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1. Einleitung

Schweizer Anleger investieren typischerweise einen erheblichen Teil ihres Vermégens in Anlagen
in Fremdwahrungen (FW). Dazu zéhlen inshesondere Obligationen FW und Aktien Welt, aber
auch ein Grossteil der Investitionen in Infrastrukturanlagen und Alternativen Anlagen erfolgen in

Fremdwé&hrungen.

Abbildung 1: Anlagestrategie von Schweizer Pensionskassen

Strategie - Ubersicht
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Der hohe Anteil an Fremdwahrungsanlagen bedeutet aber nicht, dass die Vermdgensanlagen
von Schweizer Anlegern erhebliche Fremdwahrungsrisiken aufweisen. Der Grossteil der Fremd-
wahrungsrisiken, d.h. der Investitionen welche nicht in Schweizer Franken (CHF) getatigt werden,
sind gegen Fremdwdahrungsschwankungen abgesichert. Beispielsweise sichert eine durch-
schnittliche Schweizer Pensionskasse in unserem PPCmetrics Peer Group Universum zwischen

zwei Drittel und drei Viertel der Fremdwahrungsrisiken ab. Aufgrund des bedeutenden Anteils
wahrungsgesicherter Fremdwéahrungsanlagen spielen Kosten der Wahrungsabsicherung eine

wichtige Rolle in der Bestimmung der optimalen Hedge Ratio und des Renditepotenzials der An-

lagen.
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Im vergangenen Jahr haben wir in Review Meetings mit Vermdgensverwaltern und in Anlage-
kommissionssitzungen von Pensionskassen vermehrt die Aussage gehdrt, dass eine Absiche-
rung von Wahrungsrisiken «teuer geworden sei». Wére dies der Fall, bedeutet dies, dass eine
Investition in wahrungsgesicherte Fremdwahrungsanlagen unattraktiver geworden wére.
Nachfolgend fuhren wir sowohl theoretische als auch empirische Argumente auf, die gegen eine
relative Unattraktivitat von wahrungsgesicherten Fremdwahrungsanlagen sprechen.

2. Wahrungsrisikopramie und ungedeckte Zinsparitat

Zur Bestimmung der erwarteten Renditen (in CHF) von Vermdgensanlagen in Fremdwahrungen
muss in einem ersten Schritt unterschieden werden, ob das Fremdwahrungsrisiko abgesichert
wird oder nicht. Falls das Fremdwahrungsrisiko nicht abgesichert wird, stellt sich aus Sicht eines
Schweizer Anlegers die Frage, ob das hdhere Zinsniveau in der Fremdwé&hrung auch zu einer
héheren CHF-Rendite flhrt oder ob der Zinsvorteil der Fremdwaéahrung durch ein Erstarken des
CHF, d.h. durch Wechselkursverluste, aufgezehrt wird.

Gemaéss der Theorie der ungedeckten Zinsparitét besteht kein Unterschied in der Renditeerwar-
tung (in Heimwahrung) zwischen zwei Anlagen, die sich nur in deren Wéahrungsdenomination
unterscheiden. Dies bedeutet, dass ein Schweizer Anleger, der sein Geld risikolos in CHF anlegt,
im Erwartungswert die gleiche Rendite erwirtschaftet, wie ein Schweizer Anleger, welcher sein
Geld in USD wechselt, es risikolos anlegt und danach wieder in CHF umtauscht. Die positive
Zinsdifferenz wird demnach durch die Abwertung des USD relativ zum CHF ausgeglichen. Wére
dies nicht der Fall, d.h. besteht die Erwartung, dass die Wechselkursentwicklung die Zinsdifferenz
nicht ausgleicht, kénnten Anleger aus Niedrigzinswéhrungsraumen eine positive Wéahrungsrisi-
kopramie abschopfen. Im Gegenzug waren Vermégensanlagen in Niedrigzinswéahrungen fur An-
leger aus Hochzinslandern mit einer negativen Wahrungsrisikopramie behaftet und somit syste-
matisch unattraktiv. Fir Wahrungen aus entwickelten Landern, die sich hinsichtlich makrodkono-
mischer Stabilitdt nicht massgeblich vom CHF unterscheiden, erscheint uns die Unterstellung
einer Wahrungsrisikopramie als unrealistisch. Wir gehen daher auch in unseren Rendite-/Risiko-
annahmen 2024 nicht von einer Wahrungsrisikopramie fur Investments in Wahrungen von entwi-
ckelten Landern aus. Somit haben CHF und FW Investments bei ansonsten gleichen Anlagerisi-
ken die gleiche erwartete Rendite in CHF.!

