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nagement AG. Er verantwortet die Entwicklung
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Steuerung von Wahrungsrisiken sowie zur Erschlie-
Bung der alternativen Renditequelle Volatilitat.

Fremdwahrungsrisiken sind eine haufig unerwtnschte,
doch unumgangliche Begleiterscheinung eines interna-
tional diversifizierten Portfolios. In diesem INSIGHT ge-
ben wir Ihnen einen Einblick, wie Wahrungsrisiken durch
Currency Overlay-Strategien gemanagt werden konnen.

Das nunmehr seit Jahren andauernde Niedrigzinsum-
feld in Europa stellt fur viele institutionelle Investoren
eine grolle Herausforderung dar, ihre Zielrendite zu er-
reichen. So lag im Juli 2012 der EZB-Einlagenzins erst-
mals bei 0,00%; seit Juni 2014 ist er negativ." Auf der
Suche nach Rendite haben viele Anleger ihre Portfolien
international diversifiziert. Begrtindet ist dies durch ho-
here Renditeniveaus in Volkswirtschaften aulerhalb
der Eurozone. Zudem investieren Anleger zunehmend
in alternative, illiquide Anlageklassen, wie Private Equity,
Private Debt, Immobilien und Infrastruktur, welche oft-
mals nicht EUR-denominiert sind.

In der Konsequenz sind Wahrungsrisiken zu einem weit-
reichenden und bedeutenden Risikotreiber geworden.
Da Wahrungspositionen meist ein unbeabsichtigtes

Currency Overlay Management — systematische Steuerung

Nebenprodukt der internationalen Diversifikation sind
und das eingegangene Wahrungsrisiko nicht systema-
tisch durch eine naturliche Risikopramie entlohnt wird,
werden Sicherungsstrategien verstarkt nachgefragt.

Eine Wahrungssicherung kann allerdings auch negati-
ve Effekte zur Folge haben. Eine Sicherungsstrategie
kann zu nicht unerheblichen Liquiditatsauswirkungen
fuhren und ist im aktuellen Marktumfeld, beispielsweise
zum USD, teuer. Die Losung des Zielkonflikts zwischen
Markt- und Sicherungsrisiken ist eine herausfordernde
Fragestellung. Wie also konnen Wahrungsrisiken mog-
lichst effizient und effektiv gesteuert werden?

In vielen Asset-Klassen ist das Outsourcing von Port-
folio- und Risikomanagement-Funktionen ein Stan-
dardvorgehen. Auch bei Fremdwahrungsrisiken wer-
den zunehmend spezialisierte Manager beauftragt. Sie
konnen Risiken effektiv begrenzen und einen Mehrwert
durch effizientes Management erzielen. Die Buindelung
der Wahrungssteuerung auf einen zentralen Manager
bietet zudem erhebliche Strukturvorteile, die sich fur In-
vestoren vielfaltig auszahlen.

Dieser INSIGHT soll Aufschluss geben, welche Faktoren
berticksichtigt werden mussen, um eine an die Investo-
renbedurfnisse angepasste Strategie zu entwickeln. Im
Anschluss werden passive und aktive Currency Overlay
Strategien vorgestellt. Da die Effizienz eines Currency
Overlays wesentlich durch die Implementierung be-
stimmt ist, werden abschlielend die hierfur wesentli-
chen Aspekte dargelegt.

Einflussfaktoren einer individuellen Sicherungs-
strategie

Ziel einer Sicherungsstrategie ist, das Rendite-/Risiko-
profil von Wahrungspositionen gemald den individuellen
Investorenvorgaben zu steuern und zu optimieren. Hier-
fur ist in einem ersten Schritt die umfassende Analyse
der Wahrungspositionen notwendig. Folgende anleger-
bezogene Faktoren sind zu berucksichtigen:
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Risikoaffinitat/-aversion des Kunden

Eine wesentliche Variable bei der Erarbeitung einer
Sicherungsstrategie ist die Risikotragfahigkeit und
-praferenz des Investors. Deren Beurteilung setzt eine
Identifikation der Markt- und Liquiditatsrisiken der vor-
handenen Wahrungspositionen voraus.

