungsanbindungen (oft an den
US-Dollar) fiihrten zudem zu
Uberbewertungen der Wihrungen.
Dieses Umfeld hat sich in den letz-
ten Jahren stark verbessert.

Die fiskalpolitischen Rahmenbe-
dingungen haben sich stabilisiert
und die meisten Schwellenlinder
weisen zwischenzeitlich Zahlungs-
bilanziiberschiisse aus. Daraus re-
sultierte auch ein Ansticg der Wiih-
rungsreserven und ein Abbau der
Schuldenlast.

Die fixe Anbindung an eine Wiih-
rung wurde ebenfalls vielerorts auf-
gegeben. Die Inflation hat sich zu-
dem in den meisten Schwellenlin-
dern deutlich unter der Zehnpro-
zentmarke festgesetzt. Trotz dieser
dusserst positiven Entwicklung,

Schiitzungen sind Wihrungen aus
Schwellenldndern im Schnitt 20 bis
30 Prozent unterbewertet. Diese
Unterbewertung der Withrungen ist
aber auch Ausdruck einer exporto-
rientierten Wihrungspolitik der
meisten Nationalbanken von Emer-
ging Markets. Eine schwache Wih-
rung hilft dem Exportsektor und
lockt auslindisches Kapital an.
Dies fiihrt aber zu einer Auswei-
tung der monetiiren Basis und da-
mit zu sinkenden Renditen.
Obwohl sich aus diesem Hinter-
grund die Renditeniveaus in vielen
Schwellenlindern bereits reduziert
haben, reflektieren sie noch bei
weitem nicht die verbesserten Rah-
menbedingungen.

Wachsende Mirkte

Investitionen in lokale Schulden-
emissionen aus Schwellenldndern
gehort in jedes global diversifizier-
te Portfolio. Die volkswirtschaftli-
che Gesamtleistung der Emerging
Markets stieg in den letzten Jahren
kontinuierlich an und betrigt nun
rund 25 Prozent des weltweiten
Bruttosozialproduktes und wird
weiter zunehmen. Zudem steigen
Emissionen in lokalen Wiihrungen
stetig und sind Ausdruck ecines
wachsenden Binnenmarktes wie
auch einer sich verindernden
Schuldenpolitik der Liinder (weni-
ger Auslandsschulden mit entspre-

Abwicklungsmodalititen locken
auch langsam die internationale
Anlegerschaft an.

Konkiusion

Investitionen in lokale Schulde-
nemissionen aus Schwellenlindern
versprechen nicht nur eine hohe
Rendite, sondern zudem auch noch
Kursgewinne aus Wihrungsaufwer-
tungen und sinkenden Zinsniveaus.
Dariiber hinaus kann mit dieser An-
lagekategorie das Portfolio weiter
diversifiziert werden, da die Korre-
lation zu anderen Anlageklassen
fast Null ist.
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Die alleinige inhaltliche Verant-
wortung fiir diesen Beitrag liegt
beim Verfasser.
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