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In den meisten Anlageklassen gibt es
Benchmarken, die den jeweiligen Markt re-
prasentieren und Anlegern eine sinnvolle
Orientierungsmarke fiir ihre Anlagen bieten
sollen. Im Idealfall spiegeln sie zusatzlich
die systematischen Ertrags- und Risikoei-
genschaften dieses Marktes wider. Anleger
orientieren sich an diesen Benchmarks, um
die Leistungen von Asset Managern be-
werten und individuell passende Anlage-
strategien ausgestalten zu konnen. Eine
Benchmark schafft Transparenz Uber den
Anlagestil, in der Performancedarstellung
tber Ursachen und Performancequellen
und in der Erklarbarkeit von Produkten.
Auch lasst sich fiir den Anleger die Asset
Allokation leichter steuern, da die Zusam-
menhdnge zwischen Benchmark und Wirt-
schaftsszenarien einfacher ermittelbar sind.

Hohere Transparenz erwiinscht

Gerade im Wahrungsbereich ist eine hohe-
re Transparenz wiinschenswert. Die Ein-
flussfaktoren auf die Performance und das
Risiko eines Produktes bleiben oft im Dun-
keln, da Investmentansidtze durch hohen
Erklarungsbedarf in einer ,Black Box" ver-
bleiben. Das Verhalten von Anleihen oder
Aktien in bestimmten Wirtschaftsszenarien
lasst sich aufgrund verbreiteter und erwor-
bener Wissensgrundlagen und Erfahrungen
von Anlegern abschatzen und interpretie-
ren. Im Wahrungsbereich ist dies nicht der
Fall, da die Investmentprozesse und ihr Zu-
sammenspiel mit Kursverlaufen durch die
Aktivitaiten des Wahrungsmanagers we-
sentlich komplexer sind. Zusatzlich sind die
Zusammenhdnge von Wechselkursbewe-
gungen mit Wirtschaftsentwicklungen oft
nicht eindeutig oder weisen nicht so lang-
fristige und feste Zusammenhidnge auf wie
bei konventionellen Anlageklassen. Ein
Vergleich mit einer FX-Benchmark mit ein-
fachen, transparenten Regeln, deren Ver-
halten in globalen Wirtschafts- und Kon-
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junkturszenarien bekannt ist, kann zur
besseren Erklarbarkeit und der richtigen
Produktauswahl oder FX-Allokation durch
den Anleger beitragen. Der Anleger erwar-
tet bei einem Investment in eine Bench-
mark Ublicherweise einen systematischen
positiven Ertrag bei einem gewissen Anla-
gehorizont, unabhdngig vom Startpunkt
der Investition. Diese positive Ertragseigen-
schaft wird bei Aktien, Anleihen, Immobili-
en oder sonstigen Anlagen und Beteili-
gungen an wirtschaftlichen Aktivitaten bei
ausreichender Streuung der Investments
implizit angenommen. Diese Annahme ist
berechtigt, da wirtschaftliche Aktivitdten
mit dem Zweck einer Gewinnerzielung vor-
genommen werden, aber leider nicht alle
zu einem positiven Ergebnis kommen.

Bei Anlagen in Wahrungen ist die Lage
nicht so eindeutig. Anlagen in Wahrungen
sind entweder die Konvertierung der Hei-
matwahrung in eine oder mehrere aus-
landische Wahrungen oder die Kreditauf-
nahme in einer Fremdwéhrung und Anlage
in einer anderen Fremdwahrung. Dies ent-
sprache zum Beispiel einer Kreditaufnahme
und Investition in eine Aktie im konven-
tionellen Anlageuniversum. Bei Wéhrun-
gen ist nicht immer zweifelsfrei wissen-
schaftlich abgesichert, ob sich systematisch
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Wdhrend man sich in vielen Anlageklassen
an einer Benchmark ausrichten kann, ver-
misst der Autor diese Form der Transparenz
im Wédhrungsmanagement. In diesem stark
von einer aktiven Steuerung getriebenen
Bereich will er seine Anforderungen an eine
Orientierungsmarke trotz Wéhrungsstra-
tegien wie dem Carry-Trade oder Trendfol-
geansdtzen als sinnvolle Ergéinzung fiir die
Anleger verstanden wissen. (Red.)

positive Ertrage aus solchen Investitionen
ergeben. Fiir einige Wahrungsstrategien
gibt es jedoch weitreichende Belege und
Argumente,” dass sich mit ihnen systema-
tische Ertrage erzielen lassen.

