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lhr Partner fiir das Management von Wahrungsrisiken

Die Algofin AG ist ein verldsslicher Partner bei an-
spruchsvollen Fragestellungen im Finanzbereich und
Spezialistin im Management von Fremdwahrungsrisiken.
Die Tatigkeitsgebiete der Algofin AG umfassen unter
anderem:

> |dentifizierung von Fremdwahrungsrisiken

> Messung von Fremdwahrungsrisiken mittels value-
at-risk und cash-flow-at-risk Konzepten

> Kosteneffiziente Optimierung der Absicherung via
Szenarioanalysen, Backtesting und Simulationen

> Implementierung, Reporting und gegebenenfalls
Anpassung der Fremdwahrungsstrategie

Die Aufhebung der Wechselkursuntergrenze CHF/EUR
hat vielen Unternehmen — auch KMUs — die Wichtigkeit
einer Fremdwahrungsstrategie wieder bewusst werden
lassen. Diese befasst sich unter anderem mit dem Ma-
nagement von Translations- (betrifft die Bewertung von
Anlagen und Schulden in Fremdwahrung) und Transakti-
onsrisiken (betrifft in Fremdwéahrung anfallende Cash
Flows).

Identifizierung und Messung

Zudem ist zwischen Fremdwahrungsrisiken im engeren
Sinne (sog. direkte Fremdwadhrungsrisiken) und Fremd-
wahrungsrisiken im weiteren Sinne (sog. indirekte
Fremdwahrungsrisiken) zu unterscheiden. Abbildung 1
illustriert ein Beispiel fur ein direktes Fremdwahrungsri-
siko: Die Abbildung zeigt — basierend auf simulierten
Wechselkursentwicklungen — die resultierende Margen-
verteilung eines CHF-basierten Exporteurs in den EUR-
Raum, dessen Ausgangssituation durch eine Marge von
10% bei einem Wechselkurs von 1.05 CHF/EUR gekenn-
zeichnet ist.
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Abbildung 1: Simulierte Wechselkursentwicklungen und resultierende
Margenverteilungen

Beim indirekten Fremdwahrungsexposure werden zu-
sitzlich strategische Uberlegungen beriicksichtigt, was
aufgrund des ,Safe Haven” Effektes des CHF insbesonde-
re fur CHF-basierte Unternehmen von essentieller Be-
deutung ist: Wahrend globaler Krisen wertet sich der
CHF tendenziell auf, da er als ,,sicherer Hafen” gilt. Somit
ist ein CHF-basiertes Unternehmen ohne Fremdwah-
rungsabsicherung in Krisenzeiten zusatzlich mit substan-
tiellen Wahrungsverlusten konfrontiert. Solche nichtli-
nearen Zusammenhdnge (Abbildung 2) konnen das
Fremdwahrungsrisiko weiter verscharfen und erschwe-
ren dessen Identifikation.
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Abbildung 2: Konvexitat des Fremdwahrungsrisikos

Zusatzlich dazu missen zur Messung des Fremdwah-
rungsrisikos nicht nur die direkten Exposures, sondern
ebenfalls sogenannte ,natirliche Hedges” (Fremdwah-
rungsexposures in entgegengesetzter Richtung) identifi-
ziert und bericksichtigt werden. Dazu ist eine bereichs-
Ubergreifende Planung der Fremdwahrungsabsicherung
unabdingbar.

Optimierung

Aufgrund von Kostenoptimierungsiiberlegungen unter
Beriicksichtigung der Unsicherheit beziiglich Realisier-
barkeit, Betrag und Zeitpunkt erwarteter Fremdwah-
rungscashflows empfiehlt sich das Konzept der Absiche-
rung in Zeitbandern, wie in Abbildung 3 dargestellt.
Dabei werden sichere Cash Flows in naher Zukunft mit-
tels liquider Futures i.d.R. monatlich abgesichert, wah-
rend unsichere Cash Flows in ferner Zukunft mittels
massgeschneiderter Forwards, z.B. auf jahrlicher Basis,
abgesichert werden.
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Abbildung 3: Fremdwahrungsabsicherung in Zeitbdndern

Mit fortschreitender Zeit — und der damit einhergehen-
den Erhéhung der Planungssicherheit von Cash Flows —
werden die Absicherungsbetrdge und -zeitpunke den
verfeinerten Planungen angepasst.

Unternehmensberater mit langjdhriger Erfahrung

Die Algofin AG ist ein spezialisierter Anbieter von Bera-
tungsdienstleistungen im Bereich quantitative Finance.
Zu den Kunden der Algofin AG aus der Schweiz und dem
Ausland zdhlen kotierte Unternehmen, KMUs, private
und staatliche Vorsorgeeinrichtungen, Stiftungen, Versi-
cherungsgesellschaften sowie vermégende Privatperso-
nen und deren Fachberater.

Weitere Informationen

Weitere Informationen zu unseren Dienstleistungen,
Kompetenzen und Referenzen finden Sie unter
www.algofin.ch. Fir individuelle Anfragen stehen wir
lhnen unter info@algofin.ch sowie unter
+41 71 558 53 30 jederzeit gerne zur Verfligung.
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