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SIGLO Timeout Nr. 84 -
Hedgen oder nicht hedgen, das ist die Frage

Abstract

Schweizer Anleger, die international investieren wollen, sind seit Urzeiten mit der Frage konfrontiert,
ob sie die damit verbundenen Fremdwahrungs-Expositionen absichern (hedgen) wollen oder nicht.
Natdrlich hangt eine sinnvolle Antwort einerseits davon ab, was es bringt und andererseits auch was
es kostet. In diesem Timeout diskutieren wir verschiedene Uberlegungen dazu, welche Anlegern
helfen sollen, die flr sie richtige Antwort zu finden. Wir nehmen vorweg, dass es keine allgemein
gultige Antwort und in unseren Augen auch kein fiir die Zukunft kalkulierbares Optimum gibt. Statt
dessen fokussieren wir auf drei relevante Ebenen; Zinssatze, Crosscurrency Basis und Spreads.

Hedgen oder nicht hedgen

Fremdwé&hrungsrisiken werden oft als Risiken
ohne erwartete Risikopramie bezeichnet, weil
Fremdwé&hrungen gemaéass dieser These keine
systematischen Ertrédge liefern, aber in ihren
Kursen schwanken. Nicht-entschadigte Risiken
sollte man vermeiden. Deshalb sichern viele
CHF-Anleger Fremdwahrungsrisiken (vor allem
USD) ab. Sie reduzieren so die Volatilitdt ihrer
US-Anlagen und damit auch die Volatilitét ihres
Gesamtportfolios. Gleichzeitig sind die Anleger
aber oft von den resultierenden tiefen Renditen
in CHF (berrascht und enttduscht. Ein Blick auf
die USD-Absicherung und die damit verbunden
Kosten drangt sich fir uns auf, um Chancen
und Risiken besser einschatzen zu kénnen.

Wir verzichten hier bewusst auf eine Diskussion
von Carry-Strategien und dem Forward-Rate-
Bias, welcher obiger These aus Uberzeugenden
Griinden widersprechen und konzentrieren uns
auf die verschiedenen Kostenebenen, welche
bei USD-Absicherungen gegen CHF entstehen.

Zinsparitat als Arbitragegleichgewicht

Wir mussen leider mit trockener Theorie starten
aber das dauert zum Gliick nur einen Abschnitt.
Die Annahme der gedeckten Zinsparitat besagt,
dass die Zinsen und die Kursentwicklungen von
Wéhrungen einem Arbitragegleichgewicht unter-
liegen. Wéhrungen mit héheren Zinsen werden
gegenliber W&hrungen mit tieferen Zinsen am
Terminmarkt tiefer bewertet. Ware das nicht so,
kénnte man mit Spot- und Termingeschéften
einen risikofreien Gewinn per sofort erzielen.
Daraus leitet sich ab, dass das Hedging von
Fremdwé&hrungen fir CHF-Anleger nicht gratis
ist, sondern dem Zinssatzdifferenzial zwischen
CHF- und USD-Zinsen entspricht. Man muss
sich vorstellen, dass der hdhere Zinsertrag auf
der USD-Anlage durch den Hedging-Vorgang in
CHF vollstéandig aufgefressen wird, womit CHF-
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Anleger gleich weit sind, wie mit einer CHF-
Anlage (im Arbitragegleichgewicht bzw. auf dem
Niveau der CHF-Zinsen). Daher handelt es sich
beim Zinssatzdifferenzial in unseren Augen nicht
um echte Kosten, sondern um eine Neutralisie-
rung. Als Mass wird die Differenz zwischen dem
CHF- und dem USD-3-monats-Libor heran-
gezogen, was praktisch einer quartalsweisen
Absicherung entspricht. Deshalb ist es auch fir
einen CHF-Anleger stets unmdglich, die pure,
absolute USD-Rendite zu erzielen.

