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Viele Stolpersteine bei Devisenanlagen
Die Absicherung von Engagements ausserhalb des Frankens rechnet sich für Privatanleger nur selten

WERNER GRUNDLEHNER

Die Früchte in Nachbars Garten sind
immer die schönsten. Das ist auch beim
Investieren so, vielfach locken ausser-
halb der Landesgrenzen die «fettesten»
Ertragsmöglichkeiten. Im eher defensi-
ven Schweizer Finanzmarkt fehlen oft
Kurs-Raketen wie die amerikanische
Amazon, die chinesische Tencent oder
Anleihen, die auch in der Tiefzinsphase
noch «richtig» Rendite abwerfen, wie
etwa jene aus Schwellenländern.

Dabei wird oft vergessen, dass An-
leger, die ausserhalb der eigenen Wäh-
rung investieren, gleich zweiWetten ein-
gehen. So werden einerseits die spezifi-
schen Risiken der Anlageklasse ins
Portfolio genommen, andererseits be-
steht auch das Risiko von Währungs-
schwankungen. Der Franken-Anleger
geht dabei das höchste Währungsrisiko
weltweit ein. Über die vergangenen 40
Jahre hat sich der Schweizerfranken im
Schnitt um 2% pro Jahr aufgewertet.
Das muss in ausländischen Währungen
erst einmal verdient werden. Das Wäh-
rungsrisiko lässt sichmit gezieltemHed-
ging reduzieren. Doch wann und für
welche Anlageklassen ist eine solche
Absicherung der Devisenrisiken sinn-
voll – und was kostet sie?

«Die meisten Währungen bieten aus
Schweizer-Franken-Sicht keine struktu-
relle Risikoprämie,welche das Eingehen
des Risikos genügend entschädigen
würde», sagtAnastassios Frangulidis,An-
lagestratege bei der Bank Pictet.Anlage-
klassen, bei welchen dasWährungsrisiko
im Vergleich zum Gesamtrisiko einer
Anlage hoch sei, würden sich grundsätz-
lich für eineAbsicherung eignen.Das gilt

gemäss Frangulidis insbesondere für
Obligationen in Fremdwährungen von
entwickelten Ländern.

Die befragten Anlage-Experten
waren sich einig, dass eineAbsicherung,
wenn überhaupt, nur auf demObligatio-
nen-Anteil infrage kommt. «Höhere
Zinsen in einer fremden Währung wer-
den aber auf Dauer durchWährungsver-
luste vernichtet», gibt Pirmin Hotz von
der gleichnamigen Vermögensverwal-
tung zu bedenken. Die Alternative sei
deshalb, fast den gesamten Bestand an
Anleihen in der Heimwährung, also in
Schweizerfranken, zu halten. An der
Schweizer Börse ist auch eine be-
schränkte Zahl von ausländischen An-
leihen in Franken kotiert. «Eine Obliga-
tion eines englischen Unternehmens in
Franken ist jedoch eine Frankenanlage»,
hält dazu Christian Gattiker, Chefstra-
tege von Julius Bär, fest.Nur die Bonität
des Emittenten berge ein gewisses briti-
sches Risiko.

Die Strategen sind sich auch einig,
dass Währungsabsicherungen auf Divi-

dendenpapiere wenig sinnvoll sind. Pir-
min Hotz begründet: Aktienmärkte, in
denen dieWährung schwach ist, neigten
typischerweise zur Stärke, und umge-
kehrt. Dies deshalb, weil insbesondere
die exportorientierten Unternehmen
von einer schwachen Währung profitie-
ren. Julius Bär versuche den Kunden mit
bescheidenem Erfolg klarzumachen,
dass sie mit einem Engagement in den
SPI bereits in einen breiten Währungs-
korb engagiert seien.

«Ausser Swisscom und SPS erzielen
die SPI-Unternehmen den grössten Teil
der Einnahmen ausserhalb der Landes-
grenzen», fügt Gattiker an. Novartis und
Pfizer hätten bezüglich Einnahmeströ-
men und Währungsrisiken ziemlich die
gleiche Struktur. So habe eineDollarauf-
wertung gemäss Gattiker auf die Titel
beider Unternehmen die gleiche Wir-
kung. Für ihn besteht wenig Bedarf, aus-
serhalb der Schweiz inAktien anzulegen
– ausser in Sektoren, welche das Land
kaum biete, wie Technologie und Bio-
technologie.

Die international tätigen Schweizer
Unternehmen, die nur einen Bruchteil
ihres Umsatzes im Heimmarkt erzielen,
betreiben für ihre globalen Währungs-
risiken eine eigene Absicherungspolitik
mit Spezialisten. «Da braucht es keinen
Vermögensverwalter, der diese Wäh-
rungsrisiken auch noch zu managen ver-
sucht», sagt Hotz.

