WERNER BURGER

Aus der Praxis:

Internationale Diversifikation,
Waihrungsrisiken und Absicherungs-
kriterien: Ein Spezialfall Schweiz?

1. Einleitung

Mancherorts bildet das Wechselkurs-Risiko nach
wie vor ein Hindernis fiir ein finanzielles Engage-
ment in auslidndischen Wertpapieren. Dabei wird
iibersehen, dass eine internationale Diversifikation
den Rendite-Risiko-Mix eines inldndischen Porte-
feuilles dusserst vorteilhaft beeinflussen kann.
Ohne Nutzen wire eine Ausland-Position, falls alle
Wertpapier-Mirkte ausschliesslich von gemeinsa-
men “Weltmarkt-Faktoren” dominiert wiirden und
eine vollstandige Korrelation zwischen vergleich-
baren Anlagen verschiedener Linder bestiinde. Eine
internationale Diversifikation wire hier wertlos.
Obwohl verschiedene Untersuchungen Evidenz einer
signifikanten wechselseitigen Abhingigkeit unter
Aktienmaérkten présentieren, wird dadurch der po-
tentielle Gewinn der Diversifikation kaum in Frage
gestellt. So schitzen HUNTER/COGGIN (1990)
die durchschnittliche Korrelation zwischen ver-
schiedenen nationalen Aktien-Indices auf 0,56 und
stufen den moglichen Diversifikationsnutzen auf-
grund ihrer Untersuchung als erheblich ein.
Héufig wird weiter verkannt, dass auch ein Porte-
feuille mit vollstindig abgesicherten Fremdwih-
rungspositionen aus Diversifikationsgriinden durch-
aus sinnvoll sein kann. Zum einen vermeidet der
Anleger das Wechselkursrisiko, zum anderen wird
die Performance, im Gegensatz zu einem ausschliess-
lich inléndischen Portefeuille, weniger stark vom
Zinsverlauf in einem einzelnen Land und damit

indirekt von der jeweiligen Geldpolitik bestimmt.
Wie JORION (1989) fiir die Periode 1978-88 zeigt,
ergab sich bei optimierten Portefeuilles aus auslén-
dischen Aktien und Obligationen, ob abgesichert
oder nicht, ex-post ein wesentlich vorteilhafteres
Rendite-Risiko-Verhiltnis als bei solchen aus-
schliesslich mit US-Anlagen. An der Analyse von
ex-post Efficient Frontiers wird jedoch kritisiert,
dass ein Performance-Vergleich unter der unzulés-
sigen Priamisse perfekter Voraussicht vorgenom-
men wird. Doch zeigen EAKER/GRANT (1990),
dass auch bei nichtoptimierten Portefeuilles mit
konstanten Anteilen der verschiedenen Anlagefor-
men reine US-Anlagen von international gemisch-
ten Anlagen dominiert werden. Erstaunlich gute
Resultate in bezug auf die Performance lieferte
dariiber hinaus die partielle Absicherung einzelner
Wihrungen aufgrund einfacher Kriterien, die im
folgenden vorgestellt werden.

Solche Ergebnisse mogen aus Schweizer Sicht auf
Skepsis stossen, denn sowohl die institutionellen
Rahmenbedingungen als auch der Schweizer Fran-
ken als traditionell starke Ausgangswihrung schaf-
fen spezielle Voraussetzungen. Im vorliegenden
Artikel soll deshalb gezeigt werden, dass auch aus
der Sicht des Schweizer Anlegers eine internationa-
le Anlagestrategie Erfolg verspricht. Anhand der
Efficient Frontiers wird im folgenden Absatz ge-
zeigt, dass wihrend der Beobachtungsperiode ein
Portefeuille aus reinen Schweizer Anlagen von
einem solchen mit zusdtzlichen Auslandwerten
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dominiert wird. Dies unabhingig davon, ob die
Fremdwihrungen abgesichert werden oder nicht.
Im dritten Absatz werden einfache, praxisnahe
Kriterien erldutert, welche die selektive Absiche-
rung des Wihrungsrisikos erleichtern. In diesem
Zusammenhang interessiert insbesondere, ob da-
durch eine verbesserte Performance gegeniiber einer
naiven Strategie, bei welcher samtliche Fremdwéh-
rungen voll abgesichert werden, erreicht werden
kann. Dieser Fragestellung wird im letzten Absatz
nachgegangen. Daneben wird demonstriert, dass
auch ohne Kenntnis der optimalen Portefeuille-
Zusammensetzung - die bei Efficient Frontier
Analysen implizit unterstelit wird - und bei der
Risikoaversion und Obligationenlastigkeit institu-
tioneller Anleger der internationalen Diversifika-
tion das Wort gesprochen werden muss.

