INSIGHT

Das Phanomen Cross-Currency Basis Spread: Die wahren

Sicherungskosten

Jasper Diix ist Chief Investment Officer der
7orca Asset Management AG. Er ist fir die Ent-
wicklung und Implementierung der Investment-
prozesse verantwortlich.

Die Sicherungskosten in EUR/USD werden
zum Jahresende durch den Cross-Currency
Basis Spread weiter verteuert. Dieser
INSIGHT erlautert, welche Implikationen
sich hieraus flr passive und aktive Wah-
rungssicherungsstrategien ergeben und wie
von dieser Entwicklung sogar profitiert wer-
den kann.

Verteuerung der Sicherungskosten

Die Kosten fiir Sicherungen im Wahrungspaar
EUR/USD haben sich in 2018 weiter verteuert. Zu
Beginn des Jahres lagen sie fiir eine dreimonatige
Devisensicherung noch bei ca. 2,20% p.a.!, aktuell
bereits bei ca. 3,50% p.a. Die nebenstehende Gra-
phik i vergleicht die aktuellen, impliziten Siche-
rungskosten (per 13.11.2018) mit denen des
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04.01.2018 bei einer Sicherungslaufzeit von einer
Woche bis zwdlf Monaten.

Neben einer divergierenden Zinspolitik zwischen
FED und EZB treibt aktuell das Phianomen des
Cross-Currency Basis Spreads (Basis Spread) die
Sicherungskosten in EUR/USD zum Jahresende
weiter nach oben. Vereinfacht dargestellt handelt
es sich bei dem Basis Spread um eine Messgrofl3e
fir das Angebots- und Nachfrageverhaltnis fiir das
Funding in unterschiedlichen Wahrungen.

Der Basis Spread lag historisch gesehen nahe Null
basierend auf der Annahme eines kontinuierlichen
Zugangs der Banken zur Finanzierung am Inter-
bankenmarkt. Seit dem Beginn der Finanzmarkt-
krise im Jahr 2007 ist allerdings ein Auseinander-
driften des Basis Spreads festzustellen. Die Hohe
des Basis Spread wird aktuell insbesondere durch
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Kreditrisikopramien und Liquiditatsbelange getrie-
ben. Die gestiegene Regulierung verhindert dar-
Uber hinaus, dass eine Arbitrage der Marktteilneh-
mer den Basis Spread nivelliert. Die Verschiebung
des Basis Spread lag in EUR/USD seit Anfang 2014
durchschnittlich bei ca. 24 Basispunkten (bp) p.a.
zugunsten des USD." Bei einer dreimonatigen Si-
cherung Uber den Jahreswechsel hinaus liegt der
Basis Spread aktuell sogar bei ca. 50 bp p.a zu-
gunsten des USD."

Die obenstehende Graphik zeigt den Verlauf des 3-
Monats-Basis Spread im Zeitverlauf.i Sichtbar ist
die strukturelle Verschiebung des Basis Spread in
den negativen Bereich sowie seine Saisonalitat. Da
gerade zum Jahreswechsel die USD-Knappheit be-
sonders ausgepragt ist, liel sich in den vergange-
nen Jahren im Basis Spread ein saisonaler Effekt
bei Sicherungslaufzeiten tiber den Jahreswechsel
hinaus feststellen.

Auch in diesem Jahr tritt dieses Phanomen erneut
auf und der Basis Spread hat sich bereits bei den
Laufzeiten, die Uber den Jahreswechsel andauern,
deutlich ausgeweitet. Zum Vergleich: Im Dezember
2017 verzeichnete der 3-Monats-EUR/USD-Basis
Spread eine Veranderung von ca. -50 bp p.a. auf bis
zu ca.-100 bp p.a.
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Die Implikationen des Basis Spreads auf Wah-
rungssicherungsstrategien

Die Entwicklung des EUR/USD-Basis Spread hat di-
rekte Implikationen fiir Wahrungssicherungsge-
schafte und schlagt sich in erhohten Kosten fiir eu-
ropaische Investoren nieder. So setzen sich die
Aufschlage von Devisentermingeschaften aus
dem unterschiedlichen Zinsniveau zwischen den
beiden Wahrungen sowie dem Basis Spread zu-
sammen. Die Sicherungskosten im Wahrungspaar
EUR/USD steigen aktuell also durch beide Kompo-
nenten: das hohere Zinsniveau in den USA und den
Basis Spread zugunsten des USD. Im Unterschied
zu dem erhdhten Zinsniveau wird der Investor fiir
den Basis Spread allerdings nicht kompensiert.
Der Basis Spread erhoht die Kosten von Devisensi-
cherungen, ohne einen potentiellen Ertrag zu bie-
ten.