Historisch lasst sich zeigen, dass sich der hdhere Zinssatz in USD im Vergleich zum CHF nicht
systematisch in einer héheren Rendite (in CHF) ausbezahlt hat. Denn der héhere Zinssatz wurde
durch eine Abwertung des USD (vs. dem CHF) kompensiert. So zeigen die untenstehenden Ab-
bildungen 2 und 3, dass seit 2016 der 1-jahrige risikolose Zins in USD (US T-Bills) systematisch
héher war als in CHF (Bundesanleihe). Jedoch hat der USD gleichzeitig ggi. dem CHF an Wert

verloren. Im Durchschnitt war seit 2016 der 1-jahrige risikolose Zinssatz in USD etwas mehr als

! Siehe die PPCmetrics Dokumentation Rendite-/Risikoannahmen 2024 fiir weitere Ausfiihrungen zur Wéh-
rungsrisikopramie.
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2%-Punkte hoher als in CHF. Gleichzeitig wertete der USD im gleichen Zeitraum im Durchschnitt

per Jahr auch etwas mehr als 2% gegentiber dem CHF ab.

Abbildung 2: USD und CHF risikolose Zinsséatze (1 Jahr) vs. Wechselkursentwicklung USD/CHF

Zinssatze im USD und CHF vs. Wechselkursentwicklung
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Quelle: Eigene Darstellung; Daten von SNB, US-Treasury und Bloomberg.

Abbildung 3: Differenz risikolose Zinssétze (1 Jahr) USD vs. CHF im Vergleich zur Wechselkursren-
dite USD/CHF
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Quelle: Eigene Darstellung; Daten von SNB, US-Treasury und Bloomberg.
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3. Kosten der Wahrungsabsicherung: Theorie

In einem néchsten Schritt stellt sich die Frage, ob die erwartete Rendite einer Fremdwahrungs-
anlage durch das Absichern der Wahrungsrisiken beeinflusst wird.

Méochte ein Schweizer Anleger z.B. Investitionen in USD tatigen und gleichzeitig die zukunftigen
Rickzahlungen gegen Kursschwankungen des USD zum CHF absichern, schliesst er einen
USD/CHF-Devisenswap ab. Im Rahmen des Devisenswaps zahlt der Anleger geméass Theorie
der gedeckten Zinsparitat (implizit) den USD-Geldmarktzins und erhélt den CHF-Geldmarktzins.
Die Kosten der Wahrungsabsicherung entsprechen so gerade der Differenz der Geldmarktzinsen
zwischen der inlandischen und der auslandischen Wahrung.

Ware dies nicht der Fall, kénnte ein Anleger (z.B. eine Investmentbank) einen risikolosen Gewinn
(Arbitrage) erzielen, indem er z.B. Geld in CHF aufnimmt, dieses am USD-Geldmarkt anlegt und
gleichzeitig mit geringeren Hedge-Kosten als der Zinsdifferenz wieder in CHF absichert (siehe
Abbildung 4).

