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Der AIRC BEST OF U.S. wurde als erster Fonds einer mittlerweile weit-
reichenden Zusammenarbeit zwischen dem seit 1991 etablierten Risiko-
manager G&W und dem gemeinsam mit Physikern und IT-Spezialisten
gegriindeten Forschungsinstitut AIRC aufgelegt. Der Fonds verbindet
Elemente des Risikomanagements mit dem Chancenmanagement.

Der Fonds investiert am US-Kapitalmarkt als dynamischer Mischfonds. Er
kann nahezu vollstandig in Aktien und bei mittel- bis langfristen Abwart-
strends der Aktienmarkte auch ausschlieRlich in Anleihen investiert sein.
Das Wahrungsrisiko des US-Dollar gegen den Euro wird in der Anlageklasse
EUR hedged gesichert. Die Steuerung der Aktien- und Anleihenquoten folgt
systematisch dem Verlauf der Markte. Die Laufzeit der Anleihen (US-Staats-
anleihen) wird wie die Aktien- und Anleihenquote prozyklisch gesteuert.
Saisonale Aktientibergewichtungen konnen kurzfristig zu Aktienquoten von
bis zu rund 115 Prozent flihren. Bis zu ein Drittel des Fondsvolumens kann
temporar in maximal zehn der NASDAQ-100-Aktien mit dem starksten
Momentum investiert werden.
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Ergebnis: Von September 2014 bis Mitte Februar 2020 erreichte die
Anlageklasse USD eine Wertentwicklung von tiber 80 Prozent in Euro.
Bereits sieben Handelstage nach dem Allzeithoch Mitte Februar 2020
haben die Risikomanagementsysteme des Fonds die Aktienquote von rund
80 Prozent auf etwa 50 Prozent reduziert und eine Woche spater auf nur
noch rund 33 Prozent heruntergefahren.

Weitere Informationen:
https://www.grohmann-weinrauter.de/fondsmanagement/

https: //www.grohmann-weinrauter.de/informationen/
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Wahrungen in der Kapitalanlage

Sind Wéhrungen ein Thema, dem ein Vermé-
gensverwalter ein hohes Maf8 an Aufmerksam-
keit widmet?

Man muss differenzieren. Wahrungen als
direktes Anlagethema, als eigene Anlageklas-
se, stehen nicht im Mittelpunkt unserer Uber-
legungen. Der Handel z.B. des USD gegen den
EUR gilt als ein Markt, der sehr stark von einer
Vielzahl von professionellen Marktteilneh-
mern mit ganz unterschiedlichen Interessen
und einem unvorstellbaren Handelsvolumen
dominiert wird. Wenn es einen Haifischteich
im Handel gibt, dann sind das Wahrungen.
Sollte man Wdhrungen dann besser ignorieren?
In den Zeiten, in denen der Zins von zwei
Wahrungen nahezu gleich hoch ist, kann man
das, indem man den Wahrungskurs sichert.
Bei vergleichbarem Zinsniveau zwischen bei-

den Wahrungen kostet die Sicherung kaum
Geld. In den vergangenen drei Jahren sah das
anders aus.

Wie muss man sich das vorstellen?

Wer in den vergangenen Jahren im USD inves-
tiert war, konnte Staatsanleihen kaufen und
dafiir Zins bekommen. In EUR war das nicht
moglich. Wiirde die Absicherung der Wahrung
dann nichts kosten, hatte jeder Euro verkaufen
miissen, um im USD zu investieren. So aber
kostet die Absicherung der Wahrung die Zins-
differenz zwischen beiden Wahrungen und es
gibt damit keinen ,,Free Lunch”.

Geht es dabei um relevante GréfSenordnungen?
Fir die vergangenen drei Jahre waren das zu-
sammen etwa 10 %. Da stellt sich schon die
Frage, ob man das Wahrungsrisiko nicht doch
tragen sollte.
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Sollte man es tragen?

