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DER NEUE "GOLD STANDARD"?
Wahrungsmanagement auf Basis des
maschinellen Lernens

von Dr. Denisa Cumova, FRM & Dr. Philipp J. Kremer, CFA, CAIA, La Francaise Systematic Asset Management

Die Diversifizierung gilt als der einzige "free-lunch" auf den Finanzmarkten. Die zunehmende Globalisierung und die
freien Kapitalstrome haben es den Anlegern ermdglicht, ihre Anlagen Uber verschiedene geografische Regionen zu
streuen und deren Diversifikationseffekte zu nutzen. Wahrend die Streuung der Investitionen das Portfoliorisiko teilweise
reduziert, flhrt sie eine neue Komponente ein: das Wahrungsrisiko.

Das Wahrungsrisiko bzw. die Wechselkursschwankungen kénnen dabei erheblich zur Volatilitat des Portfolios beitragen,
d. h. dass in der Heimatwahrung des Anlegers gemessene Portfoliorisiko hédngt nicht nur von den Kursschwankungen aus-
landischer Vermdgenswerte ab, sondern auch von den Schwankungen der zugehdérigen Fremdwahrungen. Letzteres ist
oft schwieriger zu steuern, da die Bewertung des Risikos einer Wahrung gegenuber einer anderen sehr komplex ist.

Die Vernachlassigung des Wahrungsrisikos kann durch unerwinschte Wahrungsschwankungen zu einem suboptimalen
Einsatz des Risikobudgets und letztlich zu einer negativen Beeinflussung des Risiko-Ertrags-Verhéltnisses fuhren.

WAHRUNGSMANAGEMENT: DIE BANDBREITE DER MOGLICHKEITEN

Um die negativen Auswirkungen des Wahrungsrisikos abzumildern, kénnen Anleger verschiedene Anséatze verfolgen, wobei
der einfachste eine passive Absicherung ist, die das Fremdwahrungsrisiko beinah vollstandig aufhebt.

In Anbetracht der Zinsdifferenz ist die passive Absicherung jedoch oft der kostspieligste Ansatz fur den EUR-basierten
Anleger. Angesichts des Liquiditatsbedarfs von Futures und Forwards erhdht eine statische Absicherung das Liquiditats-
risiko des Portfolios. Daher kdnnen Anleger gezwungen sein, Vermodgenswerte zu ungunstigen Bedingungen zu verkaufen
(vgl. z. B. die hohen Verbindlichkeiten aus einer USD-Absicherung - ca. 16 % - wéhrend des inflationsbedingten Markt-
rickgangs in 2022). Unter diesen Umstanden hatte eine statische Absicherung die Partizipation an der USD-Aufwertung
beeintrachtigt und damit alle Vorteile der, weithin als sicherer Hafen in Krisenzeiten geltenden, Wahrung eliminiert.

Angesichts der sich standig andernden Marktbedingungen sind die Korrelationen zwischen Anlageklassen und Wahrungen
dynamisch, und die risikomindernden Eigenschaften einiger Wahrungen, wie des USD oder des JPY, variieren. Aufgrund
dieser Einschrankungen greifen Anleger haufig auf einen Kompromiss zurtick, der zwischen einer vollstandigen statischen
Absicherung und einer nicht abgesicherten Anlagestrategie liegt, die passive Teilabsicherung. Die optimale Absicherungs-
quote hangt in dem Fall von mehreren Faktoren ab, welche u. a. die Absicherungskosten, die Cashflows des Portfolios,
die Liquiditat der Vermogenswerte, die Diversifikationseffekte, die Regulatorik und die Markterwartungen beinhalten.
Obwohl eine Teilabsicherung einen guten Kompromiss darstellen kdnnte, bleibt sie aufgrund der Variabilitat der oben
genannten Entscheidungsfaktoren eine suboptimale Losung.

Auch der Einsatz von Optionen ist aufgrund der hohen Optionspramien mit hohen Kosten verbunden. Dartber hinaus
bendbtigen die Anleger, wie bei Forward/Future-Overlay-Strategien, das Fachwissen und die operativen Voraussetzungen
fur eine effiziente Umsetzung und Uberwachung solcher Strategien, welche die regelméBigen Hedge-Anpassungen an
die Wertanderungen im Portfolio mit einschlief3t.

Der "Goldstandard" ist somit eine systematische, dynamische Strategie, die einen wirksamen Schutz bei Wahrungsabwer -
tungen und gleichzeitig Gewinnmitnahmen bei Wahrungsaufwertungen bietet.
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SYSTEMATISCHE, DYNAMISCHE ABSICHERUNG: DIE OPTIMALE OVERLAY-STRATEGIE

Beziehungen zwischen ékonomischen Variablen kénnen von Natur aus nicht-linear sein. Dies gilt insbesondere fUr den
Devisenmarkt, der einer Vielzahl von makrodkonomischen und politischen Kraften unterworfen ist. Der Ruckgriff auf ver-
einfachte (oft lineare) Modelle kann diese Komplexitat der interagierenden Variablen oft nicht erfassen. Die Herausforde-
rung bei der Ermittlung der optimalen Absicherungsstrategie liegt daher in der Identifikation geeigneter Methoden zur
Auswertung aller Inputvariablen und ihrer Wechselwirkungen.