Gedeckte Zinsparitit ist ein Arbitrage-
Gleichgewicht, keine FX-Kursprognose

Ob der USD in der Zukunft dem heutigen Preis
am Terminmarkt entspricht, ist eine ganz andere
Frage. Empirisch zeigt sich, dass dies selten der
Fall ist. Es zeigt sich aber auch, dass es kaum
bessere, systematische Prognosen gibt. Hierzu
ist eine fundierte Diskussion Uber Risikopramien
fur Carry-Strategien notwendig, auf die wir zwar
empfehlen aber aus Platzgriinden verzichten.

Effektive Kosten einer Absicherung

Neben dem Zinssatzdifferenzial gibt es weitere
echte und relevante Kosten zu berlcksichtigen.
Diese treten heute auf zwei Ebenen auf. Erstens
bei den Bid-Ask-Spreads fiir jede einzelne
Transaktionen am FX-Markt. Je besser die
Ausfiihrung  einer  Absicherungstransaktion,
desto tiefer ihr Spread (siehe Timeouts Nr. 16
und Nr. 40). Hier ist sich jeder Kunde selber lieb,
sich nicht hinters Licht fihren zu lassen. Wir
haben die Problematik in den letzten Jahren
ausflihrlich beschrieben und halten hier nur fest,
dass sich professionelle Umsetzungen und
Kontrollen auf jeden Fall lohnen, wahrend wir
den beweisfreien Beteuerungen von Banken
und Custodians, alles sei gratis und wunderbar,
weniger Vertrauen entgegen bringen wirden.
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Zweitens in der sogenannten "Crosscurrency
Basis", die in letzten Jahre vermehrt auftauchte.
Der etwas unglicklich gewahlte Begriff Basis
bezeichnet "zusatzliche" Kosten tUber dem FX-
Spread und dem unvermeidbaren Zinssatzdif-
ferenzial, welche der absichernde CHF-Anleger
der Gegenpartei entrichtet. Banken verteidigen
diesen Aufschlag als Entschadigung fir die
Nachteile der negativen Zinsen in der Schweiz
sowie flr Kreditrisiko. Ob das fair ist oder nicht,
spielt hier keine Rolle. Fest steht, dass CHF-
Anleger offensichtlich bereit sind, diese Basis
bei der Absicherung von USD zu bezahlen. Mit
anderen Worten ist die Basis auf USD negativ,
wenn die globale Gesamtnachfrage nach USD-
Absicherung hoch ist und es sich die Banken
leisten kdnnen, eine hohe Basis zu fordern.

Je negativer diese Basis, desto teurer wird die
USD-Absicherung. Entsprechend sollten wir sie
in unseren Anlagestrategien berucksichtigen.
Wer passiv in Aktien und Anleihen anlegt, weiss,
dass weit mehr als die Halfte sowohl des MSCI
World Index als auch des Barclays Global Agg
Index in USD denominiert sind. Der Entscheid
Uber die Héhe der USD-Absicherungsquote ist
also einer der wichtigsten, die man als Anleger
zu treffen hat. Es empfiehlt sich, sorgféaltig vor-
zugehen und Chancen und Risiken abzuwé&gen.

Aufgrund der teuren USD-Basis ist die

USD-Absicherung gegeniiber CHF nicht

mehr kostenlos. Dies ist im Rahmen der
Anlagestrategie zu berticksichtigen.

rollenden Kontrakten ausgehen, sollten diese
Spreads nicht ins Gewicht fallen.

Crosscurrency Basis: Aufgrund dieser ist die
USD-Absicherung heute selbst bei perfekter
Umsetzung und minimalen Spreads nicht gratis.
Eine Absicherung Uber drei Monate "kostet"
néamlich Ende April 2018 0.82%. Rollt man diese
vier Mal jahrlich zu genau diesem Satz (den man
heute fir die Zukunft noch nicht kennt),
entstdnden Kosten von 3.28% p.a.. Man kdnnte
auch eine "sichere" aber teure Absicherung
Uber 12 Monate kaufen, die heute 3.54% kostet.
Diese Marktquoten sind hoher als die 3.10%
und so splren CHF-Anleger die negative Basis.

