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Nachhaltige Investments im Portfoliokontext

Der Begriff Nachhaltigkeit hat im Zusammenhang mit Investitionsent-
scheidungen in den letzten zwei Jahren extrem an Bedeutung gewonnen.
Die Autoren Dr. Steffen Horter, Dr. Wolfgang Mader und Barbara Menzinger
von risklab entwickeln in diesem Beitrag ein Modell, das die Auswirkung
von Nachhaltigkeitskriterien bei der Investitionsentscheidung auf die
Portfolioperfomance untersucht.

Portfoliooptimierung mit Private-Equity-Benchmarks

Bei Investitionen in Private Equity stehen institutionelle Investoren vor der
Frage, wie der optimale Anteil dieser Asset-Klasse im Portfolio ermittelt
werden kann. Die Autoren Michael Busack, Absolut Research, Lars Helge
Haf und Prof. Dr. Denis Schweizer, WHU — Otto Beisheim School of Ma-
nagement zeigen, dass die gingigen Benchmarks nicht die Anforderungen
fiir eine zeitnahe Portfoliooptimierung erfiillen und entwickeln eine mog-
liche Alternative.

Praktische Umsetzung

von Hedgefonds-Strategien in UCITS-Formate

Angesichts der Diversifizierungsbestrebungen vieler institutioneller Investoren
stoBen Hedgefonds-Strategien weiterhin auf grofes Interesse. Ahmet Peker
von der Deka Investment GmbH zeigt, fiir welche Anleger diese Instrumente
geeignet sein konnten und analysiert, welche Hedgefonds-Strategien sich gut
in Form von UCITS-Fonds umsetzen lassen.

Rohstoffinvestments und Wechselkursrisiken

institutioneller Euro-Portfolios

Rohstoffe als Bestandteil institutioneller Portfolios spielen eine wachsende
Rolle, unterliegen aber aufgrund der US-Dollar-Notierung vieler Indizes
einem nicht unbedeutenden Wechselkursrisiko. Leila Erb, Marco Haase und
Dr. Viola Markert von CYD Research in Ziirich untersuchen die Korrelations-
eigenschaften von Rohstoffen unter Einbezug des Aufwands fiir Wechselkurs-
absicherungen.

Marktrisiken bei institutionellen Immobilienanlagen

Immobilien gelten als eher statische Anlageform, deren Wertentwicklung
zyklischen Schwankungen unterliegt. Mit der Finanzkrise stellte sich auch
hier die Frage nach der addquaten Risikobewertung neu. Dr. Thomas Beyerle
von der Aberdeen Immobilien Kapitalanlagegesellschaft analysiert fiinf
RisikomaBe und deren Reaktion auf Extremszenarien, wie sie in der Finanz-
krise auftraten.

Kommentar -
Alexander Schindler, Union Asset Management Holding AG

Update Credit: Makro6konomische Risiken
Dr. Philip Gisdakis und Markus Ernst, Unicredit
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Rohstoffinvestments und Wechselkursrisiken
institutioneller Euro-Portfolios
Leila Erb, Marco Haase, Dr. Viola Markert

Rohstoffe als Bestandteil institutioneller Portfolios spielen eine wachsende Rolle, unterliegen
aber aufgrund der US-Dollar-Notierung vieler Indizes einem nicht unbedeutenden Wechselkursrisiko.
Leila Erb, Marco Haase und Dr. Viola Markert von CYD Research in Ziirich untersuchen die Korrelationseigen-
schaften von Rohstoffen unter Einbezug des Aufwands fiir Wechselkursabsicherungen. Dabei analysieren sie die
Renditekomponenten von US-Dollar- und Euro-Rohstoffindizes, um anschliefend die Diversifikationseigenschaften
von Rohstoffen gegeniiber Aktien- und Bondportfolios zu untersuchen. Die tiefgehende Analyse liefert Investoren
neue Erkenntnisse fiir ihre Rohstoff-Engagements.
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Rohstoffe haben sich als fester
Bestandteil der meisten Portfolios
etabliert. Grund hierfiir sind vor
allem die vorteilhaften Portfolio-
eigenschaften von Rohstoffen, die
empirisch in vielen Studien nachge-
wiesen wurden.! Fast alle Studien
zu Rohstoffinvestitionen basieren
allerdings auf US-Dollar-Daten —
Rohstoffrenditen in US-Dollar, US-
Inflation und US-Zinsen. Da Roh-
stoffpreise in US-Dollar notiert
werden und signifikant mit dem
US-Dollar-Wechselkurs korreliert
sind, stellt sich die Frage, ob die po-
sitiven Portfolioeigenschaften auch
fir den Investor aus dem Euro-
Raum nach Bertiicksichtigung aller
Wihrungseffekte gelten.

