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Wie Devisen zum Portfoliorisiko beitragen

Institutionelle Anleger, inshesondere in der Eurozone, sollten Fremdwahrungsengagements ge-
zielt strategisch absichern, da sie wesentlich zum Portfoliorisiko beitragen konnen. Vieles
spricht auBerdem fiir den Einsatz eines aktiven FX-Overlays, das strategisches Hedging um tak-
tische Elemente erganzt und inshesondere in extremen Marktsituationen die Portfoliorenditen
starker schiitzen kann, wie die Studie von Metzler Currency Management zeigt.

Fremdwahrungen stellen einen wesentlichen Teil der Risi-
kopositionen eines international diversifizierten Anlage-
portfolios dar. Wie hoch ist dieser Anteil genau, und wie
wirken sich Wechselkurse auf die zugrunde liegenden
Anlagen aus? Welche Rolle spielen einzelne Wahrungs-
paare? Mit einer empirischen Analyse eines reprasentati-
ven Modellportfolios beantworten wir diese Fragen aus
der Perspektive eines Anlegers mit Sitz in der Eurozone.

Wir zahlen Volatilitat und Drawdowns zu den Risikokenn-
zahlen, und sehen von einer Messung der Renditebei-
trage bewusst ab. Denn von Interesse ist vorwiegend,
wie sich unsere Ergebnisse auf effektive Risikomanage-
mentstrategien auswirken. Mit unserer Analyse bieten wir
einen ganzheitlichen Uberblick tiber den Risikobeitrag
von Devisenengagements zum gesamten Portfolio.

Uberraschend ist, wie stark Devisen die Portfoliorenditen
in einem bestimmten Jahr beeinflussen konnen. Die Er-
gebnisse bestatigen, dass Anleger Wahrungsrisiken ernst
nehmen und ihren aktuellen Risikomanagementprozess
gegebenenfalls Uberdenken sollten.

Wechselkursverluste im Jahr 2025

Betrachten wir die Kassarenditen, die ungesicherte euro-
paische Anleger mit Engagements in ausgewahlten
Fremdwahrungen im vergangenen Jahr erzielt haben:
Wie Abbildung 1 zeigt, war 2025 fur européaische Vermo-
gensverwalter ein schwieriges Jahr am Devisenmarkt, da
die meisten Wahrungen gegenuber dem Euro deutlich an

Wert verloren haben. Insbesondere der US-Dollar und der
japanische Yen verzeichneten Verluste von fast 12 Pro-
zent.

Abbildung 1: FX/EUR-Renditen im Jahr 2025
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Kumulierte FX-Spot-Renditen im Kalenderjahr 2025 aus der Perspektive eines Anlegers mit
Sitz in der Eurozone. Zeitraum: 31.12.2024 bis 31.12.2025. Quellen: Bloomberg, Metzler

Die gangige Meinung besagt, dass Wechselkurse um ei-
nen langfristigen Mittelwert schwanken. Doch die Ge-
schichte zeigt zahlreiche Zeitraume, in denen Fremdwah-
rungsengagements selbst innerhalb eines relativ kurzen
Zeitraums um 10 Prozent oder mehr an Wert verloren ha-
ben. Insofern sind Devisen auf lange Sicht nicht risikofrei.
Vielmehr bergen sie Risiken, fur die Anleger in ihren Port-
folios oft nicht angemessen entschadigt werden.

Alle drei Jahre untersucht die Bank flr Internationalen Zah-
lungsausgleich (BlZ) die Aktivitaten am Devisenmarkt im
Monat April, um eine bessere Vergleichbarkeit zu gewahr-
leisten. Im aktuellen Bericht vom Dezember 2025 wurde die
Unentschlossenheit Donald Trumps in Bezug auf Zolle rund
um den Liberation Day als Grund fur eine erhohte Volatilitat
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ermittelt’. Diese Ereignisse flhrten zudem dazu, dass das
tagliche Handelsvolumen am globalen Devisenmarkt um 27
Prozent auf noch nie dagewesene 9,5 Billionen US-Dollar
stieg (im Vergleich zu 7,5 Billionen US-Dollar im Jahr 2022).
Ein Anstieg, der nicht nur am Kassamarkt zu beobachten
war, sondern auch bei der Nachfrage nach Wahrungsabsi-
cherungen Uber Termingeschéfte und Optionen (BIZ, 2025).

