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Was Investoren bei Wechselkursen beachten müssen
Währungsrisiken schlagen sich in deutlich geringeren Renditen für Schweizer Anleger im Jahr 2010 nieder

Der starke Franken hat die Ren-
diten von Schweizer Investoren
mit nicht gegen Währungsrisiken
abgesicherten Anlagen – bei-
spielsweise in der Euro-Zone
oder den USA – im Jahr 2010
deutlich spürbar geschmälert.

Kaspar Böhni und Matthias Weber

Wer Anfang 2009 entschieden hatte,
währungsungesichert in qualitativ gute
europäische Unternehmensanleihen zu
investieren, hat bis Ende 2010 gegen-
über einem Investor mit einer Wäh-
rungsabsicherung eine um 18% tiefere
Rendite verbucht. Während Anleger
mit einer währungsgesicherten Investi-
tion im letzten Jahr einen stattlichen
Gewinn von rund 20% erzielten, muss-
ten sich Investoren, die das Risiko nicht
«gehedged» hatten, mit einem Plus von
rund 2% zufriedengeben.

Unterschätzte Risiken
Viele Investoren hatten die erheblichen
Bewegungen bei den Währungskursen,
die besonders mit dem Aufflammen der
Verschuldungskrise in den europäi-
schen Peripherieländern auftraten, un-
terschätzt. Seit der Einführung der Ge-
meinschaftswährung Euro 1999 hatte
sich der Wechselkurs gegenüber dem
Franken in mehr oder weniger engen
Schranken bewegt. Viele Anleger hat-
ten konsequent auf eine Absicherung
verzichtet und mit festverzinslichen An-
lagen vom höheren Zinsniveau im
Euro-Raum profitiert. Im vergangenen
Jahr dominierten die Verluste auf der
Währung aber die erwarteten Gewinne
um ein Vielfaches. Gerade für Franken-
Investoren ist die internationale Diver-
sifikation wichtig, denn die Anlagemög-
lichkeiten in der Heimwährung sind
stark eingeschränkt. In Krisenzeiten
dient der Franken zudem oft als sicherer
Hafen für internationale Anleger. Hie-
sige Investoren verlieren in diesen Pha-
sen nicht nur auf ihren Aktienanlagen,
sondern auch auf den Fremdwährungs-
positionen.

Die Quintessenz für den Anleger
sollte sein: «Currencies matter!» Wäh-
rungsrisiken sollten in den taktischen
und strategischen Anlageentscheiden
vermehrt Beachtung finden. Die Fonds-
branche bietet dem Anleger Möglich-
keiten, diese Komponente besser zu be-
rücksichtigen. Die Absicherung von
Währungsrisiken auf der Ebene von
Einzelanlagen erfordert für den Privat-

investor ein gewisses Mindestvermögen
und das entsprechende Fachwissen. Mit
Anlagefonds kann der Anleger indes-
sen mögliche Währungsrisiken durch
den Kauf von währungsgesicherten
Fondsklassen effizient und einfach ab-
sichern. Erst sei kurzem sind vereinzelt
auch währungsgesicherte Exchange-
Traded Funds (ETF) erhältlich.

Grosser Nachholbedarf
Sofern die Absicherung nicht am Na-
men oder am Kürzel des Fonds erkenn-
bar ist, haben es Investoren aber
schwer, währungsgesicherte Anteils-
klassen klar zu erkennen. Auf kaum
einer der gängigen Fonds-Informations-
Plattformen können Produkte mit die-
sem spezifischen Attribut gesucht wer-
den. Die erste Informationsquelle ist
meistens das «Fact Sheet» des Fonds,
nicht selten muss der Verkaufsprospekt
zu Rate gezogen werden. In diesem Be-
reich besteht erheblicher Nachholbe-
darf für Fondsplattformen, aber auch
für die Anbieter. Vor allem bei Ex-
change-Traded Funds sind unterschied-
liche Handelswährungen Standard,
nicht aber abgesicherte Anteilsklassen.

