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WAHRUNGSSTRATEGIEN ALS
AKTIVE RENDITEQUELLE IN DER
TAKTISCHEN ASSET-ALLOKATION

Wihrungsschwankungen beeinflussen die Wertentwicklung ven international ausgerichteten Aktien- und Rentenportfolios in erheblichem

MaBe und werden daher im Rahmen der taktischen Asset-Allokation meist nur als Risikofaktor wahrgenommen. Doch Wihrungen kdn-

nen auch eine von Aktien- und Rentenmirkten unabhingige Renditequelle darstellen. Im Folgenden stellen wir ein Handelssystem vor,

welches auf Basis von Geldmarkt-ETFs in Fremdwahrungen eine Alpha-Buelle in jedem aktiv gemanagten Portfolio darstelit.

Wihrungsschwankungen als Risikofaktor

Wahrungsschwankungen konnen die Performance eines interna-
tional ausgerichteten Aktienportfolios positiv oder negativ beein-
flussen, erhthen also die Volatilitdt und werden daher, im Sinne

der klassischen Kapitalmarkttheorie, als Risikofaktor betrachtet.

Im Rentenberaich =nc ~onere Zinsen im Ausland und eine Verbes-
serung der Diwersifezton mest de ausschlaggebenden Griinde
flr eine Fremdwznrungs=n 222 Doch auch hier werden Wahrungs-
schwankungen » =7st=r _~= =25 Risikofaktor betrachtet, der den
Zinsvorteil zunichtemachen konnte
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Auf Ebene des Gesamtportfolios versuchen Portfolio-Manager,
Klumpenrisiken in bestimmten Wahrungen zu vermeiden und im
Rahmen eines Wahrungs-Overlays je nach Markteinschatzung die
Wahrungsrisiken abzusichern. Eine aktive Nutzung der Wahrungs-
schwankungen als unabhangige Renditequelle, also die systema-
tische Steuerung des Wahrungsexposures zum Zwecke der Ge-

winnerzielung, findet nur selten statt.

Wahrungsschwankungen als Chance

Abbildung 1 zeigt im Vergleich die Entwicklung des DAX und Dow
Jones mit der des EUR-USD-Wahrungspaars. Dabei wird deutlich,
dass Wahrungen auf langfristige Sicht keine ,Risikopréamie” zah-
len, also keine Beta-Performance im Sinne der klassischen Kapital-
markttheorie zeigen. Mit anderen Worten, \Wahrungen langfristig
zu halten ist ein Nullsummenspiel. Doch Wahrungen entwickeln
sich unabhangig von anderen Anlageklassen, diversifizieren also ein
Portfolio entsprechend und kénnen daher als eigene Asset-Klasse
gesehen werden. Zwar sind Wahrungspaare, wie oben erlautert,
als Buy-and-Hold-Investments nicht geeignet, aber innerhalb der
taktischen Asset-Allokation kénnen sie durchaus als Alpha-Quelle

dienen — ein erfolgreicher Handelsansatz vorausgesetzt.

Abbildung 1: Wahrungen entwickeln sich unabhéngig von anderen
Anlagekiassen, haben aber kein eigenes ,Beta“.
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Direkte Ansatze zur Generierung von Wihrungsgewinnen
Dem Portfolio-Manager sowie dem Privatanleger stehen verschie-

dene Instrumente zur Verfligung, um aktiv \Wahrungen zu handeln.

Mit Futures, CFDs oder Optionen ist ein hoher Hebel mdglich und
es existiert eine groBe Auswahl an Wahrungspaaren. Zu beachten
ist im Futures-Bereich prinzipiell die Rollproblematik, im Options-
bereich spielen weitere Einflussfaktoren wie Volatilitat etc. eine
wichtige Rolle. Zudem sind diese Anlageinstrumente haufig nicht
konform mit den Anlagerichtlinien des Fonds bzw. des Vermdgens-

verwalters.

Als einfachste Mdglichkeit zur Umsetzung von Investmentstrate-
gien auf Wahrungsbasis bieten sich Geldmarktfonds in Fremdwah-
rung an, erhéltlich beispielsweise in USD, AUD, CAD, GBP, NOK,
SEK oder JPY. Diese Anlage gilt zudem als Sondervermdgen.

Das Geldvermdgen in Fremdwahrung wird verzinst, der in einem
Euroland beheimatete Investor setzt aber im Wesentlichen auf

Kursgewinne gegeniiber dem Euro.

Als weitere Maglichkeit bietet sich das Investment in Wahrungs-
ETCs (hier: Exchange Traded Currencies) an. Hier wird jeweils di-

rekt in die angebotenen Wahrungspaare investiert.