2. Asset Allocation und naive Wihrungsab-
sicherung

2.1 Vorgehen und Daten

Verwendet werden fiir alle Wihrungen Aktien- und
Obligationen-Indices fiir die Zeitperiode von Ja-
nuar 1985 bis Mai 1990. Daraus werden fortlaufend
die jeweiligen Dreimonatsrenditen berechnet, was
somit der Strategie eines Anlegers entspricht, der
kontinuierlich Anlagen kauft, wihrend drei Mona-
ten hilt und dann wieder verkauft. Bei einer Wih-
rungsabsicherung wird zum Zeitpunkt des Kaufs
ein Devisenterminverkauf im Umfang des Anla-
genwerts vorgenommen. Wihrend sich die Rendite
einer nicht abgesicherten Fremdwéhrungsanlage
aus der um den Wihrungsgewinn bzw. -verlust
korrigierten Rendite in Lokalwahrung ergibt, ent-
spricht jene einer abgesicherten Position aus der
Anlagerendite und der entsprechenden Terminpréa-
mie:

Rendite (iiber q Perioden) in Lokalwihrung:

R@=hI, -l

Rendite (iiber g Perioden) in sFr.:

ohne Wahrungsabsicherung

ril(@) = Rl@ + (n S;,, - In S

mit Wéihrungsabsicherung

rh’(@) = RNg) + (I T} - In S

wobei:
1’: = Total Return Index Wertpapier A im Zeitpunkt ¢

S‘: = Kassakurs Wéhrung a im Zeitpunkt ¢
T; = Terminkurs Wahrung a im Zeitpunkt ¢

Im vorliegenden Papier werden fiir die Periode 85:1
bis 90:5 die jeweiligen Dreimonats-Renditen ermit-
telt (somit g=3).

Liegt der Terminkurs der Fremdwéhrung am Tag
des Wertpapierkaufs iiber dem Kassakurs, wird die
Rendite entsprechend erhoht. Die Absicherung hat
sich gelohnt, falls der Kassakurs auch bei Verfall
noch unter dem vereinbarten Kurs liegt. Zu beach-
ten ist, dass der erforderliche Umfang des Termin-
geschifts in der Praxis nicht immer exakt bestimmt
werden kann, da die Rendite in Lokalw#hrung nicht
bei allen Anlagen zum vornherein bekannt ist.
Damit bleibt auch bei einer Absicherung ein Wih-
rungsrisiko bestehen, doch wird dieses als vernach-
lassigbar klein betrachtet.

2.2 Portefeuille-Aufbau

Zuerst wird ein internationales Portefeuille aus
gleichen Anteilen aller Anlageformen (Aktien und
Obligationen) und Wihrungen [1] zusammenge-
stellt, fiir das keine Wihrungsabsicherung vorge-
nommen wird. Fiir ein analoges Portefeuille wird
sodann eine naive Absicherungsstrategie verfolgt,
indem sidmtliche Positionen abgesichert werden.
Mit einer iiblichen Optimierungsroutine (Sharpe
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AAT) werden danach die Efficient Frontiers fiir
beide internationalen Portefeuilles mit den entspre-
chenden Anteilen aus Schweizer Aktien und Obli-
gationen errechnet. Die Bezeichnung “Efficient
Frontiers” wire hier eigentlich in Klammern zu
setzen, da die Auslandpositionen selbst nicht opti-
mal zusammengesetzt sind und nur ihr Gesamtan-
teil in bezug auf jene der Schweizer Anlageformen
den Effizienzkriterien geniigt. Umso stérker ist
jedoch der resultierende Test des Diversifikations-
nutzen, da die “wahren Efficient Frontiers” mit
optimierten internationalen Portefeuilles noch iiber
den hier berechneten zu liegen kdmen.