Für den Anleger ist es wichtig zu beach-
ten, dass ein Fonds mit dem Franken als
Handelswährung nicht automatisch das
Währungsrisiko absichert.

Während in den vergangenen Jahren
vor allem währungsgesicherte Anteils-
klassen in Euro und Dollars zur Ver-
fügung standen, bieten Fondsgesell-
schaften vermehrt auch Tranchen in
Franken an. In der Vergangenheit ha-
ben vor allem Schweizer Gesellschaften
währungsgesicherte Frankenanteils-
klassen für ihre lokalen Anleger aufge-
legt. Heute gibt es rund 400 solche An-
teilsklassen mit einer Vertriebszulas-
sung in der Schweiz, mit steigender Ten-
denz. Gerade internationale Fondsge-
sellschaften haben das Bedürfnis er-
kannt und planen, in den kommenden
Monaten weitere währungsgesicherte
Frankenanteilsklassen zu lancieren.

Kosten bedenken
In welchen Bereichen sollten Anleger
eine Währungsabsicherung grundsätz-
lich in Betracht ziehen? Vor dem Hin-
tergrund der gängigen Finanztheorie
und der jüngsten Krise dürften viele
Investoren diese Frage mit «überall» be-

antworten. Ein relevanter Faktor sind
die Absicherungskosten. Der wichtigste
Kostentreiber diesbezüglich ist der
Zinsunterschied zwischen den beiden
jeweiligen Währungsräumen. Gerade
bei der Absicherung von Währungen
der Schwellenländer können so erheb-
liche Kosten entstehen.

Zu geringes Angebot
Ergibt eine Währungsabsicherung für
alle Anlagekategorien aber gleicher-
massen Sinn? Gerade im festverzins-
lichen Bereich ist der hiesige Investor
mehrheitlich in Franken investiert. Die
Anlagemöglichkeiten im Bereich der
hohen Investitionsklasse («investment
grade») sind gross genug. Um jedoch
von den potenziell höheren Renditen
von Unternehmens-, Hochzins-,
Schwellenländer- oder Wandelanleihen
zu profitieren, muss der Anleger in
einen anderen Währungsraum auswei-
chen. Das Währungsrisiko ist im Ver-
hältnis zum Gesamtrisiko dieser An-
lageklassen relativ hoch und sollte abge-
sichert werden. Die anfallenden Ab-
sicherungskosten können durch die er-
wartete Mehrrendite kompensiert wer-

den. Ein grosser Teil des heutigen An-
gebots an Frankenanteilsklassen kommt
aus diesen Anlagekategorien.

Im Gegensatz zu den festverzins-
lichen Anlagen spielt die internationale
Diversifikation bei Aktien eine deutlich
grössere Rolle. Durch die breite Diver-
sifikation auch bei den Währungen soll-
ten sich negative Effekte langfristig auf-
heben. Während der jüngsten Krise
waren jedoch die heftigen Währungs-
verschiebungen auch für Investoren mit
einem grossen Aktienanteil im Portfolio
deutlich zu spüren. Gerade in diesem
Bereich ist das heutige Angebot knapp.
Vor allem Länderfonds mit währungs-
gesicherten Frankenanteilsklassen gibt
es kaum. Im Bereich Schwellenländer
finden sich einige Fonds mit solchen
Anteilsklassen. Hier ist zu beachten,
dass die Währung vielfach nicht gegen
die einzelnen Schwellenländer-Devisen
abgesichert ist, sondern gegen die ei-
gentliche Basiswährung (meist Dollar).
Das bedeutet, dass in einem in Dollars
denominierten Aktienfonds das Wäh-
rungsrisiko zwischen dem Dollar und
dem brasilianischen Real auch für den
Anleger in der abgesicherten Franken-
klasse bestehen bleibt.