Beitrag zum Portfoliorisiko: Theoretischer Hintergrund

Wir untersuchen das Portfoliorisiko anhand statistischer
Schwankungsmalie, insbesondere der Varianz und Volati-
litat der einzelnen Anlagen. Obwohl diese Kennzahlen ge-
wisse Schwachen aufweisen, haben sie sich dennoch als
Standard bei der Risikomessung etabliert.

Die Varianz ist besonders interessant, da sie kein lineares
Schwankungsmal? ist. Mit anderen Worten: Die Portfo-
liovarianz ist nicht einfach gleich der Summe der Varian-
zen der einzelnen Vermogenswerte im Portfolio, da hier
die Kovarianz eine entscheidende Rolle spielt. Sind zwei
Vermogenswerte nicht perfekt positiv korreliert, ist die
Varianz einer Kombination dieser beiden Vermogens-
werte immer kleiner als die einfache Summe ihrer indivi-
duellen Varianzen. Oder anders ausgedruckt: Diversifizie-
rung reduziert das Risiko.

Unser Fokus liegt daher auf der genauen Berechnung des
Risikobeitrags von Fremdwahrungen zum Portfolio, was
zwangslaufig Uber die Portfoliovarianz fuhrt (siehe Kas-
ten).

Jedes EinfUhrungslehrbuch zur Finanzwissenschaft (zum Beispiel Taylor, 2005) und zur Statistik definiert Varianz folgen-

dermalfden:
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und die Portfoliovarianz unter Bertcksichtigung von Kovarianzen wie folgt:
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Dies lasst sich gleichwertig, aber kompakter in Matrixform schreiben:

(Gleichung 1)

wobei der Vektor w die Gewichte aller Vermogenswerte im Portfolio enthalt und £ die Kovarianzmatrix ist (mit den indi-

viduellen Varianzen der Vermogenswerte auf der Diagonalen).

Ublicherweise wird das Risiko in Form der Volatilitat ausgedriickt, also als Standardabweichung der Wertdnderungen.
Wir ziehen daher die Quadratwurzel und differenzieren die Portfoliovolatilitat partiell nach dem Vermdogenswert i, um

den marginalen Risikobeitrag des i-ten Vermogenswerts zum Gesamtrisiko des Portfolios zu bestimmen:

do
MRC; = —2

(Gleichung 2)
aWi

' Wir haben das AusmaR der Schwankungen des US-Dollars bereits in einem friheren Artikel in einen historischen Kontext gestellt (Mueller, 2025).
https://www.metzler.com/downloads/Metzler/Dokumente-metzler/MCM/mcm-dmu-us-dollar-2025-10-20.pdf
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Wir sprechen von einem ,marginalen” Risikobeitrag, da er die Auswirkung einer geringfligigen Erhohung des Gewichts
von Vermogenswert i auf die Portfoliovolatilitat beschreibt (Maillard, Roncalli und Teiletche, 2009). Daraus folgt, dass
der (Gesamt-)Risikobeitrag des Vermogenswerts seinem marginalen Risikobeitrag, multipliziert mit seinem Gesamtge-
wicht im Portfolio, entspricht:

doy,
RC; = w; X ——  (Gleichung 3)
aWi

Wir wandeln dies in einen Ausdruck um, den wir in einer programmierten Umgebung besser nutzen konnen. Beginnen
wir damit, den marginalen Risikobeitrag in Matrixform fur ein vereinfachtes Portfolio aus zwei Vermogenswerten abzu-

leiten:
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Der gesamte Risikobeitrag des Vermogenswerts i ergibt sich somit explizit aus:

Cw);
RC; = w; X (Gleichung 4)
Op
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Gleichung 4 ist ein allgemeines Ergebnis. Wir werden sie
in unserer nachfolgenden numerischen Analyse verwen-
den, um die Auswirkungen von Wechselkursrisiken auf
die Portfoliovolatilitat zu berechnen.

