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Mikrofinanzkredite:
Nachhaltig und wertstabil anlegen

Text: GUnther Kastner, Impact Asset
Management

chwellenlinder und erst recht Frontier

Markets gelten fiir Anleger:innen als Ter-
rain, bei dem es potenziell hohe Wachs-
tumschancen, aber auch héhere Risiken
gibt. Das gilt auch fiir Schwellenlinder-An-
leihen. Hier bieten Emittenten von Staats-
oder Unternehmensseite potenziell héhere
Renditen als Emittenten aus Industrielin-
dern, bergen aber méglicherweise auch hé-
here Risiken wie eine geringere wirtschaft-
liche Stirke, mangelnde Transparenz oder
politische Instabilitdt. Ein Segment des Fi-
xed Income-Marktes, bei dem Anleger da-
gegen eine hohe Wertstabilitit erwarten
konnen, sind Mikrofinanzkredite. Dabei
handelt es sich um eine Anlageklasse, die
sich relativ unkorreliert zu den globalen An-
leihen- und Aktienmirkten bewegt. Ein
steigender US-Leitzins wirke sich positiv auf
die Renditen von Mikrofinanzkrediten aus.

Mit Mikrofinanzfonds kénnen Anleger in
ein diversifiziertes Portfolio von Mikrofi-
nanzkrediten aus unterschiedlichen Lindern
und Weltregionen investieren. Dabei kann
ein hohes Maf§ an Nachhaltigkeit erreicht
werden. Durch die Vergabe der Mikrofi-
nanzkredite durch vor Ort ansissige Mi-
krofinanzinstitute (MFIs) an Kleinunter-
nehmer:innen in Schwellen- und Entwick-
lungslindern kann unmittelbar sozialer Im-
pact erzeugt werden. Deshalb gelten Mi-
krofinanzfonds als Impact-Fonds und ge-
mifl der EU-Offenlegungsverordnung als
ydunkelgriine® Artikel-9-Fonds.

Das Konzept der Mikrofinanzkredite wird
dem bengalischen Wirtschaftsprofessor Mu-
hammad Yunus zugeschrieben, der 2006
den Nobelpreis dafiir erhielt. Tatsichlich
lisst sich die Grundidee, irmere Bevolke-
rungsschichten durch geeignete Finanzpro-
dukte zur Hilfe durch Selbsthilfe zu ani-
mieren, auch schon in der Geschichte der
Griindung der Sparkassen und Volksbanken
in Europa vor tiber 200 Jahren zuriickver-
folgen. Bei den Kreditnehmern:innen han-
delt es sich um Personen, denen die finan-
ziellen Mittel fehlen, Investitionen in den

Aufbau ihres Kleinunternehmens zu titigen.
Die Armut wirkt dabei wie ein Teufelskreis:
Die Aufnahme eines Kredits oder sogar die
Offnung eines Kontos bleibt diesen Men-
schen aufgrund ihrer Armut verwehrt.
Durch die Vergabe von Mikrofinanzkredi-
ten kann dies durchbrochen werden. Meis-
tens wirke sich die finanzielle Férderung
nicht nur unmittelbar positiv auf die Klein-
unternehmer:innen, sondern auch auf de-
ren Familien und weitere Menschen aus, die
etwa als Angestellte im Kleinunternehmen
titig werden.

