INSIGHT

Maximal effizient: Currency Overlay ohne Einschrankung der
Alphapotentiale von Investment Managern
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ist Chief Investment Officer der 7orca Asset
Management AG. Er verantwortet die Entwicklung
und Implementierung der Investmentprozesse
zur Steuerung von Wahrungsrisiken sowie zur
ErschlieRung der alternativen Renditequelle Volati-
liat.

Das Wahrungsrisiko institutioneller Portfolios kann einen er-
heblichen Beitrag zum Risikogehalt leisten, insbesondere bei
Ausweitung des globalen Anlageuniversums. Zweifelsfrei ist
die Entscheidung fir eine professionelle FX-Absicherung kein
triviales Unterfangen.

Eine oftmals vorgebrachte Sorge ist, dass durch die Absi-
cherung der Wechselkursrisiken durch einen zentralen Wah-
rungsmanager die Investment Manager der unterschied-
lichen Portfolio-Bausteine in ihren Handlungsalternativen
eingeschrankt wirden, und somit das Potential Alpha zu ge-
nerieren begrenzt wirde. Die gute Nachricht vorweg: beides
ist vereinbar.

In diesem INSIGHT werden wir darlegen, welche Mdglich-
keiten zur effizienten Absicherung lhres Wahrungsrisikos
existieren, ohne dass dabei die Handlungsmaoglichkeiten der
Investment Manager eingeschrankt werden.

FX Hedging: Grundkonstellation und Zielsetzung

Bei der Implementierung eines zentralen Currency Overlays
geht oftmals die Verantwortung fur die Wahrungssicherung
von den Investment Managern der einzelnen Portfoliobau-
steine auf 7orca Uber (beispielsweise fir die FX-Risiken aus
deren Aktien-, Anleihen- oder Real Asset-Allokation).

Hierbei sollen insbesondere die in Abbildung 1 dargestellten

Ziele erfillt werden, beziehungsweise erhalten bleiben.

7orca verfolgt immer das Ziel, flir den Investor maximale Ef-
fizienzvorteile durch die zentralisierte Steuerung aller Wah-
rungssicherungen zu heben. Damit geht einher, dass wir die
Handlungsmaglichkeiten seiner Investment Manager nicht
einschranken sowie die Messung und Zuordnung ihrer Per-
formance nicht verzerren. Dabei erhohen wir die Komplexitat
im Portfolio Management nicht tber Gebuhr.

Verschiedene Anlagestile — verschiedene FX-Siche-
rungsprogramme

Die Anlagestile, -prozesse und -ziele der Investment Manager
sind in der Regel nicht homogen, was dazu fihrt, dass auch
fur die Absicherung der Wahrungsrisiken unterschiedliche
Vorgehensweisen erforderlich sein kdnnen. Diese werden
von 7orca im Rahmen einer Analyse-Phase vor Start eines
Currency Overlay Mandates identifiziert und stellen einen we-
sentlichen Kalibrierungsfaktor fir die FX-Sicherungsstrategie
dar.

Nachfolgend stellen wir anhand von zwei Beispielen vor, wie
Investment-Stile, die

o FX-Risiken als unerwunschtes Nebenprodukt der interna-
tionalen Diversifikation betrachten

oder

« Die Fremdwahrung als werttreibenden Faktor der Invest-
ment-Strategie verstehen

in der FX-Overlay-Strategie berlcksichtigt werden.

Abb. 1: Ziele des FX Overlays
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Beispiele von Anlagestilen mit und ohne aktive Wah-
rungspositionierung
1. Aktien-Mandat ohne aktive Wahrungspositionierung

Ein globales Aktien-Mandat wird beispielsweise relativ zu
einer globalen Benchmark, dem MSCI All Countries World In-
dex in EUR (unhedged) verwaltet. Der Investment Manager
selektiert die Aktien rein auf Basis der Ertragserwartung, da-
bei nimmt er Wahrungsschwankungen relativ zur Benchmark
billigend in Kauf.

Die Renditeerwartung des Aktienmandats wird malgeb-
lich durch die Aktienselektion getrieben; die unbeabsichtigte
Wahrungspositionierung ist fur die Alpha-Performance zu
vernachlassigen.

In anderen Worten ausgedrlckt: Die Renditeerwartung der
Aktienselektion ist starker ausgepragt als die der unbeab-
sichtigten Wahrungspositionierung.

Bisher sichert der Manager die Fremdwahrungsrisiken nicht
ab (weder absolut noch relativ zur Benchmark).