2.3 Resultate

In reinen Schweizer Portefeuilles dominieren im
risikoaversen Bereich erwartungsgemdss die Obli-
gationen-Anlagen, mit zunehmender Prominenz von
Aktien bei riskanteren Strategien. Dies erklirt zum
Teil die dominante Rolle festverzinslicher Papiere
in institutionellen Portefeuilles. Dagegen mag er-
staunen, dass einheimische Aktien in internationa-
len Portefeuilles, mit oder ohne Wihrungsabsiche-

rung und unabhéngig von der Risikopriferenz, von
den Ausland-Positionen vollkommen verdringt wer-
den. Sie setzen sich somit nur aus Schweizer Obli-
gationen und einem schnell wachsenden Anteil der
Ausland-Papiere im hoherem Rendite/Risiko-Be-
reich zusammen. Die untergeordnete Rolle der
Schweizer Aktien in den effizienten Portefeuilles
liegt in der - im Vergleich zu Obligationen - weit
hoheren Korrelation ihrer Renditen mit jenen der
Ausland-Portefeuilles begriindet. Das weit bessere
Diversifikationspotential der Obligationen, unab-
héngig von der Wéhrungsabsicherung, zeigt sich in
Tabelle 1.

Trotz gleichgewichteter, konstanter Anteile im
Ausland-Portefeuille deutet der Verlauf der Effi-
cient Frontiers [2] auf einen bedeutenden Diversifi-
kationsnutzen hin. Und zwar unabhingig davon, ob
der Auslandanteil abgesichert ist oder nicht. Wie
Abbildung 1 zeigt, wird das Portefeuille aus reinen
Schweizer Wertpapieren in beiden Fillen von Por-
tefeuilles mit Auslandanteilen dominiert.

Auch im risikoaversen Bereich bieten die interna-
tionalen Portefeuilles bei vergleichbarem Risiko
durchwegs hohere Renditen als das Schweizer
Portefeuille. Da die Wéhrungsabsicherung ohne

Tabelle 1: Portefeuille Charakteristika und Korrelationsmatrix

Aktien CH Obligationen CH Internationales Internationales
PF ohne Absicherung PF mit Absicherung
(exkl. Schweiz) (exkl. Schweiz)
Rendite 6,2 2,7 6,9 7,0
Standardabweichung 14,3 1,8 6,9 5,8
Korrelation Renditen: Aktien CH Obligationen CH
Internationales PF ohne Absicherung 0,745 -0,018
Internationales PF mit Absicherung 0,702 0,074

Zeitperiode: 1985:01 bis 1990:05.
Daten:

Obligationenindices: Datastream/EFFAS Bond Index, Salomon Brothers Bond Performance Indices; Aktienindices: Swiss
Perfomance Index, Dow Jones Industrial, Toronto Composite Index, Commerzbank Index, Financial Times 500 Share Index,
CBS General Index, CAC General Index, Nikkei 225; Devisenterminkurse: DRI Financial and Credit Statistics.

218

Finanzmarkt und Portfolio Management - 7. Jahrgang 1993 - Nr. 2



W. Burger: Aus der Praxis - Internationale Diversifikation

Abbildung 1: Efficient Frontiers mit und ohne Devisenabsicherung
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merklichen Einfluss auf die Rendite eine zusétzli-
che Reduktion der Portefeuille-Varianz erlaubt,
dominiert somit eine Diversifikations-Strategie, bei
der simtliche Ausland-Positionen abgesichert wer-
den [3].