Eine Absicherung ist zudem nicht
gratis zu haben – und derAufwand muss
in der Performance-Betrachtung mitbe-
rücksichtigt werden.Die Kosten resultie-
ren zum einen aus der Zinsdifferenz zwi-
schen der ausländischen und der inländi-
schen Währung. Je nach Währung kann
dies ein happiger Betrag sein. Lange
waren Absicherungsgeschäfte für den

Dollar günstig. Doch seit die Zinspolitik
der Schweiz und jene der USA auseinan-
derlaufen, ist eine Dollar-Absicherung
teuer geworden. Zusätzlich kommen die
Spreads zwischenGeld- und Briefkursen
beim Devisentermingeschäft dazu.

DerWährungsmarkt ist aufgrund sei-
ner Grösse der effizienteste Finanz-
markt, den es gibt. Einzelne Anleger,
auch wenn es sehr gewichtige sind, kön-
nen da in der Regel nichts bewegen.Eine
Ausnahme war etwa der Angriff von
George Soros auf das englische Pfund.
Gattiker gibt jedoch zu bedenken, dass
Futures einen grossen Teil des Handels-
volumens ausmachen.Bei Kontrakten in
Millionenhöhe werden am Ende oft nur
Tausende von Franken bewegt.

Eine Strategie, die effizienter als der
Spotmarkt sei, müsse man zudem erst
einmal finden, führt der Julius-Bär-Stra-
tege aus. Wenn man eine solche nicht
habe, sei eine Absicherung wenig sinn-
voll.Viele Investoren hätten die schmerz-
hafte Erfahrungmachenmüssen,dass sie
gegen Non-Profit-Organisationen mit
unbegrenzt tiefen Taschen antreten –
gegen die Notenbanken.

Entschliesst man sich doch zu einer
Währungsabsicherung, ist eine klare
Überzeugung notwendig, dass eineWäh-
rung unter- oder überbewertet ist. Die

Ausnahme von dieser Regel sind grosse
institutionelleAnleger.Weil für diese der
Heimmarkt an Franken-Obligationen
aufgrund der begrenzten Liquidität zu
klein ist, sind sie darauf angewiesen, im
grossen Stil Fremdwährungsanleihen zu
kaufen. Da sie aber für diese Anlagen
kein Fremdwährungsrisiko tragen wol-
len, sichern sie sich systematisch, also
dauerhaft, ab.

Wer also ein Euro-Skeptiker ist und
davon ausgeht, dass die Währung kolla-
biert, sollte (falls er unter diesen Um-
ständen noch engagiert ist) sein Engage-
ment absichern. Bei der Beurteilung, ob
Währungen über- oder unterbewertet
sind, orientiere er sich konsequent an
den Kaufkraftparitäten, sagt Pirmin
Hotz. Langfristig tendierten Fremdwäh-
rungen zu ihrem fairenWert, welcher an
der Kaufkraft gemessen wird. Eine Ab-
sicherung der Fremdwährung kommt für
Hotz dann infrage, wenn die ausländi-
sche Valuta mindestens 10% vom fairen
Wert abweicht.

Glaubt derAnleger eineUnterbewer-
tung einer Währung erkannt zu haben,
dann kann er in einem beschränkten
Umfang diese Valuta in sein Portfolio
streuen.Wenn seine Erwartung aufgeht,
verkauft er dieWährung wieder mit Ge-
winn. Das sei die pragmatische Anlage-
politik bei den meisten Kunden, erklärt
Hotz. Eine systematische Absicherung
vorzunehmen, sei sehr aufwendig und
vor allem zu teuer.

Entschliesst man sich doch für einen
«Währungs-Hedge», bieten sich unter-
schiedliche Instrumente an.Vermögens-
verwalter Hotz setzt dafür ausschliess-
lich auf Devisentermingeschäfte. Ana-
stassios Frangulidis bevorzugt Futures
mit einer Laufzeit von einem, drei oder
mehr Monaten. Das sei das effizienteste
und am besten geeignete Instrument, um
Währungsabsicherungen vorzunehmen.
«Viele von der Schweizer Finanzindus-
trie produzierte Instrumente bieten eine
solcheAbsicherung an», fügt er an. Gat-
tiker wendet ein, dass Risiken und
Hebelwirkungen von Währungsderiva-
ten für den Durchschnittsanleger – und
da zähle er sich dazu – schwer zu ver-
stehen seien.