Daten, Methodik und Portfoliozusammenstellung

Um den Einfluss von Wechselkursschwankungen auf die
Gesamtvolatilitat eines Portfolios zu ermitteln, stellen wir
ein global diversifiziertes Multi-Asset-Portfolio zusam-
men, das die Bestande eines typischen europaischen in-
stitutionellen Anlegers widerspiegelt. Unsere Analyse
stltzt sich auf monatliche Total-Return-Daten fur den
Zeitraum von Januar 2004 bis Dezember 2025.

Portfoliozusammensetzung

Zunachst definieren wir ein reprasentatives Portfolio aus
sechs Anlageklassen, die die Kernkomponenten einer in-
stitutionellen strategischen Asset-Allokation (SAA) abde-
cken, und ordnen jeder davon einen globalen Index zu:

® 40 Prozent Aktien: MSCI World (Ticker: MXWOQO)

30 Prozent Anleihen: iShares Core Global Aggregate
Bond Index (Ticker: LEGATRUU)

15 Prozent Immobilien: Eigener Index

5 Prozent Private Credit: Eigener Index
5 Prozent Private Equity: Eigener Index
5 Prozent Gold: Gold-Spotpreis (Ticker: XAU)

Die illiquiden Anlageklassen erfordern aufgrund der be-
grenzten Datenverfugbarkeit eine spezifische Behandlung
und bestimmte Annahmen:

m  Immobilien: Der INREV European Real Estate Index, der
vierteljahrlich als einheitliche, auf Euro lautende Misch-
reihe veroffentlicht wird, wird mithilfe einer Brownschen
Brlcke, die einen stochastischen Prozess zwischen fes-
ten Endpunkten modelliert, auf monatliche Frequenz
umgerechnet. Dieser Ansatz, der haufig bei der Preisbil-
dung pfadabhangiger Derivate zum Einsatz kommt,
dient auch der Interpolation, indem er fehlende Daten-
punkte erganzt und dabei die aus Beobachtungen mit
geringerer Frequenz abgeleitete Volatilitat beibehalt. Da

der INREV-Index nicht direkt in regionale Renditen in lo-
kaler Wahrung zerlegt werden kann, approximieren wir
sein Wahrungsrisiko mit statischen Landergewichtun-
gen, konstruieren eine synthetische Wahrungskompo-
nente und ziehen diese von der Brutto-EUR-Reihe ab,
um eindeutige Proxy-Renditen fur lokale Immobilien ab-
zuleiten. Diese Methode isoliert das Wahrungsrisiko und
verhindert Doppelzahlungen.

m  Private Credit: Wir konstruieren einen mafRgeschneider-
ten Index auf Basis einer zwanzigprozentigen Allokation
in den BofA Private Credit Proxy Index (Ticker: MLPR-
CRED), der die Gesamtrendite borsennotierter Business
Development Companies (BDCs) mit Schwerpunkt auf
Private Credit abbildet, und kombinieren diesen mit 30
Prozent des Bloomberg US Corporate Bond Index (Ti-
cker: LUACTRUU) sowie 50 Prozent des Bloomberg US
Corporate High Yield Bond Index (Ticker: LFO8TRUU).
Der daraus resultierende Index ist deutlich risikoreicher
als ein reiner Anleiheindex, verhalt sich jedoch anleihe-
ahnlicher als gangige Proxies, die ausschlief3lich auf bor-
sennotierten Business Development Companies basie-
ren. Wir gehen von einem einhundertprozentigen Enga-
gement im US-Dollar aus.

m  Private Equity: Wir erstellen einen gleichgewichteten To-
tal-Return-Index aus 49 borsennotierten Private-Equity-
Unternehmen mit Sitz in den USA als liquiden Ersatz fur
ein Private-Equity-Engagement. Auch dieser Index ist zu
100 Prozent in auf US-Dollar lautende Vermogenswerte
investiert.

