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Chart der Woche: Renditevergleich 2015-2024 von Fremdwahrungsanlagen mit und ohne Wahrungs-

absicherung (aus der Sicht CHF)
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Quelle: Marktdaten Refinitiv per 31.12.2024

Die Investition in auslandische Wertschriften bringt
(auch) ein Wahrungsrisiko mit sich. Da alle
Fremdwahrungsengagements  konsolidiert  be-
trachtet im  Ergebnis ein  Nullsummenspiel
darstellen — die eine Seite gewinnt und die andere
verliert im gleichen Umfang — wird Wahrungsrisiko
nicht mit einer Pramie entschadigt. Daraus folgt,
dass man das Wahrungsrisiko grundsatzlich
weghaben, sprich absichern will.

Aus der Sicht einer Tiefzinswahrung wie dem CHF
ist nun die Krux, dass bei  jedem
Absicherungsgeschaft die Zinsdifferenz gegeniber
der auslandischen Wahrung verloren geht. Ein
vereinfachtes Beispiel: Ein Dollar koste heute ein
Franken. Schliesse ich heute eine
Terminvereinbarung ab, diesen Dollar in einem Jahr
zurlickzukaufen, so kriege ich aufgrund der
aktuellen Zinsdifferenz von rund 4% in einem Jahr
nur 96 Rappen zurick. Folglich wird der
Absicherungsentscheid zu einer Gulterabwagung:
Bin ich bereit, das Wahrungsrisiko abzusichern und
daflr die Zinsdifferenz zu verlieren?

Diese Glterabwagung hangt davon ab, wie ich die
USD-CHF  Wechselkursentwicklung  iber  die
Absicherungsperiode  einschatze. Die  meist-
verbreitete Theorie fir Wechselkursprognosen ist
die ungedeckte Zinsparitat (UIP). Diese geht davon
aus, dass sich das Wechselkursverhaltnis genau im
Umfang der Zinsdifferenz entwickelt, sprich im
Beispiel, dass der USD/CHF-Wechselkurs in einem
Jahr genau bei 96 Rappen zu liegen kommt. Falls
dem so sein wird, kommt es nicht drauf auf, ob ich
abgesichert habe oder nicht — ich habe jedoch mit
der Absicherung ruhiger geschlafen und eine
Risikoreduktion erreicht. Wie im Chart der Woche

dargestellt, hat die ungedeckte Zinsparitat fir den
CHF in den letzten 10 Jahren erstaunlich gut
gehalten, sprich der CHF hat gegentber den
auslandischen  Hauptwahrungen ungefdhr im
Umfang der Zinsdifferenz aufgewertet. Es kam
somit im Ergebnis nicht drauf an, ob man
auslandische Aktien- oder Obligationenportfolios
abgesichert hat oder nicht. Aus dieser empirischen
Beobachtung ein Gesetz abzuleiten, ware aber
vermessen: Far die andere globale
Tiefzinswahrung, den japanischen Yen, hat die
ungesicherte Zinsparitat Uberhaupt nicht
funktioniert und japanische Anleger sind in der
Vergangenheit besser gefahren, ihr Wahrungsrisiko
nicht abzusichern.

Wie immer, wenn sich eine Guterabwagung
prasentiert, hilft der pragmatische Mittelweg: eine
verninftige  Praxis  besteht darin, Fremd-
wahrungsobligationen abzusichern (oder ganz
wegzulassen? > mehr dazu im nachsten Flash) und
bei auslandischen Aktien das Wahrungsrisiko
stehen zu lassen. So machen wir das auch bei der
Zusammenstellung der Economico  Standard-

portfolios.

Takeaways

*  Wahrungsabsicherung aus der Perspektive
einer Tiefzinswahrung als Gliterabwagung

* Teilabsicherung als pragmatischer
Mittelweg
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