Beispiel Carry-Trade

Eine der bekanntesten Wahrungsstrategien
ist der Carry-Trade. Im Prinzip wird ein Kre-
dit in einer niedrig verzinsten Wahrung
aufgenommen und in einer hoch bezie-
hungsweise hoher verzinsten Wahrung
angelegt. Der Ertrag besteht aus der Zins-
differenz und einem potenziellen Wechsel-
kursgewinn. Verschiedene Studien zum
Forward-Rate Bias, der dem Carry-Trade
zugrunde liegt, belegen die systematische
positive Ertragskraft dieser Strategie. Einen
guten Ansatzpunkt fir eine Carry-Bench-
mark liefert James Binny.? Die Wahrungs-
gewichte berechnen sich hier aus der Ab-
weichung vom Mittelwert der Zinsen des
Wihrungsuniversums (zinsgewichteter An-
satz). Dabei werden an den Extrempunkten
des Zinsuniversums liegende Wahrungen
starker lber- beziehungsweise unterge-
wichtet als Wahrungen nahe dem Zins-
mittelwert. Der Reiz des Ansatzes liegt in
seiner Konsistenz und systematischen Struk-
tur. Es lasst sich zeigen, dass jede Wahrung
gemiB ihren Zinsdifferenzen zu allen ande-
ren Wéahrungen des Universums gewichtet
wird. Zudem lassen sich aus einem groBen
Universum (Dachbenchmark) konsistente
Teilmengen (Unterbenchmarken) bilden, die
den gleichen Regeln gehorchen und deren
Performance ihren Performancebeitrag zur
Dachbenchmark widerspiegeln.

Bei dieser Art der Berechnung sind die
Wihrungsrelationen konsistent. Das Ge-
samtexposure muss jedoch noch auf ein
festgelegtes Niveau skaliert werden. Wah-
rend Binny die Benchmark auf ein vorge-
gebenes Volatilitatsniveau skaliert, bei dem
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das Exposure (beziehungsweise Leverage)
des Portfolios schwanken kann, erscheint
die Skalierung auf ein fixes 100-Prozent-
Exposure (beziehungsweise Leverage-Ni-
veau) mit schwankendem Volatilitatsniveau
sinnvoller fiir die Breite der Wahrungspro-
dukte oder das Currency-Overlay. Fiir FX-
Hedgefonds misste lediglich der Leverage
der Benchmark angepasst werden.

«Faire" oder ,gleichgewichtige" Kurse

Eine weitere Strategie richtet sich an
makrodkonomischen Variablen und daraus
abgeleiteten ,fairen" oder ,gleichgewichti-
gen” Wechselkursend) aus. Basierend auf
verschiedensten volkswirtschaftlichen An-
satzen lassen sich ,faire” oder ,gleichge-
wichtige" Wechselkurse berechnen. In der
Realitdt lassen sich jedoch starke, signifi-
kante und langer dauernde Abweichungen
von solchen Gleichgewichtskursen beobach-
ten, die sich entweder langsam (im Falle
flexibler Wechselkursregime) oder teils
sehr heftig (im Falle von Einschrankungen
der Wechselkursflexibilitit) in Richtung
Gleichgewichtskurs korrigieren. Hohe Ab-
weichungen vom Gleichgewicht lassen sich
systematisch mit entsprechender Wah-
rungspositionierung nutzen. Pojarliev4
greift in seiner Stilanalyse fiir Wahrungs-
manager auf einen Index zurlick, der Posi-
tionen ab 20 Prozent Abweichung von der
Kaufkraftparitiat (PPP) gleichgewichtet in
einem Wahrungspaar implementiert. Auch
hier lasst sich ein konsistentes System wie
beim Carry-Trade erreichen, wenn die Wah-
rungsgewichtung an das AusmaB der Kauf-
kraftparitaten-Abweichung® gekoppelt wird.

Populdr sind zudem Trendfolgestrategien.
Sie versuchen sich in der Ausnutzung seri-
eller Korrelation, das heiB3t, dass die nachs-
te Kursdnderung das gleiche Vorzeichen
tragt wie die vorhergehenden und sich so
die Kursrichtung aus der Vergangenheit
fortsetzt. Begriindung finden diese Strate-
gien hauptsachlich im Verhalten der
Marktteilnehmer, das sich nicht auf mak-
rodkonomische oder Zinseinflisse zuriick-
flihren ldsst. Voraussetzung fiir die positive
Ertragskraft solcher Strategien ist das aus-
reichende Auftreten von Trends, da in Seit-
wartsphasen von diesen Ansédtzen Verluste
generiert werden. Lequeux und Acar® lei-
ten in ihrer Arbeit eine gleichgewichtete
Trendbenchmark basierend auf drei einfa-
chen gleitenden Durchschnitten verschie-
dener Zeithorizonte (32, 61 und 117 Tage)
ab. Befindet sich der Kurs oberhalb eines
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MA wird eine Long-Position implementiert,
unterhalb des MA eine Short-Position. Die
Addition der drei Resultate fiir ein Wah-
rungspaar ergibt die Gesamtposition in
diesem Paar. Auch mit diesem Ansatz lasst
sich zeigen, dass nur Wahrungspaare mit
ausreichenden Trends ein positives Ge-
samtergebnis liefern. Die Anwendung von
drei gleitenden Durchschnitten bildet je-
doch sehr gut das Verhalten kurz-, mittel-
und langfristig orientierter Trendfolger ab.