Obwohl dieses Ergebnis ein solides Votum fiir die
internationale Diversifikation darstellt, befriedigt
die Annahme der vollen Kenntnis der Varianz-
Kovarianz-Matrix, die, wie bereits erwihnt, jeder
ex-post Analyse der Efficient Frontiers innewohnt,
aus praktischer Warte nicht. Nur die zeitliche
Konstanz dieser Grossen konnte Gewihr dafiir bieten,
dass - in Absenz vollstindiger Voraussicht - reale
Portefeuilles diesen Effizienzanforderungen ent-
sprechen wiirden. Im folgenden werden deshalb nur
noch Portefeuille-Kombinationen untersucht, die
aus konstanten Aktien- und Obligationen-Anteilen
bestehen und sich somit nur in bezug auf den
Fremdwihrungsanteil und die Wahrungsabsiche-
rungsstrategie unterscheiden.

Eine genauere Untersuchung der Wihrungsabsi-
cherung deutet iiberdies auf eine hochst unter-
schiedliche Wirkung bei den verschiedenen Wih-

rungen hin. Tabelle 2 kann entnommen werden,
dass die Rendite in einigen Fillen erhoht wird
(USA, Kanada, Japan). Bei vielen Wihrungen
bewirkt die Absicherung hingegen das Gegenteil.
Im Extremfall resultiert gar ein Renditeverlust bei
hoherem Risiko (Obligationen Frankreich und
Niederlande). Eine selektive Absicherung geeigne-
ter Wihrungen scheint deshalb der bisher verfolg-
ten Vollabsicherung iiberlegen zu sein. Im folgen-
den sollen deshalb einfache, praxisnahe Selektions-
kriterien fiir eine wirkungsvollere Absicherungs-
strategie beschrieben und an Portefeuilles mit kon-
stanten Wertpapier-Anteilen getestet werden.

3. Selektionskriterien fiir eine selektive
Wihrungsabsicherung

Durch eine separate Betrachtung von Wertpapier-
Rendite und Wechselkurserfolg kann jede Aus-
landanlage als ein “Portefeuille” aus einem auslén-
dischen Wertpapier und einer zusitzlichen Anlage
in der entsprechenden Wihrung aufgefasst werden.
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Tabelle 2: Rendite und Standardabweichungen verschiedener Anlagen

Lokalwiahrung ohne Hedging mit Vollhedging
Rendite STDABW Rendite STDABW Rendite STDABW
(3-Mte Ann) (3-Mte Ann) (3-Mte Ann) (3-Mte Ann) (3-Mte Ann) (3-Mte Ann)
CH Aktien 11,5% 22,0%
Oblig. 3,1% 3,1%
USA Aktien 19,4% 22,0% 5,5% 25,0% 16,1% 21,9%
Oblig. 13,0% 15,9% -0,3% 14,9% 9,9% 15,8%
CAN Aktien 10,0% 21,1% -0,3% 25,7% 4,3% 21,0%
Oblig. 11,8% 14,8% 1,4% 15,1% 6,0% 14,6%
BRD Aktien 15,7% 25,7% 15,5% 26,6% 15,2% 25,7%
Oblig. 5,5% 6,0% 5,4% 6,1% 5,1% 6,0%
GB  Aktien 16,6% 22.9% 11,9% 25,7% 8,8% 22,5%
Oblig. 10,3% 11,8% 5,8% 15,1% 2,8% 11,5%
NL  Aktien 11,3% 18,7% 11,2% 19,5% 10,0% 18,7%
Oblig. 5.7% 5,2% 5,5% 5,0% 4.4% 5,4%
F Aktien 23,9% 27,1% 21,7% 27,5% 18,3% 26,7%
Oblig. 10,7% 8,3% 8,7% 7,3% 5,6% 7,9%
JAP Aktien 19,0% 21,1% 16,2% 24.8% 20,9% 21,5%
Oblig. 4,9% 11,0% 2,4% 13,5% 6,6% 11,7%
ECU Oblig. 7,3% 6,0% 6,2% 5,8% 3,4% 5,6%

Zeitperiode und Daten: Siehe Tabelle 1.