Abbildung 4: Gedeckte Zinsparitat vs. Arbitrage-Mdéglichkeit

Arbitrage

Quelle: Eigene Darstellung.
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4. Kosten der Wahrungsabsicherung: Praxis

4.1. In der Praxis zu beobachtende Hedge-Kosten

Empirisch kann aktuell beobachtet werden, dass die Kosten der Wahrungsabsicherung von der
reinen Differenz der Geldmarktzinsen zwischen dem Schweizer Franken und dem US-Dollar ab-
weichen und somit ein sogenannter «Basis-Spread/Cross Currency Basis» vorhanden ist.
Konkret zeigt unsere Analyse, dass der gehandelte Abschlag in den Forward-Rates beim
USD/CHF hoher ist als dies die gedeckte Zinsparitdt geméass den Zinssatz-Swaps (OIS /
Overnight Index Swaps) impliziert. Somit ist in den Forward-Rates eine starkere Aufwertung des
Schweizer Frankens eingepreist als dies die Zinsdifferenz impliziert und die USD-W&hrungsabsi-
cherung kostet fir einen Schweizer Anleger mehr als es gemass Theorie der gedeckten Zinspa-
ritdt zu erwarten ware.

Ersichtlich ist dies auch aus Abbildung 5, welche einen (negativen) Basis-Spread per Ende Sep-
tember 2023 iber verschiedene Laufzeiten zeigt.

Abbildung 5: Basis-Spread per 30.09.2023 Uber verschiedene Laufzeiten

CHF USD Basis-Spread per 30.09.2023
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung; Daten von Bloomberg (eigene Berechnung Mid-Kurs mit Geld-
Brief-Kursen).
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Ebenfalls Uber die Zeitperiode von Ende Oktober 2022 bis Ende September 2023 war im Durch-
schnitt auf Basis der 1- sowie 5-Jahres-Swaps ein (negativer) Basis-Spread zu beobachten (siehe
Abbildung 6).

Abbildung 6: @ Basis-Spread auf Basis von 1- sowie 5-Jahres-Swaps Uber einen 1-Jahreshorizont
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Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung; Daten von Bloomberg.

Das Vorhandensein eines (negativen) Basis-Spreads (USD vs. CHF) bedeutet fir einen Schwei-
zer Anleger, dass die Absicherung von Fremdwahrungsrisiken teuer ist und somit an Attraktivitat
verliert. Die erwartete Rendite einer gleichen Vermdgensanlage ohne Fremdwé&hrungsabsiche-

rung oder einer aquivalenten Vermogensanlage in CHF lagen hoher.

4.2. In der Praxis zu beobachtende Renditen nach Wéahrungsabsiche-
rung

Wie oben ausgefihrt ist in der Praxis bei einem Vergleich der Differenz zwischen den CHF und
USD OIS-Zinssatzen mit den Kosten einer Wahrungsabsicherung ein (negativer) Basis Spread
beobachtbar. Wird nun aber fir Obligationen von internationalen Unternehmen, die Obligationen
in CHF und USD mit vergleichbarer Laufzeit emittieren, der Yield-To-Maturity der CHF Obligation
mit demjenigen der USD Obligationen (in CHF) nach Wé&hrungsabsicherung verglichen, findet
sich kein relevanter Renditeunterschied.

Daher vergleichen wir im Folgenden eine CHF und eine USD Obligation von Shell mit vergleich-
barer Laufzeit (vgl. Abbildung 7). In Abbildung 8 ist die Differenz der erwarteten Renditen in CHF
(mit Wahrungsabsicherung der USD Obligation) zu verschiedenen Zeitpunkten im Jahr
2022/2023 wiedergegeben. Es ist gut ersichtlich, dass beide Obligationen durchschnittlich fast

dieselben erwarteten Renditen aufwiesen, d.h. kein Basis-Spread existierte.

Abbildung 7: Eckdaten von zwei Shell Obligationen mit unterschiedlicher Wahrung und vergleich-
barer Laufzeit

Vergleich Obligationen von Shell International Fin.

