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Historisch positive Renditen unabhéingig der Marktlage — Die Performance steht im Vordergrund

Aktiv in Wihrungen investieren

Von Chris Callan

Den meisten Anlegern ist das Wahrungs-
management zur Absicherung von Fremd-
wihrungsgeschéften, auch Hedging ge-
nannt, vertraut. In Wahrungen kann man
jedoch auch aktiv als eigenstdndige An-
lageklasse investieren und sie so gezielt
als Alternative zu einem Engagement in
Obligationen oder Aktien einsetzen. Als
solche ist die aktive Devisenanlage eine
Strategie, bei der das Erzielen einer Ren-
dite und nicht etwa die Absicherung im
Mittelpunkt steht.

Welche Vorteile umfasst die aktive An-
lage in Widhrungen fiir ein Portefeuille?
Welches Renditeprofil kann ein aktives
Wéhrungsmanagement bieten? Wie inves-
tieren Manager an den Devisenmirkten?
Bevor wir uns diesen Fragen zuwenden,
soll ein kurzer Blick auf die Grundlagen
verdeutlichen, wie die Devisenmérkte
funktionieren.

Der liquideste Markt der Welt

Der globale Devisenmarkt ist der
grosste und liquideste Markt der Welt. Mit
einem tédglichen Handelsvolumen von
durchschnittlich 3,2 Bio. $ stellt er den Ob-
ligationen- und den Aktienmarkt weit in
den Schatten. Zum Vergleich: Der Handel
an der New Yorker Borse, dem grossten
Aktienmarkt der Welt, belduft sich auf 70
Mrd. $ pro Tag, und der US-Bondmarkt
bringt es auf ein Tagesvolumen von 500
Mrd. $ («Currency Markets: Is Money Left
On the Table?», Deutsche Bank Global Mar-
kets Research, Mérz 2007).

Zu den Teilnehmern an den Devisen-
mirkten gehoren Zentralbanken, Unter-
nehmen, Regierungen, Privatpersonen
und andere Institutionen, die mit ihren
Engagements zum Teil recht unterschied-
liche Ziele verfolgen. Nicht gewinnorien-
tierte Teilnehmer wie Zentralbanken bei-
spielsweise wollen durch Ausweiten oder
Verkleinern ihrer Positionen in bestimm-
ten Wahrungen Risiken abfedern oder
geldpolitische Ziele erreichen. Nach Ge-
winn strebende Marktteilnehmer, wie ak-
tive Wahrungsmanager, zielen mit ihren
Transaktionen auf eine positive Rendite in
ihrer Basiswahrung ab.

Kursanomalien nutzen

Nicht fiir alle Teilnehmer an den Devi-
senmérkten steht also das Erwirtschaften
eines Gewinns im Vordergrund. Jiingsten
Untersuchungen zufolge machen nicht ge-
winnorientierte Teilnehmer gar tiber 50%
des Marktes aus, wie Deutsche Bank Glo-

Rendite und Korrelation 1998 bis 2008

Durchschnittliche Volatilitat Sharpe Korrelation zum
Rendite p. a. in % p.a.in % Ratio Global Currency Basket in %
J. P.Morgan Global Bond Index 5,96 4,78 1,25 -3,5
MSCI Global Equity Index 4,78 14,06 0,34 14,7
Global Currency Basket 539 2,81 1,92 100,0

Quelle: Morgan Stanley Investment Management, Datastream, Bloomberg

Kumulative Rendite in %

Waéhrungen - geringe Korrelation zu Aktien und Obligationen
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bal Markets Research im erwdhnten Re-
port schreibt. Durch sie aber entstehen
Chancen oder Ineffizienzen wie Preis-
anomalien, die aktive Wahrungsmanager
zu ihrem Vorteil nutzen konnen.