2. Emerging Markets-Mandat mit aktiver Wahrungsposi-
tionierung

Ein Schwellenlander-Fixed-Income-Mandat verfiigt Uber eine
zusammengesetzte Benchmark aus

« 70% wahrungsgesicherter Hard Currency Benchmark
JPM EMBI Global Diversified ex CCC Euro Hedged

e 30%  FX-ungesicherter  Lokalwahrungs-Benchmark
JPM GBI-EM Global Diversified Composite in Euro unhed-
ged

Der Investment Manager kann die Lokalwahrungsquote dy-
namisch zwischen 0% und 50% steuern.

Diese managt er basierend auf seinen Prognosen sowohl zur
Wechselkursentwicklung als auch zur Zinsentwicklung der
beiden Volkswirtschaften (Relative Value-Aspekte).

Bisher sichert der Manager die Wahrungsrisiken selbst ab:
Eine relative Abweichung zur 30% FX-ungesicherten Bench-
mark wird nicht gesichert, wenn der Manager eine Prognose
zur Wechselkursentwicklung zugrunde legt. Sollte hingegen
die Abweichung aus Relative Value-Aspekten (Zinserwar-
tung) resultieren, wirde der Manager eine FX-Sicherung vor-
nehmen um das Mandat neutral zur Benchmark (in punkto
Wahrungsallokation) aufzustellen.

Es gibt unterschiedliche Herangehensweisen, eine effektive
Currency Overlay-Strategie auszugestalten, die den Anlage-
stilen der einzelnen Mandate Rechnung tragt. Diese mochten
wir zuerst darlegen, bevor wir ihnre Anwendung auf die zuvor
genannten Beispiele ausfuhren.

Gestaltungsmaoglichkeiten einer anlagestilbasierten

FX-Sicherungsstrategie

Grundsatzlich lassen sich fur das Design einer bedarfsange-

passten FX-Sicherungsstrategie folgende Elemente wahlen:

1. FX-Bestandssicherung durch den Currency Overlay Ma-
nager

7orca erhalt in diesem Fall fUr die jeweiligen Investment Ma-
nager, die Teil des Currency Overlay Programms sind, regel-

malig Meldungen zu den real vorhandenen FX-Bestanden
und sichert diese. Dies ist immer dann sinnvoll, wenn Wah-
rungen in dem Investment Prozess des Managers keine wert-
stiftende Anlagequelle darstellen und er keine ausgepragte
FX-Meinung hat.

2. Benchmark-analoge Sicherung durch den Currency
Overlay Manager

7orca nutzt fur die FX-Sicherung hier nicht die real vorhan-
denen FX-Bestande, sondern stellt fir die Sicherung auf die
FX-Allokation der entsprechenden Mandats-Benchmark ab.
So konnen bewusste Abweichungen zur Wahrungsallokation
der Benchmark reflektiert und Alpha-Moglichkeiten erhalten
werden.

3. Blacklisting von Segmenten

Bestimmte Investment Manager werden aus dem zentralen
Currency Overlay Programm ausgeschlossen. Hintergrund
kann eine generelle Entscheidung gegen eine Sicherung oder
die FX-Sicherung der Fremdwahrungsbestande durch den
Investment Manager sein (beispielsweise im Rahmen eines
Total Return-Mandats).

Im Rahmen der initialen Analyse-Phase eines Mandates wird
sichergestellt, dass fur den Anlagestil eines jeden Investment
Managers die richtige Sicherungsstrategie ausgewahlt wird.
Hieraus folgt auch, dass unterschiedliche Mandate/Invest-
ment Manager unterschiedliche Herangehensweisen bei der
FX-Sicherung haben konnen.

Neben der Ausgestaltung der Sicherungsstrategie muss
auch eine Entscheidung darlber getroffen werden, ob der
Investment Manager weiterhin eine Sicherung durchfihren
darf oder nicht:

a. Wahrungssicherung durch Investment Manager

Der Investment Manager darf weiterhin ein FX-Hedging
durchfiihren unabhangig davon, ob sein Mandat im zentralen
Currency Overlay gesichert wird oder nicht.

b. Keine Wahrungssicherung durch Investment Manager

Eine Wahrungssicherung durch den Investment Manager
wird durch die Anlagerichtlinien ausgeschlossen. Die Verant-
wortung fur die Wahrungssicherung liegt ausschliel3lich beim
Currency Overlay Manager.

