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Unsichere Devise

Von Jochen Higele

Die Schwiche des Greenbacks bedroht ungesicherte Allokationen
in US-Aktien und anderen Dollaranlagen und veranlasst Anleger,
ihre FX-Strategie zu Oberdenken. Der strategische Umpang mil
dem Dollarrisiko gerit fiir viele Investoren auch zur Vertrauensirage
iber die kimflige Stellung der globalen Hegemonialwihrung.

.Der Dollar ist unsere Wihrung, aber Fuer Problem®, erkdirte der
damalige US-Finanzminister john Connally 1971 den Europiern.
Da war der Dollar im Rahmen des Bretton-Woods-Systems zwar
offiziell noch ans Gaold gekoppelt, doch die USA hatten mit ihrem
Schuldenkurs die Glaubwiirdighkeit des Wihrungssystems immer
weiter untergraben. Kurz darauf zerbrach das damalige Finane-
system und es begann der Siegeszug der flexiblen Wechselkurse.
Auch heute ist der Dollar filr viele europiische Investoren wieder
das Problem und ihr Vertrauen in die US-Wihrung wie auch die
gesamte US-Politik ist ziemlich ramponiert. Der razante Einbruch
des Dollars gegeniiber dem Euro um teils mehr als 13 Prozent seit
Januar belastet offene Aktien-. Anleihen- und illiquide Anlagen.
Und das kimnte erst der Anfang sein, filrchten manche Anleger.

Kaum ein Anlageausschuss-Meeting vergeht, ohne dass die Dollar-
thematik auf den Tisch kommt, auch bei FX-Managern und
Beratern mehren gich die Anfragem: Wir sehen eine verstirkte
Nachirage zum Thema FX-Absicherung, sowohl von Investoren,
die hizlang einen statizchen Hedge hatten, als auch von Anlegemn,
die bisher keine systematische Abgicherung betrichen haben®, zagt
Waligang Mader, Pariner bei Finccam. _Seit April haben wir Inter-
esz¢ bei etlichen Kunden gesehen, die zuvor gar nicht besichert
waren®, erklirt auch Bjérn Allers, Senior Portfolio Manager Overlay

and Quant Models bei Universal Investment, wo man insgesamit
rund 30 Milliarden Euro an Assets gegen Wihrungsschwankungen
abzichert. Tatsichlich hlicken Investoren auf viele Jahre zurick, in
denen Wihrungspewinne mit dem Dollar an der Tagesordnung
waren. Von 2008 bis zum zwischenzeitlichen Hoch bei 2022 legte
der Dollar zum Furo um fast 40 Prozent zu, wenn auch teils mit
kriftigen Gegenbewegungen. Damit hat sich in vielen Portfolios
ein recht hohes Polster an impliziten Wihrungsgewinnen aufge-
baut. Viele Anleger betrachten die aktuelle Wihrungshewegung
zudem noch als Volatilitit, die sie durchaus tragen kinnen.

Doch die Dimensionen haben sich geindert — Wihrungen haben
heute eine ganz andere Bedeutung fiir die Kapitalbestinde als noch
7u Beginn der 2000er |ahre. Damals waren institutionelle Portfolios
bei weitem nicht so stark in US-Anlagen und anderen FX-Pogitionen
exponiert. Erst in den 2000er Jahren verschoben viele Anleger ihren
Fokus won sicheren Euro-denominierten Anleihen zunchmend in
komplexere Anlagen und gingen dabei auch stirker in den Dollar-
raum. ,Durch die stirkere internationale Diversifikation und die
Zunahme illiquider Anlagen in Private-Markets ist das FX-Risiko
im Allgemeinen und das US-Dollar-Risiko im Besonderen splirbar
gestiegen”®, erklirt auch Tindaro Siraguzano, Vorstandsvorsitzender
beim FX-Spezialisten 7 Orea.

