FONDS & DERIVATE

Wahrungen als
Renditequelle

Wechselkurse werden oft als Risikofaktoren wahrgenommen. Dazu tragen Meldungen iiber ihren
negativen Einfluss auf die Gewinne global tiitiger Unternehmen oder besorgniserregende Diskus-
sionen iiber internationale Wahrungsspekulanten bei. Auch innerhalb der Vermogensverwaltung
werden Finanzanlagen in andere Lander diversifiziert, das entsprechende Fremdwihrungsexpo-
sure wird meistens als unerwiinschtes Risiko betrachtet. In letzter Zeit interessieren sich jedoch
institutionelle und private Investoren zunehmend fiir Wiahrungen als unkorrelierte Renditequelle.
Welche Strategien es im Wihrungsbereich gibt und wie man diese Strategien zu einem Produkt
kombinieren kann, wird im folgenden erortert.

Von Dr. Oliver Malitius (links)
Wegelin & Co. Privatbankiers
St. Gallen

und Alex Rohner (rechts)
Wegelin & Co. Privatbankiers
St. Gallen

Konigsdisziplin der
Vermogensverwaltung

Wihrungen als unkorrelierte Rendite-
quelle zu erschliessen ist schwierig.
Der untiberschaubaren Anzahl von An-
leihen- und Aktienfonds steht nur eine
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geringe Anzahl von Fonds gegeniiber,
die in Wahrungsstrategien investieren.
Dies liegt hauptséchlich daran, dass im
Wihrungsbereich keine eigentliche
Marktrendite (sog. Beta) vorhanden ist.
Es gibt keine Risikopridmie wie z.B. im
Aktienmarkt, die langfristig zu einer
durchschnittlichen Rendite von 6 bis
9% fiihrt. Diese Prdmie kann im Ak-
tienbereich von jedem Investor auch
ohne aktives Management erschlossen
werden, z.B. iiber kostengiinstige In-
dexfonds oder ETFs. Im Wahrungs-
bereich muss jede Rendite hart erarbei-

tet werden. Sie entspricht somit einem
reinen Alpha, d.h. einem aktiven Ren-
ditebeitrag des Managers. Um eine
Rendite dhnlich der von Aktien zu er-
zielen, ist neben einem ausgefeilten
Handelssystem mit umfangreichen Ri-
sikomanagementfunktionen auch ein

«Hebel», d.h. Leverage, notwendig.
Somit ist klar, dass es sich bei Wih-
rungsanlagen in der Regel um alterna-
tive Anlagen handeln muss.

Die Schwierigkeit, konstante Ren-
diten zu erzielen, und die kosteninten-
siven Investitionen in Systeme und
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Korrelation von verschiedenen Wahrungsstrategien 1997-2007
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Personal schrecken potentielle Fonds-
manager ab. Wihrungsfonds werden
deshalb auch als Konigsdisziplin in der
Vermogensverwaltung bezeichnet.

Struktureffekte ausnutzen
Entgegen géngiger Vorstellungen ba-
sieren erfolgreiche Wéahrungsstrategien
nur selten auf Wechselkursprognosen.
Auch aktuelle akademische Forschung
weist unzureichend auf sinnvolle Han-
delsstrategien hin. Makro6konomische
Modelle, die auf Wirtschaftsindikato-
ren einzelner Volkswirtschaften beru-
hen, konnen Wechselkursbewegungen
nur teilweise erkliren. Auch Uberlegun-
gen zur Kaufkraftparitit zwischen den
Wechselkursen sind fiir einen Investor
wenig zielfiihrend, da Verschiebungen
in der Kaufkraft einzelner Landern oft
iiber viele Jahre andauern konnen.
Strukturelle Effekte im Wahrungs-
markt auszunutzen ist hingegen ein er-
folgsversprechender Ansatz. Die Um-
setzung erfolgt konsequent mittels
quantitativer Methoden und wird durch
eine strenge Risikokontrolle begleitet.
Drei Basisstrategien haben sich
bisher durchgesetzt: Trend-, Zinsdiffe-
renz- und Volatilititsstrategien. Bei der
Trendstrategie werden kurz- bis mittel-
fristige Trends in der Verdnderung der
Wechselkurse  beriicksichtigt. Die
Zinsdifferenzen zwischen einzelnen
Landern nutzen die sogenannten Car-
ry-Strategien aus. Sie beziehen sich
meistens auf Wihrungen entwickelter
Léander und selten auf Wahrungen von
Emerging Markets. Noch seltener sind
Volatilitatsstrategien, die von einer
Verinderung der Volatilitét profitieren,
da sie eine komplexe Umsetzung mit
Optionen erfordern.
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Multi-Strategie-Ansatz

