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Einflhrung in Wahrungsrisiken (1) ppe metsics |

Die «Weltwoche» berichtet, dass der Prasident der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) Philipp Hildebrand in
einer Sitzung mit dem Bundesrat selbst das Horrorszenario
eines Eurokurses von 50 Rappen an die Wand gemalt
haben soll.

Fragen:

e Soll man Wéahrungsrisiken absichern?

* In welchem Umfang soll abgesichert werden?
e Wie soll man absichern?
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EinfUhrung in Wahrungsrisiken (2) [ppe matries |

 Die auslandischen Obligationen weisen
folgende Risikoquellen auf:

— Zinsrisiken
— Kreditrisiken

— Wahrungsrisiken

e Bei auslandischen Aktien sind spezifische Risikoguellen
nicht so eindeutig abgrenzbar. Hauptrisikofaktor ist das
Marktrisiko.
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EinfUhrung in Wahrungsrisiken (3) Mppe metries |

Aktien Europa (MSCI Europe ex UK)

Aktien USA (MSCI USA)

Chnddenss Eaoia BV OEEE L Volatilitat auf auslandischen
Obligationen verdoppelt sich
aufgrund der Wahrungsrisiken

Obligationen USA (JPM GBI US)

15% 20% 25%
Volatilitat p.a.

m Volatilitat in Lokalwahrung = Volatilitat in CHF
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EinfUhrung in Wahrungsrisiken (4) [ppe matries |

e Die Wahrungen haben unterschiedliche Auswirkungen auf
die Risiken von Aktien resp. Obligationen. Generell
reagieren Fremdwahrungsobligationen starker auf
Wahrungsschwankungen als auslandische Aktien.

e Grunde hierfir:

— Die Auszahlungen bei den auslandischen Obligationen sind in
Fremdwahrung fixiert.

— Bei auslandischen Aktien wird zum Tell das eigentliche
wahrungsrisiko bereits bei den Unternehmen selber «abge-
sichert», deshalb ist die Auswirkung einer Wahrungsabsicherung
aus Investorensicht nicht eindeutig. Zudem sind die
Dividendenzahlungen variabel.
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Wirkung der Wahrungsabsicherung (1) —
Obligationenindizes (1.1.1986 — 31.02.2011) PRemETE

Ohne Wahrungsabsicherung Mit Wahrungsabsicherung
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450 350
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300
g 350 - ]
T B 250
1] 1
n 300 0
o (e}
g S
«~ 250 « 200
— —
g 3
~ 200 <
x x 150
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£ 150 A <
100
100 A
50 50
B © >~ 0 O O o N M F O I~ 0 0 9O d N O g WO~ 0 N O LDLDI'\DO!DOH(‘\IM?L{)(“JIY\DYOKYDO;GNNJ%LDSOIY\!&&O
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AEdadaadAdaadAAI3A3IIIIIIIIIISR 3399333333333 3I8IIJIIISSR
P IR P R B S T B T B B I B B B R T B B B B B B B Yy Y Y Y Yy Y YYNYYYYYYYYYYYYYYYY
——Citigroup US GBI CHF  ——Citigroup UK GBI CHF = Citigroup US GBI hedged in CHF ~ =—==Citigroup UK GBI hedged in CHF
Citigroup Japan GBI CHF =———Citigroup WGBI CHF Citigroup Japan GBI hedged in CHF == Citigroup WGBI hedged in CHF

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

e Die Wahrungsabsicherung vermindert die Volatilitat.
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Wirkung der Wahrungsabsicherung (2) —
Obligationenindizes (1.1.1986 — 31.02.2011) PRemETE

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

Citigroup Swiss GBI CHF
Citigroup US GBI CHF
Citigroup UK GBI CHF

Citigroup Japan GBI CHF

Citigroup WGBI CHF

Citigroup US GBI hedged in CHE

Citigroup UK GBI hedged in CHF

Citigroup Japan GBI hedged in CHF
Citigroup WGBI hedged in CHF

m Standardabweichung m Rendite

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
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Wirkung der Wahrungsabsicherung (3)

