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Das Gold der Alpen
FRANKEN Die optimale Sicherungsquote schwankt und nimmt in den vergangenen Jahren tendenziell ab.

Markus Kramer und Daniel Ammon
Gemäss dem jüngsten Jahresbuch
der UBS (Global Investment Re-
turns Yearbook 2024) hat sich der

Franken zwischen den Jahren 1900 und
2023 im Schnitt jährlich um nominal 2,0%
und inflationsbereinigt um 1,2% gegen
den Dollar aufgewertet. Zugleich nimmt
der Aussenwert des Frankens in Krisenzei-
ten häufig zu, weshalb er in Anlegerkrei-
sen auch «alpines Gold» genannt wird. Es
stellt sich daher die Frage, was institutio-
nelle Schweizer Anleger mit Blick auf die
Frankenstärke am besten tun sollten.

Am einfachsten wäre es, dem Beispiel
zahlreicher Privatanleger zu folgen und
das Vermögen gar nicht erst in Fremdwäh-
rungsanlagen anzulegen, doch bietet der
hiesige Aktien- und Anleihenmarkt zu we-

nig Tiefe und Breite. Die weltweite Streu-
ung der Anlagen, in Fachkreisen auch als
Globalisierung der Anlagen bezeichnet,
hat in den vergangenen dreissig Jahren so-
gar zugenommen: Gemäss dem Bera-
tungsunternehmen Complementa ist der
Anteil an Fremdwährungsanlagen von
ungefähr 20% im Jahr 1995 auf ungefähr
48% im 2023 gestiegen, was vor allem auf
einen Zuwachs ausländischer Aktien und
alternativer Anlagen zurückzuführen ist.
Davon sichern die Kassen im Schnitt un-
gefähr 30 Prozentpunkte ab, halten also
ungefähr 18% Fremdwährungen.

THEORIE IST NICHT PRAXIS
Gemäss ungedeckter Zinsparität sollte ein
Schweizer Anleger, der etwa eine «risiko-
lose» Geldmarktanlage in Franken tätigt,

langfristig denselben Ertrag erwirtschaften
wie ein Anleger, der sein Geld zunächst in
Dollar tauscht, eine vergleichbare Anlage in
Dollar tätigt und diese am Laufzeitenende
wieder in Franken tauscht. Der Mehrertrag
in Dollar sollte nach dem Lehrbuch durch
eine Abwertung des Dollars zum Franken
im selben Zeitraum ausgeglichen werden.
Falls diese Parität hält, können Anleger aus
Niedrigzinswährungen keine Risikoprämie
in Hochzinswährungen vergleichbarer
Volkswirtschaften abschöpfen: Sie tragen

ein unentschädigtesWechselkursrisiko, das
sie sichern sollten. Dies zu Theorie und
Praxis - was sagen die Daten?

Häufig werden dazu optimale Siche-
rungsquoten («Hedge Ratios») einzelner
Anlageklassen ausgewertet - mit dem Er-
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gebnis, dass etwa die Fremdwährungsrisi-
ken von Anleihen vollständig und von Ak-
tien wenig oder gar nicht gesichert werden
sollten. Diese Teilanalyse greift allerdings
zu kurz: Es spielt für eine Vorsorgeeinrich-
tung keine Rolle, ob sie einen Dollar aus
einer amerikanischen Anleihe oder Aktie
hält - ein Dollar ist ein Dollar.

DIE RICHTIGE QUOTE BERECHNEN
Die Währungsrisiken sollten für eine Pen-
sionskasse im Portfoliokontext untersucht
werden. Dazu kann eine durchschnittli-
che Kasse genommen werden, die gemäss
der jüngsten Umfrage von Complementa
ungefähr 4% in liquiden Mitteln, 32% in
festverzinslichen Anlagen, 31% in Aktien
sowie 23% in Immobilien und 10% in Al-
ternativen Anlagen sowie gemischten
Fonds hält. Aus dieser Vermögensstruktur
lässt sich - mithilfe von Referenzindizes -
eine Währungsstruktur mit ungefähr 68%
in Dollar, 13% in Euro, 10% in Yen und 4%
in Pfund sowie 5% in restlichen Währun-
gen herleiten und im Mehrjahresvergleich
auswerten, was die «optimale» Siche-
rungsquote, also jene Fremdwährungsab-
sicherung mit dem besten Risiko-Rendite-
Verhältnis über einen rollierenden Drei-
jahreszeitraum, gewesen wäre.

