Finanzen & Vorsorge

Devisenhandel

Absicherungsstrategien
fiur Wahrungsrisiken

Das Jahr 2020 hat deutlich gezeigt, wie unvorhergesehene Ereignisse weitreichende Folgen

fir Unternehmen haben koénnen. Deshalb ist es wichtig, Risiken zu erkennen und Vorkeh-

rungen zu treffen. Dazu gehort auch das Absichern von Wahrungsrisiken.

> Nicolas Miiller

Beispiele fiir markante Wahrungskurs-
verschiebungen gab es in der jlingeren
Vergangenheit zuhauf. Stets wurden sie
ausgelost durch Ereignisse, die kaum
prognostizierbar waren. So zum Beispiel
die Aufhebung des EUR/CHF-Mindest-
kurses durch die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) im Jahr 2015 oder das
Brexit-Referendum sowie die US-Prési-
dentschaftswahl von 2016. Fiir sicher ge-
haltene und eingeplante Margenertréage
haben sich bei etlichen Unternehmen im
Nu aufgelost. Die Erfahrungen lehren
uns: Wéhrungsrisiken miissen abgesi-
chert werden. Dazu bieten sich unter-
schiedliche Strategien an.

Erste wichtige Schritte

Zunachst einmal gilt es fiir Unternehmer,
Klarheit dariiber zu gewinnen, welche
ihrer Wéahrungspositionen einem we-
sentlichen Wertschwankungsrisiko aus-
gesetzt sind. Wenn dieses «Exposure»
einmal ermitteltist, geht es darum, die ei-
gene Risikobereitschaft und -fahigkeit
festzulegen. Es empfiehlt sich, diese als
interne Richtlinie niederzuschreiben und
von Zeit zu Zeit zu tiberpriifen. In der Pra-
xis wird jeweils nicht das gesamte Expo-
sure abgesichert.

Je nach Risikoféhigkeit geht es um zirka
40 bis 80 Prozent der effektiven Risiko-
position. Eine wichtige Rolle spielt dabei
die jeweilige personliche Einschétzung,
wie sich ein bestimmter Wahrungsraum
entwickelt. Noch nicht entscheidend ist
die Wahl des eigentlichen Absicherungs-
instruments; diese wird erst am Schluss
getroffen.

Kategorien der Absicherung

Andieser Stelle hilft etwas Theorie zu den
drei Kategorien des «Hedgings» (sprich:
der Absicherung). Mikro-, Makro- und
Natural-Hedge stehen fiir verschiedene
Stufen, auf denen Absicherungen geté-
tigt werden konnen. Beim Mikro-Hedge
wird ein spezifisches Einzelgeschéft ab-
gesichert, die Transaktion kann direkt ei-
nem Fremdwahrungsgeschéft zugeord-
net werden.

Beim Makro-Hedge werden dagegen di-
verse Fremdwahrungspositionen auf der
Basis einer integrierten Risikobetrachtung
abgesichert, womit das Absicherungsge-
schéft nicht mehr einer einzelnen Fremd-
wéhrungstransaktion zugeordnet werden
kann. Der Natural-Hedge erfordert kein
Absicherungsgeschift, da sich die Ein-

nahmen und die Ausgaben in einer Wih-
rung ausgleichen. Dies ist die einfachste
und kostengiinstigste Kategorie, kommt
jedoch in der Praxis sehr selten vor.

Operativer Absicherungsansatz

Beim operativen Absicherungsansatz er-
folgt schliesslich die Umsetzung der Stra-
tegie, wobei unter anderem entschieden
wird, ob man sich nur gegen extreme Er-
eignisse absichert oder einen rollieren-
den Ansatz wahlt. Bei Letzterem legt man
zum Beispiel vorgingig fest, jeden Monat
systematisch 50 Prozent des anfallenden
Exposures abzusichern.

Alternativ dazu konnte man auch die Stra-
tegie eines intern budgetierten Wechsel-
kurses verfolgen. Entscheidend ist hier,
auf welche Weise dieser Kurs definiert
wurde und wie dieser iberwacht wird.
Beidiesem Ansatz werden Absicherungen
nur dann getétigt, wenn sich der Wechsel-
kurs dem festgelegten Budgetwert an-
néhert oder eine bestimmte Bandbreite
verlédsst. Wer diesen Ansatz wéhlt, sollte
auf keinen Fall den Uberwachungsauf-
wand unterschitzen; es werden techni-
sche Hilfsmittel wie auch ein Zugang zu
aktuellen Marktdaten benétigt.
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Das richtige Instrument

Auf dieser Basis wird zu guter Letzt
das geeignetste Absicherungsinstrument
ausgesucht. Dabei ist es nicht falsch, sich
auf das Know-how des Devisenspezia-
listen der Hausbank zu verlassen. Um
Wiéhrungsrisiken addquat abzusichern,
stehen klassische Instrumente wie das
Devisenkassageschéft oder das Devisen-
termingeschéft, aber auch das Swap-
und Devisen-Optionsgeschiaft zur Ver-
fligung. Ob vorrangig Kassen- oder Ter-
mingeschéfte abgeschlossen werden,
héngt stark von der Liquiditatsplanung
und den Zahlungsfliissen ab.