Die Entscheidungsmatrix in Abbildung 2 auf der Folgeseite
stellt die unterschiedlichen Sicherungsvarianten, die Hed-
ging-Aktivitaten der Investment Manager und die Auswirkun-
gen auf die oben genannten Ziele der FX-Sicherung gegen-
uber.

Anwendung auf die genannten Beispiele

Mit der Implementierung eines zentralen Currency Overlay
Mandates Ubernimmt 7orca die aggregierte Wahrungssiche-
rung eines Investors Uber verschiedene Investment Manager
hinweg in einem Currency Overlay Segment. Die Integration
der Mandate in das zentrale Currency Overlay kann sich auf
die Mandatsbenchmark der jeweiligen Investment Manager
und deren Erlaubnis eine FX-Sicherung zu tatigen auswirken.
Fur die beiden Investment Manager der zuvor beschriebenen
Beispiele wirde dies Folgendes bedeuten:

7orca Asset Management AG - INSIGHT - Nur fiir professionelle Investoren gemalt WpHG



1. FX-Hedging des Aktien-Mandats ohne aktive Wah-
rungspositionierung

In dem beschriebenen Fall sind die Fremdwahrungsrisiken

das unbeabsichtigte Nebenprodukt der Aktienselektion; der

Manager beabsichtigt keine Gewinnerzielungsabsicht durch

eine geanderte Wahrungsallokation relativ zum MSCI World.

Wenn ein vergleichbares Mandat in ein zentrales Currency
Overlay integriert und gesichert werden soll, ist es empfeh-
lenswert, dass 7orca die FX-Bestande des Investment Mana-
gers sichert. So verbleibt der Fokus des Investment Mana-
gers auf der Alpha-Generierung durch die Aktienselektion.

Die Benchmark fiir den Investment Manager bleibt der MSCI
All Countries World Index in EUR unhedged. Die Moglichkeit
einer FX Sicherung durch den Investment Manager sollte al-
lerdings konsequenterweise in seinen Anlagerichtlinine aus-
geschlossen werden.

2. FX-Hedging des Emerging Market-Mandats mit aktiver
Wahrungspositionierung

Hier stellt die relative Wahrungspositionierung zur Bench-
mark einen aktiven Teil des Anlagestils des Investment Ma-
nagers dar. In Abhangigkeit davon, ob er seine Investment-
Entscheidung auf Basis der Zinsentwicklung oder seiner FX-
Prognose trifft, ist eine FX-Sicherung zielflhrend (Zinsprog-
nose) oder auch nicht (FX-Prognose).

Hierbei ist es zweckmaliig, eine Sicherung analog der Wah-
rungsallokation der Benchmark durchzufihren:

Fur das FX-Hedging wird die Hard Currency Benchmark JPM
EMBI Global Diversified ex CCC Euro Hedged auf JPM EMBI
Global Diversified ex CCC Euro Unhedged umgestellt. Die Lo-
kalwahrungs-Benchmark verbleibt JPM GBI-EM Global Diver-

sified Composite in Euro unhedged. 7orca sichert die Wah-
rungsbestande analog der beiden Wahrungsallokationen der
Benchmark ab.

Damit der Manager weiterhin sein volles Alpha-Potential aus-
schopfen kann, sollte er weiterhin Wahrungssicherungen
durchfihren konnen.

Das Ziel des Currency Overlays ist es, die Wahrungsrisiken
dieses Mandats effizient und kostengunstig im zentralen
Overlay Segment weitreichend und systematisch zu reduzie-
ren. Das zentrale Management von FX-Risiken bietet zahlrei-
che Effizienzvorteile gegenuber einer dezentralen Steuerung
in den einzelnen Mandaten. Detaillierte Informationen hierzu
finden Sie in unserer INSIGHT-Publikation ,Strukturvorteile
durch die Mandatierung eines zentralen Currency Overlay
Managers”

Die Sicherungstransaktionen des Investment Managers die-
nen nun ausschliellich der Alpha-Generierung. Auf lange
Sicht kann sein Alpha steigen, da die bisher potentiell not-
wendigen Anpassungen im Mandat zur Bedienung von Cash-
Flows flr die Wahrungssicherung vermieden werden und
eine Fokussierung auf die Kernkompetenzen maoglich ist.

7orca, lhr Wahrungs-Sparrings-Partner

Nutzen Sie uns als Sparrings-Partner. Mit mehr als 20 Jah-
ren Erfahrung im FX Overlay Management stellen wir unse-
re fachliche Expertise und unsere modernste Infrastruktr fir
unsere Kunden ins Zentrum unseres Handelns.