Auch im Bereich von Wahrungsvolatilita-
ten lassen sich verschiedene Formen von
Marktineffizienzen finden, die sich nicht
unbedingt mit volkswirtschaftlichen Theo-
rien erkldren lassen, aber dennoch positive
Ertrage ermdglichen. Ein Phdnomen sind
etwa die relativen Unterschiede in gehan-
delten langlaufenden und kurzlaufenden
Wahrungsvolatilitdten. Es ist zu beobach-
ten, dass die in kurzlaufenden Optionen
gehandelten Wahrungsvolatilitaten relativ
teurer sind als jene in langlaufenden Opti-
onen. Dies wird erklart durch die Praferenz
der Mehrheit der Marktteilnehmer, Risiken
durch Optionen abzusichern und mdéglichst
geringe Pramien zu bezahlen. Dadurch er-
geben sich Arbitragemdglichkeiten fiir risi-
kobereite Marktteilnehmer. Eine andere
Mdglichkeit besteht im Kauf (Verkauf) von
Optionen bei Volatilititen unterhalb (ober-
halb) eines langfristigen Durchschnitts.

Um den Anforderungen sowohl eines brei-
ten Anlegerpublikums als auch der Stil-
analyse professioneller FX-Investoren zu
genigen, sollte eine Wahrungsbenchmark
somit systematisch und in sich konsistent
samtliche Opportunitdten in den Wah-
rungsmarkten abbilden und die verfolgten
individuellen Stile generalisiert abbilden
kdnnen. An erster Stelle stehen damit die
beschriebenen Opportunitdten aus Ineffi-
zienzen der Wahrungsmarkte und daraus
resultierenden Strategien. An zweiter Stelle
folgt die Abbildung eines breiten Wah-
rungsuniversums, wobei eine Klassifizie-
rung in Industrie- und Entwicklungslander
mit Klassifizierungen fiir Flexibilitdt und
Konvertierbarkeit der Wahrungen zur Sys-
tematisierung der Benchmark niitzlich ist.

Letztlich sind die Opportunitaten auf ver-
schiedenen Zeitebenen zu beriicksichtigen,
die von sehr kurzfristigen Tick-Frequenzen
bis zu ldngerfristigen Makro-Zeitebenen
(Tage, Wochen, Monate) reichen. Jede Zeit-
ebene bietet dabei Ineffizienzen, da die
Marktteilnehmer auf verschiedensten Be-

trachtungshorizonten? agieren. Aus den
Anforderungen an eine Benchmark® ergibt
sich, dass Intraday-Bestandteile in einer FX-
Benchmark nicht représentierbar sein wer-
den. Es werden daher eher Frequenzen ab
Tagesdatenebene Beriicksichtigung finden.
Aus den beschriebenen Anforderungen
lasst sich die Bildung einer Composite-
Benchmark herleiten, die aus Modulen be-
steht, welche die verschiedenen Opportuni-
tatsdimensionen berticksichtigen.

Aktive Steuerung

Die notwendige Aktivitat des Wahrungs-
managers fiir Wahrungsstrategien in der
Benchmark ist nicht Ausschlussgrund fiir
die Akzeptanz als Investitionsklasse. Da
Wihrungen aus sich selbst keine eigene
wirtschaftlichen Aktivititen betreiben, wie
Emittenten von Anleihen oder Unterneh-
men bei Aktien, miissen diese durch Wih-
rungsmanager erfolgen, um ein wirtschaft-
liches Ergebnis zu erzielen. Dies bedeutet
die aktive und von anderen Investments
unabhingige Steuerung von Wahrungspo-
sitionen unter Nutzung von Marktineffizi-
enzen. Dies kdnnen die genannten oder neu
im Markt aufgedeckten oder entstehenden
Méglichkeiten sein. Eine Wahrungsbench-
mark kann hier dem Anleger eine sinnvol-
lere Orientierungsmarke sein als ein pas-
sives Exposure, da sie ihm zumindest eine
systematische zusétzliche Ertragsmdoglich-
keit erschlieBt, wihrend das Ergebnis eines
passiven Exposure vollkommen zufillig ist.
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) FX-Handler extrem kurzfristig, Unternehmen oder
Anleger langerfristig.

8) Investierbarkeit, Replizierbarkeit, Reprisentativi-
tat, objektive Bewertbarkeit, Transparenz und Nach-

vollziehbarkeit. —