In den letzten fiinf Jahren lagen die
Renditen von wihrungsgesicherten
Euro-Rohstoffindizes um ca. 2%
p-a. unter den Renditen der jeweili-
gen US-Dollar-Rohstoffindizes. Nur
ein Drittel dieser Underperformance
resultierte aus der Zinsdifferenz
zwischen US-Dollar und Euro (tie-
fere Euro-Zinsen), zwei Drittel der
Underperformance resultierten aus
der signifikant negativen Korrelation
zwischen den Rohstoffrenditen in
US-Dollar und dem Euro-US-
Dollar-Wechselkurs. Die Renditen
von nicht wihrungsgesicherten In-
vestitionen in Rohstoffindizes lagen
um ca. 1% p.a. unter den Renditen
der US-Dollar-Rohstoffindizes. Im
Gegensatz zum wihrungsgesicherten
Index fillt hier kein Renditeverlust
aufgrund der erwihnten negativen
Korrelation an. Die etwas kleinere
Rendite resultierte einzig aus der US-
Dollar-Abwertung der letzten Jahre.
In Bezug auf die Portfolioeigen-
schaften zeigt sich, dass die positive
Beziehung zwischen der US-Inflation
und US-Dollar-Rohstoffindexren-
diten deutlicher ist als fiir die Euro-
Inflation und Euro-Rohstoffindizes.
Interessanterweise ist der Zusam-
menhang zwischen Rohstoffrendi-

ten und Bondrenditen in Euro hin-
gegen ausgeprigter negativ als in
US-Dollar, wenn auch nicht signifi-
kant. Somit eignen sich Rohstoffe
fiir einen Euro-Investor besser oder
zumindest gleich gut zur Diversifi-
kation eines Bondportfolios wie fiir
US-Dollar-Investoren. Die Relation
zwischen Aktienrenditen und Roh-
stoffen ist in beiden Wahrungen
leicht positiv, aber nicht signifikant.
Zusammenfassend zeigen die Er-
gebnisse, dass die Diversifikations-
eigenschaften von Rohstoffen ge-
geniiber Aktien- und Bondportfolios
in Euro ebenso attraktiv sind wie in
US-Dollar. Investoren mit einem
strategischen Anlagehorizont von
mehreren Jahren sollten sich iiberle-
gen, das Wechselkursrisiko fiir ihre
Rohstoffinvestitionen zu tragen. Die
signifikant negative Korrelation
zwischen Rohstoffpreisen und dem
US-Dollar fiihrt fiir wahrungs-
gesicherte Rohstoffinvestitionen zu
Renditeabschligen, die aktuell bis
zu 1,2 % p. a. betragen konnen. Dies
bedeutet, dass sich eine ungesicher-
te Investition in Rohstoffe im Ver-
gleich zu der wiahrungsgesicherten
Variante auch dann noch lohnen
kann, wenn der US-Dollar pro Jahr
um weitere 1% abwertet. Zudem
fillt die Volatilitat von ungesicherten
Rohstoffinvestitionen aufgrund der
negativen Wechselkurskorrelation
leicht tiefer aus.