CHF Obligation  USD Obligation
ISIN CHO0292877898 US822582CB65
Wahrung CHF UsSD
Anleihenratings A+ AA2 A+ [ AA2
Rang Sr Unsecured Sr Unsecured
Kupon 0.875 3.875
Falligkeit 21.08.2028 13.11.2028

Quelle: Eigene Darstellung; Angaben von Bloomberg.



Abbildung 8: Vergleich Renditeerwartung von zwei Shell Obligationen mit unterschiedlicher Wah-
rung und vergleichbarer Laufzeit

Differenz Renditeerwartung Obligationen Shell
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Hinweis: Die Abbildung zeigt die Differenz des Yield-to-Maturity der Shell Obligation in USD nach Wahungs-
absicherung mittels Forwards und des Yield-to-Worst der Shell Obligation in CHF.

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnungen; Daten von Bloomberg.

Gemass einer weiteren Analyse weist ein Investment in 10-jahrige US-Staatsanleihen nach Wah-
rungsabsicherung eine hohere Renditeerwartung (in CHF) auf als ein Investment in 10-jahrige
Schweizer Bundesanleihen. Bei diesem Vergleich gilt es jedoch zu beachten, dass die USA (z.B.
bei S&P) ein tieferes Rating als die Schweiz aufweist (AA vs. AAA). Die hdhere Renditeerwartung
von US-Staatsanleihen kdnnte daher auch darauf zurlickzufiihren sein, dass der Markt US-

Staatsanleihen als risikoreicher einstuft als Schweizer Bundesanleihen.



| PPCratrics

s

Abbildung 9: Vergleich Renditeerwartung US-Staatsanleihen nach Wahrungsabsicherung vs.
Schweizer Bundesanleihen mit jeweils 10-jahriger Laufzeit
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Hinweis: Die Abbildung zeigt die Differenz der Renditeerwartung zwischen 10-jahrigen US-Staatsanleihen
nach Wéahungsabsicherung mittels Forwards und 10-jahrigen Schweizer Bundesanleihen.

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnungen; Daten von Bloomberg, SNB, US-Treasury.

Insgesamt resultiert somit bei der Betrachtung von konkreten Anlagemdéglichkeiten, d.h. z.B. Ob-
ligationen mit identischen Kreditrisiken und Laufzeiten und unterschiedlicher Wahrung (CHF vs.
USD), nach Absicherung der Fremdwéhrungsrisiken eine vergleichbare Verzinsung. Dies deutet
darauf hin, dass der (negative) Basis-Spread resp. die (negative) OIS Basis auf den Anlagemark-
ten kompensiert wird, bzw. dass bei konkreten Anlagemdglichkeiten keine Basis besteht. Eine
mogliche Erklarung ist, dass eine Kreditaufnahme zum OIS-Satz in USD nur fir eine beschrankte
Gruppe von Anlegern mdglich ist, d.h. der marginale Anbieter eines Wéahrungstermingeschafts
nur zu einem hoheren Zinssatz eine Kreditaufnahme im USD finanzieren kann.2 So zeigen auch
unterschiedliche wissenschaftliche Studien auf, dass ein gemass Overnight-Index-Swaps (OIS)
bestehender Basis-Spread fur die Mehrheit der Finanzmarktteilnehmer irrelevant ist (siehe nachs-
ter Abschnitt fur Details).

2 Die Logik ist analog der Freigrenze im Negativzinsumfeld: Bis zu einer gewissen Hohe konnten Geschafts-
banken Geld zu 0% bei der SNB anlegen, der Zinssatz wurde jedoch trotzdem nicht auf 0% angehoben, da
der «marginale» Anleger/Kredithnehmer» nicht von der Freigrenze profitierte.

