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Optionen gegen die Volatilität
Nach Großunternehmen entdecken Verm˛gensverwalter Währungsabsicherungen fˇr sich

Die Absicherung von Währungs-
risiken war bislang vor allem fˇr
global tätige Unternehmen
wichtig. Angesichts der Niedrig-
zinsen stellt sich diese Aufgabe
auch zunehmend fˇr Verm˛-
gensverwalter. Allerdings ist
Banken zufolge trotz erh˛hter
Volatilität am Devisenmarkt nur
in einzelnen Währungen wie
dem Pfund erh˛hte Hedging-Ak-
tivität zu erkennen.

Von Stefan Schaaf, Frankfurt
.......................................................
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Im Sommer 2014 war der Devisen-
markt mehr oder weniger einge-
schlafen, die Volatilität hatte Re-
kordtiefs erreicht. Der von der Deut-
schen Bank berechnete Devisenvola-
tilitätsindex CVIX pendelte um 5
Punkte und lag damit nur noch halb
so hoch wie ein Jahr zuvor. Zwi-
schenzeitlich hat sich das Bild geän-
dert, im Februar lag der Index bei
rund 12 Punkten, womit die Volatili-
tät im Währungshandel so hoch wie
zuletzt im Januar 2015 lag. Inzwi-
schen hat sich der Markt wieder et-
was beruhigt, der Index liegt jedoch
weiterhin deutlich ˇber 10 Punkten.
Auch einzelne Ereignisse spiegeln
eine deutliche h˛here Unruhe der
Marktteilnehmer wider: Als die Eu-
ropäische Zentralbank (EZB) am 3.
Dezember 2015 mit einer Lockerung
ihrer Geldpolitik hinter denMarkter-
wartungen zurˇckblieb, schlug der
Euro-Dollar-Kurs untertags um 4,5
US-Cent aus, in dem wichtigsten
und liquidesten Währungspaar bis
dato kaum vorstellbar.

Risikomanagement gefragt

Fˇr Marktakteure bedeutet dies,
dass diese ein gutes Risikomanage-
ment ben˛tigen. ,,Der Devisenmarkt
kann länger irrational sein, als der
Anleger solvent ist. Auf gehebelter
Basis kann das richtig wehtun‘‘, sagt
Tobias Frei, der sich beim Verm˛-
gensverwalter Bantleon als Portfo-
liomanager um Fremdwährungsrisi-
ken kˇmmert.
Allerdings hat sich die erh˛hte Vo-

latilität bislang nicht in steigenden
Absicherungsaktivitäten ausgewirkt,
haben Banken beobachtet. ,,Die
kurzfristigen Schwankungen sind
zwar hoch, aber in den fˇr die deut-
schen Außenhändler wichtigen
Währungen sind kaum längere
Trends zu erkennen, gegen die man

sich absichern muss‘‘, berichtet Ul-
rich Leuchtmann, Leiter der Devi-
senanalyse der Commerzbank, die

viele große und mittelständische
Unternehmen in Deutschland zu ih-
ren Kunden zählt.
Der Euro-Dollar-Kurs bewegt sich

zwar mitunter untertags mit großen
Ausschlägen, hängt jedoch seit rund
einem Jahr in einer Spanne von rund
1,05 bis 1,15 Dollar fest. Damit erge-
be sich, so Leuchtmann, auch kaum
ein Absicherungsbedarf. Ähnliches
beobachtet Leuchtmanns Frankfur-
ter Kollege Holger Achnitz von der
Citigroup. ,,Insbesondere Großun-
ternehmen haben feste Regeln fˇr
die Währungsabsicherung, von de-
nen sie nicht abweichen, ihr Bedarf
ist konstant hoch.‘‘ Viele Unterneh-
men nutzten allerdings auch Schwä-
chephasen, um Investitionen in ei-
nem Land hochzufahren.