Dazu ist das potentielle Verlustrisiko, wie es aus einer
Wahrungsabwertung resultiert, der moglichen Liquidi-
tatsbelastung durch die vorgesehenen Absicherungs-
geschafte erfolgend aus einer Fremdwahrungsaufwer-
tung gegenuberzustellen. So zeigt etwa die Analyse
des Value-at-Risk der gesamten Wahrungsallokation
sowohl die okonomischen Risiken des ungesicherten
Wahrungsportfolios als auch die Diversifikationseffekte
aus der Allokation (siehe Abbildung 1.).

Abb. 1: Value-at-Risk eines typischen Fremdwéahrungsport-
folios
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Das Marktrisiko von Wahrungspositionen wird insbe-
sondere durch die wahrungsbedingte Volatilitat und die
maximalen Verlustrisiken durch Wahrungsabwertun-
gen bestimmt. Zusatzlich sollten Wahrungseffekte in
Verbindung mit dem Basis-Investment (siehe ,Charak-
teristika der zu sichernden Vermdgengegenstande”) be-
urteilt werden. Auch die Liquiditatsauswirkungen einer
Sicherungsstrategie sind mit den Investorenpraferen-
zen abzugleichen. Problematisch sind negative Markt-
werte der Sicherungsinstrumente, begrindet durch die
Wahrungsaufwertung. Wird diese liquiditatswirksam,
mussen Cash-Flows bedient werden. Diese konnen aus
einer Liquiditatsreserve oder durch die zeitnahe Liqui-
dierung von Anlagen beglichen werden.

Charakteristika der zu sichernden Vermogensgegen-
stande

Die Eigenschaften des zugrundeliegenden Vermogens-
wertes mussen Eingang in die Sicherungsstrategie fin-
den.

Diversifikationseffekte zwischen der Wahrung und dem

Basis-Investment, welche malgeblich durch die Korre-
lationen bestimmt werden, sollten bertcksichtigt wer-
den.

Wahrend in Fremdwahrung denominierte Anlagen auch
das Risiko von Wahrungsschwankungen aufweisen,
kann diese Volatilitat auch Diversifikationseffekte lie-
fern. Beispielsweise hat der USD historisch betrachtet
haufig aufgewertet, wenn es zu starken Marktverwer-
fungen kam. In einer solchen Phase kann die negative
Wertentwicklung eines USD-denominierten Vermo-
genswertes durch die Wahrungsaufwertung abgefedert
werden. Bei Underlyings mit einer tendenziell geringen
Volatilitat, wie Anleihen, ist der Diversifikationseffekt in
der Regel begrenzt. Hier dominiert die Wahrungsvolatili-
tat die Volatilitat des Investments.

Resultiert das Wahrungsrisiko aus illiquiden Anlagen,
wie beispielsweise Immobilien oder Private Equity, ist zu
beachten, dass eine Liquidierbarkeit nur eingeschrankt
maoglich ist und fur die Sicherungsstrategie zusatzliche
Liquiditatsreserven vorgehalten werden mussen. Zu-
satzlich fuhrt die zumeist seltene Bewertung dieser In-
vestments dazu, dass Wertveranderungen nicht zeitnah
festgestellt werden, was zu einer Unter- oder Ubersiche-
rung fuhren kann.

Ist das Wahrungs-Exposure wiederum das intendierte
Resultat einer Anlageentscheidung des Investmentma-
nagers eines zugrundeliegenden Basiswertes, wirde
eine Wahrungssicherung zu einer ungewollten Nivellie-
rung des Alphas fuhren. Dies sollte bei der Sicherung
durch den Wahrungsmanager beachtet werden, bei-
spielsweise indem das Fremdwahrungs-Exposure der
festgelegten Benchmark gesichert wird.

Marktumfeld der Wahrungen

Auch das Marktumfeld einzelner Wahrungspaare hat
Einfluss auf die Ausgestaltung der Sicherungsstrategie.
Insbesondere die Zinssatzdifferenz zwischen Invest-
ment- und Heimatwahrung ist ein wichtiger Aspekt.
Im Rahmen einer Wahrungssicherung wird die Zins-
satzdifferenz ausgezahlt. Besteht ein deutlicher Zins-
unterschied in zwei Wahrungsraumen, wie z.B. aktuell
zwischen den USA und der Eurozone von ca. 2,9% p.a.",
ist die im Rahmen einer Devisensicherung wieder aus-
zuzahlende Zinssatzdifferenz besonders teuer. Dies gilt
im Ubrigen auch fur die Absicherung vieler Schwellen-
landerwahrungen.