Limit-Orders als Unterstiitzung

Limit-Orders konnen bei der Hausbank
platziert werden, um bei sich schnell
verdndernden Marktverhéltnissen keine
Triggerpunkte zu verpassen. Die gédngigs-
ten Arten sind:

Limitierter Auftrag

Beinormalen Kauf- oder Verkaufsauftra-
gen garantiert die Bank, dass die Devisen
zum gewiinschten Wechselkurs gekauft
oder verkauft werden kénnen, sobald der
Kurs wahrend der festgelegten Giiltig-
keitsdauer die entsprechende Limite er-
reicht, iiber- oder unterschreitet. Soll eine
Limite fiir ein Termingeschaft platziert
werden, wird bei der Auftragserteilung

|dentifikation des
Wahrungsrisikos (Ex-
posure-Ermittlung)

Bestimmung der Ab-
sicherungsstrategie

Instrument mit dem
abzusichernden
Volumen evaluieren

Abb. 2: Kategorien der Absicherung

Mikro-Hedge

> Absicherung einzel-
ner Fremdwahrungs-
geschafte
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Devisentermin-
geschaft

geschaft

nur der gewiinschte Kassakurs verein-
bart. Der Swapsatz wird erst zum Zeit-
punkt der Ausfithrung berechnet, da sich
dieser wahrend der Giiltigkeit der Limite
verandern kann.

Stop-Loss-Auftrag

Mit dem Stop-Loss-Auftrag werden be-
stehende Positionen vor den negativen
Auswirkungen von Kursbewegungen ge-
schiitzt. Die Limite eines Stop-Loss-Kauf-

Makro-Hedge

> Absicherung mehre-
rer Wahrungsposi-
tionen auf Basis einer
integrierten Risiko-
betrachtung

> Devisenkassageschaft/
Devisentermin-

auftragesliegt immer iiber dem aktuellen
Kurs, diejenige eines Stop-Loss-Verkaufs-
auftrages immer darunter. Ausgefiihrt
wird der Auftrag, wenn der im Stop-Loss-
Auftrag festgesetzte Kurs am Markt ge-
handelt wird.

«One cancels the other»-
(OCO-)Auftrag

Diese Auftragsart umfasst zwei Auf-
trage, normalerweise einen Stop-Loss-
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und einen Take-Profit-Auftrag (Gewinn-
mitnahme durch limitierten Auftrag). So-
bald der eine Auftrag ausgefiihrt wird, er-
lischt der andere. Damit kann von einer
vorteilhaften Kursbewegung bei gleich-
zeitiger Absicherung profitiert werden.

Praxis-Beispiel einer OCO-Limite: Ein
Unternehmen exportiert Produkte in den
EU-Raum und fakturiert die Verkéufe in
Euro. Um die errechnete Produktemarge
zu erzielen, benotigt es einen Wechsel-
kursvon mindestens 1,05 zum Schweizer
Franken. Da der Markt aktuell von dieser
Marke entfernt ist, wird ein Zusatzertrag
in Form eines hoheren Wechselkurses
angestrebt. Der gewlinschte Wechselkurs
liegt bei 1,15.

Hier eignet sich diese Limitenart sehr gut,
da man sich nach unten absichert und
nach oben einen moglichen Zusatzertrag
erzielen kann. So lduft man nicht Gefahr,
dass die eine Limite oder die Stop-Limite
verpasst wird, und delegiert die Uberwa-
chung an die Bank. Bei der Ausfiihrung
der oberen oder unteren Limite wird die
noch offene Limite automatisch geloscht.

Fazit

Wiéhrungskurse sind stdndig in Bewe-
gung, wobei unvorhergesehene Ereig-
nisse besonders unerwiinschte Schwan-
kungen erzeugen konnen. Da die Wah-
rungsspekulation nicht zum Kerngeschaft
eines KMU gehort, sollte sich dieses nur
bedingt und innerhalb von engen Band-
breiten Wahrungsrisiken aussetzen. Diese
Bandbreiten sollten vorgangig klar defi-
niert werden.

Zudem sollte eine auf das KMU zuge-
schnittene Absicherungsstrategie erar-
beitet und dokumentiert werden. Die
Wabhl der richtigen Instrumente héngt
von der eigenen Liquiditdtsplanung ab
und sollte auf die Zahlungsstrome ab-
gestimmt sein. Ein hilfreiches Zusatz-
instrument bieten Limit-Orders, die man
beieiner Bank einfach, aber effizient und
rund um die Uhr platzieren kann.
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Rolling Hedge
> Rollierende Absiche-
rung, wobei die Absi-

Absicherung gegen
extreme Ereignisse
> Eswerden Extremsze-

narien definiert, wel- cherungsquote von
che man absichern einem exakten Vor-
mochte schauwert abhangt
> Absicherung mithilfe > Devisentermin-
von Optionen geschafte/Devisen-
swapgeschafte

Abb. 4: Schematische Darstellung Limitenart «One cancels the other»
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