Die Basis ist nicht nur kompliziert, sondern auch
dynamisch, weil die globale Nachfrage nach
USD-Hedging und Gegenpartei und Kreditrisiko
mitspielen (BoJ verfasste dazu ein gutes Papier
mit dem Titel: "Recent Trends in CC Basis").
Heute ist die Basis Ubrigens deutlich tiefer als
anfangs Jahr bei Uber 0.5%. Verschiedene
Okonomen argumentieren, dass sich die Basis
seit Anfang Jahr verringerte, weil weniger
Anleger global den USD absichern, um von den
héheren US-Zinsen zu profitieren (so-fern der
usD weiterhin erstarkt). Entsprechend
verringerte sich die Nachfrage nach einer USD-
Absicherung, worauf auch die Basis tauchte.

Die relevante Frage lautet heute, wie viel
man als CHF-Anleger fiir die Reduktion
der Volatilitat zu zahlen bereit ist.

Aufgrund der Basis kénnen wir als CHF-Anleger
nicht mehr so tun also ob die Absicherung des
USD nichts kostet. Die einleitende These, nicht-
entschadigte Risiken abzusichern, falls das
kostenlos mdglich ist, stimmt zwar in der
Theorie. Aber in der Praxis ist USD-Absicherung
heute eben nicht kostenlos. Damit lautet die
relevante Fragestellung: Wie viel bin ich bereit
zu bezahlen, um die Volatilitat zu reduzieren und
um das USD-Kurs-Risiko zu eliminieren?

Stand der Dinge auf allen drei Ebenen

Zinssatzdifferenzial: Die Differenz zwischen
dem USD-3-M-Libor und dem CHF-3-M-Libor
annualisiert(!) betragt am 30. April 2018 3.09%
(-0.73% in CHF und 2.36% in USD nach ICE).

Spread: Wenn wir unter Profis marktlbliche
Bid-Ask-Spreads von rund 0.01% unterstellen
und von der gunstigsten Umsetzungslésung mit

Die Verlockung

Wenn wir den USD absichern, eliminieren wir
zwar das Risiko von USD-Kurseinbriichen und
reduzieren die Volatilitdt signifikant; besonders
auf Obligationen und Alternativen Anlagen. Aber
damit sind wir auch gezwungen, das deutlich
tiefere Renditeniveau in der Schweiz zu akzep-
tieren. Jedenfalls solange die SNB glaubt, mit
negativen Zinsen insgesamt einen positiven
Effekt auf die Schweizer Wirtschaft auszuiiben
und die Vorteile fir exportorientierte Sektoren
die gerade beschriebenen Nachteile fir die
Sparer und die Vorsorge Uberkompensieren.

Die heute realistisch erzielbaren Renditen fur
CHF-Anleger sind keine Augenweide. Egal mit
welchem unabhédngigen ALM-Anbieter man
spricht, liegen fir durchschnittliche und FX-
abgesicherte PK-Portfolios heute netto in CHF
rund 1.5% bis 2.5% p.a. drin. Man vergisst vor
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diesem Hintergrund leicht, dass die tiefen netto
CHF-Werte brutto in USD rund 5% bis 7% je
nach TER entsprechen! Dies ist auch der Grund,
weshalb die meisten US-Manager so hohe
Renditen versprechen, weil sie nicht an die
hohen Hedgingkosten fir uns denken oder sie
diskret ignorieren, um besser dazustehen.