Renditezerlegung

Die Analyse zerlegt die Gesamtrendite jeder Anlageklasse
in zwei unterschiedliche Komponenten:

m  Die lokale Rendite: Die vom Vermogenswert selbst auf
dem Heimatmarkt erzielte Basisrendite.

m  Die Wéahrungsrendite: Die Rendite, die auf Schwankun-
gen der Wahrungen zurickzufihren ist, auf die die Ver-
mogenswerte lauten.

Wir verwenden die Landergewichtungen der einzelnen
Indizes, um die Wahrungsallokation jeder Anlageklasse
abzuleiten. AnschlieRend definieren wir reprasentative re-
gionale Indizes in Landeswahrung und ordnen die
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Landergewichtungen diesen regionalen Indizes zu. Indem
wir die Gewichtungen Uber die Zeit konstant halten, kon-
struieren wir stabile Renditeserien fur die Anlageklassen
als gewichtete Summe ihrer jeweiligen regionalen Kom-
ponenten.

Indem wir die Portfolio- und regionalen Gewichte kon-
stant halten, umgehen wir das Problem der Portfolio-Neu-
gewichtung und der begrenzten Verfugbarkeit histori-
scher Gewichte fir einige Indizes. Dieser Ansatz hat den
Vorteil, dass wir den Risikobeitrag des Wechselkurses
zum Portfolio ceteris paribus genauer messen konnen,
wie er heute auf der Grundlage der aktuellen Daten be-
steht. So vermeiden wir eine Verwasserung dieser Ana-
lyse durch historische Portfolioveranderungen, die wahr-
scheinlich nicht reprasentativ fur das heutige Portfolio
sind.

Tabelle 1 enthalt zusammenfassende Statistiken fur die
monatlichen Gesamtrenditen nach Anlageklassen in Lan-

deswahrung sowie fur die Wahrungsrenditen (FX).

Tabelle 1: Explorative Datenanalyse

Statistik ~ Anleihen  Aktien Gold PC PE Immob. FX
N 263 263 263 263 263 263 263
Mittelw. 0,002 0,006 0,009 0,004 0,008 0,004 0,000
Std.-Abw. 0,010 0,041 0,048 0,027 0,065 0,013 0,015
Min -0,034 -0,180 -0,185 -0,184 -0,409 -0,040 -0,054
25% -0,003 -0,015 -0,021 -0,005 -0,012 -0,005 -0,009
50% 0,003 0,011 0,006 0,007 0,014 0,004 -0,000
75% 0,008 0,030 0,042 0,015 0,035 0,012 0,008
Max 0,031 0,124 0,122 0,097 0,218 0,042 0,067
Schiefe -0,281 -0,860 -0,178 -1,915 -1,596 0,121 0,548
Kurt 1,263 2,136 0,612 13,174 10,012 0,245 2,705

Zusammenfassende Statistiken zu den monatlichen Renditen der verschiedenen
Anlageklassen im Portfolio. PC: Private Credit; PE: Private Equity; FX: Fremdwahrungen.
Zeitraum: 2.1.2004 bis 31.12.2025

Quellen: Bloomberg, Metzler

Die Renditereihen umfassen jeweils 263 monatliche Be-
obachtungen. Wahrend Devisen eine geringe negative
Medianrendite aufweisen, bleiben sie die einzige Portfoli-
okomponente mit einer signifikanten positiven Schiefe.
Das heil’t, die monatlichen Renditen konzentrieren sich
unterhalb des Mittelwerts, weisen jedoch einen ausge-
pragten rechten Rand auf. Die negative Schiefe bei den
Ubrigen Anlageklassen deutet auf erhohte Tail-Risiken
hin. Solche Portfolioeigenschaften bieten Chancen flr
eine auf Devisen ausgerichtete Diversifizierung, erfordern

jedoch eine umsichtige teilweise Absicherung, um Ab-
wartsrisiken abzuschwachen.