In der Praxis wird der Umgang mit FX-Risiken sehr individuell
pgehandhabt: Viele institutionelle Anleger halten zich an die .Daw-
menregel”, Wihrungsrisiken aus Anleihen zu sichern, Aktien und
illiquide Anlagen dagegen ungesichert zu lassen. Die Regulierung




gibt weitere Vorgaben: Wihrend Versicherungen unter Solvency
offene  Wihrungspositionen weitgehend meiden, erdaubt die
Anlageverordnung bAV-Einrichtungen mit his zu 30 Prozent eine
beachtliche offene Wihrungsquote. Inwestoren betrachten ihre
Wihrungspositionen meist holistisch und gehen dabei mit festen
Sicherungsquoten vor. So zicht etwa das FX-Team der Universal
Investment aft ein zentrales Overlay ther die gemamte SAA Viels
Kunden haben eine Masterfondsstrukiur, dann aggregieren wir alle
FX-Risiken und sichern diese {lber ein Owerlay ab®, so Hedging-
Experte Allers. Dabei geben die Kunden ihr gewlinschtes Exposure
von beispielsweize 20 Prozent fir den Gesamtbestand vor.

Unter anderem aus Kostengriinden wird die statische Sicherung
nicht jeden Tag angepasst. Daher kinnen Absicherung und abeu-
sichernde Werle peitweize auseinanderlaufen, erklint Allers: Die
reale Absicherungsquote bewege sich meist in einer Bandbreite
von 0 bis 110 Prozent des Zielwerts. Eine passive Grenzverletzung,
bei der die Quate dber 100 Prozent steigt, entsteht etwa dann, wenn
das unterliegende Asset an Wert verliert und das FX-Risiko damit
berdeckt ist. Bei Universal Investment wie bei anderen KVGen
und Verwahrsatellen sichert man zudem meist nur die G10-Wihrun-
gen ab. Diese machen in der Regel weit {iber 90 Prozent der FX-
Risiken aus®, so Allers. Emerging-Markets-Wihrungen seien im
Vergleich meistens ein kleiner Teil und die Absicherungskosten
wegen der meist sehr hohen Zinsdifferenz und der geringeren
Liquiditit in den Wihrungen sudem recht hoch. Zudem suchen
Investoren auch das Aufwertungspotenzial der Lokalwihrungen.

Die Kosten der Sicherheit

Grundsitzlich unterscheidet man die expliziten und die impliziten
Sicherungskosten: Der grokte Kostenblock gerade beim Dollar war
in der Verganpenheit das Zinsdifferential am Geldmarkt, das
eigentlichen Managementkosten, die bei statischen Ansiitren
nahezu ru vernachlissigen sind. Beim passiven Hedging gehe es
darum, die Sicherungsquoten des Kunden kostensensitiv und effi-
zient umzusetzen — beispiclweise liber Netting-Effekte, 2agt 7-Orca-
Chef Siragusanoe Gutes Handwerkszeug also: fehlerfrei, kosten-
optimiert und regelbasiert. Hier geht es um jeden Basispunkt.” In
den Jahren der Euroschwiche waren meist die impliziten Opportu-
nititskosten relevanter als die expliziten Transaktionskosten.

Viele Anleger betrachien Asset-Klissen oder Segmente zundchst
losgeltat von der Wihrung. Ist das Mandat erstmal im Portfolio,
flieRen etwa Wihrungsgewinne in US-Aktien direkt in deren Euro-
kurs ein. Viele Investoren sind mit ihren US-Aktien liber mehrere
Jahre weit im Plus und kiinnen die FX-bedingte Vola in der Aktien-
quote gut aushalten. _Bei vielen Kunden stehen da auch illiquide
Anlageklassen wie Private Equity oder Real Estate dahinter”, erkdirt
Allers. Er zieht jlingst eine deutliche Hiufung der Anfragen bei den
illiquiden Assets.
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Viele Anfragen nach FX-Overlays fiir Private Market Investneents
wie Private Equity, Infrastruktur oder Private Debt gehen auch
beim FX-Spezialisten 7 Orca ein. Auch aufgrund der [liquiditit der
Anlagen wurden in der Verganpenheit oft keine Absicherungs-
sirategien umgesetzt, 2o Siragusano. Das wurde durch die tenden-
zielle Dollar-Aufwertung noch unterstitzt. Gerade die Berficksich-
tigung illiquider Anlagen kann die Friassung der FX-Pogitionen
etwas erschweren, die genauen wihrungsherogenen Portfoliodaten
milszen entweder von den Asset Managern geliefert oder dber eine
fundierte Schitrung approximiert werden. Die Herausforderung
liegt zum einen in der Bestimmung des Exposures und im Liquidi-
tits-Mismatch zwischen Underlying und Devisentermingeschift®,
sagt der Experte. Das werde umso komplexer, da im Gegensatz zu
einer Altie mit dem Mominalwert das FX-FExposure wesentlich
aufwendiger zu ermitteln 2ei. Die llliquiditit von Private-Markets-
Investments filhre zu einer weiteren Herausforderung, sagt der
Experte: Wenn man Aktien besitrt und die Sicherung verliert an
Wert, dann kann die Liquiditit fur die Sicherung durch geringe
Altienverkiufe beschafft werden. Dieses Viorgehen ist im Private-
Markets-Bereich so nicht méglich. Die Cashflows firr das Hedging
miizzen daher anderweitig bereitgestellt werden.” Gerade bei den
illiquiden Anlagen dirfte sich die Situation zudem von der bei den
Aktien unterscheiden, da etliche Bestinde auf Grund der Dollar-
abwertung unter die Buchwerte 7u 2acken drohen.

