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Anlage Aktuell

Absicherungskosten fir Fremdwahrungen

Die Aufhebung des EUR-Mindestkurses
hat den Markteilnehmern einmal mehr
eindrtcklich die Bedeutung von Wech-
selkursrisiken vor Augen gefthrt. Einige
institutionelle Anleger fragen sich nun,
ob nach der aktuellen Erstarkung des

Schweizer Frankens auf eine strategi-

sche Wahrungsabsicherung zukinftig

verzichtet werden soll. Folgende Dis-
kussionspunkte gilt es dabei zu beach-
ten:

e  Haufig wird argumentiert, die Auf-
hebung des Mindestkurses habe
zu einem «Uberbewerteten»
Schweizer Franken gefihrt. Aus
theoretischer Sicht ist dieses Argu-
ment wenig stichhaltig. Nach der
Aufhebung des Mindestkurses
spielen erstmals seit langerer Zeit
wieder die Marktkrafte (Angebot
und Nachfrage). Die Chancen und
Risiken von Wahrungsbewegun-
gen sind somit symmetrisch.

e  Gegen eine Wahrungsabsicherung
wird oftmals auch eine veranderte
Kostenstruktur ins Feld geflhrt:
Kurz nach der Aufhebung des
Mindestkurses waren in der Tat
sehr grosse Bid/Ask-Spreads bei
der Wahrungsabsicherung zu be-
obachten. Temporar war die Wah-
rungsabsicherung somit mit hohen
Transaktionskosten  verbunden.
Mittlerweile haben sich diese Kos-
ten jedoch bereits wieder norma-
lisiert. Zusatzlich gilt es zu beach-
ten, dass es in der Vergangenheit
(bspw. wahrend der Kreditkrise)

immer wieder Marktphasen gab,
in welchen die Transaktionskosten
einer Wahrungsabsicherung héher
waren.

e  Empirisch gesehen ist eine Risiko-
pramie fur das Eingehen von
Fremdwahrungsrisiken umstritten.
Unumstritten ist jedoch, dass eine
Wahrungsabsicherung zu einer
deutlichen Risikoreduktion fiihren
kann. Bei der strategischen Wah-
rungsabsicherung im Rahmen des
Asset- und Liability-Managements
steht somit nach wie vor die Risi-
koreduktion im Vordergrund.

Eine Schweizer Pensionskasse muss lhre
Rentenzahlungen zum gréssten Teil in
Schweizer Franken entrichten. Aus ei-
ner Asset- und Liability-Sicht drangen
sich somit grundsatzlich Anlagen in
Schweizer Franken auf, wenn die Ver-
pflichtungen anlageseitig maoglichst
kongruent abgebildet werden sollen.
Die Aufhebung des Mindestkurses hat
nicht zu einer «neuen Fremdwadhrungs-
welt» gefihrt, in der die strategische
Wahrungsabsicherung keinen Platz
mehr hatte. Dies bedeutet nicht, dass
es den Anlagern nicht frei steht, auf
einen fallenden Schweizer Franken zu
setzen. Man sollte sich jedoch klar be-
wusst sein, dass es sich dabei um eine
taktische Wette handelt. &

Stephan Skaanes, Partner bei
PPCmetrics
www.ppcmetrics.ch
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