Wahrungsengagement

Die in Tabelle 1 zusammengefasste Wahrungszeitreihe
auf Portfolioebene spiegelt das gesamte Wahrungsenga-
gement Uber alle Anlageklassen hinweg wider. Die Ge-
wichte der einzelnen Wahrungen werden durch Multipli-
kation der obersten Portfoliogewichte mit den festen regi-
onalen Gewichten innerhalb jeder Anlageklasse ermittelt.
Diese werden dann den entsprechenden Wahrungszeit-
reihen zugeordnet und zu einer einzigen Return-Zeitreihe
des Fremdwahrungskorbs auf Portfolioebene zusammen-
gefasst.

Der daraus resultierende Wahrungskorb setzt sich zu
etwa 36 Prozent aus dem Euro und zu 64 Prozent aus
Fremdwahrungen zusammen. Auch wenn dies fur Anle-
ger aus dem Euroraum ein betrachtliches Wahrungsrisiko
darstellt, deckt es sich mit unserer langjahrigen Erfahrung
einer wachsenden globalen Ausrichtung in den Portfolios
professioneller Investoren. Wir wlrden argumentieren,
dass eine Euro-Gewichtung von etwa einem Drittel im-
mer noch eine gewisse ,Home Bias” darstellt, da die Eu-
rozone weniger als 20 Prozent der weltweiten Aktien-
marktkapitalisierung und nur etwas mehr als 20 Prozent
der ausstehenden internationalen Schuldverschreibungen
ausmacht (Europaische Zentralbank, 2025).

Abbildung 2: Gewichtung von Wahrungspositionen, in %
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Aufteilung auf die wichtigsten Fremdwahrungen in Prozent des Portfolio-Nettoinventar-
werts.
Quellen: Bloomberg, Metzler; Stand: 31.12.2025
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Abbildung 3: Volatilitdt der Anlageklassen, Gewichtung in %
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Annualisierte Volatilitdt der einzelnen Anlageklassenreihen. Basierend auf monatlichen Ren-
diten. Zeitraum: 2.1.2004 bis 31.12.2025
Quellen: Bloomberg, Metzler

Fremdwahrungen tragen nach Aktien am starksten zum
Risiko des Modellportfolios bei

Unser Modellportfolio weist eine Gesamtvolatilitat von
7,34 Prozent pro Jahr auf. Dieser Wert ist plausibel und
steht im Einklang mit anderen ausgewogenen Portfolios.
Die Einbeziehung von Gold wirkt tendenziell varianzmin-
dernd. Es ist jedoch davon auszugehen, dass die Volatili-
tat rein mathematisch betrachtet im Immobiliensegment
des Portfolios etwas unterschatzt und bei den Engage-
ments in Private Markets, insbesondere bei Private Credit,
etwas Uberschatzt wird, da wir hier einen Index borsen-
notierter privater Kreditunternehmen als Proxy verwendet
haben. Dies bedeutet, dass die Investitionen in Private
Markets insgesamt ein aktienahnlicheres Risikoprofil auf-
weisen. In der Praxis wurden sie weniger haufig bewertet
und konnten daher geglattete Bewertungstrends aufwei-
sen.