Fondsbranche hinkt hinterher
Bei Portfolio- und bei Absolute-Re-
turn-Fonds hat sich die Nachfrage nach
Frankenanteilsklassen schon länger
etabliert. Portfoliofonds kombinieren
vielfach Anlagen in verschiedenen
Währungen und richten die Anlagen
explizit an der Referenzwährung des
Anlegers aus. Absolute-Return-Pro-
dukte agieren meist frei von einem Ver-
gleichsindex und streben absolut posi-
tive Renditen in der Referenzwährung
des Anlegers an. Mit währungsge-
sicherten Fondsklassen kann dieses An-
lageziel allen Investoren zugänglich ge-
macht werden.

Während bei strukturierten Produk-
ten für Schweizer Anleger währungs-
gesicherte Anlagen schon seit Jahren
Standard sind, hinken die Fonds- und
ETF-Branchen deutlich hinterher.
Nicht zuletzt die jüngste Krise hat ein-
drücklich gezeigt, dass Währungsrisiken
nicht zu vernachlässigen sind. Mit einer
breiten Palette an währungsgesicherten
Anlagefonds und ETF könnten Investo-
ren diesen Risiken auf einfache und effi-
ziente Weise begegnen.
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«Newcits» sollen die besseren Hedge-Funds werden
Der Präsident des europäischen Anlagefondsverbands sieht die Produkte im Ucits-Gewand als «kommenden Verkehrsunfall»

feb. U Die Fondsbranche lebt davon,
den Investoren neue Anlagemoden
schmackhaft zu machen. Eine der Lieb-
lings-Marketingmethoden ist es, die An-
leger an den Strategien der Profis teil-
haben zu lassen. Derzeit verkaufen die
Gesellschaften sogenannte «Newcits»-
Fonds als heissen neuen Investment-
Trend. Laut Marktbeobachtern sind in
Europa innerhalb kürzester Zeit rund
400 solche Produkte auf den Markt ge-
kommen.

Alle wollen Paulson
Hierbei handelt es sich um Hedge-
Funds im Mantel von Ucits-Fonds, also
von der EU regulierten Produkten für
Privatanleger. Aufsehen erregte das
neue Produktkonzept, als bekanntwur-
de, dass das Unternehmen von Hedge-
Fund-Star John Paulson eine Koopera-
tion mit der Deutschen Bank eingehen
werde, um seine Strategien einem weite-
ren Publikum zugänglich zu machen.

«Newcits» wurden auch schon als
«Hedge-Funds light» bezeichnet und
sind im Wesentlichen eine Weiterent-
wicklung der Produktkategorie der Ab-
solute-Return-Fonds. Diese setzen ver-
stärkt Derivate ein, ihre Schaffung wur-

de durch die 2001 verabschiedete EU-
Richtlinie Ucits III möglich. Das Ziel
dieser Produkte ist es, in jeder Markt-
phase mit einer strikten Risikobegren-
zung eine «absolute Rendite» zu erzie-
len. Dies habe sich bisher aber weit-
gehend als Fiktion erwiesen, sagt Chris-
tian Michel von der Rating-Agentur
Feri EuroRating Services.

Ihre erste grosse Krise erlebten die
Absolute-Return-Fonds im Jahr 2008,
als sie im Börsen-Crash serienweise
zweistellige Verluste erwirtschafteten.
Danach erholten sich die meisten von
ihnen allerdings wieder. Auf Sicht von
drei Jahren per November 2010 erzielte
der beste Absolute-Return-Fonds laut
Feri EuroRating Services eine Jahres-
Durchschnittsrendite von 12,3%, der
schlechteste eine solche von –7,1%. Der
Durchschnitt der Produkte lag bei 1,1%
pro Jahr. Die Verluste wurden dabei
besser begrenzt als bei Aktien-Welt-
Fonds oder bei flexiblen Anlageziel-
fonds, allerdings weniger gut als bei
Euro-Obligationenfonds.

«Newcits» als Weiterentwicklung der
Absolute-Return-Fonds zeichnen sich
durch eine grosse Heterogenität aus –
wie das auch bei Hedge-Funds der Fall
ist. Zu den Hedge-Fund-Strategien, die

bei «Newcits» angewendet werden, zäh-
len «Long-Short Equity», «Event-Dri-
ven», «Managed Futures», «Global Ma-
cro» oder «Relative Value». Es gibt
auch Produkte, die mehrere Stile aus-
üben, sowie Dachfonds.

