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Kommt Ihnen diese Situation
bekannt vor?

Sie freuen sich, dass sich der Kurs Threr
Fremdwéhrungsobligation ansprechend
entwickelt hat. Aber dann ziehen Sie
den Wihrungseinfluss hinzu und Sie
realisieren, dass damit der Buchge-
winn komplett neutralisiert wird — oder
es entsteht netto sogar ein Buchverlust.
Die Entwicklung der bekanntesten Wih-
rungen gegeniiber dem Franken seit 2002
zeigt einen klaren Trend mit unterschied-
lichen Auspriagungen (s. Chart 1).

Es gibt Investoren, die sich tiber die
letzten 10 Jahre durch Engagements in
Obligationen in Euro, US-Dollar oder
Pfund wegen dem hoheren Zinsniveau
einen Mehrertrag versprochen haben.
Diese diirften herb enttduscht worden
sein. Die verschiedenen Herausforde-
rungen, angefangen bei der Immobi-
lienkrise in den USA, in Europa inkl.
England und die damit entstandenen
Risiken bei den Banken miindeten in
einer expansiven Geldpolitik beim US-
Fed, der EZB und der Bank of England.
Das hat die jeweiligen Wihrungen ge-
geniiber dem Franken zuséitzlich unter
Druck gesetzt.

Im Juli 2012 hat die EZB den Leit-
zins auf ein historisches Tief von
0.75% festgesetzt. Die Schweizerische
Nationalbank, ebenfalls eine expansive
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Geldpolitik verfolgend, wird seit der
Mindestkursfestsetzung von CHF 1.20
pro Euro im September 2011 weiter ge-
fordert sein. Fiir den schweizerischen
Euro-Investor besteht seit dieser Fest-
setzung faktisch eine kostenlose Devi-
senabsicherung, erkennbar durch die
abgeflachte rote Linie im Chart 1.

Absichern! Aber was?
Eine Devisenabsicherung hat den Zweck,
das Fremdwahrungsrisiko einer Inves-
tition zu eliminieren. Eine Studie der
LLB Asset Management AG, Vaduz,
hat gezeigt, dass eine Absicherungs-
quote von 75% bei einem Obligatio-
nenportfolio zu einer Risikoreduktion
von ca. 50% fiihrt. Im Vergleich dazu
ist es interessant, dass die Wahrungs-
absicherung in einem globalen Aktien-
portfolio das Risiko nicht wesentlich
reduziert. Ein Absicherungsgrad von
75% eines Fremdwahrungsaktienport-
folios bringt nur eine Risikoreduktion
von 17% und somit bloss einen be-
schrankten Mehrwert (s. Charts 2+3).
Wie ldsst sich dies erkldren? Dafiir
gibt es verschiedene Griinde, wir ge-
hen an dieser Stelle kurz auf einen der
Effekte ein. Nehmen wir an, ein Schwei-
zer Anleger investiert in eine Aktie ei-
nes auslindischen Unternehmens. Wenn
nun die jeweilige Fremdwéhrung ge-

geniiber dem Franken an Wert verliert,
entsteht fiir diesen ein Wahrungs-
Buchverlust. Das ausldndische Unter-
nehmen wird jedoch aufgrund der Ab-
wertung seiner Heimwéhrung tenden-
ziell mehr Produkte absetzen konnen,
da diese fiir den Schweizer Konsumen-
ten oft giinstiger werden. Dies wird zu
tendenziell hoheren Ertrdgen und ent-
sprechend steigendem Aktienkurs fiih-
ren. Der Anstieg des Aktienkurses
fiihrt in der Konsequenz zu einer Mini-
mierung des Wihrungs-Buchverlustes
fiir den Schweizer Anleger.

Absichern! Aber wie?

In der Praxis werden fiir die Absiche-
rung von Wihrungsrisiken hauptsich-
lich drei Varianten angewandt:

A: Devisen-Termingeschdfi: Beispiel:
Ein Kunde méchte USD 100°000 ge-
gen Franken von Anfang Juli bis Ende
Jahr absichern. Dies kann er tun, indem
er diese USD auf Termin verkauft, in
diesem Beispiel also auf Ende Dezem-
ber. Zu was fiir einem Preis wird er die-
se verkaufen konnen? Diese Frage be-
antworten wir mit dem Beispiel, wie
Terminkurse berechnet werden: Ange-
nommen, der Spot-Kurs des USD/CHF
sei am 1. Juli 0.9630, der risikofreie
Zinssatz CHF auf 6 Monate 0.182%
und jener im USD auf 6 Monate
0.7364%. Daraus ergibt sich ein Devi-
senterminkurs von
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1.00182
0.9630 (—) = 0.9603
1.007364

Der Kunde hat mit Abschluss dieses
Termingeschiftes die Pflicht, die USD
100’000 per Verfall zu liefern — es sei
denn, er schliesst das Geschift vor Fil-
ligkeit, indem er die USD wieder zum
jeweiligen Terminkurs zuriickkauft.

