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Venezuela ein klassischer Umschuldungskandidat;
positiver Ausblick fur Peru, Kolumbien und Chile

e Analyst: Venezuela wird langerfristig nicht von seinen Olreserven
profitieren

e Chaotische, kostspielige Restrukturierung erwartet

e Peru, Kolumbien und Chile warten mit soliden Fundamentaldaten auf

Venezuela steckt in der Krise: Die Wirtschaft des Landes kollabiert, das Bruttoinlandsprodukt
halbierte sich, in US-Dollar gerechnet, innerhalb der vergangenen fiinf Jahre. Das Volumen
der Erddlexporte — die einzige wichtige Einnahmequelle des Landes — fiel drastisch. Zu allem
Uberfluss wurden diese jiingst mit Sanktionen seitens der USA belegt. In den letzten zwei
Jahren flohen laut der Internationalen Organisation flr Migration (IOM) lber zwei Millionen
Menschen in die benachbarten Lander, da das Geld fur lebenswichtige Importe fehlt. Und der
Machtkampf zwischen Nicolas Maduro und seinem Kontrahenten Juan Guaidé sowie ihren
jeweiligen Unterstitzern setzt sich fort. Ein von der ,StralRe“ getragener Regierungswechsel
ist durchaus mdglich.

Was bedeutet die Krise fur venezolanische Anleihen?

Schon seit geraumer Zeit ist das Land ein klassischer Umschuldungskandidat. Ein Regime-
Wechsel wirde das nur beschleunigen. ,Die Hoffnung vieler Marktteilnehmer auf einen
Regime-Wechsel trieb den Sekundarmarktpreis venezolanischer Anleihen in den
vergangenen Wochen nach oben. Die aktuelle Entwicklung wirkt allerdings wie naiver
Optimismus®, sagt Felix Dornaus, Senior Fondsmanager fir Schwellenlanderanleihen bei der
Erste Asset Management (Erste AM).

Dafur hat der Sudamerika-Experte gute Grinde: Seit dem 1. Februar 2019 hat das US-
Finanzministerium den Handel mit Anleihen der staatlichen Erddlgesellschaft PDVSA und
Anleihen der Republik Venezuela fir US-Personen bis auf weiteres verboten. Das hat auch
Auswirkungen auf den Handel zwischen Nicht-US-Personen. Die Liquiditat lasst - aus Angst
in die Schusslinie der USA zu geraten - massiv nach.

Zehn Milliarden an Krediten mit Erdéllieferungen besichert

,<Zwar sitzt das Land auf den grof3ten Erdoélreserven der Welt, mangels funktionierender
Infrastruktur wird es aber auch auf langere Sicht nicht davon profitieren kdnnen®, sagt
Dornaus. Die Uberschuldung ist massiv und Kredite von China und Russland, die jeweils auf
eine Summe von zehn Milliarden US-Dollar geschatzt werden, sind bereits mit
Erdollieferungen besichert. Die Halfte des grof3ten auslandischen Assets, des Konzerns
CITGO in den USA, ist ebenfalls bereits verpfandet. Erhebliche Schirfrechte im Land wurden
unter anderem an russische Unternehmen verkauft. ,Angesichts dieses Mangels an
Ressourcen muss bei einer Restrukturierung mit der Notwendigkeit eines massiven
Schuldennachlasses gerechnet werden, auch und vor allem seitens der privaten Glaubiger®,
so Dornaus weiter.
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Unter den gegebenen Bedingungen halt es der Experte fur wahrscheinlich, dass die
gegenwartigen Assetpreise die Wertaufholung zu optimistisch widerspiegeln. Dartber hinaus
sei es schwierig zu erfassen, wer welche Forderungsbestande halte (,Reconciliation). ,Es
zeichnet sich eine erneute Hold-Out-Problematik ab, &hnlich der letzten Umschuldung
Argentiniens. Diese Restrukturierung wird chaotisch, langwierig und teuer fir die
Anleihenbesitzer”, schlussfolgert Dornaus.

Positive Aussichten fiur Peru, Kolumbien und Chile

Die Kombination aus steigenden US-Zinsen, sich abschwéchender Weltwirtschaft und dem
US-chinesischen Handelskonflikt belastete die Risikostimmung im Jahr 2018. Dieser
einzigartige Cocktail fuhrte zu einer generellen Neupreisung von Risiken. ,In einem Umfeld
hoherer Volatilitat haben wir - zumindest im Vergleich zu den letzten Jahren - steigende
Spreads, schwachere Wahrungen und steigende lokale Renditen gesehen. Wenn wir in die
Geschichte zuriickblicken ist dies jedoch ein Prozess der Normalisierung, und es wird
erwartet, dass die Volatilitdt auf diesem Niveau bleibt“, betont Christian Gaier, Head of Fixed
Income Rates, Sovereigns & FX.