Die Wahrungsstrategie ,,Turtle TrendFX USD*

Als Beispiel einer einfachen, aber trotzdem sehr wirkungsvollen ak-
tiven Strategie im Wahrungshandel sei das System ,Turtle Trend-
FX USD" vorgestellt. Es handelt sich hierbei um eine trendfolgende
Wahrungsstrategie, die den Ansatz der beriihmten ,Turtle-Trader”
auf den Wechselkurs EUR/USD anwendet und zwischen einem
Geldmarktfonds in USD und EUR wechselt. Der Auswertungszeit-
raum lag zwischen dem 01.01.1980 und 28.09.2011.

Bei der Wahrungsstrategie ,TurtleTrendFX USD" wird also der
Wechselkurs EUR/USD zugrunde gelegt.
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Signalgebung:

= Kauf des USD-Geldmarktfonds, wenn der EUR sein 3-Monatstief
gegentber dem USD unterschreitet.

= Verkauf des USD-Geldmarktfonds und gleichzeitig Kauf des EUR-
Geldmarktfonds, wenn der EUR sein 1-Monatshoch gegentiber
dem USD uberschreitet.

= Stop: 2,5 %-Trailing-Stop (nachgezogener Stop, jeweils vom

Hoch der Position)

Abhildung 2 zeigt, wann die Strategie jeweils Signale zur Anderung
der Positionierung USD oder EUR liefert. Die blaue Linie stellt die
Signallinie des 3-Monatstiefs dar, die rote Linie die Signallinie des
1-Monatshochs. Unterschreitet der Euro diese Linie, wird in den
USD-Geldmarkt investiert (griner Bereich). Die dann jeweils ober-
halb des Kursverlaufs nachgezogene rote 1-Monatshoch-Signal-
linie stellt den Stop-Loss der USD-Paosition dar. Uberschreitet der
EUR/USD diese Linie, wird der USD-Geldmarktfonds in einen EUR-

Geldmarktfonds getauscht (weiBer Bereich).

Abbildung 2 zeigt die Positionierung dieser Strategie im Detail.

Es wird deutlich, dass jeweils in Phasen einer anhaltenden Euro-
Schwéche in den USD investiert wurde. Das System reagiert als
Trendfolger mit einer zeitlichen Verzogerung und reagiert auf
schnelle Veranderungen (Peaks) nicht.

Abbildung 2: Verlauf des EUR/USD. Markiert sind die Zeitraume,
in denen die Strategie jeweils positioniert war.

Euro in US Dollar (EUR/USD) ‘ ISIN: EU0009652759 | EZB |

Abhildung 3 stellt die Kapitalkurve der Strategie dar. Dabei fallt der
glatte Verlauf der Kurve auf, ohne signifikante Drawdown-Phasen.
Die maximalen Abweichungen von der errechneten Regressionsge-

raden (rote Linie) sind vergleichsweise gering.

In Tabelle 1 sind die Ergebnisse im Detail dargestellt. Die geo-
metrische (und einzig sinnvoll-relevante) Jahresrendite lag bei
8,24 %, wobei der maximale Kapitalverlust tiber die gesamte Lauf-
zeit nie mehr als 7,68 % betrug. Die Volatilitat lag bei 5,58 %.
Der Profitfaktor wird zu 4,62 berechnet. Insgesamt hat das Sys-

tem also ein sehr gutes Chance-Risiko-Profil.

Tahelle 1: Die Ergebnisse des Tests der Wahrungsstrategie ,, Turtle

TrendFX USD*
Startkapital 20 000,00 am 01.01.1980 |
Endkapital 243354,12 3m 28.09.2011 |
Gewinn/Verlust 229 354,12 entspr. 1 jff6_77f/o
Jihrlicher %-B/I (geo /arith) 8,24%/36,01 % |
Profitfaktor (%) e 462
%-Kapitalverlust (Max./Mittel) -768%/-1,43% |
Max. Dauer néichster Hiichstsﬁmi Frohe ey 1,72 Jé;r‘e_ )
Volatiltit p. a.  558%|
Monatsrenditen (Mitte/Std.Abw.) T gEE%/el
 Monatsrenditen Abwirtsabweichung 055
[Barptals™— e

Abbildung 3: Die Entwicklung der Kapitalkurve der Strategie
piurtle TrendFX*
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Der Profitfaktor wird als absolute GroBe, also ohne Einheit ange-
geben. Er wird hier Uber das Verhéltnis von durchschnittlichem
prozentualem Gewinn zu durchschnittlichem prozentualem Verlust
berechnet. Dadurch kann der Profitfaktor unabhéngig von der Ent-

wicklung des Kapitals angegeben werden.

