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Fundamentales EUR/USD-Signal
im Echtzeittest: Es funktioniert!

Flexible Wechselkurse sind fiir Volkswirtschaften und
Unternehmen Fluch und Segen zugleich. Auf der einen
Seite sind sie grundsatzlich notwendig, damit ein Aus-
gleichsmechanismus dafur existiert, dass Volkswirt-
schaften und Wéhrungsraume im Zeitverlauf extrem un-
terschiedliche Produktivitatspfade aufweisen kénnen.
Beispielsweise entwickelte sich Deutschland nach dem
Krieg bis zum Beginn der europaischen Wahrungsunion
wirtschaftlich signifikant besser als Italien. Im Ergebnis
wertete die D-Mark gegeniiber der italienischen Lira na-
hezu konstant auf. Dadurch blieben italienische Produkte
trotzdem hinreichend konkurrenzfahig. Gleichzeitig
konnten deutsche Touristen mit ihrer starken D-Mark in
Italien glnstig Urlaub machen. Auch heute sind Wech-
selkursschwankungen zwischen L&ndern und Wahrungs-
blocken der Ausdruck von Differenzen in der wirtschaft-
lichen Entwicklung, aber auch Ergebnis von Zins- und
Kaufkraftunterschieden. Sie sind letztlich das notwen-
dige Schmiermittel und Scharnier, um den Austausch von
Waren, Dienstleistungen und Kapital in einer dynami-
schen und globalisierten Welt abzubilden, ohne dass es
zu groleren Schieflagen und Verwerfungen kommt.

Herausforderungen flexibler Wechselkurse

Uberall dort, wo Licht ist, ist aber auch Schatten. Denn
Wechselkurse bewegen sich zuweilen vergleichsweise
erratisch. Nicht immer kann man den Eindruck gewin-
nen, dass die Entwicklung von Wechselkursen allein fun-
damentalen Grlinden folgt. Zudem ist oftmals erst im
Nachhinein nachvollziehbar, warum sich der Wechsel-
kurs in eine bestimmte Richtung bewegt hat. Das macht
den Umgang mit Wechselkursen fur die Real- und auch
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die Finanzwirtschaft zu einer herausfordernden Angele-
genheit. So gehen beispielsweise europdische Investoren,
die US-Wertpapiere kaufen, zusatzlich zu den eigentli-
chen Risiken der Aktien und Anleihen Wechselkursrisi-
ken ein, die in ihrem Umfang nur schwer einzuschatzen
sind. Auch Unternehmen, die sich auf Export- und Im-
portmarkten bewegen, wird die Planung zukiinftiger Um-
sétze durch flexible Wechselkurse massiv erschwert.
SchlieBlich kann beispielsweise ein deutscher Autoher-
steller seine Preise in den USA nicht standig anpassen,
nur weil sich der Euro/US$-Wechselkurs bewegt.

Hier gibt es grundsétzlich zwei Moglichkeiten, mit die-
sen Herausforderungen umzugehen. Auf der einen Seite
kann man die These vertreten, dass sich kurzfristige
Schwankungen langfristig ausgleichen und die sich je-
weils ergebenden wechselkursbedingten Vor- und Nach-
teile von Unternehmen einfach ,,ausgehalten* werden
missen. Es besteht aber auch die Méglichkeit, Wechsel-
kursrisiken abzusichern. Wer Wechselkursrisiken nicht
eingehen kann oder eingehen mag, kann z.B. sog. Devi-
sentermingeschéfte tatigen, um die Effekte flexibler
Wechselkurse abzumildern oder ganz zu eliminieren. Na-
tiirlich gibt es hier kein ,,Free Lunch®. Der Preis fiir diese
Absicherung besteht — grob gesprochen — in der Zinsdif-
ferenz der betroffenen Wahrungsrdume. Hier muss sich
jeder Akteur fragen, ob er bereit ist, diesen zuweilen recht
hohen Preis fur eine Absicherung zu zahlen.

