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Jederzeit
optimal
abgesichert

Der Wertzerfall des Euros und ins-
besondere des Dollars hat die
Bedeutung von Wahrungsrisiken
schmerzhaft ins Bewusstsein der
Anleger zuriickgebracht.

Schweizer Investoren sind von Wechsel-
kursrisiken besonders unvorteilhaft be-
troffen, da heftige Turbulenzen auf den
Finanzmadrkten hdufig zu einer Aufwer-
tung des Frankens bzw. einer Abwertung
aller anderen Wihrungen fiihren. So
gesehen ist die Funktion des sicheren
Hafens fiir Investoren mit Hauptwahrung
Franken ein zweischneidiges Schwert.
Wenn Anleger sich entscheiden, zum
Beispiel in den amerikanischen Aktien-
markt zu investieren, handeln sie sich
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damit ein Wechselkursrisiko ein. Hdufig
wird es als unvermeidlicher Bestandteil
einer solchen Auslandinvestition einfach
in Kauf genommen.

Doch im Grunde sind eine Anlage in
amerikanische Aktien und ein Engage-
ment im Dollar zwei verschiedene
Dinge. Es ist keinesfalls zwingend, dass
das eine mit dem anderen einhergeht.
US-Aktien konnen gekauft und gleich-
zeitig das Dollarrisiko abgesichert wer-
den, oder der Investor kann nur auf eine
Wertsteigerung des Dollars spekulieren,
ohne gleichzeitig Aktien zu erwerben.
Ganz allgemein konnen und sollen
Markt- und Wahrungsentscheidungen
voneinander getrennt gefallt werden.

Eine Frage des Risikos

Grundsatzlich ist eine internationale
Anlage immer in einem wdhrungsabge-
sicherten Zustand zu beurteilen. Eine
Wahrungsabsicherung bringt zwar in
den meisten Féllen zusdtzliche Kosten
(in Form der Zinsdifferenz) mit sich. Wie
alle anderen Kosten sind aber auch diese
quasi ein natiirlicher Bestandteil der
Geldanlage: Wenn ein Auslandengage-
ment seine Absicherungskosten nicht zu
tragen vermag, ist es keine gute Geld-
anlage. Will man auf die Wahrungs-
absicherung verzichten, so ist das ein
bewusster Entscheid, die entsprechende
Fremdwdhrung als zusdtzliches Invest-
ment ins Portfolio aufzunehmen, um

Wiahrungsabsicherung zahlt sich aus
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B Wertentwicklung (in Franken) eines ausgewogenen Portfolios
mit vollstdndiger Wahrungsabsicherung bestehend aus 60%

Bonds (25% Franken, 20% Euro, 15% Dollar) und
(10% Schweiz, 15% Europa, 15% USA)
Portfolio ohne Wahrungsabsicherung

Grafik 1 Quelle: Kraus Partner, Grafik: Finanz und Wirtschaft

40% Aktien

Chancen zu nutzen, aber auch die ent-
sprechenden Risiken zu tragen.

Grafik 1 zeigt die Entwicklung eines
ausgewogenen Portfolios in Franken mit
und ohne Wahrungsabsicherung. Bei
der Absicherung der Wahrung wurden
die Kosten des entsprechenden Ein-
Monats-Termingeschdfts in Form der
jeweils anfallenden Zinsdifferenz voll-
umfdnglich berticksichtigt.

Es zeigt sich, dass das wahrungsabge-
sicherte Portfolio in der beobachteten
Periode sowohl eine hohere Performance
(3,3 gegentiber 3,1% p. a.) erwirtschaftete
als auch ein geringeres Risiko aufwies
(Volatilitdat von 5,4 versus 6,7%). Wah-
rend die hohere Rendite weitestgehend
dem gewdhlten Zeitraum zu verdanken
ist und damit als zufdllig gilt, ist das tie-
fere Risiko des abgesicherten Portfolios
das direkte Resultat der Wahrungsabsi-
cherung. So konnte etwa der Verlust in
den turbulenten ersten Wochen dieses
Jahres durch die Absicherung von Euro
und Dollar mehr als halbiert werden.