Je nach Wechselkurs-Verlauf kann diese Devisen-
Position den reinen Wertpapier-Gewinn (-Verlust)
erhohen oder verkleinern. Diese Betrachtungswei-
se erleichtert das Verstdndnis der zu besprechenden
Auswabhlkriterien. Zum einen handelt es sich um
die statistische Bewertung systematischer Zusam-
menhinge zwischen den Kursverdnderungen von
Wertpapier und Wechselkurs (statistische Krite-
rien), zum andern werden Informationen aus dem
Devisenmarkt selbst benutzt (Terminmarkt-Krite-
rium).

3.1 Statistische Kriterien

Unter der Annahme, dass die Kursverldufe von
Wertpapieren und Wechselkursen einer gewissen
Systematik unterworfen sind, schligt BENARI
(1990) zwei naheliegende Indikatoren fiir die zu
erwartende Wirksamkeit einer Wihrungsabsiche-
rung vor: Die Absicherung lohnt sich zum einen,
wenn die Renditeschwankungen der Anlage durch
eine hohe Korrelation zwischen Wertpapier und
Wechselkurs verursacht werden. Kontraproduktiv
kann sie dagegen bei tiefer oder negativer Korrela-
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tion sein, da sich, zumindest im letzteren Fall, Kurs-
schwankungen teilweise kompensieren. Anderer-
seits zahlt sich eine Wahrungsabsicherung aus, wenn
ein wesentlicher Teil der Renditeschwankungen
auf den Wechselkurs und nicht auf das Wertpapier
zurilickzufiihren ist. Eine solche Situation liegt dann
vor, wenn die Volatilitit des Wechselkurses erheb-
lich tiber jener des Wertpapiers liegt. Benari’s Se-
lektionskriterien - Korrelation und Volatilitéitsver-
héltnis - prisentieren sich aus der Sicht eines Schwei-
zer Anlegers wie in Tabelle 3 dargestellt wird. Beim
Volatilitdtsverhiltnis handelt es sich dabei um den
Quotienten der annualisierten Standardabweichung
von Wechselkurs- und Wertpapier-Renditen. So-
mit bedeutet ein Wert grosser als Eins, dass die
Volatilitit der Wechselkursrendite iiber jener des
Wertpapiers liegt.

Tabelle 3: Statistische Kriterien

Eine selektive Wihrungsabsicherung aufgrund der
statistischen Kriterien miisste sich somit vornehm-
lich auf jene Ausland-Positionen konzentrieren,
welche sich durch eine hohe Korrelation und ein
moglichst grosses Volatilitdtsverhiltnis im oben
definierten Sinn auszeichnen. Abbildung 2 erleich-
tert den Vergleich dieser Grossen. Eine Wihrung
bzw. Anlageform sollte demnach umso eher abge-
sichert werden, je weiter sie von der linken unteren
Ecke der Grafik entfernt ist.

Aufgrund der Zusammenhinge wihrend der Beob-
achtungsperiode sind damit Aktien und Obligatio-
nen aus USA, Kanada und Japan und englische
Obligationen vorrangig abzusichern. Keinen Nut-
zen verspricht dagegen die Wihrungsabsicherung
von franzosischen, deutschen und niederléndischen
Wertpapieren. Dieses Resultat entspricht der Intui-

Korrelation der Rendite
von Wertpapier- und

Volatilititsverhiltnis:
STDABW(ann. Rendite Wechselkurs)

Wechselkurs STDABW(ann. Rendite Wertpapier)
USA Aktien 0,405 0,622
Obligationen 0,175 0,858
CAN Aktien 0,462 0,682
Obligationen 0,218 0,973
BRD Aktien 0,196 0,173
Obligationen 0,104 0,740
GB Aktien 0,284 0,447
Obligationen 0,388 0,869
NL Aktien 0,275 0,239
Obligationen 0,026 0,856
F Aktien 0,230 0,201
Obligationen 0,050 0,659
JAP Aktien 0,466 0,525
Obligationen 0,236 1,006
ECU Obligationen 0,105 0,685

Zeitperiode und Daten: Siehe Tabelle 1.
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Abbildung 2: Statistische Absicherungskriterien verschiedener Anlagen
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tion: EWS-Wihrungen beinhalten aus der Sicht des
Schweizer Frankens ein geringeres Risiko als Nicht-
mitglieder und aussereuropdische Linder. Abbil-
dung 3 zeigt, dass dieses Resultat auch im Rendite-
Risiko-Mix vor und nach der Absicherung zum
Ausdruck kommt.