Dynamische Absicherung als Alternative

Eine Mdglichkeit, die Kosten einer statischen Absiche-
rung zu umgehen, bestiinde mdglicherweise darin, mit ei-
ner dynamischen Absicherung zu arbeiten, die nur dann
Absicherungsgeschéfte eingeht, wenn sie besonders viel-
versprechend erscheinen. Lauft die Wechselkursentwick-
lung dagegen fir einen Investor oder ein Unternehmen,
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ware eine Absicherung kontraproduktiv. Wenig Uberra-
schend ist dementsprechend die dynamische Absiche-
rung von Wechselkursrisiken so etwas wie der ,,Heilige
Gral* der Finanzbranche. Gelédnge es, hier mit einer ho-
hen Trefferquote zu agieren, kénnten Investoren und Un-
ternehmen teils hohe Kosten erspart und zusétzliche Ge-
winne ermdéglicht werden. Wichtig wére es zudem, Sig-
nale mit einer nicht zu hohen Frequenz zu generieren.
Denn eine zu hohe Frequenz der Signale treibt die Kosten
ebenfalls in die Hohe und steht nur selten in einem guten
Verhaltnis zu dem zu erwartenden Ergebnis.

Das Warburg Overlay-Modell

Wir haben daher bei Warburg vor etwa elf Jahren ver-
sucht, ein Euro/US$-Overlaymodell zu entwickeln, das
mehrere Anforderungen erfullt: Zum einen sollte die Sig-
nalfrequenz nicht zu hoch sein, so dass das Modell fur
Kunden in der Praxis auch nach Kosten einen Mehrwert
entfalten kann. Zum anderen sollte die Trefferquote so
hoch sein, dass bei einer mehrjahrigen Implementierung
ein nachweisbarer, systematischer Zusatznutzen fiir Kun-
den erzielt wird. Schliellich hatten wir uns ins Lastenheft
geschrieben, mit einem Modell zu arbeiten, das nicht ei-
ner Black Box gleicht, sondern jederzeit zu nachvollzieh-
baren und gut erklarbaren Ergebnissen fiihrt.

Unser Hauptmodell, dass wir seit der Entwicklung vor
etwa elf Jahren an keiner Stelle mehr veréndert haben,
funktioniert wie folgt: Jede Nacht wird eine groBere An-
zahl von konjunkturrelevanten europaischen und US-Da-
ten automatisch eingelesen. Fiir jede dieser Zeitreihen
wird ein langjahriger Trend ermittelt, sodass wir am ak-
tuellen Rand jeweils vergleichsweise genau wissen, wel-
cher Wert der Zeitreihe mit einer konjunkturneutralen
Lage vergleichbar ware. In einem zweiten Schritt wird
nun ermittelt, inwieweit die tatschlichen Daten von den
konjunkturneutralen Daten abweichen. Fur jeden Wirt-
schaftsraum errechnen wir einen Indikator, der insgesamt
Auskunft dartber gibt, ob und in welchem Umfang sich
der Wahrungsraum ober- oder unterhalb einer konjunk-
turneutralen Lage befindet.

Aus der Differenz dieser zwei Indikatoren leiten wir dann
in einem weiteren Schritt das Wahrungs-Overlay-Signal
ab. Seit dem 17.3.2014 wird dieses Echtzeit-Signal tag-
lich im Intranet veréffentlicht (fiir alle, die einen Zugriff
darauf haben: Es ist das Modell Nr. 3 im Bereich Wé&h-
rungs-Overlay). Dieses Modell wird durch Modelle er-
génzt, die die Timing-Entscheidung optimieren konnen,
da das fundamentale Differenzenmodell nur darauf ,,ge-
trimmt* ist, grundlegende Trends auszuwerten, ohne den
optimalen Tag fir einen Signhalwechsel zu bestimmen.
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Trotzdem hat uns nach mehr als zehn Jahren Echtzeiter-
fahrung die Frage gereizt, herauszufinden, inwieweit al-
leine schon das wenig frequente und nicht timingorien-
tierte Basismodell in Echtzeit funktioniert hat. Die Er-
kenntnis in zwei Worten: Sehr gut. Eine statische Bench-
mark aus 50% US$-Geldmarkt ohne Absicherung und
50% mit Absicherung hétte sich deutlich schlechter ent-
wickelt als ein US$-Geldmarktinvestment mit dynami-
scher Steuerung.