Neben einem unterschiedlichen Zinsniveau kann das
Phanomen des Cross-Curreny Basis Spreads die Si-
cherungskosten beeinflussen. Vereinfacht ausgedrickt
ist dieser ein Malistab fur das Angebots- und Nach-
frageverhaltnis zweier Wahrungen und ist seit 2008
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strukturell negativ fur einen EUR-basierten Investor, der
USD-Bestande absichert. Dieser sollte beachtet werden,
da er eine unmittelbare Implikation auf die Kosten einer
Wahrungssicherungsstrategie hat. Im Unterschied zu
einem hoheren Zinsniveau wird ein Investor nicht fur
den Basis Spread vergutet.

Im Beispiel des USD Ubersteigen die eingezahlten Si-
cherungskosten die Zinssatzdifferenz der beiden Lan-
der (siehe Abbildung 2).

Verflgt der Investor Uber eine ausgepragte Marktmei-
nung bezuglich der Entwicklung von Wahrungspaaren,
sollte diese in der Sicherungsstrategie berucksichtigt
werden.

Regulatorische und infrastrukturelle Anforderungen

Weiterhin sollten allgemeine regulatorische Anforderun-
gen, wie MiFID I, MiFIR und EMIR, sowie spezielle, wie
Solvency Il, denen der Investor unterliegt, bertcksichtigt
werden. DarUber hinaus spielen die internen Anlagericht-
linien, eine potentielle Notwendigkeit der Wahrungsat-
tribution und weitere Reporting-Erfordernisse eine Rol-
le. Dies gilt sowohl fur die individuelle Anpassung als
auch fur die Implementierung der Investmentprozesse.
Auch die bestehende Infrastruktur des Investors, wie
beispielsweise die Aufstellung des Masterfonds, sowie
eventuelle Direktbestande konnen einen wesentlichen
Einfluss auf das Sicherungskonzept haben.

Ein spezialisierter Currency Manager kann bei dieser
umfassenden Wahrungsbestandsaufnahme helfen und
die so gewonnenen Ergebnisse als wichtige Basis fur

die Ausgestaltung der Sicherungsstrategie nutzen.

Die optimale Sicherungsstrategie

An spezialisierte Manager ausgelagerte Currency Over-
lay Losungen ermdglichen eine professionelle Wah-
rungssicherung. Currency Overlay beschreibt die vom
Basis-Investment losgeloste Steuerung der Wahrungs-
risiken mittels Derivaten.

Sie werden auf die individuelle Kundensituation ange-
passt und haben abhangig von dessen Anforderungen
eine passive oder aktive Ausgestaltung. Wahrend in
der passiven Variante ein definierter, konstanter Absi-
cherungsgrad der Wahrungsrisiken implementiert wird,
kann dieser bei aktiven Currency Overlays an Marktbe-
wegungen angepasst werden.

Unabhangig von der Ausgestaltung bieten zentrale Cur-
rency Overlay Manager, welche die Steuerung samtli-
cher Wahrungspositionen eines Kunden ubernehmen,
die folgenden strukturellen Vorteile:

o Es wird eine flexible Struktur geschaffen, die eine
schnelle und unkomplizierte Anpassung aller Wah-
rungspositionen ermoglicht; etwa bei einer Ande-
rung der taktischen oder strategischen Asset-Allo-
kation

o Das gestiegene Transparenz-Niveau ermoglicht
eine verbesserte Messbarkeit der Effizienz des
Wahrungs-Managements

o Der Kunde verflgt Uber einen Ansprechpartner fir

Abb. 2: Kosten der Absicherung: Zins-Spread vs. Sicherungskosten

Implizite Sicherungskosten vs. Zinssatzdifferenz
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alle wahrungsspezifischen Themen

o Ein zentrales Liquiditats-Management fur die De-
visensicherungsgeschafte minimiert die Kasse-
haltung und reduziert Transaktionskosten durch
eventuell notwendige Sekundargeschafte im Ba-
sis-Investment

« Die aggregierte Steuerung aller Wahrungsposition
ermoglicht das Heben von Netting-Effekten (Wah-
rungsposition steigt in einem Segment und fallt
in einem anderen) und dadurch die Reduktion von
Handelskosten

Passives Currency Overlay

Das Primarziel passiver Currency Overlays ist die Re-
duzierung des okonomischen Wahrungsrisikos durch
die Minimierung der wahrungsbedingten Volatilitat. Ein
definierter Sicherungsgrad wird Uber die Zeit und unter
Berucksichtigung von Marktwertschwankungen der Ba-
siswerte beibehalten.