Die Korrelationen zwischen den Stra-
tegien sind erstaunlich gering (siche
Tabelle oben). Aus diesem Grund ist es
sinnvoll, Investitionen in Wahrungs-
strategien breit zu diversifizieren.
Durch einen «Multi-Strategie-Ansatz
kann das Risiko/Rendite-Verhiltnis
deutlich verbessert werden.

Die Trendstrategien versuchen, von
der kurz- bis mittelfristigen Verdnde-
rung der Wechselkurse zu profitieren.
Verschiedene Indikatoren und Modelle
werden eingesetzt, um aus der Vergan-
genheit ein Muster fiir die zukiinftige
Kursbewegung abzuleiten. Trend-
folgende Wechselkurse weisen Wéh-
rungspaare vor allem von Regionen
mit unterschiedlichen wirtschaftlichen
Entwicklungen (z.B. zwischen Euro
und US-Dollar) aus, im Gegensatz zu
Wechselkursen zwischen sich dhnlich
entwickelnden Landern (z.B. Austra-
lien und Neuseeland).

Die Carry-Strategie profitiert von
Zinsdifferenzen zwischen Wéhrungs-
rdumen. Eine Long-Position wird in
einer Wahrung mit hohen Zinsen ein-
gegangen, finanziert durch Short-
Positionen in einer Wahrung mit tiefen
Zinsen. Aufgrund der grossen Zinsdif-
ferenzen waren in letzter Zeit Kombi-
nationen zwischen Yen und Neusee-
land-Dollar besonders beliebt. Schlag-
zeilen liber grosse Gewinne, aber auch
iiber plotzliche Verluste, fehlten nicht.
Wihrungspaare mit grossen Zinsdiffe-
renzen sind hdufig sehr volatil. Gute
Carry-Strategien sind daher {iber ver-
schiedene Wihrungspaare diversifi-
ziert. Da in dieser Strategie vor allem
der Zinsertrag im Vordergrund steht,
muss ein rigoroses Risikomanagement

die Carry-Trades schliessen, sobald die
Kursbewegungen der Wéhrungspaare
gegeniiber den Zinsdifferenzen zu
gross werden.

Die Emerging-Markets-Strategie ist
der Carry-Strategie sehr &hnlich. Long-
Positionen werden in Emerging Mar-
kets mit hohen Zinsen eingegangen, fi-
nanziert durch Short-Positionen meist
in Euro oder US-Dollar. Die attrakti-
ven Emerging Markets haben eine Ab-
wertung hinter sich, die realen Zinsen
sind hoch und die Wahrungen haben
das Potential zu einer Erholung. Oft
weisen diese Lénder hohe Rohstoff-
exporte und positive Zahlungsbilanzen
aus. Die Strategie kann somit von
hohen Zinsdifferenzen und meist auch
von wieder stirkeren Emerging-Mar-
kets-Wahrungen  (Long-Positionen)
profitieren. Aktuelle Beispiele solcher
Wiéhrungen sind der brasilianische
Real, die tiirkische Lira oder die indo-
nesische Rupie. Die Volatilitdt dieser
Wiéhrungsanlagen ist, wie im Aktien-
bereich, nach wie vor hoch. Diversifi-
kation und Risikomanagement miissen
auch hier gewihrleistet sein