Korrelation von
Rohstoffindizes mit dem
US-Dollar-Wechselkurs
Abbildung 1 verdeutlicht den nega-
tiven Zusammenhang zwischen
Rohstoffpreisen und dem US-Dollar-
‘Wechselkurs. Der obere Chart zeigt,
dass US-Dollar-Aufwertungen (dunkel-
griine Balken) typischerweise mit ne-
gativen Rohstoffrenditen (hellgriine
Balken) einhergehen und umge-
kehrt. Im Oktober 2008 hat der US-
Dollar gegeniiber dem Euro um 11%
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aufgewertet, wihrend der DJ UBS
Rohstoffindex 21% verloren hat.
Der untere Chart zeigt seit 1992 die
gerollte 1-Jahres-Korrelation zwi-
schen den Renditen des DJ UBS
Index und der Wihrungsrendite
(Euro/US-Dollar). Historisch war
die Korrelation bis auf wenige Jahre
immer leicht negativ, seit 2004 ist
sie noch weiter auf ca. -0,6 gesun-
ken. Dieser Anstieg der negativen
Korrelation ist in anderen em-
pirischen Studien nachgewiesen
worden und wird u. a. damit erklért,
dass der Anteil der Rohstoffkonsu-
menten auBerhalb des US-Dollar-
‘Wiahrungsraumes angestiegen ist —
sinkt der US-Dollar, kénnen aus-
landische Konsumenten einen
hoéheren Rohstoffpreis in US-Dollar
zahlen und umgekehrt.?

Fiir eine wihrungsgesicherte Inves-
tition in Rohstoffe bedeutet die ne-
gative Korrelation, dass positive
Rohstoffrenditen mit einem schwai-
cheren US-Dollar bewertet werden
und somit in Euro tiefer ausfallen.
Negative Rohstoffrenditen werden
im Schnitt mit einem stirkeren US-
Dollar bewertet und fallen somit in
Euro stirker negativ aus.? Die hell-
blauen Balken im oberen Chart von
Abbildung 1 zeigen das Produkt aus
den Rohstoffrenditen und der Wech-
selkursinderung und entsprechen
der monatlichen Renditeeinbulle
durch den Wechselkurseffekt, der
Euro-Investoren in wahrungsge-
sicherte Rohstoffanlagen entsteht.

Renditekomponenten

von US-Dollar- und
Euro-Rohstoffindizes

In den folgenden Abschnitten wird
untersucht, welchen Einfluss der
US-Dollar-Euro-Wechselkurs auf
die Portfolioeigenschaften von long-
only Rohstoffindizes aus Sicht eines
Euro-Investors hat. Ein Euro-In-
vestor hat die Wahl, ungesichert in
Rohstoffindizes zu investieren, also
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1 ‘ Negativer Zusammenhang zwischen Rohstoffpreisen und US-Dollar-Wechselkurs
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das US-Dollar-Euro-Wechselkursri-
siko voll zu tragen, oder sein Portfolio
gegen Wechselkursschwankungen
abzusichern. Typischerweise wird
das Wechselkursrisiko abgesichert,
indem einmal im Monat ein Wih-
rungs-Forward im Umfang des Port-
folio-NAVs bzw. des Indexwertes
verkauft wird. Im Ergebnis halt der
Investor sein Collateral in Euro statt
in US-Dollar, das mit Euro-Zinsen
verzinst wird. Die Gewinne und
Verluste auf den Futures-Positionen
(d.h. die Renditen des Excess Return
Index) unterliegen aber fiir den
laufenden Monat dem US-Dollar-
Wechselkursrisiko. Die resultieren-
den Renditekomponenten sind in
Abbildung 2 zusammengefasst (Zin-
seszinseffekte unberiicksichtigt).?

Vergleich von Rendite

und Risiko

Nun wird der Einfluss des US-Dollar-
Wechselkurses auf Euro denomi-
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nierte Rohstoffindizes untersucht
und die Rendite- und Varianzkom-
ponenten fiir folgende Rohstoffindi-
zes berechnet: fiir den energielastigen
S&P GSCI, den breiter diversifi-
zierten DJ UBS Index und fiir den
CYD LongOnly Index. Letzterer
gehort zu der Gruppe der sogenann-
ten Enhanced Indizes, er investiert
in lingere Futures-Laufzeiten und
beriicksichtigt nur Rohstoffe, deren
Futures-Kurven in Backwardation
sind, d.h. eine positive Rollrendite
aufweisen.