Wiihrend die Effektivitit dieser statistischen Krite-
rien auf eine gewisse zeitliche Stabilitéit der unter-
suchten Wechselbeziehungen angewiesen ist, fusst
das folgende (Termin-) Marktkriterium nur auf der
Markterwartung beziiglich des zukiinftigen Wech-
selkurses.

3.2 Marktkriterium

Verschiedene Untersuchungen [4] finden Evidenz
dafiir, dass der Kassakurs am Devisenmarkt eine

bessere Schitzung des zukiinftigen Wechselkurses
darstellt als der entsprechende Terminkurs. Falls
sich der Terminmarkt deshalb geniigend hiufig
“irrt”, kann mit einer einfachen Entscheidungsregel
die Portefeuille-Rendite verbessert werden: Die
Fremdwéhrung wird verkauft und damit ein Absi-
cherungsgeschift getitigt, wenn der Terminkurs
iber dem Kassakurs notiert. Keine Absicherung
wird vorgenommen, falls der Terminkurs unter
dem Kassakurs liegt, da in diesem Falle ein Rendi-
teverlust zu erwarten ist. EAKER/GRANT (1990)
zeigen, dass sich diese Absicherungs-Strategie fiir
amerikanische Anleger in auslidndischen Aktien
auszahlen kann.

Im folgenden wird aus der Sicht des Schweizer
Anlegers untersucht, ob eine selektive Absicherung
mit Hilfe der genannten Kriterien wihrend der
Beobachungsperiode eine Performanceverbesserung
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Abbildung 3: Rendite-Risiko-Mix mit und ohne Wihrungsabsicherung
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gegeniiber der vollen Absicherung aller Wihrun-
gen ermoglicht.

4. Selektive Absicherung und Portfolio-
Performance

Berechnet werden die Rendite-Risiko-Eigenschaf-
ten eines Portefeuilles mit Schweizer Aktien und
Obligationen, dem ein zunehmend grosserer Anteil
an einem Ausland-Portefeuille zugeteilt wird. Dies
wird fiir ein Schweizer Portefeuille A mit 10%
Aktien und 90% Obligationen und B mit gleichen
Anteilen Aktien und Obligationen durchgefiihrt.
Das Portefeuille A entspricht somit etwa der heuti-

gen Anlagestruktur institutioneller Anleger. Gene-
rell wird jedoch ein hoherer Aktienanteil ange-
strebt, was tendenziell eine Umschichtung in Rich-
tung Portefeuille B darstellt. Das Ausland-Porte-
feuille besteht nach wie vor aus gleichgewichteten
Wihrungsanteilen und - mit Ausnahme des ECU -
zu je 50% Aktien und Obligationen.

Wie die Abbildung 4 dokumentiert, kann die Ren-
dite eines Schweizer Portefeuilles mit 10% Aktien
und 90% Obligationen durch die Hinzunahme des
Ausland-Portefeuilles kontinuierlich gesteigert
werden. Allerdings steigt damit auch die Stand-
ardabweichung der Portefeuille-Rendite. Deutlich
zeigt sich jedoch, dass in der gewihlten Beobach-
tungsperiode eine selektive Absicherung aufgrund
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Abbildung 4: Rendite und Risiko von Portefeuilles mit unterschiedlichen Auslandanteilen; Portefeuille A
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Abbildung 5: Rendite und Risiko von Portefeuilles mit unterschiedlichen Auslandanteilen; Portefeuille B
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der besprochenen Kriterien gegeniiber den beiden
anderen Strategien eine verbesserte Performance
ermoglicht. Dieses Ergebnis ist jedoch zum Teil
vom Aktien/Obligationen-Mix des Schweizer Grund-
Portefeuilles abhingig. Die Performance eines
Schweizer Portefeuilles mit je 50% Aktien und
Obligationen mit unterschiedlichem Auslandanteil
zeigt Abbildung 5.