Die von La Francaise Systematic Asset Management entwickelte Wahrungsstrategie wendet daher modernste Methoden
des Uberwachten maschinellen Lernens (ML) an, um diese Herausforderungen zu bewaltigen und eine optimale Absiche-
rungsstrategie zu bestimmen. Der Ansatz des maschinellen Lernens wird mit einer auf Verhaltensdkonomie basierenden
Komponente kombiniert und verfolgt einen Modell-Pooling-Ansatz. Letzteres berdcksichtigt, dass die verschiedenen Mo-
delle in unterschiedlichen Marktszenarien differenzierte Ergebnisse liefern kdnnen. Wahrend das System regelmafiig neu
kalibriert wird, um neue Daten mit einzubeziehen, wird jedes Modell auf der Grundlage seiner Vorhersagegenauigkeit und
Ergebnisstabilitat ausgewanhlt.

Die Wahrungsstrategie nutzt eine grole Bandbreite an Inputdaten, welche u.a. makrodkonomische, fundamentale, Cross-
Asset-, Momentum- und Sentiment-Daten umfasst. Die Kalibrierung stitzt sich daher nicht nur auf einfache Preisdaten
mit geringem Signal-to-Noise Verhaéltnis. Gleichzeitig wird der Black-Box-Charakter des ML-Modells entmystifiziert, da
der Quant Researcher*in und Portfolio Manager*in die Hedging-Merkmale der Strategie beeinflusst, indem er/sie die re-
levanten Inputdaten auswahlt und die Phasen mit hohem Risiko in der Trainingsphase des Modells identifiziert. Auf Basis
dieser Inputdaten extrahieren die Algorithmen die zugrundeliegenden Zusammenhéange und wahlen dann die geeigneten
Einstellungen und Parameterwerte aus, um solche riskanten Zeitraume in Zukunft zu erkennen.

HEDGING DES GREENBACKS - EIN BEISPIEL

Abbildung 1zeigt die potenzielle Performance einer dynamischen Absicherungsstrategie (fiir einen EUR Investor mit einem
USD-Portfolio) wie sie von La Francaise Systematic Asset Management entwickelt wurde. Die Strategie bietet einen teil-
weisen Schutz gegen das Devisenrisiko in Zeiten der USD-Abwertung und ermdéglicht eine Partizipation an der USD-Auf-
wertungen. Die Strategie reagiert dynamisch auf sich verandernden Marktumgebungen und nutzt die Ertragschancen aus
der USD-Investition bei einem kontrollierten Risiko.

ABBILDUNG 1
Simulierte Riickrechnung des
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vergangene und simulierte Wert-
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*seit 2017
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WAHRUNGSMANAGEMENT MIT MASCHINELLEM LERNEN: EINE MASSGESCHNEIDERTE LOSUNG

Die von La Francaise Systematic Asset Management entwickelte dynamische Wahrungs-Overlay-Strategie basiert auf hoch-
modernen Methoden des Uberwachten maschinellen Lernens. Trotz der systematischen Herangehensweise kann die Um-
setzung auf die individuellen Portfoliomerkmale zugeschnitten werden, indem eine ganzheitliche Sicht auf die
Wahrungsrisiken aller, im Portfolio befindlichen, Anlagen genutzt wird. So kann die dynamische Wahrungs-Overlay-Strategie
dazu beitragen, das Wechselkursrisiko signifikant zu reduzieren und die Fremdwahrung als Ertragsquelle zu nutzen.

Hauptrisiken: Wahrungsrisiko, Kapitalverlustrisiko. Der Anleger wird darauf hingewiesen, dass sein Kapital nicht garantiert
ist und daher moglicherweise nicht zurlickgezahlt wird.

Modellrisiken: Das Modell verhélt sich méglicherweise nicht immer wie erwartet. Daher kann das Modell nicht garantieren,
dass es Wertverluste verringert.

Risiko in Verbindung mit Derivaten: Das Modell verwendet Derivate. Dabei handelt es sich um Finanzinstrumente, deren
Wert von dem zugrunde liegenden Vermdgenswert abhangt. Geringe Schwankungen im Preis des Basiswerts kdnnen zu
erheblichen Veranderungen im Preis des Derivats fUhren.

HABEN SIE WEITERE FRAGEN? - WIR HELFEN IHNEN GERNE WEITER.

DR. DENISA CUMOVA, FRM DR. PHILIPP J. KREMER, CFA, CAIA MAXIMILIAN MUDRA
Head of Portfolio Management & Senior Portfolio Manager & Director Sales
Quantitative Research Quant Researcher Institutional Business Development

Tel.: +49 (0) 69 29 72 43 -802
Mobil: +49 (0) 152 28 57 24 57
mmudra@la-francaise.com
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WERBEDOKUMENT, fiir professionelle Kunden im Sinne der MIFID-Richtlinie.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen weder eine Anlageberatung noch ein Angebot oder eine Aufforderung zur Anlage an den Finanzmérkten dar.
Nichtvertragliche Informationen, die zum Zeitpunkt der Veroffentlichung als korrekt gelten, kénnen sich im Laufe der Zeit &ndern. Nahere Informationen zu den in
diesem Dokument dargestellten Risikomanagement-Methoden finden Sie unter www.la-francaise-systematic-am.com/risikomanagement

La Francaise Systematic Asset Management GmbH ist von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin - ID: 10105549) zum Betreiben des Investment-
geschafts zugelassen und im Handelsregister unter der Registernummer HRB 34125 eingetragen.
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