Ausgangspunkt der Wirtschaftstheorie
zu Wechselkursen ist die Annahme effi-
zienter Devisenmaérkte. Der Theorie fol-
gend sollten Terminkurse eigentlich der
beste und unverzerrteste Indikator kiinfti-
ger Kassakurse sein. So weit die Theorie.
Die Praxis aber sieht mitunter ganz anders
aus. Betrachtet man Devisenkassa- und
-terminkurse iiber einen ldngeren Zeit-
raum, so wird deutlich, dass der Handel
mit Devisen anders verlduft, als die Theo-
rie vermuten ldsst: Terminkurse sind viel-
mehr recht verzerrte Schétzer. Diese als
Forward Rate Bias bezeichnete Anomalie
eroffnet eine Chance auf Mehrertrag, die
Devisenmanager gezielt zu ihrem Vorteil
zu nutzen versuchen.

Devisen werden stets als Wahrungs-
paare gehandelt, zum Beispiel Dollar im
Tausch gegen Yen. Jedes dieser Paare kor-
reliert negativ, wahrend sich also die eine
Wéhrung aufwertet, sinkt der Wert der an-
deren. Deshalb kann auch nie der Devi-
senmarkt als Ganzes fallen und konnen
Devisen unabhingig von der Konjunktur-
oder Marktlage mit Gewinn gehandelt
werden.

Uber die vergangenen 25 Jahre betrach-
tet kennzeichnet die aus einer Devisen-
anlage erwirtschafteten Renditen eine ge-
ringe Wechselbeziehung mit Aktien- und
Anleihenindizes («Currencies — Pensions
Saviour», Deutsche Bank Global Markets
Research, August 2006).

Zusitzliche Renditequelle

Hinter dieser schwachen Wechselbezie-
hung - auch Korrelation genannt — ver-
birgt sich die Tatsache, dass sich die funda-
mentalen, die Devisenméarkte beeinflus-
senden Faktoren deutlich von denen
unterscheiden, die das Verhalten der Ak-
tien- und Obligationenmarktteilnehmer
bestimmen. Genau aus diesem Grund
schétzen Anleger das aktive Wahrungsma-
nagement zunehmend als wichtige zusétz-
liche Renditequelle. Denn eine weitere,
das Risiko streuende Anlageklasse ist in je-
dem Portfolio von hohem Wert.

Ein aktives Wéhrungsmanagement
fordert langfristig, d. h. seit 1980 betrach-
tet, systematische Renditen zutage, die
mit denen von Anleihen und Aktien ver-
gleichbar, wenn nicht gar besser sind.
Das haben Studien ergeben. Zudem ist
der Devisenmarkt weitaus liquider als
der Aktien- und der Obligationenen-
markt.

Ein Engagement am Devisenmarkt wird
meist tiber Transaktionen am Kassa- oder
Terminmarkt eingegangen. Transaktionen
am Kassamarkt sehen die sofortige, solche
am Terminmarkt die zukiinftige Lieferung
vor. Uber die genannten Instrumente kon-
nen Manager Kauf- oder Verkaufspositio-
nen auf Wahrungen aufbauen.

Angemessene Risikokontrolle

Das von Managern zum Erzielen einer
Rendite aus Wihrungspositionen einge-
setzte Instrumentarium ist sehr umfang-
reich und reicht von fundamentalen oder
makrodkonomischen bis hin zu techni-
schen Analysen basierend auf subjektiven
oder systemischen Ansdtzen. Die Auswahl
der richtigen aktiven Strategie fdllt daher
nicht leicht, denn welcher Stil ist der bes-
sere? Hierauf gibt es keine klare Antwort.
Vielmehr kommt es darauf an, Strategie
und Geschick des Managers jeweils genau
unter die Lupe zu nehmen.

Devisenmanager miissen sich dariiber
hinaus der Risiken ihres Engagements be-
wusst sein. Dass sich Investoren in Wéh-
rungen als zusétzlicher Anlageklasse enga-
gieren, dafiir spricht viel, zum Beispiel die
geringe Korrelation mit den Aktien- und
Anleiheindizes. In Zeiten extremer Markt-
schwankungen konnen die tiblichen Korre-
lationen jedoch zusammenbrechen. Um
dem entgegenzuwirken, miissen rigorose
Risikokontrollen Bestandteil aktiver Devi-
senstrategien sein.

Konkurrenzfihige Performance

Unsere Untersuchungen zeigen, dass
durch Einbinden angemessener Risikokon-
trollen im Rahmen einer aktiven Devisen-
strategie Portefeuilles entstehen, die iiber
einen vollen Marktzyklus hinweg eine posi-
tive Rendite erzielen —und durch ein ange-
messenes Risikoprofil iiberzeugen.