10



5. Wissenschaftliche Fundierung unserer Erkenntnisse

Bis zur Finanzkrise war eine langere Abweichung von der gedeckten Zinsparitat, insbesondere
unter Bertcksichtigung von Transaktionskosten, die Ausnahme und potenziell auf Datenunvoll-
kommenheiten zurtickzufiihren. Seit 2007 sind jedoch teils auch deutliche und langere Abwei-
chungen von der gedeckten Zinsparitat, d.h. ein Basis-Spread beobachtbar. Als Ursache hierfur
werden in der Literatur folgende Grinde genannt: Risikopramien inkl. daraus resultierende Liqui-
dithtsengpasse bei Fremdwahrungen, regulatorische Vorschriften fir Banken und geldpolitische
Massnahmen.3

Obige Ursachen erklaren das Vorhandensein eines Basis-Spreads, jedoch nicht weshalb sich
dieser nicht in «konkreten Anlagemdglichkeiten» niederschlagt, was wiederum zu einer Reduk-
tion des Basis-Spreads fiihren sollte. In diesem Zusammenhang sind die zwei Studien von Kohler
und Mdller (2019)* sowie Rime, Schrimpf und Syrstad (2022)5 interessant.

In der ersten Studie finden die Autoren, dass die Abweichungen von der gedeckten Zinsparitéat
stark von den verwendeten Zinssatzen abhangen. Die Abweichungen sind erheblich kleiner bei
einer Berechnung auf Basis von Cross-Currency-Repo-Satzen® anstelle von «Standard-Zinssat-
zenx» wie OIS-Satzen oder Interbank-Offered-Rates (IBOR-Satze, z.B. Libor-Satze).” Die Griinde
sind, dass OIS-Satze nicht zur Finanzierung dienen und IBOR-Sétze u.A. Gegenparteirisiken be-
inhalten. Hingegen beinhalten Cross-Currency-Repos fast keine Gegenparteirisiken, aber reflek-
tieren die Liquiditatsbedingungen der Refinanzierung in der entsprechenden Wahrung (analog
FX-Swaps). Dass die Risiken von FX-Swaps und Cross-Currency-Repos vergleichbar sind,
macht auch daher Sinn, da die Geldflisse eines FX-Swaps mit zwei Cross-Currency-Repo-Trans-
aktionen replizierbar sind. Somit kdnnte in der Praxis mittels Cross-Currency-Repo-Transaktio-
nen, beim Vorhandensein eines Basis-Spreads, Arbitrage betrieben werden.® Insgesamt zeigt
diese Studie somit, dass ein z.B. auf Basis von OIS-Satzen identifizierter Basis-Spread nicht
zwingend zu breiten Arbitrage-Mdglichkeiten fuhrt.

In der zweiten oben zitierten Studie zeigen die Autoren die Wichtigkeit auf, bei der Analyse eines
potenziellen Basis-Spreads die «richtigen» Kosten, Risiken und weiteren potenziellen Einschran-
kungen eines Arbitrage-Geschéfts zu berlicksichtigen. Dabei liegt ihr Fokus insbesondere auf
den marginalen Finanzierungskosten und der Voraussetzung, dass ein Arbitrage-Geschaft wirk-
lich risikolos sein muss. Die Autoren fiilhren aus, dass seit der Finanzkrise ein fragmentierter US-

Dollar Geldmarkt sowie substanzielle Unterschiede in den Finanzierungskosten zwischen den

8 Siehe z.B. Deutsche Bundesbank (2022). Zur Giiltigkeit der Zinsparitat in Krisenzeiten. Monatsbericht,
Oktober 2022, S.49 - 72.

4 Kohler, D. und Miiller, B. (2019). Covered interest rate parity, relative funding liquidity and cross-currency
repos. SNB Working Papers 5/2019.

5 Rime, D., Schrimpf, A. und Syrstad, O. (2022). Covered Interest Parity Arbitrage. The Review of Financial
Studies, 35, 5185 - 5227.

6 Diese ermdglichen den Tausch von Liquiditat in einer Wahrung gegen Kollateral in einer anderen Wahrung.
7 Wobei insbesondere bei Anwendung von OIS-Raten hohe Basis-Spreads resultieren.