Mikrofinanzfonds zeigen sich unbeein-
druckt von globalen Krisen

Coronapandemie, Ukrainekrieg, hohe In-
flation und Energiekrise: Die vergangenen
Jahre waren durch vielfiltige Krisen geprigt,
die auch Spuren an den Aktien- und Anlei-
henmirkten hinterlieflen. Dies veranschau-
lichte besonders deutlich das vergangene
Jahr, als sowohl die Aktien- als auch die An-
leihenmirkte, die eigentlich als unkorrelierte
Mirkte gelten, teilweise heftige Einbriiche
verzeichneten. Die Rendite von Mikrofi-
nanzfonds zeigte sich von dieser Entwick-
lung unbeeindruckt. Gemif§ einer Studie
von Scope legten alle zwolf in Deutschland
zugelassenen Mikrofinanzfonds im Annus
Horribilis 2022 an Wert zu. Nahezu alle in
der Studie untersuchten Fonds kénnen seit
ihrer Auflegung jahrlich eine positive Per-
formance vorweisen oder konnten zumin-
dest den Wert bewahren. Im Durchschnitt
betrug die Performance der untersuchten
Fonds in den vergangenen drei Jahren 1,7
Prozent p.a., und in den vergangenen fiinf
Jahren 2,4 Prozent p.a. Dies ist beachtlich,
schlieSlich war bis zum vergangenen Jahr
noch ein Nullzinsumfeld vorzufinden, wo
Anleger bei den meisten festverzinslichen
Produkten keine oder nur eine sehr geringe
laufende Verzinsung erzielten.

Auch auf der Risikoseite schneiden Mikro-
finanzfonds iiberdurchschnittlich gut ab.
Laut Scope belief sich die durchschnittliche
Volatilitit der untersuchten Mikrofinanz-
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fonds iiber drei Jahre auf 1,8 Prozent und
iiber fiinf Jahre auf 1,7 Prozent. Sie fillt da-
mit deutlich niedriger aus als die von ande-
ren Rentensegmenten. Insgesamt ist das
Rendite-Risiko-Verhiltnis von Mikrofi-
nanzfonds mittel- bis langfristig durch-
schnittlich signifikant besser als das der an-
deren Fixed Income-Segmente.

Neue Zinswelt: Auch Mikrofinanzfonds
profitieren von steigenden Zinsen

Seit dem vergangenen Jahr hat sich die Fi-
xed Income-Welt deutlich gewandelt. Die
Zentralbanken in den USA und der Euro-
piischen Union haben die Inflationsbe-
kimpfung zum obersten Ziel erhoben und
die Zinsen in mehreren Schritten angeho-
ben. Die Federal Funds Rate befindet sich
aktuell in einer Spanne von 5,25 bis 5,5 Pro-
zent. Der Leitzins der Europdischen Union
wurde von der Europiischen Zentralbank
zuletzt auf 4,25 Prozent erhéht. Die gestie-
genen Zinsen wirken sich positiv auf die
Renditeaussichten von Mikrofinanzfonds
aus. So gehen wir davon aus, dass beispiels-
weise der Vision Microfinance — Dual Re-
turn Fonds im Jahr 2024 eine Rendite bzw.
einen Zinskupon von bis zu 4 Prozent er-
zielen wird. Mikrofinanzfonds profitieren
von steigenden Zinsen, da es sich bei den
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darin gebiindelten Mikrokrediten um kurz-
laufende und festverzinsliche Darlehen han-
delt. Die Mikrofinanzinstitute erhalten lau-
fend Tilgungen und Zinszahlungen, die sich
zum Zeitpunkt der Vergabe an den Markt-
zinsen orientieren. Pro Jahr werden ca. 30
Prozent des Portfolios getilgt, sodass sich die
Portfolioverzinsung durchaus ziigig an den
Marktzins anpassen kann. Die Duration
liegt bei 1,8 Jahren. Ein weiterer Rendite-
baustein sind Floating Rate Notes, die ihre
Verzinsung an die Entwicklung der Leit-
zinsen ausrichten. In einem Marktumfeld
mit steigenden Leitzinsen steigt dement-
sprechend auch der Zinskupon der Floater.
Im Vision Microfinance — Dual Return
Fonds z.B. machen Floater 20 Prozent des
Portfolios aus.

