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Sehr geehrte Leserinnen und Leser

Ist der Schweizer Franken im Hoéhenflug? Die Schwéche der globalen Industrieproduktion
hat im vergangenen Jahr besonders dem Wirtschaftswachstum in Europa zugesetzt. Hinzu
kamen Turbulenzen in der Automobilindustrie und Unsicherheiten infolge der politischen Dis-
kussionen zum Brexit. Flir 2020 ist jedoch eine Entspannung der Lage zu erwarten. Denn
der private Konsum und die lockere Geldpolitik der EZB drften die Wirtschaft in Europa
stabilisieren, wahrend die Preise in der Eurozone weiter steigen — schneller als in der
Schweiz. Die tiefere Teuerung hierzulande lasst fir den Schweizer Franken tendenziell einen
Aufwartstrend hin zum Euro vermuten. Nichtsdestotrotz teilen sich die Meinungen Uber die
Devisenkursentwicklungen fir 2020. Denn im nachsten Jahr ist mit einem leicht schwéche-
ren Schweizer Franken zu rechnen, sollten sich die konjunkturellen und politischen Heraus-
forderungen in Europa wie erwartet ebnen.

Die Entwicklungen des vergangenen Jahres wie auch der Ausblick firs neue Jahr verdeutli-
chen einmal mehr, dass sich Anderungen der Geldpolitik sowie geo- und staatspolitische
Ereignisse unmittelbar auf die Devisenkurse auswirken. Schweizer Unternehmen haben in
der Vergangenheit aber bereits bewiesen, dass sie mit anspruchsvollen Wahrungssituatio-
nen umzugehen wissen. Nicht zuletzt dank erfolgreichem Wahrungsmanagement. Wah-
rungsrisiken abzusichern ist fir Unternehmen, die in irgendeiner Form Aussenhandel
betreiben oder Transaktionen in Fremdwahrungen tatigen, von grosser Wichtigkeit. Das
bestatigen die Ergebnisse der durchgefihrten Umfrage mit Schweizer Unternehmen zu
ihren Einschétzungen beziiglich der Wirtschafts- und Wechselkursentwicklungen im Jahr
2020.

Das Termingeschatft ist dabei nach wie vor das beliebteste Absicherungsprodukt und er-
moglicht es Unternehmen, die Planungssicherheit zu erhéhen und sich aufs Kerngeschaft
zu fokussieren. Eine allgemeinglltige Lésung in der Wahrungsabsicherung gibt es jedoch
nicht. Die Wahl der geeigneten Absicherungslosung hangt von verschiedenen Faktoren ab,
wie zum Beispiel von der Risikofahigkeit und -bereitschaft des Unternehmens. Jedes
Absicherungsinstrument hat seine Vorteile und seine Risiken. Mit unserem regionalen
Beratungsansatz im Devisenhandel sowie innovativen und breit gefacherten Losungen
gelingt es uns von der Credit Suisse, ganzlich auf unsere Kunden einzugehen und deren
spezifische Erwartungen zu erfillen.

Liebe Leserinnen und Leser, begeben Sie sich mit uns auf eine Reise durch den Devisen-
markt. Erfahren Sie mehr Uber die Méglichkeiten der Wahrungsabsicherung von unseren
Experten und erhalten Sie in spannenden Kundeninterviews einen Einblick in die Absiche-
rungsstrategien Schweizer Unternehmen.

Ich hoffe, lhnen interessante Erkenntnisse fiir lhre Geschaftstatigkeit mitgeben zu kénnen,
und wiinsche lhnen eine spannende Lektre.

RS

Didier Denat
Leiter Corporate Banking Schweiz

Besuchen Sie uns im Internet unter credit-suisse.com/devisen.

Devisenumfrage 2020. Einschatzung zur Devisenkursentwicklung. 3



Risiken konkret absichern

Leif Woodetly, Leiter FX Sales, spricht Uber
diverse Einflisse auf die Wahrungsabsicherung
und gibt eine Einschatzung, wie sich diese in den

nachsten lahren entwickeln durfte.