Obligationenindizes (1.1.1986 — 31.02.2011) ppe et

Rendite Standardabweichung Rendite/Risiko
Citigroup Swiss GBI CHF 4.50% 3.42% 1.32
Citigroup US GBI CHF 3.76% 11.73% 0.32
Citigroup UK GBI CHF 5.50% 11.00% 0.50
Citigroup Japan GBI CHF 4.49% 11.71% 0.38
Citigroup WGBI CHF 4.52% 7.88% 0.57
Citigroup US GBI hedged in CHF 5.09% 4.89% 1.04
Citigroup UK GBI hedged in CHF 4.35% 6.10% 0.71
Citigroup Japan GBI hedged in CHF  5.21% 3.88% 1.34
Citigroup WGBI hedged in CHF 5.06% 3.44% 1.47

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

e Die Tabelle verdeutlicht das unterschiedliche Risiko von
wahrungsgesicherten und -ungesicherten Fremd-
wahrungsobligationen.
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Wirkung der Wahrungsabsicherung (4)
Obligationen

e Die Standardabweichung der Rendite (Risiko) von nicht
abgesicherten Fremdwahrungsobligationen ist bedeutend
hoher als jene der wahrungsgesicherten Obligationen.

* Die Renditen unterscheiden sich im Gegensatz zu den
Standardabweichungen wenig, was darauf hindeutet, dass
das Eingehen des Fremdwahrungsrisikos nicht mit einer
Risikopramie entschadigt wird.

* Dies deckt sich auch mit akademischen Analysen, welche
meist keine empirische Evidenz fur eine Fremdwéahrungs-
risikopramie finden.
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Wirkung der Wahrungsabsicherung (5)

. : ppc metrt
Aktienindizes (1.1.1986 — 31.02.2011) pper—
-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%
SPI
-
MSCI US
MSCI UK
MSCI Japan
MSCI World
MSCI US hedged
MSCI UK hedged
oo -
MSCI Japan hedged -
MSCI World hedged
m Standardabweichung = Rendite

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
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Wirkung der Wahrungsabsicherung (6)
. ppc metrics
Aktien

« \Wahrend bei den Obligationen die Effekte einer
Wahrungsabsicherung klar ersichtlich sind, ist dies bei den
Aktien weniger eindeutig der Fall.

* Die deckt sich mit der Feststellung, dass das eigentliche
Wahrungsrisiko von Aktien langfristig schwieriger
zuordenbar ist.
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Verschiedene Absicherungskonzepte (1) [ppe meties |

e Es gibt verschiedene Methoden zur Bestimmung der
«optimalen Absicherungsquote» (Hedge Ratio):

— Vollstandige Absicherung
— Absicherung des Wahrungsrisikos bei Obligationen
— Arbitrare Festlegung der Hedge Ratio (z.B. 50%)

— Historische Analyse: Was war in der Vergangenheit die optimale
Hedge Ratio?

— Mean-Variance Ansatz (Portfoliooptimierung mit Terminvertragen)
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Verschiedene Absicherungskonzepte (2) ppe metrics

e Die Bestimmung der «optimalen» Hedge Ratio ist von
verschiedenen Faktoren abhangig:
— Verwendetes Modell
— Annahmen (Volatilitaten, Korrelationen, u.a.)
— Verpflichtungsstruktur
— Investorenverhalten (bspw. «Fluchtwahrungseffekte»)
— Regulatorische Einflisse (BVV 2, Fachempfehlung)

o Als pragmatische Annaherung an eine optimale Hedge
Ratio erfolgt in der Praxis oftmals eine vollstandige
Absicherung der Obligationen Fremdwahrungen.
Hierbei handelt es sich ebenfalls um eine effizient
Implementierbare Absicherungsstrategie.
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Umsetzung (1)

. ppC Merics |
Varianten
A
Pure Alpha

s Active Overlay Management

>

<

Q.