Indirekte Ansitze zur Generierung von Wahrungsgewinnen

Neben dem direkten, ausschlieBlichen Handel mit \Wa&hrungen zur
Erzielung von Gewinnen, kdnnen Wahrungen auch ,indirekt" fir zu-
séatzliche Performance genutzt werden. Hierbei wird zundchst in
einen Aktienmarkt investiert, beispielsweise den S&P 500 und ein

aktives \Wahrungsmanagement betrieben (Wahrungs-Overlay).

Strategie: Kauf eines ETF auf einen Aktienindex mit oder
ohne Wihrungsabsicherung
Diese Strategie sei nun am Beispiel eines trendfolgenden Handels-

systems auf Basis des Indikators MACD erldutert.

Basisstrategie im Aktienmarkt

Grundsétzlich wird in den Aktienmarkt tber einen ETF auf den S&P
500 Index investiert. Dabei wird die Investitionsquote des S&P
500 nicht verandert (Buy-and-Hold-Strategiel.

Abhildung 4: Der MACD (15,150) angewendet auf das Wahrungspaar
EUR/USD

Wihrungssicherungsstrategie

Mittels des MACD-Trendfolgeindikators wird das aktuelle Trend-
verhalten des Wahrungspaares EUR/USD analysiert. Auf Basis
des vorherrschenden Trends des Wechselkurses wird dann zwi-
schen einem ETF auf den S&P 500 mit Wahrungssicherung und
einem entsprechenden ETF ohne Wahrungssicherung gewechselt,

und zwar gemaB der folgenden Signale.

Signalgebung:

= Kauf eines wahrungsgesicherten (Quanto) S&P 500 ETF, wenn
der MACD (15,150) auf den EUR/USD gréBer ist als null.
(15,150) beschreibt dabei die Periodeneinstellung, d. h. es gilt
zur Berechnung der MACD-Linie: [exponenzieller 15-Tage-GD
(gleitender Durchschnitt) — exponenzieller 150-Tage-GDI. Der
MACD wird also in diesem Ansatz ohne zusé&tzlichen Trigger
durch erneute Glattung der MACD-Linie eingesetzt. Dadurch
entsteht ein sehr langfristiges Trendfolgemodell.

= Verkauf des wahrungsgesicherten ETFS und Kauf des ungesi-
cherten S&P 500 ETF, wenn der MACD (15,150) auf den EUR/
USD unter null fallt.

Abbildung 4 zeigt den Verlauf des EUR/USD mit dem Verlauf der
MACD-Linie (blau). Die Schnittpunkte stellen die Signale dar. Grau

schraffiert sind die Zeiten, in denen ein ungesicherter ETF auf den

Abbildung 5: Vergleich der Entwicklung des wahrungsgesicherten ETF auf
den S&P 500, der Wahrungsstrategie und des EUR/USD

Euro in US Dollar (EUR/USD) | ISIN:
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S&P 500 Index gekauft wurde, wahrend der weiBen Phasen wurde

ein wahrungsgesicherter ETF gehalten.

Unterhalb des Charts ist noch einmal der Verlauf der MACD-In-
dikatorlinie dargestellt. Der Verlaufsbereich unterhalb von null ist
rot markiert (also die Phasen chne Wahrungssicherung), derjenige

oberhalb von null griin (die Phasen mit \Wahrungssicherung).

Abbildung 5 zeigt jetzt die Entwicklung eines wahrungsgesicherten
ETF auf S&P 500 (Buy-and-Hold; griin) im Vergleich mit der Kapi-
talkurve auf Basis der Wahrungsstrategie (schwarz) sowie dem
Verlauf des EUR/USD (blau).

Die Performance der durch die Uberlagerung der Wahrungsstra-
tegie erhaltenen Kapitalkurve ist im Vergleich zur Entwicklung des

Quanto-ETF deutlich besser.

Tabelle 2 stellt die Ergebnisse der Strategie MACD (15,150) auf
das EUR/USD-Wahrungspaar im Detail dar.

Die geometrische Rendite im Testzeitraum lag bei 10,28 % pro
Jahr, bei einem Profitfaktor von 3,52. Allerdings wird auch deut-
lich, dass nattirlich die generellen Risiken des Aktienmarktes nicht
eliminiert werden kénnen. Der maximale Drawdown betrug in den
Crashjahren 2000 bis 2003 56,46 %, die annualisierte Volatilitat
lag bei 16,65 %.

