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ERsTE Bond EMERGInG MARKETs coRPoRATE
Länderaufteilung Top 15, in Prozent
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péter Varga ist seit 2005 bei  
erste-spariNVest/erste asset 
management tätig. im Unternehmen 
ist er für emerging-markets-
Unternehmensanleihen zuständig. 

Vor seinem eintritt war Varga bei 
Union investment (Frankfurt/m.) für 
convertible-Bond- sowie Unter-
nehmensanleihenfonds und das 
management von zwei total-return-
Fonds zuständig.

er besitzt einen abschluss der 
corvinus-Universität Budapest 
(Finanzen/Unternehmensbewertung) 
und ist seit 2004 cFa charterholder. 
Darüber hinaus hat er mehrere 
publikationen im Bereich 
kapitalstrukturtheorie und 
Finanzierung verfasst.

cV  
Péter Varga, cFA
senior Professional Fund Manager 
Emerging Markets corporates

„Unser Job: Die schwarzen 
Schafe vermeiden“  

spONsOr

Péter Varga, Emerging-Markets-Corporates-Experte bei Erste Asset 
Management, hält die Analyse der Fundamentaldaten von Anleihen 
derzeit für entscheidend. 

Herr Varga, sie blicken mittlerweile auf 
zehn Jahre Erfahrung bei Emerging Markets 
corporates zurück. Geben sie uns zuerst 
bitte eine kurze Einordnung? 
Wir führen emerging markets corporates seit 
Frühsommer 2007 und waren einer der ersten 
asset manager in dieser asset-klasse. Damals 
sind wir mit etwa 60 millionen Us-Dollar gestartet 
– mittlerweile sind es circa 2 milliarden Us-Dol-
lar. Zu Beginn standen sehr wenige emitten-
ten zur auswahl und es gab nur eine geringe 
 Diversifikation. aber in den letzten Jahren ist 
extrem viel passiert: Die asset-klasse ist mit 
einem Volumen von 1,7 Billionen Us-Dollar fast so 
groß wie Us High Yield. sie hat sich in den letzten 
zehn Jahren verfünffacht – ein extremes Wachs-
tum. Und auch die investorenbasis hat sich sehr 
stark ausgeweitet. 

Wie schätzen sie die Zinsentwicklung in den 
usA und Europa innerhalb der kommenden 
18 Monate ein?
Wir erwarten eher moderat steigende als fallende 

Zinsen, was aber keine Neuigkeit sein sollte. auf 
längere sicht erwarten wir eher eine Verflachung 
der renditekurven, da die gesamtverschuldung 
sowohl in den Usa als auch in der eurozone seit 
der Finanzkrise in 2008/2009 weiter angestiegen 
ist. Hohe schulden und steigende Zinsen würden 
die Zinsausgaben deutlich ansteigen lassen, 
worauf diese Volkswirtschaften kaum vorbereitet 
sind. Die FeD hat erneut auf die niedrige inflation 
hingewiesen, welche die längeren Laufzeiten 
derzeit gut unterstützt. Die tatsächliche ankün-
digung der kürzung der Notenbankbilanzen/
Zukäufe in den kommenden monaten (eZB, FeD) 
wird aber für erhöhte Volatilität sorgen.

Werden die FEd und die EZB der Rendite-
entwicklung am Markt folgen, und werden 
die beiden notenbanken weiterhin in leicht 
unterschiedliche Richtungen gehen?
Das würde ich so nicht stehen lassen. es sieht 
derzeit so aus, dass die eurozone ein besseres 
Wachstumsmomentum im Vergleich zu den 
Usa aufweist, und die eZB will diese stärke der 
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Im Fokus

*ab auflage im Juli 2007    
Quelle: erste asset management
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lässt keine verlässlichen rückschlüsse auf die zukünftige entwicklung 
des Fonds zu. Hinweis: Bei der obigen Darstellung handelt es sich um eine Darstellung der Bruttowertentwick-
lung. gebühren, entgelte und steuern (z. B. Verwaltungsgebühren, Depotgebühren) wurden nicht berücksichtigt 
und mindern somit zusätzlich den ertrag.

4,98 % Ø Yield

7,52 Ø Laufzeit

4,80 % Ø Mod. Duration

5,56 % Ø Kupon

disclaimer
Hierbei handelt es sich um eine Werbemittei-
lung der erste asset management gmbH. Der 
prospekt für OgaW-Fonds (sowie dessen 
allfällige Änderungen) wird entsprechend den 
Bestimmungen des invFg 2011 idgF erstellt 
und im „amtsblatt zur Wiener Zeitung“ veröf -
fentlicht. Für die von der erste asset manage-
ment gmbH verwalteten alternative invest-
ment Fonds (aiF) werden entsprechend den 
Bestimmungen des aiFmg iVm invFg 2011 
„informationen für anleger gemäß § 21 
aiFmg“ erstellt. Der prospekt, die „informa-
tionen für anleger gemäß § 21 aiFmg“ sowie 
die Wesentliche anlegerinformation/kiD sind 
in der jeweils aktuell gültigen Fassung auf der 
Homepage www.erste-am.com abrufbar und 
stehen dem interessierten anleger kostenlos 
am sitz der Verwaltungsgesellschaft sowie 
am sitz der Depotbank zur Verfügung. Das 
genaue Datum der jeweils letzten Veröf-
fentlichung des prospekts, die sprachen, in 
denen die Wesentliche anlegerinformation/
kiD erhältlich ist, sowie allfällige weitere 
abholstellen der Dokumente sind auf der 
Homepage www.erste-am.com ersichtlich.