Die anhaltende Starke des Schweizer Frankens bereitete
unseren exportorientierten Firmenkunden auch im letzten
Jahr Sorgen. Denn ein starker Franken wirkt sich direkt auf
die Preisgestaltung und Wettbewerbsfahigkeit der Schweiz
aus. Mit vielen Kunden haben wir jlingst Uber die Geldpolitik
der grossen Zentralbanken, die damit einhergehenden
negativen Zinsen, die internationalen Handelsstreitigkeiten
sowie die Bedeutung dieser Themen fiir die Schweizer
Wirtschaft gesprochen. Die anhaltenden Bedenken tber
die Entwicklung des globalen Wirtschaftswachstums und
die zahlreichen geopolitischen Risiken haben sich in den
letzten Monaten noch weiter akzentuiert. Insofern merken
wir, dass sich unsere Kunden verstarkt Gedanken Uber die
Entwicklung der Devisenkurse machen und sich somit aktiv
um die strategische Absicherung ihrer Fremdwahrungsrisi-
ken kimmern.

Die Wahrungsabsicherung ist zwar ein klassisches Ge-
schaft, jedoch haben sich die Markte seit dem Ausbruch
der Finanzkrise grundlegend veréndert. Oft wurden sie auch
von geopolitischen Ereignissen und standig wechselnden
Impulsen erschittert. Die Volatilitat der Finanzmarkte sowie
die wachsenden Einflisse aus der Politik verlangen
entsprechend nach einer konsequenten Absicherung.
Unsere Kunden wahlen dabei nach wie vor sehr haufig
Basis-Absicherungsprodukte wie das Termingeschéft, um
ihre Devisenpositionen zu bewirtschaften. Zunehmend
beliebt sind aber auch Absicherungen, die ein gewisses
Mass an Partizipation an den Wechselkursen ermdglichen,
sollte sich ein Kurs zugunsten der Marktteilnehmer entwi-
ckeln. Ein grosses Thema sind infolge des negativen
Zinsumfelds Doppelwahrungsanlagen. Diese erlauben eine
bessere Verzinsung, die aufgrund des eingegangenen
Konvertierungsrisikos erzielt wird.

Unternehmerinnen und Unternehmer in der Schweiz gehen
aber auch mit der Zeit. Sie nutzen vermehrt digitale
Angebote und informieren sich online Uber die Entwicklung
der Méarkte. Die Moglichkeiten zur Absicherung von
Fremdwéahrungsrisiken sind mit dem digitalen Wandel fir
samtliche Unternehmen, unabhangig von deren Grosse,
besser zugénglich geworden. Unsere Kunden kdnnen

heute unabhangiger agieren, indem sie sich diejenigen
Dienstleistungen aussuchen, fur die sie keine Beratung der
Bank brauchen. So kann zum Beispiel ein Unternehmen
Uber die Credit Suisse Devisenplattform eine entsprechen-
de Absicherung selbst abschliessen.

Marktrelevante Neuigkeiten verbreiten sich Uber die
zahlreichen digitalen Kanale ungleich schneller als friiher.
Daraus resultiert, dass alle Marktteiinehmer zeitnah Gber
aktuelle Ereignisse und Preisentwicklungen informiert sind,
was wiederum den Wettbewerb und die Transparenz im
Devisenmarkt gesteigert hat. Um international wettbe-
werbsfahig zu bleiben, mussen Unternehmen heutzutage
effizient und innovativ arbeiten. Viele Kunden lassen sich
deshalb regelmassig in der Bestimmung ihrer Strategie
eingehend beraten, um die Profitabilitat ihres Geschafts
nicht unnétig den Risiken von Wahrungsschwankungen
auszusetzen. Daher bleibt die persénliche Beratung
weiterhin enorm wichtig. Die Definition der Absicherungs-
strategie einer Firma oder auch nur gewisse Grundlagen
einer Absicherung, wie zum Beispiel der Umfang, der
Zeitpunkt, die Laufzeit oder die effizienteste Absicherungs-
art, sollten auch in Zukunft personlich mit der Bank
besprochen werden kénnen. Nur so kann die optimale
Strategie fur das jeweilige Unternehmen gefunden und
dieses bei der Planbarkeit seiner Geschafte unterstitzt
werden.

