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Was Investoren bei Wechselkursen beachten miissen

Wiihrungsrisiken schlagen sich in deutlich geringeren Renditen fiir Schweizer Anleger im Jahr 2010 nieder

Der starke Franken hat die Ren-
diten von Schweizer Investoren
mit nicht gegen Wihrungsrisiken
abgesicherten Anlagen — bei-
spielsweise in der Euro-Zone

oder den USA — im Jahr 2010

deutlich spiirbar geschmalert.

Kaspar Bohni und Maithias Weber

Wer Anfang 2009 entschieden hatte,
wiahrungsungesichert in qualitativ gute
europdische Unternehmensanleihen zu
investieren, hat bis Ende 2010 gegen-
iber einem Investor mit einer Wih-
rungsabsicherung eine um 18% tiefere
Rendite verbucht. Wéhrend Anleger
mit einer wahrungsgesicherten 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.

Unterschitzte Risiken

Viele Investoren hatten die erheblichen
Bewegungen bei den Wahrungskursen,
die besonders mit dem Aufflammen der
Verschuldungskrise in den europii-
schen Peripherieldndern auftraten, un-
terschétzt. Seit der Einfithrung der Ge-
meinschaftswahrung Euro 1999 hatte
sich der Wechselkurs gegeniiber dem
Franken in mehr oder weniger engen
Schranken bewegt. Viele Anleger hat-
ten konsequent auf eine Absicherung
verzichtet und mit festverzinslichen An-
lagen vom hoheren Zinsniveau im
Euro-Raum profitiert. Im vergangenen
Jahr dominierten die Verluste auf der
Wihrung aber die erwarteten Gewinne
um ein Vielfaches. Gerade fiir Franken-
Investoren ist die internationale Diver-
sifikation wichtig, denn die Anlagemog-
lichkeiten in der Heimwé&hrung sind
stark eingeschrankt. In Krisenzeiten
dient der Franken zudem oft als sicherer
Hafen fiir internationale Anleger. Hie-
sige Investoren verlieren in diesen Pha-
sen nicht nur auf ihren Aktienanlagen,
sondern auch auf den Fremdwihrungs-
positionen.

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

investor ein gewisses Mindestvermogen
und das entsprechende Fachwissen. Mit
Anlagefonds kann der Anleger indes-
sen mogliche Wahrungsrisiken durch
den Kauf von wihrungsgesicherten
Fondsklassen effizient und einfach ab-
sichern. Erst sei kurzem sind vereinzelt
auch wihrungsgesicherte Exchange-
Traded Funds (ETF) erhéltlich.

Grosser Nachholbedarf

Sofern die Absicherung nicht am Na-
men oder am Kiirzel des Fonds erkenn-
bar ist, haben es Investoren aber
schwer, wihrungsgesicherte Anteils-
klassen klar zu erkennen. Auf kaum
einer der gingigen Fonds-Informations-
Plattformen konnen 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 fiir Fondsplattformen, aber auch
fiir die Anbieter. Vor allem bei Ex-
change-Traded Funds sind unterschied-
liche Handelswihrungen Standard,
nicht aber abgesicherte Anteilsklassen.

Fiir den Anleger ist es wichtig zu beach-
ten, dass ein Fonds mit dem Franken als
Handelswéhrung nicht automatisch das
Wihrungsrisiko absichert.

Wihrend in den vergangenen Jahren
vor allem wéhrungsgesicherte Anteils-
klassen in Euro und Dollars zur Ver-
fligung standen, bieten Fondsgesell-
schaften vermehrt auch Tranchen in
Franken an. In der Vergangenheit ha-
ben vor allem Schweizer Gesellschaften
wiahrungsgesicherte Frankenanteils-
klassen fiir 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 Bediirfnis er-
kannt und planen, in den kommenden
Monaten weitere wihrungsgesicherte
Frankenanteilsklassen zu lancieren.

Kosten bedenken

In welchen Bereichen sollten Anleger
eine Wihrungsabsicherung grundsitz-
lich in Betracht ziehen? Vor dem Hin-
tergrund der géngigen Finanztheorie
und der jiingsten Krise diirften viele
Investoren diese Frage mit «iiberall» be-

antworten. Ein relevanter Faktor sind
die Absicherungskosten. Der wichtigste
Kostentreiber diesbeziiglich ist der
Zinsunterschied zwischen den beiden
jeweiligen Wihrungsrdumen. Gerade
bei der Absicherung von Wihrungen
der Schwellenldnder kénnen so erheb-
liche Kosten entstehen.

Zu geringes Angebot

Ergibt eine Wihrungsabsicherung fiir
alle Anlagekategorien aber gleicher-
massen Sinn? Gerade im festverzins-
lichen Bereich ist der hiesige Investor
mehrheitlich in Franken investiert. Die
Anlagemoglichkeiten im Bereich der
hohen Investitionsklasse («investment
grade») sind gross genug. Um jedoch
von den potenziell hoheren Renditen
von Unternehmens-, Hochzins-,
Schwellenldnder- oder Wandelanleihen
zu profitieren, muss der Anleger in
einen anderen Wihrungsraum auswei-
chen. Das Wihrungsrisiko ist im Ver-
hdltnis zum Gesamtrisiko dieser An-
lageklassen relativ hoch und sollte abge-
sichert werden. Die anfallenden Ab-
sicherungskosten konnen 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
grossere Rolle. Durch die breite Diver-
sifikation auch bei den Wihrungen soll-
ten sich negative Effekte langfristig auf-
heben. Wihrend der jiingsten Krise
waren jedoch die heftigen Wihrungs-
verschiebungen auch fiir Investoren mit
einem grossen Aktienanteil im Portfolio
deutlich zu spiiren. Gerade in diesem
Bereich ist das heutige Angebot knapp.
Vor allem Linderfonds mit wiahrungs-
gesicherten Frankenanteilsklassen gibt
es kaum. Im Bereich Schwellenlédnder
finden sich einige Fonds mit solchen
Anteilsklassen. Hier ist zu beachten,
dass die Wahrung vielfach nicht gegen
die einzelnen Schwellenldnder-Devisen
abgesichert ist, sondern gegen die ei-
gentliche Basiswihrung (meist Dollar).
Das bedeutet, dass in einem in Dollars
denominierten Aktienfonds das Wih-
rungsrisiko zwischen dem Dollar und
dem brasilianischen Real auch fiir 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 ldnger
etabliert. Portfoliofonds kombinieren
vielfach Anlagen in verschiedenen
Wihrungen und richten die Anlagen
explizit an der Referenzwihrung des
Anlegers aus. Absolute-Return-Pro-
dukte agieren meist frei von einem Ver-
gleichsindex und streben absolut posi-
tive Renditen in der Referenzwihrung
des Anlegers an. Mit wihrungsge-
sicherten Fondsklassen kann dieses An-
lageziel allen Investoren zuginglich ge-
macht werden.

Waihrend bei strukturierten Produk-
ten fiir Schweizer Anleger wihrungs-
gesicherte Anlagen schon seit Jahren
Standard sind, hinken die Fonds- und
ETF-Branchen deutlich hinterher.
Nicht zuletzt die jiingste Krise hat ein-
driicklich gezeigt, dass Wahrungsrisiken
nicht zu vernachldssigen sind. Mit einer
breiten Palette an wahrungsgesicherten
Anlagefonds und ETF konnten Investo-
ren diesen Risiken auf einfache und effi-
ziente Weise begegnen.
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