ERsTE Bond EMERGInG MARKETs coRPoRATE
Kennzahlen Fondsstruktur Performance
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Performance (brutto):
2007* 2008
–0,9% –27,9%

2009
60,2%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 8-2017
14,0% 7,0% 17,9% 0,7% 4,7% 0,5% 10,7% 6,5%

Bruttoentwicklung ab Auflage

kONtakt

oliver Röder, MBA, cIIA 
geschäftsführer

erste asset management 
Deutschland gmbH
Zugspitzstraße 2a
85591 Vaterstetten

Telefon: 
+49 (0) 81 06 210 16-11

E-Mail: 
oliver.roeder@erste-am.com

Wirtschaft für eine straffung der ultralockeren 
geldpolitik nutzen. also beide Zentralbanken ge-
hen in dieselbe richtung, nur die eZB ist circa 24 
bis 30 monate hinter der FeD. Dieser rückstand 
war mal etwas größer, aber die straffung der 
Us-geldpolitik und das erwartungsmanagement 
der  marktteilnehmer in dieser Hinsicht haben sich 
– wenn auch minimal – verlangsamt. Dies ist auch 
gut in der jüngsten eUr/UsD-Wechselkursent-
wicklung abzulesen.

Was bedeutet das für unternehmensanlei-
hen, speziell in den schwellenländern?
sie werden in einer Umgebung von leicht steigen-
den Zinsen sehr gut leben können. im Vergleich 
zu Unternehmen in den sogenannten entwickel-
ten Ländern, wo wir derzeit ein Übernahmefie-
ber beobachten können, sind Unternehmen in 
schwellenländern in vielen Branchen derzeit be-
müht, ihre schulden zu senken. auch sehr wichtig 
ist, dass wir derzeit eine stabile beziehungsweise 
fallende inflationsumgebung in den schwellenlän-
dern haben, welche es den Zentralbanken erlaubt, 
ihre Leitzinsen zu senken. so werden auch die 
lokalen kredite für die Unternehmen billiger, die 
Zinslast sinkt. Dieses phänomen ist sehr gut in 
Brasilien oder in russland zu beobachten. Der 
markt preist jedoch vieles ein, daher sind kleinere 
oder etwas größere technische korrekturen jeder-
zeit möglich.

Weltweit haben wir nach wie vor Krisenher-
de zu meistern. Leiden darunter nicht nur 
die betroffenen staatsanleihen, sondern 
auch corporate Bonds dieser Länder?

Die Zinsen weltweit sind extrem niedrig. selbst 
im Falle leicht höherer Zinsen im euroland oder in 
den Usa werden diese das Niveau nicht erreichen, 
um damit die massiv steigende Nachfrage nach 
höher rentierenden anleihen seitens Versicherun-
gen und pensionsfonds zu bedienen. eine ältere 
Bevölkerung impliziert eine höhere gewichtung 
der anleihen in den portfolios und
durch die positive Wirtschaftsentwicklung in den
schwellenländern steigen die ersparnisse dort
sehr rasant an. sprich, die Nachfrage wird bleiben, 
was die Differenzierung nach kreditqualität 
 mildert. Unser Job in so einer Umgebung ist, 
weiterhin gute performance abzuliefern, dabei 
aber die potenziellen „schwarzen schafe“ wie 
NOBLe aus singapur oder agrokor aus kroatien 
zu meiden.

Grundsätzlich gefragt: Welches Risiko wür-
den sie als das aktuell größte Einzelrisiko 
betrachten, wenn man in Emerging Markets 
corporates investiert?
allem voran würde ich die gier der investoren 
nennen. in einem positiven marktumfeld schauen 
investoren nur auf die renditen und lassen die 
Bewertung in einem historischen kontext, die 
analyse der Fundamentaldaten und die struktur 
der anleihen außer acht. Besonders jetzt wäre 
das jedoch extrem wichtig, da die geschmäler-
ten risikoaufschläge kaum spielraum für Fehler 
zulassen. anders formuliert: es dauert derzeit 
deutlich länger, bis die Verzinsung Fehleinschät-
zungen korrigieren kann.

Herr Varga, vielen dank für das Gespräch. ●

Hinweis: 
Ø Yield ist die durationsgewichtete 
portfolio-Yield. 
Daten per ultimo august 2017