Die Ergebnisse unserer Volatilitatsmessung und die an-
schlieBende Berechnung der Volatilitatsbeitrage der ein-
zelnen Anlageklassen sind eindeutig. Obwohl der Wah-
rungskorb fur sich betrachtet eine annualisierte Volatilitat
von 5,07 Prozent aufweist (Abbildung 3), rangiert der Risi-
kobeitrag von Fremdwahrungen innerhalb des Portfolios
an zweiter Stelle — nur Ubertroffen von Aktien (siehe Ab-
bildung 4). Wechselkursschwankungen haben somit fast
1,6 Prozentpunkte zur Gesamtvolatilitat des Portfolios bei-
getragen, was fast einem Funftel des Gesamtrisikos ent-
spricht.

Abbildung 4: Beitrag zum Portfoliorisiko, in %
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Risikobeitrag der einzelnen Anlageklassen im Portfolio. Negative Werte weisen auf Diversi-
fizierungsvorteile hin. Die Werte ergeben zusammen die Portfoliovolatilitadt von 7,34 %.
Zeitraum: 2.1.2004 bis 31.12.2025

Quellen: Bloomberg, Metzler

Dieses Ergebnis mag auf den ersten Blick Uberraschen,
ist jedoch eine naturliche Folge des hohen Anteils an
Fremdwahrungen in den Portfolios der meisten institutio-
nellen Anleger. Es gibt aber auch positive Nachrichten:
Die Einbeziehung von Fremdwahrungen bietet gleichzei-
tig Diversifizierungsvorteile, insbesondere aufgrund des
erheblichen Gewichts des US-Dollar im Wahrungskorb.

Statistische Belege aus den vergangenen Jahren stltzen
die ,,Dollar-Smile”-Theorie, die besagt, dass der US-Dollar
sowohl in Phasen Uberdurchschnittlicher Wirtschaftsleis-
tung der USA als auch in Zeiten globaler Marktspannun-
gen tendenziell eine starke Performance zeigt. Der Begriff
wurde urspranglich im Jahr 2001 von Stephen Li Jen und
Fatih Yilmaz gepragt, als sie bei Morgan Stanley tatig wa-
ren. Der US-Dollar hat zumindest in der juingeren Ge-
schichte als sicherer Hafen gedient und eine geringe oder
in einigen Fallen sogar negative Korrelation mit Risikoanla-
gen aufgewiesen. Dennoch deuten die aktuellen Entwick-
lungen in den Beziehungen zwischen den Vereinigten
Staaten und dem Rest der Welt darauf hin, dass diese risi-
komindernde Eigenschaft des US-Dollar zumindest kurzzei-
tig nachlassen konnte. In Krisenzeiten konnten Kapital-
strome dann zunehmend andere Regionen bevorzugen,
sodass aus dem ,,.Smile” in ein Grinsen werden konnte.

Dieser erhebliche Beitrag zum Gesamtrisiko des Portfolios
ist auch der Grund, warum sich die meisten Anleger da-
far entscheiden, einen Teil des Wahrungsrisikos durch
geeignete Instrumente abzusichern.
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Der Einfluss von Wahrungen auf Drawdowns

Wie hoch ist der Beitrag zum Gesamtrisiko ex post tat-
sachlich, gemessen am rollierenden Zwolf-Monats-Maxi-
mum-Drawdown? Dieser gibt den Ruckgang vom
Hochst- zum Tiefststand wieder, den das Portfolio Uber
einen Zeithorizont von einem Jahr verzeichnet hat.

Die Volatilitat ist zwar ein weithin anerkanntes bilaterales
Mald fr die Streuung in der statistischen Risikoanalyse,
sie spiegelt jedoch nicht unbedingt realisierte Verlustsze-
narien wider. DarUber hinaus kann sie als aggregierte
Kennzahl die dynamische Beziehung zwischen den Wah-
rungsbeitragen und dem zugrunde liegenden Portfolio im
Zeitverlauf nicht erfassen. Dies zeigt Abbildung 5 beson-
ders deutlich: Sie veranschaulicht den maximalen
Drawdown Uber den gesamten Beobachtungszeitraum
sowohl fur das ungesicherte Portfolio (rot dargestellt) als
auch fur das Portfolio mit vollstandig in EUR abgesicher-
ten Fremdwahrungspositionen (grau dargestellt).

