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Anlage Aktuell

Absicherungskosten für Fremdwährungen

Die Aufhebung des EUR-Mindestkurses 

hat den Markteilnehmern einmal mehr 

eindrücklich die Bedeutung von Wech-

selkursrisiken vor Augen geführt. Einige 

institutionelle Anleger fragen sich nun, 

ob nach der aktuellen Erstarkung des 

Schweizer Frankens auf eine strategi-

sche Währungsabsicherung zukünftig 

verzichtet werden soll. Folgende Dis-

kussionspunkte gilt es dabei zu beach-

ten: 

• Häufig wird argumentiert, die Auf-

hebung des Mindestkurses habe 

zu einem «Überbewerteten» 

Schweizer Franken geführt. Aus 

theoretischer Sicht ist dieses Argu-

ment wenig stichhaltig. Nach der 

Aufhebung des Mindestkurses 

spielen erstmals seit längerer Zeit 

wieder die Marktkräfte (Angebot 

und Nachfrage). Die Chancen und 

Risiken von Währungsbewegun-

gen sind somit symmetrisch. 

• Gegen eine Währungsabsicherung 

wird oftmals auch eine veränderte 

Kostenstruktur ins Feld geführt: 

Kurz nach der Aufhebung des 

Mindestkurses waren in der Tat 

sehr grosse Bid/Ask-Spreads bei 

der Währungsabsicherung zu be-

obachten. Temporär war die Wäh-

rungsabsicherung somit mit hohen 

Transaktionskosten verbunden. 

Mittlerweile haben sich diese Kos-

ten jedoch bereits wieder norma-

lisiert. Zusätzlich gilt es zu beach-

ten, dass es in der Vergangenheit 

(bspw. während der Kreditkrise) 

immer wieder Marktphasen gab, 

in welchen die Transaktionskosten 

einer Währungsabsicherung höher 

waren. 

• Empirisch gesehen ist eine Risiko-

prämie für das Eingehen von 

Fremdwährungsrisiken umstritten. 

Unumstritten ist jedoch, dass eine 

Währungsabsicherung zu einer 

deutlichen Risikoreduktion führen 

kann. Bei der strategischen Wäh-

rungsabsicherung im Rahmen des 

Asset- und Liability-Managements 

steht somit nach wie vor die Risi-

koreduktion im Vordergrund. 

Eine Schweizer Pensionskasse muss Ihre 

Rentenzahlungen zum grössten Teil in 

Schweizer Franken entrichten. Aus ei-

ner Asset- und Liability-Sicht drängen 

sich somit grundsätzlich Anlagen in 

Schweizer Franken auf, wenn die Ver-

pflichtungen anlageseitig möglichst 

kongruent abgebildet werden sollen. 

Die Aufhebung des Mindestkurses hat 

nicht zu einer «neuen Fremdwährungs-

welt» geführt, in der die strategische 

Währungsabsicherung keinen Platz 

mehr hätte. 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. 
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