Strategie: S&P 500 mit MACD-Trendfolge-Strategie und
MACD-Wihrungsstrategie

Doch auch die eben beschriebene Strategie ist noch zu verbes-
sern. Die grundlegende Idee dabei: Die Buy-and-Hold-Strategie am
Aktienmarkt wird durch eine trendfolgende Ein- und Ausstiegsstra-
tegie ersetzt, ebenfalls auf Basis des MACD-Indikators. Das Re-
sultat ist eine kombinierte Trendfolge-Strategie, die in Aufwarts-
trends im S&P 500 investiert und Uber eine Wahrungsstrategie
die Wahrungssicherung steuert. Zur Trenderkennung wird beim
Aktienindex und beim Wechselkurs der Indikator MACD 15,150

eingesetzt.

Zunachst bestimmt also die Trendfolgestrategie, ob tberhaupt Po-
sitionen in einem ETF auf den S&P 500 eingegangen werden oder

das gesamte Kapital in den Euro-Geldmarkt flieBt.

Abb. 6: S&P 500 mit MACD-Trendfolgestrategie und
MACD-Wahrungsstrategie
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Tabelle 2: Ergebnisse der Strategie S&P 500 (Buy-and-Hold) mit
MACD (15,150) auf das EUR/USD-Wzhrungspaar

Tabelle 3: S&P 500 mit MACD-Trendfolgestrategie und
MACD-Wihrungsstrategie

Startkapital 200000005m01.01.1980 | | Starthapital ~200000,00 am 01.01.1980 |
 Endkapital 4518296.18am 28.09.2011 | | Endkapital  5029390,36 am 28.09.2011

Gewinn/Verlust 431829618 entspr. 2159,15% | Gewinn/Verlust | 582039036 entspr. 2914,70%
Jahrlicher %-6/l (geoarith) 1028%/67.79%  Jahriicher %-6Al (geo/arith.) _ 11.29%/9151%)
 Profittaktor (%) 1 352 Profitfaktor %) 227 |
| %-Kapitaluerlust (Max/Mitte) 5648%/-1505% | %-Kapitalveriust (Max./Mittel i 31,20 %/ 5,85 % |
| Max. Dauer nachster Hachststand == } 1,08 Jahre Max. Dauer nichster Hichststand e 7_’ f3 @@ :'lﬂa!\ft_a ;
 Volatilitdt p. a. 16,65 % | Unlatilj!éit p.a. i B 13,11 %

 Monatsrenditen (Mittel/Std. Abw.) 094%/481 | Monatsrenditen (Mittel/Std.Abw.) T e e
| Monatsrenditen Abwirtsabweichung - 3,08 | Monatsrenditen Abwirtsaitw;iéiung i i, EV,ED [
 Sharpe-Ratio = 050 | Sharpe-Ratio =E ‘ RE ]

Ist das System im Aktienmarkt investiert, entscheidet die Strate-
gie, b ein wahrungsgesicherter ETF auf den S&P 500 gekauft wird

oder ein nicht gesicherter.

Basisstrategie: Wechsel zwischen S&P 500 und Geldmarkt

(Euro)

Signalgebung:

= Kauf des S&P 500, wenn der MACD (15,150) tber null steigt.

= Verkauf des S&P 500 und Kauf eines EONIA-ETF, wenn der
MACD (15,150) auf S&P 500 unter null fallt.

Wihrungssicherungsstrategie

Signalgebung:

= Kauf eines Quanto S&P 500 ETF, wenn der MACD 15,150 auf
den EUR/USD (iber null steigt.

w Verkauf des Quanto S&P 500 ETF und Kauf eines ungesicherten
ETF, wenn der MACD (15,150] auf den EUR/USD unter null fallt.

Abbildung 6 zeigt die Performance der kombinierten Strategie.
Die Kapitalkurve verlauft erheblich glatter als die Kurve ohne Ein-
Ausstiegsstrategie auf den S&P 500 (siehe Abbildung B, schwarze

Linie) und auch die Gesamtperformance ist hier hoher.

In Tabelle 3 sind die Ergebnisse der kambinierten Strategie im De-

tail aufgelistet.
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Die jahrliche geometrische Rendite liegt jetzt bei 11,29 % und der
maximale Drawdown bei nur noch 31,20 %, wobei die Volatilitét

auf 13,11 % gefallen ist.

Fazit:
Aktive Wahrungsstrategien konnen, angewendet auf ein Buy-and-
Hold-Aktienportfolio, zusatzliche Gewinne generieren, also eine Qut-

performance (Alpha) erzielen.

Deutlich verbessern Iasst sich die Gesamtperformance eines Ak-
tienportfolios, wenn Aktienmarkt- und Wahrungsstrategien kom-
biniert werden. Dabei sind die gezeigten Investitionsansatze fir
jeden Vermdgensverwalter schon mit einfachen Mittel der tech-
nischen Analyse umzusetzen.
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