2017 war das keine gute Idee. Man hat zwi-
schenzeitlich mehr als 15 % daneben gelegen,
wenn man ohne Wahrungssicherung im USD
investiert war. In den vergangenen beiden
Jahren war das wieder anders. Da ist das Pen-
del nahezu komplett in die andere Richtung
ausgeschlagen. Rechnet man den Swap-Satz
hinzu, also die Zinskosten der Wahrungssiche-
rung, dann ware es fiir diesen Zeitraum besser
gewesen, nicht zu sichern.

Wie halten Sie das in Ihrer Vermégensverwal-
tung?

Der USD selbst, als Beispiel fiir andere Wah-
rungen, steht bei uns nicht im Mittelpunkt der
Uberlegungen. Im Mittelpunkt stehen die In-
vestitionsmaglichen in den Wahrungen, also
Aktien.

Warum halten Sie Ausschau nach US-Aktien?
Es scheint uns nicht so zu sein, dass die Unter-
nehmen in den USA grundsatzlich interessan-
tere Investments sind als deutsche oder euro-
paische Unternehmen. Aber es gibt in den
USA eine Reihe von Aktien, fiir die es in Euro-
pa keine Alternative gibt, z. B. Apple, Amazon,
Alphabet oder Techwerte wie Nvidia. Wer auf
diese Aktien verzichtet hat, hat auf einen
GrolRteil der weltweiten Performance in Akti-
en verzichtet.

Ist es so dramatisch?

In der ersten Liga der groRen Aktien schon. Der
DAX-Index hatte inklusive Dividenden in der
Betrachtung von Friihjahr 2000 (vor dem Kurs-
rutsch) zu Mitte Marz 2020 (nach dem Kurs-
rutsch) kaum Performance geliefert. Im S&P
sieht das ganz anders aus. Der MDAX aus der
zweiten Reihe der groRen Unternehmen ent-
schadigt in dieser Hinsicht natirlich. Aber es
bleibt dabei. Man sollte die US-Aktien nicht au-
Ren vor lassen. Mehr als die Halfte der Welt-Ka-
pitalmarktgewichtung ist hier zu finden.

Wie steuern Sie dann die Wéhrungsfrage bei
Ihren Kunden?

Fiir unseren US-Fonds, den AIRC BEST OF U.S.,
arbeiten wir mit zwei Anlageklassen. Der
Fonds ist sowohl unser US-Aktien-, als auch
unser US-Wahrungs-Basisinvestment und da
ervollstandig in den USA investiert, ist der
USD hier ein wichtiges MaR der Dinge.

In einer zweiten Anlageklasse sichern wir den
USD komplett gegen den Euro. Hier setzen wir

den Fonds dann nicht auch unter Wahrungs-
gesichtspunkten ein, sondern ausschlieRlich,
um ohne jedes Wahrungsrisiko in US-Aktien zu
investieren.

Wie sehen die Ergebnisse im Vergleich aus?
Die Differenz entsteht hier tatsachlich aus-
schlieRlich aufgrund der Wahrung, denn alles
andere unterscheidet sich ja nicht. Der Fonds
wurde im Herbst 2014 aufgelegt, erist also
seit gut flinf Jahren am Markt. In diesem Zeit-
raum — wir haben mit den Fondspreisen vom
16.3.2020 gerechnet, also nach einem Ruick-
gang des S&P um ca. 30 % — hat die Anlage-
klasse USD umgerechnet in Euro eine Perfor-
mance von ca. 7,4 % p.a. erzielt, die wah-
rungsgesicherte Anlageklasse dagegen 3,1%.
Die Differenz zu Gunsten der Anlageklasse
USD wird von den Kursgewinnen des USD ge-
gen den EUR und den gesparten Swap-Kosten
im gesamten Zeitraum verursacht.

Reicht das als Argument fiir das ungesicherte
Wéhrungsinvestment?