B: Devisen-Optionsgeschdifi: Durch den
Kauf einer USD/CHF-Put-Option hat
der Kunde das Recht, aber nicht die
Pflicht, seine USD 100’000 zu einem
vorab bestimmten Ausilibungspreis zu
verkaufen, in diesem Fall zum Wechsel-
kurs. Fiir dieses Recht zahlt er eine
Pramie, die Optionspriamie. Bei einem
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Spot-Kurs von 0.9770 und einem iden-
tischen Strike, also «at the money», be-
tragt die Optionspramie 0.036. Die Ge-
winnschwelle bei diesem Geschift wire
also bei einem USD/CHF-Wechselkurs
von (0.9770—-0.036) =0.9410 erreicht.
An diesem ebenfalls in der Praxis
gerechneten Beispiel erkennt man, dass
diese Variante gegeniiber dem klassi-
schen Devisen-Termingeschéft fiir den
Kunden teurer zu stehen kommt. Bei
Optionen spielt die Volatilitét bei deren
Preisbildung eine entscheidende Rolle.
Sie diirfte auch in diesem Beispiel fiir
den markanten Unterschied zu den
Konditionen der Variante A verant-
wortlich sein. Der Vorteil eines Opti-
onsgeschiftes gegentiber einem Devi-
sen-Termingeschift liegt aber darin,
dass der Kéufer keine Verpflichtung
eingeht, sondern sich ein Recht zur
Wandlung der USD in CHF erkauft.
Wenn der Anleger den Einfluss der Vo-
latilitdt unterbinden mdochte, kann er
(Mini)-Futures einsetzen. Dies bringt
uns zur dritten und letzten Variante:

C: Devisen-Futures-Geschdft (Mini-
Futures): Am Beispiel des USD/CHF
Mini-Futures Short, Valoren-Nummer
11718904, soll die Absicherung von
USD 100’000 gegen Franken gezeigt
werden. Ein Mini-Future hat keinen
festen Verfall. Daten des Mini-Future:
Stop-Loss CHF 1.07, Finanzierungs-
level CHF 1.10, Leverage 8.2, Ratio
1:10, Preis CHF 1.20. Der Spot-Kurs
sei CHF 0.98.

Was bedeutet dies konkret? Mit
diesem Future hat man das Recht, 10
USD zu verkaufen. Die Ratio von 1:10
bedeutet, dass ich pro Mini-Future 10
USD verkaufen kann. Wie wird der
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Chart 1: CHF zu EUR, USD und GBP seit 2002
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Preis eines Mini-Futures Short berech-
net? Die Formel lautet (Finanzierungs-
level-Basiswert): Bezugsverhaltnis, also
((1.10-0.98): (1:10)) = 1.20. Um USD
100’000 abzusichern, werden demnach
(100°000: 10) = 10’000 Mini-Futures
bendtigt. Unser Beispiel: Der Anleger
kauft 10’000 Stiick Mini-Futures zu
CHF 1.20, investiert folglich CHF
12°000. Dies ist der Betrag, der fiir die
Absicherung von USD 100’000 im Ge-
genwert von CHF 98’000 bei einem
Leverage von 8.2 notwendig ist. Fallt
nun der USD/CHF-Wechselkurs inner-
halb eines Monats von 0.98 auf 0.95, so
werden die vom Kunden gehaltenen
USD 100’000 nicht mehr CHF 98’000,
sondern nur noch CHF 95’000 an Wert
aufweisen, also CHF 3’000 weniger.

Wie verhilt sich der Mini-Future in
diesem Szenario? Er wird ca. bei ((1.10
—0.95) : (1:10)) = CHF 1.50 notieren,
der Anleger erzielt somit einen Buch-
gewinn von 10’000 x (1.50 — 1.20) =
CHF 3°000. Der oben berechnete
Buchverlust auf der Wiahrungsposition
wird somit kompensiert.

Sollte der USD/CHF-Wechselkurs
wihrend der Absicherungsperiode ent-
gegen der Annahme des Anlegers die
Stopp-Loss-Marke von CHF 1.07 be-
rithren, so wird der Mini-Future durch
die emittierende Bank ausgestoppt und
fallig gestellt: (Finanzierungslevel —
Stopp-Loss-Level) : (1:10) = (1.10 —
1.07) : (1:10) = 0.30. Der Anleger wird
auf diesem Absicherungsgeschift ei-
nen Verlust von 10°000 x (1.20 — 0.30),
also CHF 97000 erleiden. Seine USD
100’000 weisen jedoch einen Buchge-
winn von CHF 9’000 (CHF 107°000
minus 98°000) auf. Der Verlust der Ab-
sicherung wird mit dem USD-Engage-
ment ausgeglichen.

Das Devisen-Termingeschift ist aus
unserer Sicht am kostenglinstigsten
und am transparentesten. Diese Absi-
cherungsmethode wird daher auch in
unseren Vermogensverwaltungsman-
daten mit Erfolg eingesetzt.
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Chart 2: Wahrungsabsicherung bei Obligationen
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Chart 3: Wahrungsabsicherung bei Aktien
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