Es ist also verlockend, auf "teure" Absicherung
zu verzichten und mit USD-Anlagen wesentlich
héhere Renditen erzielen. Dies funktioniert auch
prima, solange der USD gegeniber CHF das
aktuelle Niveau halt oder sogar erstarkt wie dies
kirzlich der Fall war. In Situationen wie am 15.
Januar 2015 winschte man sich hingegen, man
ware vollstandig abgesichert, als der USD um
15% an Wert verlor und die Basis am néchsten
Tag massiv héher lag. Wir spekulieren nicht, wie
lange der USD stark bleibt, sondern helfen An-
legern, die Verlockung einzuschéatzen und eine
geeignete USD-Absicherungsquote zu finden.

Ein Blick in die Vergangenheit.

1972 als freie Wechselkurse eingeflihrt wurden,
kostete ein USD fast vier CHF. Heute steht er
praktisch genau bei einem Viertel bei eins. In
diesen 46 Jahren gab es immer wieder l&ngere
Phasen mit erstarkendem USD, wo man besser
auf eine Absicherung verzichtet hdtte. Zudem
bewegt sich der USD Kurs gegeniiber CHF seit
2012 in einem engen Band zwischen gut 1.00
und 0.90 (mit kurzzeitigen Ausreissern wie z.B.
im Januar 2015 als die SNB die Stutzung des
EUR aufhob und der Kurs auf 0.85 stirzte) und
befindet sich heute eher am oberen Ende. Man
h&tte im Nachhinein also auf die Absicherung in
den letzten Jahren verzichten kénnen. Aber will
man dieses USD-Risiko wirklich eingehen? Wir
wissen es nicht, haben aber eine simple Idee:
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Minimum Regret

Wir Schweizer sind beriihmt fir Kompromisse.
Tun wir das doch auch in dieser schwierigen
Frage: Wenn wir nicht das gesamte USD-Risiko
absichern, sondern nur die Halfte, kdnnen wir
mit Sicherheit das Schlimmste vermeiden, egal
was genau mit dem USD-CHF-Kurs geschieht.
Dies ist zwar keine besonders wissenschaftliche
oder quantitativ beeindruckende L&sung aber
ein guter Start fur eine pragmatische Lésung.

Anleger, die ihre strategische Allokation in einer
ALM festlegen, sollten in unseren Augen die
Gelegenheit nutzen, diesen Trade-Off zwischen
Risiko-Reduktion und Absicherungskosten beim
USD im Detail und basierend auf den heutigen
Fakten zu besprechen. Um wie viel kann eine
gewisse USD-Absicherungsquote die Volatilitat
im Gesamtportfolio oder in einzelnen Anlage-
klassen reduzieren und wie wertvoll sind diese
Reduktionen fir den Investor. Die Rolle der
Basis sollte dabei in der ALM beriicksichtigt
werden. Bitte lassen Sie sich dabei nicht von
pseudo-optimalen Analysen blenden, die zwar
im Back-Track fantastisch aussehen aber in der
Zukunft wohl nicht mehr funktionieren. Es gibt
schlicht und einfach kein allgemein glltiges
Optimum, um den Trade-Off zwischen Volatilitat
und Rendite fir die Zukunft zu l6sen, weil heute
niemand wissen kann, was die Zukunft bringt.

Uns erscheint es deshalb wichtig, dass man in
diesen schwierigen Diskussionen sehr sorgfaltig
zwischen den subjektiven Prognosen fiir den
USD-CHF-Kurs und den Implikationen fiir das
Risikomanagement unterscheidet. Ziel muss es
deshalb sein, dass man sich als Anleger mit der
gewahlten Ldsung wohl fiihlt und man sie stets
mit Uberzeugung kommunizieren kann.

SIGLO Capital Advisors AG

ist eine Anlageberatungsfirma in Zirich,
berét Sie bei der Umsetzung lhrer Anlagen,
unterstitzt Sie bei der Selektion von Anlage-
produkten und Managern, bei der Portfolio-

konstruktion und bei der Uberwachung,

erarbeitet massgeschneiderte Lésungen mit
konkreten Handlungempfehlungen fiir Sie,

ist zu 100% im Besitz der Partner und hat keine
Bindungen zu anderen Finanzinstituten.
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Unabhangig
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