Das ist die groRe Frage. Wir reden liber dieses
Thema immer wieder auch mit einigen der
ganz groRen Pensionskassen, die unsere Her-
angehensweise an die Wahrungsfrage bei
Aktienpositionen in Fremdwahrungen sehr in-
teressant finden. Diese Investoren sichern
Wahrungen haufig vollstandig. Denn wenn es
dort mal richtig zur Sache geht, wenn es die
ganz groRen Wahrungsdrifts gibt, dann kon-
nen das schon mal 50 % sein, die gegen das
eigene Investment laufen.

Ein Beispiel dafiir?

Die grolte Bewegung der vergangenen drei-
Rig Jahre, also innerhalb der Erinnerung der
aktuellen Generation der Marktteilnehmer,
war ein Anstieg des EUR gegen den USD. Der
Preis des EUR in USD ist von ca. 0,83 im Okto-
ber 2000 auf ca. 1,60 im April 2008 gestie-
gen. Ein EUR-Investment im USD hatte ohne
Wahrungssicherung also entsprechend stark
gelitten.

Es kann aber nicht der Wéhrungshedge sein,
der von grofien Pensionskassen als G&W-In-
novation angesehen wird?

Nein, das ist es nicht. Das Problem der Inves-
toren waren die groRen Zinsdifferenzen in den
vergangenen drei Jahren. Bei einer Zinsdiffe-
renzvon ca. 3 % p.a. konnte das in 10 Jahren
30 % ausmachen. Da muss man sich definitiv
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Uberlegen, ob man nicht doch auf den Wah-
rungshedge verzichtet.

Wie lésen Sie dieses Dilemma?

Im AIRC BEST OF U.S. konnen wir diese Frage
nur durch Diversifikation I16sen, indem wir al-
so einen Teil der US-Investments unserer Kun-
den gegen Wahrungsverluste sichern und ei-
nen Teil nicht.

Ganz anders sieht es im OKOBASIS One World
Protect aus, einem Fonds, fiir den wir welt-
weit investieren und dabei viele unterschiedli-
che Wahrungen einsetzen. Teilweise sind hier
die Zinsdifferenzen noch deutlich hoher als
zwischen USD und EUR.

Hier integrieren wir das Management der
Wahrungsrisiken in das Management der Akti-
enrisiken.

Wie funktioniert das?

Wenn eine US-Aktie steigt und gleichzeitig der
USD, dann ist das flr einen europaischen Anle-
ger doppelt interessant. Wenn das Pfund wie
nach der Brexit-Abstimmung fallt und gleichzei-
tig auch die britischen Aktien, dann ist dies das
negativste Szenario Uiberhaupt, denn es flihrt
zu Verlusten bei Wahrung und Aktien.
Spannend war es im Jahr 2017. Wir haben ge-
sehen, wie schwach der USD gegen den EUR
war und hatten erwartet, dass sich damit die
Anzahl der US-Aktien im Portfolio des OKOBA-
SIS One World Protect deutlich reduzieren
wiirde. Aber das geschah nicht, denn die
US-Aktien im Fonds stiegen so stark, dass sie
die Wahrungsschwache mehr als ausgleichen
konnten.

Grofe Pensionskassen mégen so etwas?

Ja. Aber nicht nur die. Diese Herangehenswei-
se an die Wahrungsfrage ist zweifellos innova-
tiv und zudem funktioniert sie. Das gefallt da-
her nicht nur GroRanlegern.

Wie sieht Ihr Fazit zum Einsatz von Wéhrungen
in der Kapitalanlage aus?

Man sollte nicht auf Investments auRerhalb
des Europaraums verzichten. Man kann aber
das Wahrungsrisiko nicht ignorieren. Der un-
gesicherte Wahrungsanteil sollte daher als
Anteil des Gesamtportfolios nicht zu groR ge-
wahlt werden. Besonders interessant sind al-
ternativ zu dieser passiven Aufstellung natdir-
lich Vorgehensweisen, in denen das Risiko
groRer Wahrungsbewegungen aktiv und sys-
tematisch gesteuert wird.