Erwartete Rendite

Abbildung 3 zeigt in der ersten
Spalte die durchschnittlichen jahrli-
chen Renditen der Indizes fiir die
letzten fiinf Jahre. Dieser relativ
kurze Zeitraum wurde gewihlt, weil
da die Wiahrungseffekte besonders
ausgepragt waren. Die Renditen der
drei Indexanbieter unterscheiden
sich vor allem wegen der unter-
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Quelle: Bloomberg, CYD Research

schiedlichen Zusammensetzung und
Restlaufzeiten des Futures-Port-
folios, die in den Renditen der
Excess-Return-Indizes (Spalte 3)
reflektiert werden. Bekanntlich
haben in der Betrachtungsperiode
Enhanced Indizes eine hé&here
Rendite erzielt als klassische Roh-
stoffindizes, was sich in der héheren
Indexrendite des CYD LongOnly
im Vergleich zum DJ UBS und S&P
GSCI niederschligt.’

Interessanter ist der Renditeunter-
schied zwischen den verschiedenen
Indextypen innerhalb eines Index-
anbieters. Es fdllt auf, dass die
Rohstoffindizes in Euro durchweg
schlechter rentiert haben als die
US-Dollar-Rohstoffindizes. Eine
Zerlegung der monatlichen Durch-
schnittsrenditen in ihre Bestandteile
verdeutlicht die Ursache der Ren-
diteunterschiede. Die monatliche
Durchschnittsrendite ist in Spalte 2
abgebildet. Sie entspricht approxi-



Renditekomponenten der verschiedenen Indextypen®

Indextyp und
Wahrung Rendite-Komponenten
US-Dollar- | 1yq pypar. FX-Rendite* FX-Rendite*
ER-Index- Zins Euro-Zins | FX-Rendite US-Dollar-ER- US-Dollar-
Rendite Index-Rendite Zins
US-Dollar oo |+rés
amm— ¢ ol R +rf |4y dpEide | 4 p Xk pZing
Furo ERIndex Zins FX #% y.ERIndex
i F +r +r ¥
it hert| * USD USD USD

Zins

Fusp : Collateral Verzinsung in USD, z. B. 3-Monats-US-Thills

f‘EszJ;!?’ : Collateral Verzinsung in EUR, z. B. 3-Monats-Euribor

?‘U%M“ : Rendite des Excess Return Index

: Dollar Veranderung >0 : EUR-Abwertung, USD-Aufwertung

Quelle: Bloomberg, CYD Research

Die Rendite des US-Dollar-Indexes besteht aus zwei Komponenten, dem US-Dollar-Zins und der effektiven
Rendite aus der Investition in Rohstoff-Futures (Excess Return (ER)). Die Rendite des ungesicherten Euro-
Indexes entspricht der Rendite des US-Dollar-Indexes plus drei weiteren Komponenten: der Wechsel-
kursrendite (r*), dem Produkt aus Wechselkursrendite und ER und dem vernachlissigbar kleinen
Kreuzterm aus dem Wechselkurs und dem US-Dollar-Zins (r¥ *r#=), Die Rendite des wahrungsgesicherten
Euro-Indexes besteht aus drei Komponenten: der ER-Index-Rendite in US-Dollar, dem Euro-Zins und
dem Produkt aus Wechselkursrendite und ER-Index-Rendite. Sie unterscheidet sich von der Rendite des
US-Dollar-Indexes darin, dass der Investor statt dem US-Dollar-Zins den Euro-Zins verdient, und dass als
dritte Renditekomponente das Produkt aus Wechselkursrendite und ER-Index-Rendite (r® *r**) hinzu-
kommt. Im Vergleich zum ungesicherten Euro-Index kann der Investor beim wihrungsgesicherten Euro-
Index das direkte Wihrungsrisiko absichern (r fillt weg), wihrend die zukiinftigen ungesicherten
Rohstoffrenditen weiterhin dem Wahrungsrisiko unterliegen (Term r**r¥),
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mativ der Summe der Renditekom-
ponenten in den Spalten 3 bis 8.
Einzig die Rendite des Excess Re-
turn Index (Spalte 3), die die Perfor-
mance des Rohstoff-Futures-Portfo-
lios abbildet, fliefit in die Euro- und
US-Dollar-Indizes gleichermafen
ein. Daneben wird die Rendite der
Indizes von wihrungsspezifischen
Faktoren getrieben (Spalten 4 bis 8).
Nicht tiberraschend resultierte die
Underperformance der ungesicher-
ten Euro-Indizes gegeniiber den
US-Dollar-Indizes einzig aus den
Wihrungsverlusten auf dem US-
Dollar: Spalte 6 zeigt, dass der US-
Dollar iiber die letzten Jahre im
Schnitt um -0,09 % pro Monat, etwa
1 % pro Jahr gegeniiber dem Euro
abgewertet hat. Die monatlichen
Renditen der ungesicherten Euro-
Indizes lagen somit alle um - 0,09 %
unter den Renditen der US-Dollar-
Indizes (vgl. Spalte 2: -0,34% vs.
-0,25% fiir den S&P GSCI, 0,07 %