Euro/US$ Wechselkurs und M.M.Warburg & CO
Echtzeit-Overlaysignal
1,4

5 "\UM N LT T &

T 20/
VAN N
] -60%
<AL LY 8

2014
2014
2015
201

2016
2017
2017
2018
2018
2019
2019
2021
2022
2022
2023
2023
2024

17
17
17
1
1
1
1
17
17
17
1
1
1
1
1
1
1
1
1
17
1

Wechselkurs —— Echtzeitsignal Overlay rechte Skala

Performance Euro/US$ Overlaysignal vs.
Benchmark
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—50% Geldmarkt Eurozone, 50% Geldmarkt US$ mit Hedge

Performance dynamischer Hedge mit Warburg Overlaysignal

Ein Zufall kbnnen die guten Ergebnisse nicht sein. Wir
haben mit einem Zufallsgenerator 10.000 Signalstruktu-
ren mit gleicher Frequenz und Amplitude generiert und
konnten nur in 12% der Falle mit Zufallssignalen eine
bessere Wertentwicklung erzielen. Auch die Risikoei-
genschaften sind zu gut, um ein Zufallsergebnis zu sein.
Beispielsweise fielen die Ruckschlagrisiken (wir haben
diese Risiken uber die Fldche von Unterwassercharts ge-
messen) bei Nutzung von Zufallssignalen deutlich hoher
aus als bei Implementierung des Overlaysignals.

Zudem lasst sich das Ergebnis durch Beriicksichtigung
unserer Echtzeit-Timing-Signale nur unwesentlich ver-
bessern. Fiir Volkswirte ist das eigentlich ein schénes Er-
gebnis: Zeigt es doch, dass die Analyse fundamentaler
Daten immer noch einen Mehrwert liefern kann, wenn
man es nur systematisch und langfristig genug betreibt.

Dr. Christian Jasperneite
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Verlinderung zum
05.09.2024 29.082024 02.082024 04.062024 04092023 29.122023
Al L 1148 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YID
Dow Jones 40975 3.1% 3.8% 17.6% 8.7%
S&P 300 5526 34% 14% 24% 159%
Nasdag 17084 18% 13% 218% 13.8%
Russell 2000 2145 LT% 5.5% 11,7% 58%
DAX 18598 5.3% 1.0% 17.5% 11,0%
MDAX 25301 34% 3.5% 92% £8%
TecDAX 3267 0.5% 27% 35% 21%
EuroStox: 50 4829 41% 2,5% 128% 68%
Stom: 50 4436 2.7% 1% 11.8% 4%
Nilked 225 36657 21% -5.6% 113% 95%
MSCI Welt 3380 3.8% 3.7% 19.7% 13,0%
MSCI Welt SRI 3361 38% 4% 15,3% 0%
MSCI Emerging Markets 1074 12% 2,1% 78% 49%
Zinsen und R
Bund Future 134,54 6 68 414 268 -268
BoblFuture 11797 26 38 147 239 131
Schatz-Future 106,32 4 -10 121 133 -23
3 Monats Euribor 345 2 2 46 33 43
3M Euribor Future, Dez 2024 301 2 5 32 20 n
3 Monats § Libor 527 0 2 33 39 32
Fed Funds Future, Dez 2024 445 B 1 52 13 6
10-jhrige US Treasusies 376 -1 3 57 2 -10
10-jzhrige Buads 222 0 11 30 33 n
10-jzhrige Staatsanl. Tapan 038 2 9 15 u 25
10-jéhrige Staatsanl Schweiz 044 -3 5 41 -53 -25
BOXX AA€ 313 3 3 33 3 ]
IBOXX BBB, € 364 3 2 37 97 -1
ML US High Yield 7356 9 33 52 96 23
Rohol Brent 7335 46% 5.5% -176% 5.6%
Gold 251638 42% 81% 20.8% 21.8%
Silber 2818 0.6% 47% 163% 162%
Kupfer 8836,82 11% 100% 47% 44%
Eisenerz 92.93 -106% -13,7% 214% 319%
Frachtraten Baltic Dry Index 1902 13.6% 19% 75.6% 9%
EUR/ USD 1,1094 0.1% 24% 2,1% 2.7% 04%
EUR/ GBP 08429 02% -12% -1.0% -14% -27%
EUR/ JIPY 15922 0.7% -13% -54% 0.7% 18%
EUR/ CHF 09389 03% 0.5% 32% 17% 14%
Quelle: Reflnitiv D
Vermdgensverwalter

des Jahres 2024
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uber drei Auswertungszeitraume

Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von maglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuktnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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