Unser Fazit lautet deshalb: Eine Devi-
senanlage bietet Pensionskassen zahlrei-
che Moglichkeiten, ihre Vermogensziele
bei gleichzeitig diversifiziertem Risiko zu
erreichen. Uber den Zeitraum seit 1980 be-
trachtet zeichnen sich Wahrungsengage-
ments durch langfristig systematische Ren-
diten aus, die mit denen von Anleihen und
Aktien vergleichbar sind oder sie gar iiber-
treffen. Pensionskassenverwalter sollten
daher Wihrungen nicht nur als ein zu
steuerndes Risiko, sondern zunehmend
als attraktive und diversifizierte Rendite-
quelle betrachten.

Chris Callan, Senior FX Portfolio Manager Morgan
Stanley Investment Management.

«Aus der Mottenkiste»
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Den Beitrag des Praktikus zu staatlichen Aus-
gaben und Steuern habe ich mit grosser Zu-
stimmung gelesen, wobei mich die letzte
Frage nach dem Verhalten der Steuerzahler
besonders fasziniert hat. Zieht der Staat die
Steuerschraube unmissig an, dann wird der
Steuerzahler natiirlich nicht gliicklich und

versucht, soweit er noch kann, legal auszu-
weichen. Wenn es sich lohnt, wird er immer
gewisse Schlupflocher finden, genauso wie
das Eichhdrnchen und das Murmeltier ange-
sichts der Krahen oder noch grésserer Raub-
vogel. Fazit: Es gibt dann einen kleineren
Steuerertrag als zuvor.

Im Zusammenhang mit der Produkti-
vitdt, mit der sich der Praktikus ja hdufig be-
fasst, kommt mir immer wieder eine andere
Frage in den Sinn, die von der Presse tun-
lichst unterdriickt wird: die Frage nach
Wachstum und Gleichgewicht. In friiheren
Jahrhunderten wurde viel stérker auf Gleich-
gewicht gesetzt, heute gilt nur noch Wachs-
tum. Ist das richtig in allen Situationen? Ein
iibertriebenes Wachstum der Technologie
hat vor rund sieben Jahren einen Konjunk-
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tur- und Borsenumschwung bewirkt, heute
ist es die Kreditkrise. Was immer es sei, was
den Umschwung auslost, fest steht, dass es
Exzesse sind, die dazu fithren. Wire es dann
nicht besser gewesen, das Wachstum abzu-
bremsen und Situationen zu vermeiden in
denen sich der Frosch zum Ochsen auf-
bldht? Wir kennen das biblische Beispiel Ba-
bylon, um zu wissen, was geschieht, wenn
sich der Mensch zum Gott erheben will.
Wolfgang Oppenheimer, Ascona

Sarasin aktualisiert Nachhaltigkeitsstu-
die zum Sportartikelmarkt: Die Hersteller
von Sportartikeln haben sich seit 2006 be-
miiht, die Transparenz in ihren Lieferket-
ten zu erhéhen. Produziert wird iiberwie-
gend in Schwellenldndern, wihrend die
Konzerne sich selbst nur noch um Produkt-
design, Marketing und Verkauf kiimmern.
Im Vergleich mit der Sarasin-Studie von
2006 zeigt sich, dass es Unternehmen wie
Adidas, Puma, Nike und Timberland gelun-
gen ist, offener zu informieren. Sie ver-
offentlichen eine Liste der wichtigsten
Zulieferer, Ergebnisse von Lieferanten-
audits und -bewertungen. Sie haben auch
in der Bewertung die Nase vorn. Noch gilt
es gemdss der Studie aber, einiges anzu-
packen. Auffillig ist, dass Luxusunter-
nehmen wie Hermes, Coach, Luxottica VF
Corporation und Yue Yen deutlich schlech-
ter abschneiden. Nachhaltigkeit ist fiir sie
oft noch kein Thema.

