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chwellenlinder wie Brasilien,
S Russland oder China verzeich-

nen seit einigen Jahren wach-
sendes Interesse internationaler In-
vestoren. Diese kaufen meist Ak-
tien, Anleihen oder Immobilien,
um von den hohen Wachstums-
und Zinsraten in diesen Landern zu
profitieren. Allerdings entsteht den
Anlegern dadurch ein Wahrungsri-
siko und damit die Frage, ob sie die-
ses Risiko absichern oder nicht.
Denn die Wahrung im Schwellen-
land kann sich anders als die eigene
entwickeln.

Anleger miissen dazu wissen,
dass die so genannten Emerging
Markets stark vom internationalen
Kapital abhdngen. Denn wegen des
allgemein niedrigen Lebensstan-
dards ist die Binnennachfrage in die-

sen Lindern relativ gering. Da-
durch ergibt sich eine hohe Korrela-
tion zwischen den Renditen des Ba-
sisinvestments und den Wahrungs-
renditen. In Phasen internationaler
Krisen verliert eine ungesicherte
Anlage in Emerging Markets sowohl
im Basisinvestment als auch auf der
Wihrungsseite.

Verstarkte Renditechancenin
Boommadrkten

Umgekehrt bestehen natiirlich in
Boommarkten verstirkte Rendite-
chancen. Grundsitzlich lésst sich
beobachten, dass Schwellenlinder-
Wihrungen zu Zeiten normaler
Marktphasen tendenziell aufwer-
ten, in Krisenzeiten jedoch massive
Abwertungen verzeichnen.

Mit Blick auf die hohen Zinsdiffe-
renzen zur eigenen Wihrung ist
eine statische Wahrungssicherung

mussen Investoren die
Entwicklung der Wechselkurse im Auge behalten

iiber Termingeschifte freilich sehr
teuer, denn die Zinsdifferenzen stel-
len die Sicherungskosten dar. Sie
koénnen so hoch sein, dass sie die
Renditen aus der Basisinvestition
vernichten. Ferner beinhalten Ter-
mingeschéfte bei Fremdwahrungs-
aufwertung hohe negative Markt-
werte. Bei Prolongation entstehen
aus diesen negative Cash-Flows, die
fiir den Anleger - vor allem bei der
Investition in illiquide Anlageklas-
sen wie Immobilien - eine echte He-
rausforderung sein konnen. Eine ef-
fektive und effiziente Sicherung ist
somit nur die optimale Wahl zwi-
schen sichern und nicht sichern - je
nachdem, wie sich die Wiahrung im
Zeitverlauf verhilt.

Im Asset Management der Beren-
berg Bank erfolgt diese Entschei-
dung beispielsweise auf Basis quan-
titativer Modelle, die Auf- und Ab-

wertungstrends der Wiahrungen er-
kennen. Gesichert wird dann,
wenn die Wihrung abwertet, um
Verluste im Portfolio zu reduzieren.
In Aufwertungsphasen hingegen
wird die Sicherung aufgelost, um
die Cash-Flow-Risiken zu vermin-
dern und die Sicherungskosten zu
sparen. Langfristig generiert die ak-
tive Steuerung einen echten Mehr-
wert, denn Wihrungsrisiken lassen
sich minimieren, wihrend die Chan-
cen auf Wahrungsgewinne erhalten
bleiben. Das eigentliche Investiti-
onsziel beeinflusst der Wahrungs-
manager durch sein Vorgehen in-
des nicht.
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