Anleger fordern Transparenz
«Newcits» sollen die Gelder ähnlich an-
legen wie Hedge-Funds, gleichzeitig
aber deren Schwierigkeiten für die
Investoren ausmerzen. Dazu zählen die
mangelhafte Transparenz der kaum re-
gulierten Hedge-Funds, die durch den
Derivate-Einsatz entstehenden Gegen-
parteirisiken, die vielen Betrugsfälle,
Unterschiede bei der Bewertung sowie
die geringe Liquidität. «Newcits» sollen
durch ihre Regulierung die Vorteile von
Hedge-Funds mit denen der Ucits-
Fonds verbinden, sie sollen eine Art
«bessere Hedge-Funds» werden.

Der Wunsch nach solchen Produkten
scheint einen Anleger-Nerv zu treffen.
Schweizer Anleger haben in der letzten
Finanzkrise sehr schlechte Erfahrungen
im Hedge-Funds-Sektor gemacht. Ne-
ben dem Skandal um den New Yorker
Financier Bernard Madoff, der viele
Investoren in der Schweiz traf, erwiesen

sich auch einige Schweizer Dach-
Hedge-Funds als illiquide. So scheint für
viele Investoren die Zeit für etwas
Neues gekommen. «Newcits» erleich-
tern zudem Privatanlegern den Zugang
zu Hedge-Funds-Strategien bzw. zu al-
ternativen Anlagen. Zudem könnten
diese im derzeitigen Niedrigzinsumfeld
gewisse Renditevorteile bringen.

Allerdings können die «Newcits»
nicht alle Risiken der ihnen zugrunde
liegenden Hedge-Funds aus der Welt
schaffen. Die Verwendung von struktu-
rierten Produkten, Derivaten und be-
stimmten Methoden der Indexabbil-
dung lässt weiterhin Raum für Betrug
und begrenzt die Transparenz. Laut
Michel ist bei «Newcits» zwar die Han-
delsliquidität gegenüber Hedge-Funds
verbessert, es gebe aber weiterhin keine
Bestimmungen über die Liquidität der
Vermögenswerte innerhalb der Port-
folios. Wunder können schliesslich auch
«Newcits» nicht vollbringen.

Ein weiterer Nachteil der Hedge-
Funds im Ucits-Gewand ist, dass sie
einen Teil der Hedge-Funds-Strategien
nicht umsetzen können. Dies dürfte bei-
spielsweise die Strategien «notleidende
Wertpapiere», Spezialsituationen oder
«Merger-Arbitrage» betreffen. Letzt-

lich ist so zu erwarten, dass ihre Rendi-
ten geringer ausfallen als die der Hedge-
Funds. Die Anlagefondsgesellschaft
Dexia Asset Management beziffert die-
se Minderrendite in einem Kommentar
auf rund 3 Prozentpunkte.

Gewisse Gefahren
Auch könnten die Produkte gewisse
Gefahren für Privatanleger bergen. Der
Präsident des europäischen Fondsver-
bands Efama, Jean-Baptiste de Franssu,
warnte im vergangenen Jahr vor den
Gefahren der «Newcits». Diese seien
eine Art «kommender Verkehrsunfall»,
sagte er in einem Interview. Kate Hollis
von Standard & Poor’s Fund Services
rät Investoren, die Produkte nicht als
homogene Gruppe zu betrachten. Sie
müssten aufgrund ihrer grossen Unter-
schiede einzeln analysiert werden. Laut
Hollis sind die Gebühren der «Newcits»
immerhin geringer als die klassischer
Hedge-Funds – Letztere verlangen im
Allgemeinen Verwaltungskosten von
2% zuzüglich einer erfolgsabhängigen
Gebühr von 20% (bekannt als 2+20-
Formel). Bei «Newcits» sei das Spek-
trum zwischen den niedrigsten und den
höchsten Gebühren sehr gross.