Zerlegung der Renditen (Daten: mtl. Renditen, 31.12.2004 — 31.12.2009)
Indextyp Durchschnittsrendite Komponenten der Durchschnittsrendite
(geometrisch) Zinsen Kovarlanzen
(1) 2) 3) @ (5) © U] ®
US-Dollar-ER-Index und Kreuzterm aus
pro Jahr pro Monat USI 1D°R1W E] R- US-Dollar| Euro |FX-Rendite FX- ml i USRDOI]]” -ER- FX-und
i US-Dollar-ER-Index-Renditen

Formein
US-Dollar Elr %ﬂﬂ]z E[rggf,”"“] +r s
Euro ungesichert E rEmmm] j!i‘[ar‘mIJ ] +ri +E[r”]
E"“’I . Elr E’mﬁj"“”m,dged]z [?‘ o ] i + Cov[r R ] - Cov[r ERIndex y Xy p ERIndex ]
S&P GSCI (Mittelwert und Kovarianz der Renditen, Jan. 2005 — Dez. 2009)
US-Dollar -3.0% -0,25% -0,48% 0,24%
Euro ungesichert -4,0% -0,34% -0,48% 0,24% -0,09%
Enol ict -53% -045% -0,48% 0,18% -0,12% -0,01%
DJ UBS (Mittelwert und Kovarianz der Renditen, Jan. 2005 — Dez. 2009)
US-Dollar 2,0% 0,16% -0,07% 0,24%
Euro ungesichert 0,9% 0,07% -0,07% 0,24% -0,09%
m!ﬂ ict -0,1% -0,01% -0,07% 0,18% -0,10% —-0,01%
CYD LongOnly (Mittelwert und Kovarianz der Renditen, Jan. 2005 — Dez. 2009)
US-Dollar 10,9% 0,86 % 0,63% 0,24%
Euro ungesichert 9,7% 0,77% 0,63% 0,24% -0,09%
mm ict 88% 0,71% 0,63% 0,18% -0,09% —-0,01%

Fiir die Zeitreihen der ungesicherten Indizes wurden die US-Dollar-Indizes taglich mit dem US-Dollar-Euro-Wechselkurs multiphiziert. Fiir die Zeitreithen der
wiahrungsgesicherten Indizes wurden die Zeitrethen der Indexanbieter verwendet, soweit verfiigbar, oder anhand der 1-Monats-Wahrungs-Forwards berechnet.

Quelle: Bloomberg, CYD Research



d -0,09% pro mit einem tieferen bzw. hoheren

Z. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
0 01 02 03 04 05 06 07 08 09

iten (50 Tage rollierend, ann.)

)  ==CYD LO ER Kovananz mit USD

T T T T T T T T
0 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Quelle: Bloomberg, CYD Research


