Die Sicherungsquote schwankt stark:
Dies hängt zum einen mit den kumulier-
ten Sicherungsgewinnen aus den zur Op-
timierung simulierten Devisenterminge-
schäften zusammen, die etwa in den spä-
ten 1990er und frühen 2000er Jahren ne-

gativ waren. Zum anderen hat dies mit der
Wechselbeziehung zwischen den Termin-
geschäften und den zu Grunde liegenden
Anlagen zu tun. Die deutlich negative Kor-
relation in den 2000er Jahren führt zu ei-
ner fast durchwegs vollständigen Wäh-
rungssicherung. Mit der zunehmenden
Korrelation der vergangenen Jahre, die
auch mit der Geldpolitik der SNB zu tun
hat, verliert das «Gold der Alpen» etwas an
Glanz - die optimale Sicherungsquote ei-
ner Pensionskasse nimmt tendenziell ab.
Im langfristigen Schnitt beträgt die Siche-
rungsquote ca. 70%, was bei Fremdwäh-
rungsanlagen von 48% einem Fremdwäh-
rungsanteil von ungefähr 14% entspricht.

Dieser Ansatz lässt eine rückwärtsbli-
ckende Auswertung der optimalen Quo-
ten und eine vorausschauende Schätzung
zu. Dazu können verschiedene Szenarien
ausgewertet werden, etwa ein Sicherungs-
gewinn von jährlich 1% bei einer rollieren-
den Korrelation von 0, was zu einer opti-
malen Sicherungsquote von ca. 44% führt.
Zudem kann diese Analyse auf die Struk-
turen einer individuellen Pensionskasse
zugeschnitten und ausgewertet werden.

KOSTENEFFIZIENTE UMSETZUNG
Sind die Sicherungsquoten festgelegt,
geht es an die Umsetzung. Dabei folgen
viele Anleger dem passiven Sicherungsan-
satz führender Indexanbieter: Oft sichern
sie alle Währungen ab, indem sie am letz-
ten Arbeitstag des Monats die Sicherungs-
quote auf die Zielquote zurückführen (so-

genanntes zeitbasiertes Rebalancing) und
zugleich die Termingeschäfte um unge-
fähr einen Monat verlängern («FX Roll»).
Zudem führen sie die Transaktionen zu-
meist zum selben Zeitpunkt, nämlich um
17 Uhr Schweizer Zeit, zum «Main Fixing»
von WM/Reuters aus. Dies führt - gerade
in der Schweiz - um den Monatswechsel
herum zu verzerrten Devisenterminsät-
zen sowie zu breiten Geld-Brief-Spannen.

Beim Currency Overlay kann die Um-
setzung optimiert werden, etwa durch ein
kombiniertes zeit- und limitenbasiertes
Rebalancing. Zudem wird für den «FX
Roll» ein kostengünstigerer Transaktions-
zeitpunkt als das Monatsende gesucht.
Die Termingeschäfte werden idealerweise
unterteilt, etwa in drei gleich grosse
Tranchen, die in aufeinander folgenden
Monaten verfallen. So können die reali-
sierten Gewinne und Verluste im Zeitver-
lauf geglättet werden. Zudem werden so
die Sicherungskosten über die Zeit diver-
sifiziert, sodass marktbedingt ungünstige
FX-Roll-Zeitpunkte weniger ins Gewicht
fallen. Schliesslich werden die Transaktio-
nen, wenn möglich, nicht zum «Main Fi-
xing» von WM/Reuters, sondern an kos-
tengünstigeren Zeitpunkten ausgeführt.

Markus Kramer, Leiter Currency
Solutions, und Daniel Ammon, Leiter
Institutional Client Coverage Schweiz,
UBS Asset Management
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«Optimale» Sicherungsquote einer Schweizer Pensionskasse

«Optimale» Sicherungsquote Kumulierte Sicherungsgewinne aus FX Termingeschäften (rechte Skala)

Korrelation zwischen FX Termingeschäften und Anlagen (rechte Skala)
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