Schenkt man dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF) Glauben, der fir 2019 stabile
Rohstoffpreise prognostiziert, scheinen die Weichen fir andere Lander Lateinamerikas
gestellt. Die zyklische Erholung in den Anden (Peru, Kolumbien und teilweise Chile) dirfte
sich  fortsetzen.  ,Attraktive  Renditeniveaus, kombiniert mit einem  stabilen
Wachstumsausblick, der von einer gesunden Kombination aus privatem Konsum und
Investitionen getragen wird, bilden die Grundlage fir attraktive langfristige
Anlagemdéglichkeiten®, erganzt Gaier.

Als Low-Beta-Anleihen durften die Schuldtitel dieser Lander zudem weniger von
Schwankungen der globalen Risikostimmung betroffen sein. Bei Argentinien, Mexiko und
Brasilien dagegen sei ein gesundes Mal} an Vorsicht angebracht: ,Zu den innenpolitischen
Einflissen in den jeweiligen Landern gesellt sich als mdglicher Risikofaktor das im Vergleich
starkere Beta hinzu — diese Lander sind also starker von der globalen Risikostimmung
betroffen. Investoren werden sich auf den lokalen News-Flow sowie die makrodkonomischen
Entwicklungen vor Ort konzentrieren missen, um kurz- und mittelfristige Investmentchancen
wahrnehmen zu konnen®, so Gaier abschlieRend.
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Sitz Wien, FN 102018b,
Handelsgericht Wien, DVR 0468703

Gesetzlicher Hinweis:

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management
GmbH. Unsere Kommunikationssprachen sind Deutsch und Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011
idgF erstellt und im ,Amtsblatt zur Wiener Zeitung”“ veroffentlicht. Fur die von der Erste Asset Management GmbH verwalteten
Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fur
Anleger gemaR § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fir Anleger gema § 21 AIFMG* sowie die Wesentliche Anlegerinformation/KID sind in der
jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepage www.erste-am.com abrufbar und stehen dem/der interessierten Anlegerin
kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfigung. Das genaue
Datum der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen die Wesentliche Anlegerinformation/KID
erhéltlich ist, sowie allfallige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com ersichtlich.

Diese Unterlage dient als zuséatzliche Information fur unsere Anlegerinnen und basiert auf dem Wissensstand der mit der
Erstellung betrauten Personen zum Redaktionsschluss. Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und
beriicksichtigen nicht die individuellen Bedirfnisse unserer Anlegerinnen hinsichtlich des Ertrags, steuerlicher Situation oder
Risikobereitschaft. Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Ruckschlisse auf die zukinftige
Entwicklung eines Fonds zu.

Der offentliche Vertrieb von Anteilen der genannten Fonds in Deutschland wurde gemaf Deutsches Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn, angezeigt. Zahl- und Informationsstelle in Deutschland ist
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, Konigsallee 21 - 23, D - 40212 Dusseldorf. Bei der deutschen Zahl- und Informationsstelle
kénnen Rucknahmeantrage fir Anteile am/an den Fonds eingereicht und die Ricknahmeerldse, etwaige Ausschittungen sowie
sonstige Zahlungen durch die deutsche Zahistelle an die Anteilinhaberlnnen auf deren Wunsch in bar in der Landeswahrung
ausgezahlt werden. Alle erforderlichen Informationen fiir die Anlegerinnen vor und auch nach Vertragsabschluss - die
Fondsbestimmungen, der Prospekt, die ,Informationen fur Anleger gemal § 21 AIFMG® bzw. die Wesentliche
Anlegerinformation/KID, die Jahres- und Halbjahresberichte - sind ebenfalls bei der deutschen Zahl- und Informationsstelle
kostenlos erhaltlich. Die Ausgabe- und Ricknahmepreise der Anteile werden in Deutschland in elektronischer Form auf der
Internetseite unter www.erste-am.com (sowie zusatzlich unter www.fundinfo.com) veréffentlicht. Etwaige sonstige
Informationen an die Anteilinhaberlnnen werden im ,Bundesanzeiger®, Kéln, verdoffentlicht.


http://www.erste-am.com/
http://www.erste-am.com/
http://www.erste-am.com/
http://www.fundinfo.com/