Im Vordergrund steht somit die effiziente und kosten-
gunstige Implementierung der Sicherung und die Aus-
lagerung operativer Tatigkeiten. Der Overlay Manager
entlastet so den Kunden oder den Manager des Ba-
sis-Investments und erzielt Skaleneffekte. Diese ent-
stehen, da uber alle Wahrungspositionen hinweg eine
zentrale Sicherung erfolgt.

Durch die Integration der folgenden Elemente kann ein
passives Currency Overlay weiter optimiert werden:

Bestimmung effizienter Abweichungsbander

Abweichungsbander definieren, wann eine Wahrungs-
sicherung an Marktwertschwankungen des zugrunde-
liegenden Vermdgenswertes angepasst werden. Erfolgt
eine Anpassung nicht unmittelbar, ist ein Portfolio Wah-
rungsschwankungen ausgesetzt; in diesem Fall ist das
Portfolio Uber- oder untersichert. Die Bestimmung und
Nutzung effizienter Abweichungsbander ermaoglicht
eine wirtschaftlich sinnvolle Sicherung durch die Re-
duzierung der Haufigkeit von Transaktionen und somit
Transaktionskosten.

Bestimmung der idealen Laufzeit der Sicherungsgeschafte

Durch die Einflhrung eines Laufzeiten-Managements
kann ein passives Currency Overlay Management weiter
optimiert werden. Hierbei wird nicht der Sicherungsgrad
von Devisenpositionen im Zeitverlauf variiert, sondern
ausschlieBlich die Laufzeit der Sicherungsinstrumente.
Durch die Laufzeitstrukturierung wird eine Diversifika-
tion der Duration der Sicherungsinstrumente sowie eine
Reduzierung der Cash-Flow- und Kontrahenten-Risiken
vorgenommen. Von besonderer Bedeutung ist, dass
mittels der Laufzeit der Sicherungsinstrumente die Kos-

ten fur die Absicherung bestimmt und optimiert werden
konnen. Denn durch die Instrumentenlaufzeit wird eine
Positionierung auf den Zinsstrukturkurven zweier Volks-
wirtschaften vorgenommen.

Bestimmung des Exposures

Die Konsistenz eines Mandates wird erhoht, indem
uber alle Bestande hinweg das Wahrungs-Exposure
ganzheitlich ermittelt wird. Die Ermittlung erfolgt auf
Basis der durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft,
die Manager der Basis-Investments oder den Investor
Ubermittelten Portfoliobestande. Dies ermdoglicht eine
Wahrungsdurchschau und gegebenenfalls ein Re-Map-
ping, wenn das 6konomische Wahrungsrisiko von der
Berichtswahrung abweicht.

Aktives Currency Overlay

Ein passives Currency Overlay minimiert das okonomi-
sche Wahrungsrisiko zum Preis der Nicht-Partizipation
an positiven Wahrungsentwicklungen. Dieses symme-
trische Auszahlungsprofil ist aufgrund seiner Einfach-
heit reizvoll, fallt allerdings in stark steigenden Markten
hinter dem asymmetrischen Profil zurtick.

Aktive Currency Overlay-Losungen ermoglichen die
marktadaptive Anpassung des Sicherungsgrades: Do-
minieren Wahrungsrisiken, wird eine Sicherung aufge-
baut, welche bei positiven Wahrungsentwicklungen auf-
gelost wird.

Abb. 3: Wirkungsweise eines aktiven Currency Overlays
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Quelle: 7orca Asset Management AG. Zeitraum: 30.09.2076 — 30.09.2017

Abbildung 3 zeigt exemplarisch die Wirkungsweise eines
aktiven Currency Overlays anhand einer USD-Long-Po-
sition im Zeitraum von Oktober 2016 bis September
2017. Dies ist ein gutes Beispiel fur den Mehrwert einer
aktiven Sicherungsstrategie. Wahrend die weitreichend
ungesicherte Position im vierten Quartal 2016 deutlich
an der positiven Marktentwicklung partizipierte, konnte
der aktive Aufbau der Sicherung Ende 2016 die Position
bis zum September 2017 weitestgehend absichern.
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Es gibt unterschiedliche Herangehensweisen flur die
aktive Steuerung von Wahrungsrisiken. Hierbei stehen
die diskretionaren den quantitativen Strategien gegen-
uber, welche eine fundamentale oder preisbasierte Aus-
gestaltung haben. Quantitative Ansatze ermaoglichen in
vergleichbaren Marktphasen replizierbare und konsis-
tente Resultate. Diese stabile Performance-Charakte-
ristik erfullt die Pramissen eines zielgerichteten Risiko-
managements.