Fir Investoren stellt sich somit die Frage, wie die
negativen Auswirkungen des Basis Spreads auf
Devisensicherungen moglichst reduziert werden
konnen. Wir beleuchten, welche Implikationen sich
sowohl fiir passive als auch fiir aktive Sicherungs-
strategien ergeben.

Bei passiven Wahrungssicherungen sind die Wahl
der Sicherungslaufzeit sowie der Zeitpunkt der
Prolongation entscheidende Parameter fiir den Er-
folg der Sicherungsstrategie.



Die Wahl der Laufzeit ist von groRer Bedeutung, da
unterschiedliche Laufzeiten deutliche Zinsunter-
schiede aufweisen konnen. Dies ist in den Zins-
strukturkurven der beiden Wahrungen begriindet.
Aktuell liegt der Zinsunterschied in EUR/USD im
1-Monatsbereich bei ca. 2,7% p.a. und im 6-Mo-
natsbereich bei ca. 3,1% p.a."

Neben der Wahl der Laufzeit ist allerdings auch die
Entwicklung des Basis Spread zu beriicksichtigen.
Diesem kommt eine signifikante Bedeutung bei der
Bestimmung des Prolongationszeitpunkts zu. Ge-
rade durch den saisonalen Effekt kann es sinnvoll
sein, die Sicherung bereits friihzeitig tiber den Jah-
reswechsel zu prolongieren, um nicht der negati-
ven Entwicklung zum Jahresende ausgeliefert zu
sein.

In dem aktuellen Marktumfeld, in dem der Basis
Spread eine signifikante Hohe aufweist und das
Zinsniveau zwischen den beiden Volkswirtschaf-
ten deutlich divergiert, sollten beide Faktoren bei
einer passiven Wahrungssicherung zwingend be-
ricksichtigt werden. Eine Strategie, welche diese
Einflussfaktoren nicht beriicksichtigt, kann zu ei-
nem signifikant schlechteren 6konomischen Er-
gebnis fiihren.

Bei aktiven Wahrungssicherungen, bei denen der
Sicherungsgrad dynamisch an Marktentwicklun-
gen angepasst wird, ist ein Timing durch die Aus-
wahl bestimmter Sicherungstermine schwierig.

Die Sicherung wird ohnehin dynamisch in Abhéan-
gigkeit der Fremdwahrungsentwicklung auf- oder
abgebaut. Bei einem aktiven Currency Overlay wird
der dominante Performancetreiber immer die Ent-
scheidung sein, wann die Hedge Ratio in welcher
Hohe angepasst wird.

Ein professionelles aktives Currency Overlay sollte
allerdings immer die Sicherungskosten in seinen
Entscheidungsprozesses integrieren, denn je sig-
nifikanter die Kosten durch unterschiedliche Zins-
niveaus und Basis Spreads, desto groRer ist die
Auswirkung auf die Sicherungseffizienz.

7orca Asset Management AG ¢ INSIGHT 8

Profitieren vom Basis Spread durch synthetische
Positionen

Da der Basis Spread seit einigen Jahren negativ
tendiert, stellt sich die Frage, ob es die Mdglichkeit
gibt, von dieser Entwicklung zu profitieren.

Wie dargestellt, wirkt sich der Basis Spread fiir eu-
ropaische Investoren bei Devisensicherungen ne-
gativ aus. Allerdings bietet dieses Phanomen auf
der Anlageseite auch die Mdglichkeit, eine zusatz-
liche Rendite zu erzielen. Wenn der Investor in der
Lage ist, statt einem physischen Investment eine
synthetische Positionierung einzugehen, lasst sich
der Basis Spread verdienen. Die synthetische Posi-
tionierung repliziert den Performance-Verlauf ei-
nes Vergleichsinvestments durch den Einsatz von
Derivaten. Hierbei nutzt der Investor den Basis
Spread vorteilhaft und vereinnahmt durch den Ter-
minkauf der Wahrung den Basis Spread zusatzlich
zu seiner Investmentrendite.