Die meisten Anleger sind statisch gesichert und {iberiragen den
Hedge an KVG oder Verwahrstelle. Doch es geht auch anders:
Dynamische FX-Overlays haben das Ziel, Anlegern méglichst viel
Wihrungsertrag 7u belassen, FX-Verluste aber zu begrenzen. Und
sie sollen die Umsetzungskesten niedrig halten. Die Parameter des
FX-Overlay lasgen gich dabei individuedl definieren — einachlielich
einer maximalen offenen FX-Quote, die den regulatorizchen
Rahmen beispielsweize der Anlageverordnung beribcksichrigt, oder
dass interne Risikobudgets eingehalten werden. Auch hier legt das

Starker Euro kostet hiesigen Anlegern Rendite
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Interesse deutlich zu: Die Nachfrage in Richtung aktiver Dynami-
sierung der Hedges wird insbesondere durch die immer noch hobe
Zinsdifferenz zum Euro, mit Hedging-Kosten von {iber zwei
Prozent pro Jahr, getrieben®, erklint Finccam-Chef Mader.

Exemplarisch skizziert Tindaro Siragusano den Prozess. Zundchst
wirden die strategischen Sicherungsquoten auf Portfolicebene
ermittelt unter Berlickzichtigung fundamentaler Parameter (Zins-
differenzen, Volatilitit, Carry-Effekte) und quantitativer Indikato-
ren (Momentum- und Korrelationsfaktoren). Als Ur-Benchmark™
wiirden viele ihre bisherige Hedging-Praxiz vorgeben: meistens
Anleihen und Real Eztate gesichert sowie Aktien und Private Equity
ungesichert. Die strategischen Sicherungsquoten werden um ein
Momentum-basiertes Risikomanagement erginzt. Dadurch blei-
ben Renditechancen aus Fremdwihnungsinvestments erhalten,
wihrend das Risiko aktiv gesteuert wird®, sagt Siragusano. Wie aus
dem Markt zu hiren ist, liegen die brancheniblichen Management
Fees filr dynamische Overlays je nach Volumen und Komplexitit in
der Regel zwischen sieben und 13 Basispunkien per annum und
werden teils auch durch Performance-Kompanenten erginzt.

Gelebte Vielfalt in der Praxis

In der Praxiz finden sich unterschiedlichste Vorgehensweisen.
International stark diversifiziert ist die Evangelische Zusatwver-
sorgungskasse Darmstadt (EZVE). Dort unterscheidet der Vor-
standsvorsitzende Volker Heinke klar zwischen dem Direktbestand
und der Fondsanlage. .In der Rentendirektanlage verfolgen wir
eine qualititsorientierte, eurodenominierte Allokationsstrategie®,
a0 Heinke. Hier wilrden Wihrungen keine Rolle spielen. Das seiin
den Rentenfonds etwas anders: Deren Allokation ziele in erster
Linie auf den Renditebeitrag ab. Im Bereich der Rentenfonds
stocken wir Unternehmensanleiben im gesamten Bonititshereich
weiter auf und verstirken dabei auch die internationale Diversifika-
tion {iber den Euro-Bereich hinaus in den US-Dollar®, 20 Heinke.
Zudem wird bei Schwellenlinderanleihen auch als Beimischung in

Lokalwihrungsanleihen investiert. Die EZVK bleibt in Bezug auf

offene Wihrungspositionen zwar insgesamt deutlich unter den
Vorgaben der Anlageverordnung, doch méchte man auch weiter
auf offene Wihrungen setzen, erklint der Vorstandsvorsitrende.
~Wir haben in der Vergangenheit deutlich von Wihrungen profitiert
und méchten den Dollar und andere Wihrungen als Diversifikator
auch in Zukunft nutzen.” Heinke erwartet zwar keine rasche
Erholung des Dollars, geht aber auch nicht von einer ungebremsten
und anhaltenden Talfahrt des Dollars aus. Vorerst gibt es aber ein
anderes Thema fir die Anlapeallokation: Die EZVK investiert
stirker in die Direktanlape und Unternehmensanleiben mit dem
Ziel, die attraktiven Furo-Zinsen langfristig = sichern.