Die Diversifikations-Gewinne kommen im Schwei-
zer Portefeuille mit einem hoheren Aktienanteil
noch besser zum Ausdruck. Nicht nur die Rendite
wird mit steigendem Auslandanteil verbessert,
sondern auch die Renditeschwankungen konnen
gegeniiber dem Portefeuille mit ausschliesslich
Schweizer Werten (Punkt A) vermindert werden.
Interessanterweise hidngt die optimale Strategie von
der Risikotoleranz des Investors ab. Wihrend im
sehr risikoaversen Bereich eine Absicherung aller
Wihrungen angezeigt erscheint, erzielt eine selek-
tive Absicherung mit den besprochenen statisti-
schen Kriterien im mittleren Risikobereich bessere
Resultate. Bei einer risikofreudigeren Strategie
scheint sich eine selektive Absicherung aufgrund
des (Termin-) Marktkriteriums auszuzahlen.

5. Zusammenfassung

Anhand der Efficient Frontiers wurde gezeigt, dass
sich wihrend der Beobachtungsperiode eine Inve-
stition in ausléndische Aktien und Obligationen im
Vergleich zu einer Anlage in ein reines Schweizer
Portefeuille gelohnt hitte. Unabhéngig davon, ob
die Fremdwéhrungen abgesichert worden wiren
oder nicht, die Performance der gemischten Porte-
feuilles war durchwegs besser. Eine naive Strategie
- alle Wihrungen wurden voll abgesichert - verhalf
gegeniiber einem vollstindigen Verzicht auf die
Wihrungsabsicherung zu einer leichten Reduktion
der Portefeuille-Varianz ohne wesentlichen Ein-
fluss auf die Renditen.

Zwei einfache Kriterien - statistische Grossen und
Terminpramien auf dem Devisenmarkt - erlaubten
eine selektive Absicherung, welche die Performan-
ce erheblich verbesserte. An Portefeuilles mit kon-

stantem Aktien/Obligationen-Anteil wurde gezeigt,
dass auch ohne die Annahme vollstindiger Voraus-
sicht, die bei der Analyse der Efficient Frontiers
unterstellt wird, eine Ausland-Diversifikation eine
Performanceverbesserung ermdoglicht. Die vorge-
stellten Absicherungskriterien diirften ein prakti-
sches Instrumentarium fiir den Portfolio-Manager
darstellen.

Fussnoten

[1] Untersucht werden Aktien und Obligationen aus USA
(USA), Kanada (CAN), Japan (JAP), BRD (BRD),
Grossbritannien (GB), Frankreich (F) und den Nieder-
landen (NL). Als weitere Anlageform werden ECU-
Obligationen betrachtet. Somit erhilt jede Anlage ein
Gewicht von 1/15.

[2] Auf die weitgefasste Auslegung des Begriffs wurde
bereits hingewiesen.

[3] Transaktionskosten wurden insofern beriicksichtigt, als
fiir den Terminverkauf der Fremdwihrung durchwegs
der Briefkurs verwendet wurde.

[4] Vgl. MEESE/ROGOFF (1983).

Literatur

BENARI Y. (1990): “Hedging: When is it Effective in Re-
ducing Risk?”, Prudential Economics, December, pp. 5-8.
EAKER, M.R. and D.M. GRANT (1990): “Currency Hed-
ging Strategies for Internationally Diversified Equity Portfo-
lios”, Journal of Portfolio Management 17, Fall, pp. 30-32.
HUNTER, J. and T.D. COGGIN (1990): “An Analysis of the
Diversification Benefit from International Equity Invest-
ment”, Journal of Portfolio Management 17, Fall, pp. 33-36.
JORION, P. (1989): “Asset Allocation with Hedged and Un-
hedged Foreign Stocks and Bonds”, Journal of Portfolio
Management 15, Summer, pp. 49-54.

MEESE, R.A. and K. ROGOFF (1983): “Empirical Exchan-
ge Rate Models of the Seventies: Do they Fit out of Sample”,

Journal of International Economics, pp. 3-27.

Finanzmarkt und Portfolio Management - 7. Jahrgang 1993 - Nr. 2

225