Abbildung 5: Maximaler Drawdown iiber 12 Monate (gleitend)
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Gleitende maximale Drawdowns uber 12 Monate auf Basis eines monatlichen
Performance-Index. Zeitraum: 2.1.2004 bis 31.12.2025
Quellen: Bloomberg, Metzler

Es zeigt sich, dass Fremdwahrungen zwar erheblich zur
Volatilitat des Portfolios beitragen, ihre Auswirkungen auf
dessen Kursrlckgange jedoch eine differenziertere Analyse
erfordern. Zwar hatte das nicht abgesicherte Portfolio in
bestimmten Phasen groRere Wertverluste erlitten als ein
wahrungsgesichertes Pendant — etwa wahrend der sich
anbahnenden Finanzkrise im Jahr vor dem Zusammen-
bruch von Lehman Brothers im September 2008 oder im
Jahr 2025, als der US-Dollar nach einem Kurswechsel in
der US-Politik an Vertrauen verlor. Dennoch ist es bemer-
kenswert, dass Fremdwahrungen in anderen kritischen
Phasen Portfolioverluste wirksam abgemildert haben.

Dieser vorubergehende risikomindernde Effekt von
Fremdwahrungen war besonders ausgepragt, wenn die
dominierende Fremdwahrung — der US-Dollar — als siche-
rer Hafen fungierte und infolgedessen wahrend globaler
Krisen gegenuber dem Euro deutlich aufwertete. Diese
“Natural Hedge”-Charakteristik wurde von Campbell, Ser-
faty-de Medeiros und Viceira (2010) dokumentiert. Sie
stellten fest, dass sich Wahrungen in Phasen der Risiko-
scheu gegenlaufig zu den Aktienmarkten entwickeln kon-
nen. Lustig, Roussanov und Verdelhan (2011) identifizier-
ten einen globalen Risikofaktor in den Devisenmarkten
und beobachteten, dass Niedrigzinswahrungen (wie der
US-Dollar wahrend globaler Panikphasen) Schutz vor
Kursverlusten bei Schocks an den Aktienmarkten bieten.

Zu den bemerkenswerten Beispielen aus jungerer Zeit zéh-
len die Zeit vom Hohepunkt der Finanzkrise bis zu ihrem
Ende in den Jahren 2008/09 sowie das Jahr 2022, als die
aggressiven Zinserhohungen der Federal Reserve zur Be-
kampfung der Inflation in nahezu allen Anlageklassen er-
hebliche Verluste auslosten, gleichzeitig aber den US-Dol-
lar starkten. Konkret hatte das Beibehalten eines ungesi-
cherten US-Dollar-Engagements zwischen Marz 2008 und
Marz 2009 den Portfolioverlust auf 16,8 Prozent begrenzt,
verglichen mit einem Minus von 23,5 Prozent bei der abge-
sicherten Variante. Der Effekt war im Jahr 2022 noch deut-
licher, als der US-Dollar den Portfolioverlust um etwa 8
Prozent reduzierte.
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Fazit:
Die Implikationen fiir das Wahrungsrisikomanagement

Die Schlussfolgerung fur institutionelle Anleger lautet,
insbesondere solche mit Sitz in der Eurozone oder ver-
gleichbaren Volkswirtschaften, dass Fremdwahrungsen-
gagements prazise gesteuert und verwaltet werden
mussen. Zwar konnen statische, strategisch festgelegte
Absicherungsquoten das Portfoliorisiko gemessen an
der Volatilitdét mindern, doch bleibt der potenzielle ver-
lustbegrenzende Einfluss bestimmter Wahrungen unbe-
stritten.

Folglich spricht vieles fiir eine regelméaRige Uberpriifung
der angewandten Absicherungspolitik. Dartber hinaus
sind auf der Ebene einzelner Wahrungen strategische
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