Die Volatilititsstrategien hingen
nur wenig von Zins- und Wechselkurs-
bewegungen ab. Die Sell-Volatility-
Strategie verkauft kurzlaufende Wéh-
rungsoptionen, wenn die Volatilitit,
und somit die Prdmieneinnahmen,
hoch sind. In einer ruhigen Marktpha-
se werden in der Buy-Volatility-Strate-
gie glinstige und langlaufende Optio-
nen gekauft, um von einem moglichen
Anstieg der Volatilitit in der Zukunft
zu profitieren. Aufgrund der unter-
schiedlichen Investitionszeitpunkte er-
génzen sich die beiden Volatilitétsstra-
tegien optimal.
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Modellergebnisse Citi Wegelin Handelsstrategien 1996-2007
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Das Interesse an Wechselkurspro-
gnosen ist bei Wahrungsmanagern un-
gebrochen hoch.  Okonometrische
Schdtzungen von Wechselkursverdnde-
rungen anhand von vorauslaufenden
makrodkonomischen Indikatoren sind
daher oft Bestandteile von Wahrungs-
strategien (Economic Factor Model).
Aufgrund der erwéhnten eingeschréink-
ten Erkldrungskraft der Modelle sind
solche Strategien eher als Beimischung
geeignet.

Aufwendiges Management

Generell sind Wahrungsstrategien auf-
wendiger im Management als die mei-
sten Aktienstrategien. Die Positionen
und die Risikoparameter miissen tig-
lich {iberpriift werden. Bei einem di-
versifizierten Ansatz wird auch taglich
gehandelt. Der Datenbedarf ist hoch
und die operative Umsetzung oft
schwierig.

Leverage ist bei allen Wéhrungs-
strategien ein integraler Bestandteil,
um tber die Geldmarktrendite hinaus-
zukommen. Die Begriindung fiir Leve-
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rage liegt im fehlenden «Beta» und
dem Wunsch, nur mit «Alpha» eine
aktiendhnliche Rendite zu erzielen.
Aufgrund des Leverage spielt das Risi-
komanagement eine zentrale Rolle.
Viele Wihrungsfonds verwenden Ri-
sikokennzahlen, die auf historischen
Daten basieren, um Krisensituationen
anzuzeigen. Neuere Ansitze stiitzen
sich hingegen auf die implizite Volati-
litdt von Wéhrungsoptionen. Im Kri-
senfall steigen die impliziten Volatili-
titen von Optionen sofort an, entspre-
chend schneller kdnnen die einzelnen
Strategien auf das verdnderte Umfeld
reagieren.

Die aktuelle Kreditmarktkrise lenkt
die Aufmerksamkeit von Investoren
auf das Gegenparteirisiko. Gerade Han-
delstrategien, die auf Termingeschiften
basieren erlauben Fondsstrukturen, die
das Gegenparteirisiko fiir den Investor
auf ein Minimum reduzieren. Gut ge-
gliederte Wahrungsfonds enthalten da-
her zwei Komponenten, ein «Collateral
Portfolio» und ein «Trading Portfolio».
Im Collateral Portfolio wird das Kapi-

tal in kurzfristige Anleihen und Geld-
marktinstrumente hoher Qualitit inve-
stiert. Im Trading Portfolio wird ge-
méss den formulierten Strategien mit
Forwards und Optionen gehandelt.
Beide Portfolios lassen sich streng ge-
trennt voneinander verwalten.

Der Ansatz von Citi und Wegelin
Nach mehrjdhriger gemeinsamer For-
schung und Entwicklung lancierten
kiirzlich die Citi Foreign Exchange Di-
vision und Wegelin Asset Management
einen gemeinsamen Fonds, um Wah-
rungen als Renditequelle zu erschlies-
sen. Der Fonds besteht aus einem Port-
folio der sechs erwéhnten quantitativen
Handelsstrategien (s. Grafik oben).
Citi ist mit dem Trading der Strategien
beauftragt, Wegelin mit der Uberwa-
chung des Tradings und der Verwal-
tung des Collateral Portfolios. Der
Fonds ist in Euro und Schweizer Fran-
ken verfiigbar, in Kiirze auch in US-
Dollar und japanischen Yen.
www.wegelin.ch
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