Wahrungseffekte nutzen

Bei der Anlage in Mikrofinanzfonds gilt es
zu erwigen, ob in US-Dollar denominierte
Mikrofinanzkredite oder in den jeweiligen
Lokalwihrungen vergebene Mikrofinanz-
kredite investiert werden soll. Letztere er-
mdglichen es den Kreditnehmern, die Dar-
lehen in der Lokalwihrung aufzunehmen.
Auch im Hinblick auf die Renditeentwick-
lung kénnen sie sich lohnen. Durch die ak-
tive Selektion von Wihrungen, die eine po-

sitive Wertentwicklung verzeichnen, kén-

nen Renditesteigerungen realisiert werden.
Im Dual Return Fund — Vision Microfi-
nance Local Currency beispielsweise um-
fassen die Top-Allokationen gegenwirtig
Mikrofinanzkredite aus Costa Rica, Usbe-
kistan, Indien und Mexiko. Diese Linder
heben sich nicht nur durch eine hohe Fi-
nanzierungsnachfrage, gut verwaltete Mi-
krofinanzinstitute, eine hohe Riickzah-
lungsquote oder Interesse an gesellschaftli-
chem Fortschritt, sondern auch interessante
Wihrungsentwicklungen hervor. In Costa
Rica zum Beispiel profitiert der Costa Rica
Colon von einer Verlagerung von Liefer-
ketten aus Asien nach Zentralamerika, dem
sogenannten Near-Shoring.

Markt fiir Mikrofinanzkredite ist von
Wachstum gepragt

In den Schwellen- und Entwicklungslin-
dern leben rd. 80 Prozent der Weltbevolke-
rung. Die Bevélkerungsstruktur dort zeich-
net sich im Vergleich zu den Industrielidn-
dern durch einen deutlich niedrigeren Al-
tersdurchschnitt und ein hoheres Bevolke-
rungswachstum aus. Dementsprechend
wird auch der Bedarf nach Mikrokrediten
steigen. Schon in den vergangenen Jahren
ist das Volumen der vergebenen Kredite ge-
wachsen. Nur das vom Ausbruch der Co-
ronapandemie geprigte Jahr 2020 zeigte

eine negative Nachfrageentwicklung nach
Mikrokrediten. Die Mikrofinanzinstitute
waren durch diese groffe Gesundheitskrise
viel mehr mit Zahlungsaufschiiben kon-
frontiert, die jedoch durch die Kooperation
mit den Kreditnehmern auf Augenhéhe
durch die MFIs gemeistert werden konnten.
Im Jahr 2021 verzeichnete das Volumen ver-
gebener Mikrokredite bereits wieder einen
Zuwachs um 11,6 Prozent.

Mikrofinanzkredite sind sinnvoller
Baustein im Rahmen einer Invest-
mentstrategie

Ein aktiver Asset-Management-Ansatz kann
gewihrleisten, dass ein hochwertiges Port-
folio zusammengestellt wird, das Mikrofi-
nanzkredite aus unterschiedlichen Weltre-
gionen und von zuverlissigen Mikrofinanz-
instituten enthilt. Im Rahmen der Due Di-
ligence wird regelmifSig vor Ort die Arbeit
der Mikrofinanzinstitute iiberpriift. Durch
die sorgfiltige Auswahl der MFIs kénnen
sich interessante weitere Ankniipfungs-
punkte ergeben. So arbeitet Impact Asset
Management in Bolivien mit dem MFI Cre-
cer zusammen, das zusitzlich zu seiner
Kerndienstleistung, der Vergabe von Mi-
krokrediten, ein Priventionsprogramm fiir
Gebirmutterhalskrebs anbietet. So werden
diesbeziiglich entsprechende Vorsorgeun-
tersuchungen durchgefiihre. Bolivien gehért
zu den Lindern mit der héchsten Sterb-
lichkeitsrate bei Gebirmutterhalskrebs.

Mikrofinanzfonds sind ein defensives Anla-
geinstrument, die durch ihre Wertbestin-
digkeit in Relation zu der Entwicklung der
Aktien- und Rentenmiirkte bestechen. Diese
Eigenschaft macht dieses Fixed Income-Seg-
ment ebenso fiir institutionelle Anleger at-
traktiv. Die kurzlaufenden Kredite werden
regelmiflig zuverlissig zuriickgezahle und
passen sich stetig an die Marktzinsen an.
Mit einer Mikrofinanzstrategie konnen An-
leger:innen dariiber hinaus ein nachhaltiges
Investment mit direkter sozialer Wirkung
titigen, das aktiv zu den UN-Nachhaltig-
keitszielen beitrigt.
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