Für den Privatanleger ist festzuhalten,
dass eineVersicherung immer Geld kos-
tet und sich im Währungsbereich nur in
wenigen Fällen rechnet. Portfolios mit
grossen Fremdwährungsanteilen sind
nur etwas für erfahrene – wenn nicht
professionelle – Investoren. Zudem gibt
es eine Grenze für die Kontrollmöglich-
keit, nicht alle Risiken lassen sich limitie-
ren.Wer überdies mit einerVersicherung
ein Währungsrisiko ausschliesst, gibt
einen Teil der Diversifikation auf, die er
mit Fremdwährungen angestrebt hat.

Der Schutz gegenWährungsrisiken ist möglich – aber er kostet. ILLUSTRATION JENS BONNKE

Der Franken-Anleger
geht das höchste
Währungsrisiko
weltweit ein.

Eine Absicherung
kommt, wenn überhaupt,
nur beim Obligationen-
Anteil infrage.

ANZEIGE

Märkte und Meinungen

Italienische
Europa-Krise
mit Ansage
CHRISTOF LEISINGER

In Italien steigen die Renditen der
Staatsanleihen seit Wochen, und die
Kurse an der Börse des Landes geraten
immer wieder unter Druck. Mit 3,78%
hat die Zehnjahresrendite am Freitag
den höchsten Stand seit etwa vier Jahren
erreicht, und angesichts der jüngsten
Dynamik scheint es nur eine Frage kur-
zer Zeit zu sein, bis sogar die 4%-Marke
fällt. Gegenüber deutschen Staatspapie-
ren vergleichbarer Laufzeit ist das be-
achtlich, immerhin rentieren diese der-
zeit nur mit 0,4%. Allerdings lässt sich
diese Entwicklung relativ einfach erklä-
ren, schliesslich ist sie ein Indikator für
eine europäische Krise mit Ansage. Der
Ursprung liegt in Italien selbst, wo sich
nach den jüngstenWahlen eine seltsame
Regierung aus Politikern mit sozialisti-
schem und nationalistischem Hinter-
grund zusammengetan hat, und das
nahezu auf dem kleinsten gemeinsamen
Nenner.

Dieser kleinste Nenner besteht im
Kern aus zwei Punkten.Der erste ist die
Strategie, denWählern möglichst grosse
Wohltaten zukommen zu lassen unter
möglichst geringen politischen Schmer-
zen.Das heisstWachstumsförderung auf
Kredit, ohne die Strukturprobleme anzu-
gehen,die in derVergangenheit im gröss-
ten Teil des Landes eine dynamische
volkswirtschaftliche Entwicklung ver-
hindert und zur Entstehung eines be-
achtlichen Berges an Staatsschulden bei-
getragen haben. Die von der Regierung
geplante Strategie setzt zudem auf flüch-
tigenKonsum statt auf Strukturreformen
und auf zielgerichtete Investitionen in
Bereiche, die strukturelles Wachstum
und längerfristig zunehmende Prosperi-
tät erwarten lassen könnten. Der zweite
Punkt ist der Konsens, die Konfrontation
mit der Europäischen Union zu suchen
und den «Bürokraten in Brüssel» von
vornherein alle Schuld an allem Schlech-
ten in Italien zuzuweisen.

Das Grundproblem ist, dass den
Populisten aufgrund ihres EU-Bashings
zumindest gemäss Umfragen dieWähler
weiterhin zulaufen. Sie haben also aus
innenpolitischer Sicht allenGrund,diese
Karte immer wieder auszuspielen – so
wie es der Kurzzeit-Finanzminister Janis
Varoufakis vor Jahren in Griechenland
gemacht hat.Allerdings ist die Rechnung
nicht aufgegangen, und letztlich ist es für
die Griechen sehr teuer geworden.Ähn-
liches droht in Italien. Das Land hat in
den kommenden Monaten erheblichen
Refinanzierungsbedarf, und steigende
Renditen zeigen,dass dieAnleger immer
nervöser über die wachsenden Kosten
werden. Längst gehen sie sogar davon
aus, dass die Rating-Agenturen die Kre-
ditwürdigkeit des Landes bald skepti-
scher einschätzen und die entsprechen-
den Noten senken werden.

Die Märkte sind der realen Entwick-
lung im Moment wohl möglicherweise
ein Stück vorausgelaufen.Auf der ande-
ren Seite hat jedoch dieWahrscheinlich-
keit deutlich zugenommen, dass ausge-
rechnet die Regierung eines Gründungs-
mitglieds der europäischen Bewegung
die nächste Krise heraufbeschwört.

In Franken sieht es weniger gut aus

Aktienkurs von Intel in $ und Fr., indexiert Aktienkurs von HSBC in Pence und Fr., indexiert

QUELLE: FACTSET NZZ-Infografik/cke.
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