Gefahren beim Pfund

Allerdings sind in einigen Wäh-
rungspaaren die Ausschläge deutlich
gr˛ßer geworden. ,,Der Dauerbren-
ner ist China. Alle fragen sich, wie
lange die Dollar-Bindung des Yuan
noch hält – und was passiert, wenn
sie zerbricht‘‘, sagt Uwe Wystup,
Grˇnder und Geschäftsfˇhrer von
Mathfinance. Das 2003 gegrˇndete
Frankfurter Unternehmen berät mit
zehn fest angestellten Mitarbeitern
Finanzdienstleister bei der Bewer-
tung von Derivaten und Risikokenn-
zahlen. Allerdings hat sich das Hed-
ging-Verhalten beim Yuan verän-
dert. Wegen der einst engen Dollar-
Bindung haben europäische Markt-

teilnehmer ihr Yuan-Exposure meist
ˇber den Euro-Dollar-Kurs abgesi-
chert, auch als Proxi-Hedging be-

nannt. ,,Durch die Etablierung des
Offshore-Yuan in Hongkong ist das
Proxi-Hedging nicht mehr so attrak-
tiv‘‘, sagt Leuchtmann.
Ein ansteigendes Risiko ist nach

Einschätzung vonMarktteilnehmern
beim britischen Pfund wegen des
m˛glichen EU-Austritts Großbritan-
niens (Brexit) zu beobachten. ,,Auch
wenn ich glaube, dass die Briten sich
letztlich fˇr einen Verbleib in der EU
entscheiden, so ist ein m˛glicher
Brexit ein großes Event-Risiko‘‘, sagt
Leuchtmann. Allerdings mˇsse man
bedenken, dass in der Vergangenheit
immer wieder einmal die britische
Leistungsbilanz sich sehr schnell
korrigiert habe. Zuletzt betrug das
Defizit der Leistungsbilanz 4,7%
der Wirtschaftsleistung. ,,Bei diesen
schnellen Korrekturen wertete das
Pfund bis zu 30% ab, das wˇrde
manche Firma ˇberfordern.‘‘
Leuchtmann zufolge sichern sich

die meisten Unternehmen ˇber Ter-
mingeschäfte ab. Im Fall des Brexit-
Risikos b˛ten sich allerdings auch
Optionen an, die nur im Fall einer
deutlichen Pfund-Abwertung wirk-
sam wˇrden. Die BayernLB erwartet
vor diesem Hintergrund eine Ab-
schwächung der britischen Wäh-
rung: ,,Da das Brexit-Referendum
nun kaummehr als drei Monate ent-
fernt ist, k˛nnte es in den kommen-
den Tagen und Wochen zu vermehr-
ten Absicherungsgeschäften gegen
eine starke Pfund-Abwertung und ei-
nem insofern erh˛hten Abwertungs-
druck auf das Pfund kommen.‘‘
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Unruhe in Schwellenländern

In den ersten Monaten des Jahres
hatte zudem eine erh˛hte Volatilität
bei den Schwellenländer-Währun-
gen fˇr Unruhe gesorgt. Berechnun-
gen von HSBC zufolge lag jˇngst die
Volatilität der 20 wichtigsten
Schwellenländer-Währungen rund
ein Drittel h˛her als im vergangenen
Sommer. ,,In manchen Währungen
machen sich die Aussichten eines
niedrigeren Weltwirtschaftswachs-
tums bemerkbar‘‘, beobachtet Ach-
nitz. Kaum akute Risiken sieht der
Experte bei festenWährungsbindun-
gen, sogenannten Pegs. ,,Es wird viel
darˇber gesprochen, aber wir stellen

seitens der Unternehmen keinen
stärkeren Handlungsbedarf fest. So
ˇberwiegen beispielsweise in Saudi-
Arabien die Nachteile der Peg-Auf-
gabe die Vorteile.‘‘

Währungen als Alpha-Quelle

Ein neues Geschäftsfeld im Bereich
der Währungsabsicherung er˛ffnet
sich fˇr die Banken allerdings durch
die Niedrigzinsphase, da Verm˛-
gensverwalter stärker in Fremdwäh-
rungen ausweichen. Ein gutes Bei-
spiel ist Bantleon, woman in der Ver-
gangenheit stark in Euro-Staatsan-
leihen investierte – und heute dafˇr
kaum noch Rendite erhält.

Neben dem Durationsmanage-
ment spielen deshalb Fremdwährun-
gen eine wachsende Rolle fˇr einen
Mehrertag (Alpha). ,,Es hat sich et-
was verschoben, man geht verstärkt
ins Ausland‘‘, sagt Frei. ,,Währungs-
engagements stellen eine zusätzli-
che Alpha-Quelle dar.‘‘ Er macht fol-
gende Rechnung auf: Dollar-Unter-
nehmensanleihen erbringen auf ab-
gesicherter Basis rund 120 Basis-
punkte mehr Rendite als Euro-Anlei-
hen, nach Abzug der Sicherungsko-
sten blieben davon 40 bis 50 Basis-
punkte ˇbrig. ,,Die Währungssiche-
rung reduziert die Volatilität des
Portfolios‘‘, sagt Frei.
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