Zudem kann sichergestellt werden, dass der Invest-
ment-Prozess keinem Style Drift unterliegt.

Preisbasierte Ansatze verfligen im Vergleich zu funda-
mentalen Ansatzen Uber den Vorteil, dass sie auf den
Marktpreis abstellen, der die hochste Aggregationsstu-
fe der Marktinformation darstellt. Dieser beinhaltet jeg-
liche am Markt verfigbaren Informationen und begrin-
det die klare Kausalitat zwischen Marktpreisbewegung
und Sicherungswirkung.

Wahrungsmarkte entwickeln sich haufig unkorreliert
zu anderen Asset-Klassen. Sie werden nicht nur durch
die 6konomische Entwicklung einer Volkswirtschaft
beeinflusst, sondern auch dadurch, wie sich Volkswirt-
schaften zueinander entwickeln. Daher sind Wahrungs-
schwankungen mitunter sehr ausgepragt. Der SchlUs-
sel eines effektiven Risikomanagements liegt in der
korrekten Identifikation direktionaler Markte. Daher ist
nicht die prazise Vorhersage des zukunftigen Preis-Le-
vels entscheidend, sondern die Erkennung des Markt-
Trends.

Investment-Prozesse, deren Kern die Bestimmung der
Marktdirektionalitat ist, ermdglichen die Erzielung eines
asymmetrischen Profils ahnlich einer Put-Option auf
die Fremdwahrung. In problematischen Marktphasen
bietet dieses Profil Kunden den groRten Nutzen. Auch
wenn asymmetrische Profile durch den Kauf von Optio-
nen dargestellt werden konnen, ist diese Strategie auf-
grund der hohen Kosten uninteressant.

Dies ruckt quantitative, preisbasierte, direktionale An-
satze in den Vordergrund. Diese konnen mittel- bis lang-
fristig vorteilhafter ein solches Profil erzeugen: Zum
einen erfolgt eine kostengunstigere Long-Positionie-
rung in der realisierten Volatilitat, zum anderen konnen
Aspekte der Behavioral Finance integriert werden, um
effektivere Signale bezUglich der Wahrungsentwicklung
ZU generieren.

Abbildung 4 veranschaulicht den Zusammenhang der
Fremdwahrungs-Performance mit der Fremdwah-
rungs-Performance inklusive aktivem Currency Overlay.

Grundsatzlich soll ein aktives Currency Overlay soweit
adaptierbar sein, dass die Kundenziele und -vorgaben
maoglichst prazise in der Strategie Berticksichtigung fin-
den.

Abb. 4: Fremdwéahrungsentwicklung und aktive Overlay-
Strategie
Fremdwahrungsentwicklung mit aktivem Overlay

Fremdwahrungsentwicklung

Quelle: 7orca Asset Management AG. Stand: 30.04.2079

Integration von Zinssatzdifferenz und Machine Lear-
ning

Vor dem Hintergrund neuester Entwicklungen in For-
schung und Informationstechnologie sollten aktive Cur-
rency Overlays kontinuierlich weiterentwickelt werden,
um veranderten Marktgegebenheiten und steigenden
Kundenbedurfnissen auch zukiinftig gerecht zu werden.

Dieser INSIGHT fokussiert auf die Integration der Siche-
rungskosten in einen quantitativen Investment-Prozess
sowie neueste Entwicklungen selbstlernender Program-
me, dem Machine Learning.

Die BerUcksichtigung der Sicherungskosten, die insbe-
sondere durch die Zinssatzdifferenz bestimmt ist, wird
im gegenwartigen Marktumfeld besonders wichtig. So
ist beispielsweise die USD Sicherung mit ca. 3,15% p.a."
signifikant.

Ein reines Abgreifen der Spotbewegung, also der reinen
Devisenbewegung ohne den Forward-Aufschlag, wiirde
zu kurz greifen. So wirden die aktuelle Zinssatzdiffe-
renz und die sich daraus ableitenden Sicherungskosten
nicht berlcksichtigt. Eine Sicherung sollte nur aufge-
baut werden, wenn zu erwarten ist, dass die Abwertung
der Wahrung die Sicherungskosten Uberschreiten wird.