£ Enhanced Passive

x

Passive
— >

Risiko
* FUr die meisten Pensionskassen ist eine passive Strategie eine
geeignete L6sung.
» «Alpha» ist stark von Handelsmoglichkeiten, Voraussagekraft und
spezifischen Fahigkeiten der Manager abhangig. Zudem beinhaltet
eine aktive Bewirtschaftung weitere Risiken.
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Umsetzung (2)

Vo I'g ehen ppc metries |

e Bei der Implementierung einer passiven Wahrungsabsi-
cherung empfiehlt sich folgendes Vorgehen:

— Berechnung des Fremdwahrungsexposures

« Bestimmen der Wahrungsexposure betreffend den einzelnen
Wahrungen auf Einzelmandatsstufe bzw. Konsolidierungsstufe

» Bestimmen des gewlinschten Absicherungsgrades pro Wahrung

— Wahl der Umsetzungsvariante

« Es muss ein Entscheid gefallt werden, ob die Wahrungsabsicherung
auf Stufe der Einzelmandate (d.h. durch die jeweiligen Produktan-
bieter vollzogen) bzw. durch den Global Custodian oder einen
externen Manager auf der Konsolidierungsstufe erfolgen soll (d.h.
Vergabe eines ,,Currency Overlay Mandates®). Nachfolgend werden
die wichtigsten Vor- und Nachteile préasentiert.
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Umsetzung (3)

PPC METrics |
Asset Manager vs. Overlay vs. GC
Asset Manager Externer Spezialist Global Custodian
(Mandatsebene) (Overlay Manager)
- Einfache Implementierung - Externer Manager ist ver- - Der Global Custodian verfugt
- Standardprodukte erhaltlich antwortlich fir die gesamte uber aktuelles Wissen der
- Oftmals kostengiinstigste Absicherung Portfolloz_usammensc_atzung
Lésung - Vertieftes Wissen tiber ugd somit aEc_hr:zelt\lesen
+ Ei - Markte und Instrumente uber Fremdwahrungs-
- Einfaches Benchmarkin
Zeitnahe Im Iementieruﬁ vortlanden -
4 : - Sinnvoll bei Absicherung von | - Ausnutzen der Skaleneffekte
mehreren grossen Mandaten
(Skaleneffekte)
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Umsetzung (4) -
Wichtige Aspekte ppe mstrlcs |

« Wichtige Fragen
— Risikokontrolle (Wahrungsrisiko, Kreditrisiko)
— Vertragswesen
— Magliche Instrumente zur Wahrungsabsicherung
— Umgang mit Kollektivprodukten (look through-Problematik und
Verzogerung)
* Folgende Restriktionen sollten definiert werden:
— Gegenparteirisiko (Definition Bonitatsrating)
— Definition der Handelspartner
— Keine Leerverkaufe oder Shortpositionen
— Laufzeit der Forwardkontrakte

— Das maximale Exposure gegenuber einer einzelnen Gegenpartei
(bei Forwards oder OTC-Optionen)
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Fazit (1)

e Fremdwahrungsrisiken haben einen Einfluss auf die
Rendite in CHF von auslandischen Anlagen. Generell
reagieren Obligationen Fremdwahrungen starker auf
Wahrungsschwankungen als auslandische Aktien.

e Das Risiko von nicht abgesicherten Obligationen Fremd-
wahrungen ist bedeutend hoher als jene der wahrungs-
gesicherten Obligationen. Die Renditen unterscheiden
sich hingegen wenig, was darauf hindeutet, dass das
Eingehen des Fremdwahrungsrisikos langfristig nicht
mit einer Risikopramie entschadigt wird.
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Fazit (2)

* Eine sinnvolle und effizient umsetzbare Moglichkeit der
Anndherung an eine ,optimale* Hedge Ratio stellt die
vollstandige Absicherung der Fremdwahrungsobli-

gationen dar.

* Die effiziente Umsetzung ist abhangig von der Grosse und
Mandatsstruktur einer Pensionskasse.
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