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Volker Kurr / Martin Dietz

Die meisten professionellen Marktteil-
nehmer stimmen der These zu, dass Di-
versifikation das einzige Free-Lunch im
Asset Management ist. Dennoch sind vie-
le Anleger der Ansicht, dass sich eine Di-
versifikation Uber verschiedene Wahrungs-
rdume insbesondere im festverzinslichen
Bereich nicht lohnt, weil die Zinsdifferen-
zen durch die Absicherung der Wahrun-
gen neutralisiert werden. Daher stellt sich
die Frage: Inwieweit ist die Anlage in ver-
schiedenen Wahrungen zum Zwecke der
Diversifikation auch aus der Sicht eines
Anlegers in der Euro-Wé&hrung sinnvoll?

Gegenlaufige Entwicklung
der Zinslandschaft

Insbesondere die Zinslandschaft in den
USA und Europa hat sich in den letzten

Fremdwahrungsmanagement -

im Spannungsfeld

zwischen Risiko und Return

Jahren gegenlaufig entwickelt. Wahrend
zehnjahrige Bundesanleihen Anfang Juli
2019 eine negative Rendite von minus
0,40 Prozent aufweisen, rentieren zehn-
jahrige amerikanische Staatsanleihen mit
2,02 Prozent deutlich hoher. Naherungs-
weise lassen sich die Absicherungskosten
einer Wahrung als Differenz der Zinsen
am kurzen Ende berechnen. Somit betru-
gen die Absicherungskosten zwischen
dem Euro (Euro) und US-Dollar (USD)
rund 2,8 Prozent pro Jahr (3-Monatszins
Euro minus 0,39 Prozent, 3-Monatszins
USD plus 2,33"). Damit ist eine Investition
in amerikanische Staatsanleihen aus der
Sicht eines Euroanlegers, der das Wah-
rungsrisiko komplett absichern moéchte,
nicht sinnvoll (Abbildung 1).

Auf lange Sicht kann man hingegen die
These vertreten, dass sich die Schwan-

Abbildung 1: Wahrungseffekte fur festverzinsliche USD-Anlagen
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kungen der groBen, etablierten Wah-
rungsraume in einer globalisierten Welt
ausgleichen.? Am 1. Januar 1999 wurde
der Euro aus der Taufe gehoben und
startete den ersten Handelstag mit einem
Kurs von 1,17 zum Dollar und steht nach
ereignisreichen und volatilen 20 Jahren
im Juli 2019 bei 1,13. Nichtsdestoweniger
sind die Schwankungen auf Jahresbasis
teilweise beachtlich und mussen in den
Gesamtkontext des Risikobudgets des
Anlegers eingebunden sein. Ein Euro-In-
vestor hat also die Wahl, entweder das
Wahrungsrisiko zu akzeptieren oder Ab-
sicherungskosten zu zahlen, die den Zins-
unterschied eliminieren.

Dies wirft die Frage auf, wie hoch die
Wahrungsabsicherung der europaischen
Anleger sein sollte. Die Meinungen Uber
die Wahrungsabsicherung gehen weit
auseinander und betreffen sowohl das
Risiko als auch den erwarteten Return ei-
nes Portfolios.

Keine Konsensmeinung zur
Wahrungssicherung bei Aktienanlagen

Aus Sicht der Returngenerierung sind ins-
besondere Hochzinswahrungen hervorzu-
heben und hier insbesondere die Wah-
rungen der Entwicklungslénder, in denen
Nominal- und Realzins wesentlich héher
liegen als in der Eurozone. Diese haben
Anlegern bislang attraktive risikoadjus-
tierte Renditen beschert. Allerdings kann
die hohere Rendite nur erzielen, wer
auch das Wahrungsrisiko akzeptiert. Eine
Absicherung gleicht die Unterschiede des
Zinsniveaus aus — der attraktive Zins in
Fremdwahrung wird durch zu erwartete
Kosten der Absicherung eliminiert.? Zu-
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satzlich zum Zinsdifferential haben
Schwellenlanderwahrungen eine langfris-
tige Tendenz, im Rahmen ihres groBeren
Wirtschaftswachstums aufzuwerten.?

Mit Blick auf das Risiko erscheint es recht
offensichtlich, dass die Wahrungsrisiken
der festverzinslichen Anlagen abzusi-
chern sind, da die Wahrungsschwankun-
gen gegenuber der Volatilitat der Anla-
gen dominieren. Fur Aktienanlagen gibt
es hingegen keine Konsensmeinung insti-
tutioneller Anleger. In den siebziger und

gehen, dass Fremdwahrungsrisiken leicht
positiv mit dem Aktienrisiko korreliert
sind, da der Euro als relative ,Safe ha-
ven”-Wahrung in einer Krise, zum Bei-
spiel Schwellenléanderkrise, dazu ten-
diert, aufzuwerten.

Das bedeutet auch, dass der Risikofaktor
Fremdwahrung hier etwas schwerer
wiegt, weil die Diversifizierung nicht so
stark ist. Die Einteilung von Wahrungen
in ,sicher” und ,riskant” lasst sich auch
empirisch zeigen, wie in dem Korrela-

Abbildung 2: Volatilitat der Aktien nach Wahrung (in Prozent)
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Quelle: LGIM-Berechnungen

achtziger Jahren reduzierte die Wah-
rungssicherung klar das Risiko eines
internationalen Aktienportfolios, aller-
dings sind die empirischen Ergebnisse
seitdem nicht mehr eindeutig. Das glei-
che gilt auch fur eine Reihe anderer
Basiswahrungen und insbesondere fur
US-Dollar und Yen-basierte Anleger (Ab-
bildung 2).