Verdeutlicht wird diese Mdglichkeit am Beispiel ei-
nes passiven S&P500-Aktieninvestments. Bei ei-
nem physischen Investment wiirde der Investor
USD kaufen und dann in den Aktienmarkt investie-
ren (z.B. liber den Kauf eines S&P500-ETFs). Hier-
durch wiirde er an einem steigenden Aktienmarkt
sowie einer Aufwertung des USD gegeniiber dem
EUR profitieren.

Das gleiche Auszahlungsprofil kdnnte erzielt wer-
den, indem USD per Devisentermingeschaft ge-
kauft und gleichzeitig eine Long-Positionierung im
S&P500-Future eingenommen wird. Der USD-Ter-
minkauf fiihrt dazu, dass die USD um den Basis
Spread verbilligt gekauft und ein Rendite-Pickup
erwirtschaftet werden konnen.

Die gleiche Logik findet natiirlich auch auf wah-
rungsgesicherte S&P500-Positionen Anwendung.
In diesem Fall misste auf den Terminkauf der
Wahrung verzichtet werden. Mal3geblich ist ledig-
lich, dass das zugrundeliegende Investment mit-
tels eines Derivates repliziert werden kann. Diese
Strategie spart ebenfalls im Vergleich zum physi-
schen USD-Investment mit anschlieRender Devi-
sensicherung den Basis Spread ein.



i Quellen: Bloomberg, 7orca Asset Management AG. i Quellen: Bloomberg, 7orca Asset Management AG.

Stand: 04.01.2018 Zeitraum: 04.01.2018 — 13.11.2018.

i Quellen: Bloomberg, 7orca Asset Management AG. " Quellen: Bloomberg, 7orca Asset Management AG.
Stand: 13.11.2018 Zeitraum: 01.01.20714 - 13.11.2018.

Disclaimer

Die in diesem Dokument vorgestellte Strategie zur Absicherung von Wahrungsrisiken (Currency Overlay Management) richtet sich ausschlieflich
an professionelle Kunden i. S. d. WpHG und kann auch nur fiir solche Kunden (typischerweise in einer Fondsstruktur) umgesetzt werden. Samt-
liche Annahmen, Voraussagen und Angaben basieren auf der standardisierten Ausgestaltung der aktiven Currency Overlay Management-Strate-
gie, die zu marktiiblichen Durchschnittskosten ausgefiihrt wurde. Nahere Informationen zu diesem Standard-Investment-Prozess kdnnen Sie
dem Generic RfP entnehmen, der jederzeit auf Riickfrage bei der 7orca Asset Management AG erhaltlich ist. Aufgrund der unterschiedlichen
Investorenbediirfnisse und -situation sowie der daraus resultierenden, spezifischen Preisgestaltung bleiben weitere, individuelle Kosten fiir
Verwaltung und Verwahrung unberiicksichtigt. Doch erstellt 7orca Asset Management AG lhnen gerne ein spezifisches Angebot, welches lhre
individuellen Anforderungen und Gegebenheiten reflektiert. Die Anlagestrategie einer aktiven Wahrungssicherung hat einen trendfolgenden Cha-
rakter. Unter denselben Marktbedingungen sollte sie daher zu denselben Ergebnissen fiihren. Da sich die Marktbedingungen regelmaRig aber
nicht in identischer Form wiederholen, kénnen die in diesem Dokument aufgefiihrten Sicherungsquoten und Performancekennzahlen zwar die
Charakteristik unserer Strategie verdeutlichen. Sie beziehen sich aber auf die vergangenen Preisentwicklungen von Wahrungspaaren und sind
damit kein verldsslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse. Alle Informationen dieses Dokuments wurden nach bestem Wissen auf Grundlage der
uns verfligbaren Daten erstellt. Eine zivilrechtliche Haftung kann diesbeziiglich dennoch nicht iibernommen werden. Hinweise auf konkrete Fi-
nanzinstrumente sind rein exemplarisch und keinesfalls als Empfehlungen im Sinne einer Anlageberatung zu verstehen. Eine Verdffentlichung
der 7orca Asset Management AG. Stand: 13.11.2018
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Torca 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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