Bei der Postbeamtenkrankenkasse wiederum hat man ruletzt
positive Erfahrningen mit einem dynamischen Ansatz filr das fest-
verzinsliche Portfolio gemacht, so der Leiter Kapitalanlagen, Sven

Schuster, auf einer Veranstaltung des Consultants Fares: Vor
kurzem habe man das Wihrungs-Owerlay bei Anleihen an einen
externen Manager vergeben. Als der wu Jahresanfang in die Siche-
rung ging. sei er runichst noch etwas dberrascht gewesen. Doch
die Entwicklung seither habe thn so {iberreugt, dass er einen weite-
ren Aushau solcher Ansitze nicht ausschlieBen méchte.

Grundvertrauen in den Dollar sinkt

Viele Investoren beschiftigt mit Blick auf das Wihrungsmanzge-
ment weniger die kurzfristige Marktbewegung als die langfristigen
Perspektiven des Dallars. In aller Regel glitten sich kurzfristige
Wihrungsschwankungen {iber langfristipe Anlagehorizonte. Wih-
rend der langiristige Markieinfluss des Wechselkurses gering ist,
belasten die Kosten einer fortlaufenden Absicherung die Perfor
mance — insbesondere bei der statischen Absicherung. Der Dollar
war mit seiner Vormachistellung zudem in der Vergangenheit ein
verlisslicher Safe-Haven und Diversifikator im Portfolio. Gerade in
Stressphasen wertete er deutlich auf, etwa 2022 in Folge des
Ukrainekriegs und des Energiepreisschocks. Sind die Aktien
gefallen, dann ist der US-Dollar gestiegen, da Investoren in den
gicheren Hafen' US-Dollar gingen®, sagt Siragusano. In diesem
Jahr hat sich das Muster aber geindert Nach dem Liberation Day
sank der US-Dollar und blieb schwach — das kinnte auf eine newe
Marktphase hindewten, in der Risikobereitschaft und Kapitalfiiisse
anders wirken, so der FX-Spezialist.

Instinutionelle Anleger stellen gich daher die Frage, ob der Dollar
seine Rolle als Safe-Haven dauerhaft behalten wird. Langiristig
hinge das von Zinsdifferenzen, geopolitischer Stabilitit und
Kapitalstrémen ab, so Siragusano. Doch auch die US-Regierung
will den Dollar offenlundig glinstiger haben. Das zeigen bereits die
Aussagen von Trumps Wirtschafisherater Stephen Miran, den
Trump vor kurzem im Fed-Vorstand installierte: Miran gilt als
starker Beflrworter eines schwachen Dollars. Wir emplehlen, vor-
sichtiger zu sein®, 2o Siragusano: Die Wahrscheinlichkeitsverteilung
der kiinftigen Dollarkursbewegungen habe sich gedreht: Wir
halten e= derzeit filr wahracheinlicher, dass der US-Dollar auf 1,25
Dollar je Euro fillt, als dass er auf 1,05 Dollar je Euro aufwertet.*

Zudem handelt es sich nicht nur um eine Dollarschwiche, sondern
auch um eine Renaissance des Furos: Denn der Euro hat zuletzt
nahezu gegeniber allen Wihrungen auker Schwedenkrone und
Schweizer Franken aufgewertet. FX-Experten wie Siragusano gehen
davon aus, dass zich die Aufwertung des Eures gegenilber anderen
Wihrungen noch iber einen Lingeren Zeitraum forisetren kimnie.
Er empiehle jodem, sich einmal den US-Dollar-Kurs von 2000 bis
008 anzuschauen, sagt der 7-Orca-CEQ. Damals fiel der US-Dallar
von rund 0,80 US-Dellar je Euro auf etwa 1,60 US-Dollar je Euro —
ein Verlust von rund 45 Prozent Ober acht Jahre. | Diese Phase ist
im Anlegerbewusstsein kaum noch prisent, zeigt aber, wie lang-
fristige Wihrungszykien wirken.”