Die Bedeutung des Wahrungsrisikos
hangt naturlich von der Korrelation mit
dem zugrunde liegenden Portfolio ab.
Falls beide Faktoren zum Beispiel nicht
korreliert waren, ist zu erwarten, dass Di-
versifizierung das Risiko reduziert.? Im
Falle des Euros ist hingegen davon auszu-
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tions-Chart (Abbildung 3) dargestellt. Da-
rin zeigt sich, dass sich einige Wahrungen
eher wie riskante und andere sich wie
festverzinsliche Anlagen verhalten.

Gute Grinde fur ein gezieltes
Exposure zu Fremdwahrungen

Trotzdem gibt es aus Risikosicht gute
Grinde fUr ein gezieltes Exposure zu
Fremdwahrungen: Zunachst einmal er-
wartet LGIM, dass Wahrungen, die als
besonders sichere Hafen gelten, wie der
US-Dollar, Yen oder Schweizer Franken,
in einer Krise gegentber dem Euro noch
aufwerten.

Volker Kurr

Head of Institutional, Europe,
Legal & General Investment Management
(LGIM), Frankfurt am Main

i . Dr. Martin Dietz

Fondsmanager, Head of Diversified Strategies,
Legal & General Investment Management
(LGIM), Frankfurt am Main

Eine empirisch klar belegbare und damit allge-
mein konsensfahige Meinung, ob institutionelle
Anleger Aktienanlagen mit Blick auf Wah-
rungsschwankungen absichern sollten, regis-
trieren die Autoren in den vergangenen
Jahrzehnten nicht, verweisen aber darauf, dass
die Bedeutung des Wahrungsrisikos von der
Korrelation mit dem zugrunde liegenden Port-
folio abhangt. Anhand eines Charts zeigen sie
auf, dass sich einige Wahrungen eher wie ris-
kante und andere sich wie festverzinsliche An-
lagen verhalten. Aus Risikosicht sehen sie
gleichwohl gute Griinde fur ein gezieltes Expo-
sure zu Fremdwahrungen. Unter anderem ver-
weisen sie darauf, dass eine Allokation zu
Fremdwahrungen und insbesondere zu siche-
ren Hafen dem Schutz gegen Strukturrisiken
des Heimatmarktes dienen kann. (Red.)

Zusatzlich dazu kann das gesamte Fremd-
wahrungsexposure auch als unmittelba-
rer Schutz vor spezifischen Risiken des
Heimmarktes gesehen werden. Regiona-
le negative Schocks werden Anleger auf-
grund des Homebias oft mehrfach belas-
ten und sind oftmals schwierig abzusi-
chern. Fremdwahrungen bieten einen
relativ einfachen, aber verlasslichen
Schutz gegen eine Schwachung der hei-
mischen Wirtschaft und Wahrung.

Fur institutionelle Anleger spielen viele
Punkte, wie die Regulierung, die Risiko-
bereitschaft und der Uberzeugungsgrad,
eine Rolle. Wichtige Grundregeln sind:
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Abbildung 3: Correlation galaxies with currencies
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— Anleger sollten ihr Fremdwahrungsex-
posure und ihre Absicherungsentschei-
dungen im Kontext ihres Gesamtportfo-
lios betrachten — und nicht nur auf Basis
der jeweiligen Anlageklasse.

Quelle: LGIM-Berechnungen

—In vielen Féllen ist es unklar, ob das
Wahrungsexposure das Gesamtrisiko er-
hoht oder nicht. Dieser Aspekt ist insbe-
sondere fur langfristig orientierte Anle-
ger von Bedeutung.

- Eine Allokation zu Fremdwahrungen,
insbesondere zu sicheren Hafen, kann
dem Schutz gegen Strukturrisiken des
Heimatmarktes dienen.

— Schwellenlander- und Hochzinswéahrun-
gen koénnen langfristig ertragreich sein
und sollten in der Regel nicht abgesichert
werden.

Generell sollten institutionelle Anleger
versuchen, die zuvor gesammelten Argu-
mente im Rahmen ihres Portfolios abzu-
wagen.

FuBnoten

1) Stand 1. Juli 2019

2) Die Kaufkraft-Paritat (Purchasing power parity
.PPP") kann als langfristiger Richtwert fur den
Wechselkurs gesehen werden, insbesondere bei ver-
gleichbaren Inflationsraten.

3) Es handelt sich hierbei um eine Variante des
.Carry Trade”. Theoretisch sollten Wechselkursef-
fekte den Zinsunterschied negieren, empirisch ist al-
lerdings festzustellen, dass das in der Regel nicht
der Fall ist.

4) In der volkswirtschaftlichen Literatur ist dies als
Balassa-Samuelson Effekt bekannt.

5) Falls die Volatilitat der Aktien 15 Prozent und der
Waéhrung 8 Prozent ist, dann ist zu erwarten, dass
die Summe der beiden Risiken (8%/"2+15%"2)"0.5=
17% betragt. Drei Viertel des Wahrungsrisikos wer-

den also wegdiversifiziert. —

 das gessmte
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