8 Mit OIS-Geschéften ist dies jedoch z.B. nicht maglich, da diese nicht als Finanzierungsinstrument dienen.
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Banken sowie auch zwischen den Wahrungsraumen® bestehen. Die Studie zeigt, dass fir die
Mehrheit der Marktteilnehmer, unter Beruicksichtigung der (zu hohen) marginalen Finanzierungs-
kosten, keine risikolosen Arbitrage-Moglichkeiten infolge eines Basis-Spreads bestehen. Nur ein
paar wenige Banken mit hohem Rating kdnnen vom Basis-Spread im Sinne eines Arbitrage-Ge-
schéfts profitieren. Jedoch ist auch bei diesen das Arbitrage-Ausmass beschrankt, da sich die
Finanzierungskosten mit dem Volumen der Arbitrage-Geschafte erhéhen, d.h. es bestehen Fi-
nanzierungsrestriktionen. Insgesamt kommen die Autoren zur Schlussfolgerung, dass fur die
Mehrheit der Marktteilnehmer, unter Berlicksichtigung der Risiken und relevanten Kosten, keine

risikolose Arbitrage-Gewinne infolge eines Basis-Spreads mdglich sind.°

6. Zusammenfassung und Fazit

Beim Vergleich von Geldmarktzinsen resp. OIS-Satzen mit Devisentermingeschaften finden wir
eine Abweichung von der gedeckten Zinsparitéat, d.h. einen Basis-Spread zwischen USD und
CHF zu Lasten des CHF-Anlegers. Das Vorliegen eines Basis-Spreads zwischen USD und CHF
wirde bedeuten, dass die Wahrungsabsicherung von USD-Vermdgensanlagen aus Sicht eines
Schweizer Anlegers zu einer systematischen Reduktion der Rendite im Vergleich zu einer Situa-
tion ohne Basis-Spread fuhrt.

Wenn wir jedoch konkrete Anlagemoglichkeiten analysieren, dann zeigt sich, dass z.B. Obligati-
onen mit identischen Kreditrisiken und Laufzeiten, jedoch mit unterschiedlichen Wahrungen nach
Absicherung der Fremdwahrungsrisiken eine vergleichbare Renditeerwartung aufweisen. Dies
deutet darauf hin, dass der Basis-Spread auf den Anlagemarkten kompensiert wird, bzw. dass
die Differenz der OIS-Satze nicht die effektiven Finanzierungskosten, bzw. Anlagerenditen eines
(marginalen) Anlegers widerspiegelt.

Eine mdgliche Erklarung dafir ist, dass eine Kreditaufnahme zum OIS-Satz in USD nicht, resp.
nur flr eine beschrankte Gruppe von Anlegern mdoglich ist, d.h. der marginale Anbieter eines
Wahrungstermingeschéfts nur zu einem hdheren Zinssatz eine Kreditaufnahme in USD finanzie-
ren kann.

Insgesamt gehen wir daher aufgrund der obigen Ausfiihrungen fiir einen Schweizer Anleger nicht
davon aus, dass der Basis-Spread die erwartete Rendite einer wahrungsgesicherten Fremdwah-

rungsanlage reduziert.

9 Auf dieselben Finanzierungsinstrumente und unter Beriicksichtigung der Kosten einer Wahrungsabsiche-
rung.

10 Zudem zeigen Rime, Schrimpf und Syrstad (2022), analog zu Kohler und Miiller (2019), dass die Wahl
der Zinssétze entscheidend ist fur die Analyse eines potenziellen Basis-Spreads. Diese sollten adaquat die
marginalen Finanzierungskosten widerspiegeln und ein risikoloses Investment abbilden. Analog Kohler und
Muller (2019) argumentieren sie, dass der LIBOR Kreditrisiken beinhaltet sowie nicht die Finanzierungskos-
ten von Banken widerspiegelt und somit nicht zur Analyse geeignet ist.

12
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