Die Risikoreduktion fiihrt entweder zu
einer generell defensiveren Positionierung
des Portfolios, oder sie kann genutzt
werden, um zum Beispiel den Aktien-
anteil des Portfolios und damit die lang-
fristige Renditeerwartung ohne zusdtz-
liches Risiko zu erhohen. In beiden Fallen
verbessert sich die strategische Rendite-
Risiko-Positionierung des Portfolios.

Im bestmoglichen Verhéltnis

Nun liegt es auf der Hand, dass keine der
beiden Extremldsungen (vollstindige
oder keinerlei Absicherung) das optimale
Ergebnis fiir den Investor bringt. Irgend-
wo zwischen null und hundert Prozent
Wahrungsabsicherung liegt der rich-
tige Absicherungsgrad, der Rendite und
Risiko fiir das Gesamtportfolio in das
bestmogliche Verhdltnis bringt. Dabei
héngt der optimale Absicherungsgrad zu
jedem Zeitpunkt von der jeweiligen Er-
wartung an die Entwicklung des Wech-
selkurses, dem Risiko und den Kosten
ab. In einem bestimmten Monat mag es
attraktiv sein, einen volatilen Dollar, fiir
den der Anleger zudem pessimistisch ist,
vollstindig abzusichern, umso mehr,
wenn gerade zu diesem Zeitpunkt die
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Absicherungskosten gering sind. Fiir eine
andere Wahrung oder einige Monate spa-
ter mag dies ganz anders aussehen.

Grafik 2 zeigt die zeitliche Entwick-
lung der optimierten Absicherungsgrade
der beiden Wahrungen fiir das zuvor
beschriebene Beispielportfolio. Ohne
Kenntnis der zukiinftigen Wdhrungs-
entwicklung wurde zu jedem Zeit-
punkt der optimale Absicherungsgrad
beider Wahrungen festgelegt. Interes-
sant hervorzuheben ist, dass sich im
Beispiel die Absicherungsgrade von
Euro und Dollar deutlich unterscheiden
und sich zudem im Zeitablauf massiv
verdndern. Dies ist zuriickzufiihren auf
unterschiedliche Risiken, Renditeerwar-
tungen und Absicherungskosten wah-
rend des beobachteten Zeitraums.

Erhebliche Verbesserungen

Mit dem beschriebenen Verfahren
konnte die jahrliche Rendite des Port-
folios gegeniiber dem unabgesicherten
Zustand um 1,3 % erhoht und das Risiko

Monate fiir viele schmerz-
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Optimierte Absicherungsgrade BEZEs
Zusammenfassend
100% ldsst sich sagen, dass je-
i I | F der Anleger im internatio-
l nalen Kontext mit Wah-
60 o rungsrisiken konfrontiert
40 = ist und sie zu wichtig
- | | sind, um ignoriert zu wer-
L den. Ein einfaches Absi-
Of_'ﬁ""bf’ e T T i =
Dez. 99 Dez. 01 Dez. 03 Dez. 05 Dez. 07 Chemng,SIEglm.e’ Z.B. kor?
stant einen fixen Anteil
Euro M Dollar

Vorausblickend optimierte Absicherungsgrade der beiden Fremd-
wahrungen Euro und Dollar im Zeitablauf fiir das beschriebene
Beispielportfolio. Ein Absicherungsgrad fiir den Euro von 50%
bedeutet z. B., dass zum entsprechenden Zeitpunkt die Halfte
des Euro-Wahrungsrisikos gegen Franken abgesichert wurde.
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der Wahrungsrisiken ab-
zusichern, greift zu kurz
und ist nicht optimal.
Moderne Analysemetho-
den geben Investoren die
Moglichkeit, den Grad der

um 0,8% gesenkt werden. Die taktische
Steuerung der Wahrungsabsicherung
bringt somit gegeniiber einer fixen Stra-
tegie eine erhebliche Verbesserung. Diese
Verbesserung ist gerade fiir den Fran-
keninvestor sehr wichtig, wie die letzten

Absicherung fiir jede

Wdhrung zu jedem Zeit-

punkt optimal festzulegen. Die dadurch

entstehende Verbesserung von Rendite

und Risiko ist erheblich und sollte nicht
ungenutzt bleiben.
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