Die jlingeren Entwicklungen auf dem Gebiet der kunst-
lichen Intelligenz haben alternativen, datengetriebenen
Modellansatzen neue Perspektiven eroffnet. Im Gegen-
satz zu traditionellen Methoden stutzen diese sich
nicht auf a priori vorgegebene Handelsregeln, sondern
entwickeln diese autonom uber einen datengestUtzten
Selbstlernprozess. Dieser Ansatz ist dann besonders
wertvoll, wenn die Dynamik des zugrundeliegenden Sys-
tems komplex und schwer zu beschreiben ist — was fir
die Preisdynamik im Devisenmarkt der Fall ist. Neuro-
nale Netzwerke sind in der Lage, nahezu jede Funktion
zu approximieren. Das ermaoglicht ihnen, auch komple-
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xere Zusammenhange und Muster in den Marktdaten
zu entdecken.

Implementierung des kundenspezifischen Cur-
rency Overlays

Sind die kundenseitigen Anforderungen an eine Wah-
rungsabsicherung definiert und, daraus abgeleitet, die
Ausgestaltung eines passiven oder aktiven Overlays be-
stimmt, ist die effiziente Implementierung der nachste
Schritt. Diese ist ein wesentlicher Erfolgsfaktor fir das
Currency Overlay.

Die Basis einer effizienten Strategieumsetzung sind die
Wahl der Sicherungsinstrumente, die Gewahrleistung
eines robusten Best Execution-Prozesses sowie eine
Kombination aus Devisenbeschaffung und Devisensi-
cherung.

Wahl der Instrumente

Ob eine Umsetzung uber FX Futures oder FX Forwards
erfolgen sollte, hangt von den Sicherungsanforderun-
gen, den Wahrungspaaren und der korrespondierenden
Liquiditat im jeweiligen Instrument ab.

Insbesondere grolte und komplexe Mandaten profitie-
ren von einer kombinierten Losung. Diese Struktur ge-
wahrleistet:

o Zukunftssicherheit hinsichtlich regulatorischer An-
forderungen und veranderten Marktgegebenheiten,
da flexibel Instrumente beider Kategorien einge-
setzt werden kdnnen

« Einsatz beider Instrumente gewahrleistet maximale
Markttiefe und Best Execution

« Wahl des Sicherungsinstruments mit den gerings-
ten Transaktionskosten und Risiken

o Diversifizierte Struktur

Die Vorteile von FX Forwards liegen in der flexiblen
Ausgestaltung hinsichtlich der Laufzeit und des Siche-
rungsbetrages. Nicht zwangslaufig ist eine Besicherung
notwendig und eine gute Liquiditat wird flr die Mehrheit
der Wahrungen von Industriestaaten und vieler Schwel-
lenlander vorgewiesen.

FX Futures sind ein sehr konfidentes, da borsenregu-
liertes, Instrument. Sie Uberzeugen durch transparente
Ausflihrung, kein Kontrahentenrisiko sowie standardi-
sierte Prozesse fur Abwicklung und Clearing.

Daher bieten sich FX Futures fur die Absicherung von

Industrielanderwahrungen an. Im Falle eines USD-Ex-
posures kann beispielsweise der CME EUR/USD-Futu-

re genutzt werden, der ein tagliches durchschnittliches
Handelsvolumen von ca. EUR 30 Mrd.¥ aufweist und da-
mit eine sehr gute Liquiditat bietet.

Liegen ,exotische” Wahrungen vor, die Uber keine hin-
reichende Markttiefe verfligen, konnen diese Uber FX
Forwards abgesichert werden. Da bei OTC-Geschaften
ein Kontrahentenrisiko besteht, ist die Auswahl der Li-
quiditatsprovider von Bedeutung. Es empfiehlt sich, die
groldten und kompetitivsten Broker mit gutem Rating zu
wahlen.

Auch hier kann ein zentraler Currency Overlay Manager
einen Mehrwert erzielen. Zum einen bietet er Zugang zu
den kompetitivsten Liquiditatsprovidern am Markt; zum
anderen managt er strukturiert die Brokerbeziehungen
und die daraus resultierenden Bonitatsrisiken.