Wende-
manover

Von René Bondt

Das gibt es in der Geschichte immer
wieder: scheinbar hoffnungslose Situa-
tionen, die Volker in vernichtende Ab-
griinde schauen lassen und dann, fiinf
vor zwolf, allseits Kréfte zur Umkehr frei-
setzen. Eben noch drohte Libanon in
einer Neuauflage des 1975 bis 1990 dau-
ernden Biirgerkriegs zu versinken, ange-
facht durch einen eskalierenden Macht-
kampf zwischen schiitischer Hisbollah,
Sunniten und Christen. Wéihrend eines
halben Jahres unternahm das notorisch
handlungsunféhige libanesische Parla-
ment neunzehn vergebliche Anldufe zur
Wabhl eines Staatsoberhaupts. Anfang
Mai wandelte sich der Konflikt zwischen
den Volks- und Religionsgruppen zur
blutigen Abrechnung, der gegen hundert
Menschen zum Opfer fielen. Das Ende
der isolierten prowestlichen Regierung
Siniora schien nurmehr eine Sache von
Tagen oder Stunden zu sein.

Doch iiber Nacht bemichtigte sich
ein Hauch von Vernunft der verfeindeten
Lager. Fast einmiitig bestimmte die seit
einer Ewigkeit nicht mehr produktive li-
banesische Volksvertretung am Sonntag
den 59-jdhrigen maronitischen Christen
und Armeechef Michel Suleiman zum
Staatsprasidenten. Suleimans Truppe
hatte sich in der jiingsten Krise nicht
durch Parteinahme kompromittiert,
womit sich der populédre General fast
automatisch fiirs Spitzenamt empfahl.

Das Kunststiick seiner Wahl gelang
freilich nicht ohne fremde Hilfe: Die
sonst zahnlose Arabische Liga zeigte
dank energischer Initiative Katars fiir
einmal Wirkung und vermittelte einen
Kompromiss, der der Regierung des
Sunniten Fuad Siniora das politische
Uberleben garantiert, aber der von
Syrien und Iran protegierten Hisbollah
eine Sperrminoritdt im Kabinett sichert.
Das ist natiirlich ein briichiges Kon-
strukt, zumal Siniora Riicktrittsgedanken
hegt, jedoch angesichts der brisanten
Entwicklung — Nachbar Israel hitte auf
langere Sicht kaum passiv zugeschaut —
fiirs Erste das politische Optimum.

Hinzu kommt, dass aufgrund regiona-
ler Initiativen auch an andern Nahtstel-
len der Konfliktregion Nahost plétzlich
Briicken entstehen, auf denen Taub-
stumme miteinander ins Gesprdch kom-
men sollen. Ob sich die israelische Regie-
rung dem Agyptischen Uberzeugungs-
versuch beugt und auf dem Weg des in-
direkten Dialogs mit der Hamas in Gaza
eine Feuerpause vereinbart, bleibt abzu-
warten. Auch viele jiidische Anhénger
eines friedlichen Ausgleichs mit den
Paldstinensern bekunden Miihe mit der
Perspektive, in einer wie auch immer ge-
arteten Weise sich mit «Terroristen» ein-
lassen zu miissen. Ein Novum wiére das
allerdings nicht, denn Yassir Arafats PLO
genoss in Israel einst denselben zweifel-
haften Ruf wie die Hamas heute.

Nach acht Jahren hat Jerusalem be-
reits sein beredtes Schweigen gegentiber
Damaskus gebrochen. Da legt sich die
tiirkische Regierung als Go-between ins
Zeug. Kommt der israelisch-syrische Ge-
dankenaustausch in Fahrt, so wird es
weniger um das Was als um das Wie ge-
hen: Seit langem liegt Syriens Forderung
nach Riickgabe der seit 1967 israelisch
besetzten Golanhdhen auf dem Poker-
tisch, wahrend der jiidische Staat Syrien
aus der Allianz mit Iran, Hisbollah und
Hamas herausbrechen méchte. Noch
wird hiiben wie driiben offiziell die Pa-
role «<niemals» ausgegeben, aber das
gehort zum Diplomatenhandwerk im
Stadium der Verhandlungsouvertiire.
Bald werden wir wohl klarer sehen — und
dabei moglicherweise entdecken, dass
die regionale Betriebsamkeit in Nahost
etwas mit dem bevorstehenden Ende

der Ara Bush zu tun hat.