Gerne erarbeiten wir gemeinsam mit Ihnen im Rahmen eines
Currency Workshops die flir Sie bestgeeignete, zielfiihrends-
te Sicherungsstrategie.

Abb. 2: Entscheidungsmatrix: Ein oder kein FX-Hedging durch die Investment Manager

Optionen

Auspragungen

Kein FX-Hedging durch  FX-Hedging durch
Investment Manager  Investment Manager

Alpha-Mdglichkeiten

TR Ja

Performance-Zuordnung Ja Ja
Segment-Blacklisting Klar umrissene Overlay Struktur Begrenzt
Steigende Transaktionskosten Nein Nein
Kundenspezifische Nebenbedingungen _ Begrenzt
Alpha-Moglichkeiten Begrenzt _
Wihrungbestandssicherung Performance-Zuordnung Ja

durch 7orca Klar umrissene Overlay Struktur Ja Begrenzt
Steigende Transaktionskosten Nein Nein
Kundenspezifische Nebenbedingungen Ja _

Alpha-Maglichkeiten

Performance-Zuordnung

Benchmark-analoge FX-Sicherung

Ja
Ja
Ja

durch 7orca Kla‘r umrissene Ove‘rlay Struktur Begrenzt
Steigende Transaktionskosten Nein Marginal
Kundenspezifische Nebenbedingungen Ja Ja

Quelle: 7orca Asset Management AG (08.04.2022)
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Disclaimer

Die in diesem Dokument vorgestellte Strategie zur Absicherung von Wahrungsrisiken (Currency Overlay Management) richtet sich aus-
schlieBlich an professionelle Anleger i. S. d. WpHG und kann auch nur fir solche Anleger (typischerweise in einer Fondsstruktur) umgesetzt
werden. Samtliche Annahmen, Voraussagen und Angaben basieren auf der standardisierten Ausgestaltung der aktiven Currency Overlay
Management-Strategie, die zu markttblichen Durchschnittskosten ausgefiihrt wurde. Nahere Informationen zu diesem Standard-Invest-
ment-Prozess konnen Sie dem Generic RfP entnehmen, der jederzeit auf Riickfrage bei der 7orca Asset Management AG erhaltlich ist.
Aufgrund der unterschiedlichen Investorenbedurfnisse und -situation sowie der daraus resultierenden, spezifischen Preisgestaltung bleiben
weitere, individuelle Kosten flr Verwaltung und Verwahrung unbericksichtigt. Doch erstellt 7orca Asset Management AG lhnen gerne ein
spezifisches Angebot, welches Ihre individuellen Anforderungen und Gegebenheiten reflektiert. Die Anlagestrategie einer aktiven Wahrungs-
sicherung hat einen trendfolgenden Charakter. Unter denselben Marktbedingungen sollte sie daher zu denselben Ergebnissen fiihren. Da
sich die Marktbedingungen regelmafig aber nicht in identischer Form wiederholen, kdnnen die in diesem Dokument aufgefihrten Siche-
rungsquoten und Performancekennzahlen zwar die Charakteristik unserer Strategie verdeutlichen. Sie beziehen sich aber auf die ver-
gangenen Preisentwicklungen von Wahrungspaaren und sind damit kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse. Alle Informa-
tionen dieses Dokuments wurden nach bestem Wissen auf Grundlage der uns verfiigbaren Daten erstellt. Eine zivilrechtliche Haftung
kann diesbeziiglich dennoch nicht ibernommen werden. Hinweise auf konkrete Finanzinstrumente sind rein exemplarisch und keinesfalls
als Empfehlungen im Sinne einer Anlageberatung zu verstehen. Eine Veroffentlichung der 7orca Asset Management AG. (12.05.2022)

Ansprechpartner

Tindaro Siragusano, CEO
tindaro.siragusano@?7orca.com
+49 40 33 460 46 10

Sven 0. Miiller, Head of Relationship Management
sven.mueller@7orca.com
+49 40 33 460 46 13

7orca Asset Management AG
Am Sandtorkai 77

20457 Hamburg

Deutschland

7orca Asset Management AG ist ein unabhangiger, systematischer und fokussierter Asset Manager.
Mit seinem erfahrenen Team betreut das Unternehmen institutionelle Kunden im Bereich Overlay
Management und Short Volatility-Strategien. Mehr Infos unter www.7orca.com
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