Durchfiihrung der Transaktion

Um die notige Liquiditat und die geringsten Transak-
tionskosten flur eine Order zu erhalten, bedarf es im
Vorfeld einer Transaktion einer umfangreichen Analyse.
Der Wahrungsmarkt ist zwar sehr liquide, jedoch ist die-
se Liquiditat fragmentiert und es existiert kein zentraler
Marktplatz. Hier gilt es im Besonderen zwei Faktoren zu
begrenzen.

Zum einen gilt es den Market Impact, also den Einfluss
auf den Marktpreis, zu minimieren. Wird eine Order zu
schnell in den Markt gegeben, kann der Marktpreis be-
einflusst werden. Wird allerdings zu langsam gehan-
delt, steigt die Gefahr adverser Effekte auf das Portfolio
durch ein gestiegenes Marktrisiko, insbesondere bei ho-
her Volatilitat.

Zum anderen ist eine Uberwachung des Signaling Risks,
also das Risiko, dem Markt Handlungsabsichten mitzu-
teilen, essentiell. Um dies zu vermeiden, konnen Algo-
rithmen fur die Orderausflhrung genutzt werden.

Der Handelsprozess sollte sich am Lebenszyklus einer
Transaktion orientieren. Abbildung 5 illustriert die drei
Phasen des Zyklus Pre-Trade, Trade Execution und
Post-Trade.
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Abb. 5.: Lebenszyklus einer Transaktion

.  Strategieidentifikation mit geringsten Transaktionskosten
«  Analyse wahrungsspezifischer Liquiditatskurven

« Analyse Liquiditat und Volatilitat

« ldentifikation idealer Handelszeitpunkte

«  Minimierung Signaling Risk

Trade Execution

e  Ziel: Minimierung der Transaktionskosten

e  Monitoring aktueller Marktparameter

e Anpassung der Execution an veranderte Marktbedingungen

e Monitoring erzielter Transaktionskosten

e Feedbackschleife bzgl. Pre-Trade-Annahmen
e  Periodische Broker-Evaluation

e  Periodische Algorithmus-Evaluation

e  Broker-Kommunikation und Feedback

Quelle: 7orca Asset Management AG. Stand: 30.04.2079

Ziel einer Pre-Trade Analyse ist es, bereits vor dem
Handel die Strategie und den Handelszeitpunkt mit den
geringsten Transaktionskosten unter Bertcksichtigung
der aktuellen Markttiefe und Volatilitat zu identifizieren.

Ist dies erfolgt, wird der Handel analog des Ergebnisses
mit FX Futures oder FX Forwards ausgefuhrt.

Eines der Ziele der Post-Trade Analyse ist es, die Trans-
aktionskosten zu Uberwachen und Ableitungen fur zu-
kinftige Handelsstrategien zu entwickeln.

Nutzung von Skaleneffekten

Eine weitere Moglichkeit, die Effizienz eines Currency
Overlays zu erhohen, entsteht durch die Kombination
aus Devisenbeschaffung und -sicherung. Ziel ist es, die
Devisenbeschaffung der Underlying-Segmente mit der
Sicherungsanpassung im Overlay-Segment zu synchro-
nisieren. Diese Vorgehensweise ermdglicht es, Markt-
preisrisiken bereits zum Zeitpunkt ihrer Entstehung
unmittelbar zu eliminieren und Transaktionskosten ein-
zusparen.

Vor Implementierung ist eine Prifung auf eine potentiell
notwendige Anpassung der Prozesse des Basis-Invest-
ment Managers, der Kapitalverwaltungsgesellschaft
und der Verwahrstelle notig.

AbschlieRende Betrachtung

Aufgrund des allgemein gestiegenen Fremdwah-
rungs-Exposures in institutionellen Kapitalanlagen
weist die zentrale Steuerung durch einen spezialisierten
Manager eine Vielzahl von Vorteilen auf.

Ein Currency Overlay-Mandat berucksichtigt individuelle
Vorgaben und Nebenbedingungen des Investors und ist
mehr als ein reines Asset Management-Mandat. Es ist
in seiner gesamten Wertschopfung auch Teil der Infra-
struktur.

Vor dem Kontext des kontinuierlichen und strukturellen
Wandels des Devisenmarktes gewahrleistet ein Overlay
Manager, dass der Kunde immer optimal aufgestellt ist
und zeitnah auf jegliche Anderungen reagieren kann.
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