Die Wahrung der Wettbewerbsféhigkeit von Schweizer
Exportunternehmen wiirde infolge einer weiteren Aufwer-
tung des Frankens generell wieder verstarkt in den Fokus
geraten. Aufgrund der hohen Qualitat von Schweizer
Produkten beheimaten wir nach wie vor weltfihrende
Unternehmen in diversen Sparten. Viele dieser Kunden
investieren gezielt in die Digitalisierung, in die Erhaltung
der strategischen Innovationskraft sowie in neue Technolo-
gien bei der Herstellung von Gitern. Dennoch diirfte ein
zu starker Franken dazu fUhren, dass die Schweiz trotz
ihrer starken Stellung an Wettbewerbsféhigkeit einbisst.
Wahrungsrisiken vorausschauend abzusichern, ist somit
unabdingbar, um eine méglichst hohe Kalkulierbarkeit zu
erreichen.



Drei Fragen an Leif Woodtly

Was kénnen Kunden im Bereich Wahrungsabsicherung von der
Credit Suisse erwarten?

Den Kunden geht es typischerweise darum, eine moglichst grosse
Planungssicherheit fir die ndchsten 6 bis 18 Monate zu erreichen.
Hier kdnnen wir verschiedene Ansatze und Lésungen im Umgang mit
Fremdwéhrungen aufzeigen. Es ist eine unserer Starken, auf die
individuelle Situation und die Bedurfnisse der Kunden einzugehen und
so die Beratung in der richtigen Sprache anbieten zu kénnen.

Was macht die Beratung bei der Credit Suisse einzigartig?

Wir kdnnen samtliche Aspekte des globalen Wahrungshandels direkt
und eigenstandig innerhalb unseres Konzerns abdecken. Wahrend
andere Banken und Finanzinstitute mit weiteren Anbietern zusammen-
arbeiten mlssen, besitzen wir das Know-how, um samtliche Bedrfnis-
se abdecken zu kdnnen. Da wir innerhalb der Credit Suisse Uber die
ganze Expertise im Fremdwahrungsmarkt verfiigen, kénnen wir auch
schnell komplexe Lésungen fir unsere Kunden erarbeiten. Dies erlaubt
uns eine grosse Flexibilitdt und Professionalitat in der Beratung.

Die Credit Suisse operiert im Devisenhandel mit einem dezentralen
beziehungsweise regionalen Ansatz von fiinf Standorten. Da wir eine
langfristige und vertrauensvolle Partnerschaft mit unseren Kunden
anstreben, ist uns und unseren Kunden diese Nahe sehr wichtig. Wir
mussen die Geschafte unserer Kunden kennen und verstehen, damit
wir exakt auf ihre Anliegen eingehen kénnen. Es ist unser Leistungs-
anspruch, dass jedem Unternehmen bei Bedarf ein regional veranker-
ter Wahrungsexperte zur Verfugung steht. Aus ebendiesem Grund
pflegen wir einen regionalen Beratungsansatz und kdnnen so unsere
Kunden in ihrer Fremdwahrungsplanung bestméglich und vollumfang-
lich begleiten.

Gibt es Mentalitatsunterschiede in den
verschiedenen Regionen, die Einfluss auf
die Absicherungsstrategie haben?

Wir stellen diesbeziiglich keine regionalen
Besonderheiten fest. Grundsatzlich sind sich die
Schweizer Unternehmen beim Umgang mit
Wahrungsrisiken sehr &hnlich. Natrlich gibt es
in der Schweiz sprachliche Unterschiede. Es ist
uns ein besonderes Anliegen, dass wir die teils
komplexen Beduirfnisse und Lsungen in der
jeweiligen Landessprache mit unseren Kunden
besprechen kdnnen. Zudem gibt es ganze
Industriezweige, die sehr stark regional verankert
sind. Experten vor Ort, die diese Branchen
kennen, kénnen den Kunden entsprechend
einen Mehrwert bieten.

Leif Woodtly hat seine Karriere 1992 bei der
Credit Suisse begonnen. Seit 2013 ist er
verantwortlich fir das Devisengeschaft im
Firmenkundenbereich in der Schweiz und
betreibt dazu finf Standorte in Genf, Basel,
Zirich, Lugano und St. Gallen.

Devisenumfrage 2020. Einschétzung zur Devisenkursentwicklung. 5



Credit Suisse Devisenumfrage 2020

Umfrageteilnehmer erwarten
keine Aufwertung des Euros

Etwas mehr als die Halfte der Umfrageteilneh-
mer geht von einer stabilen Entwicklung der
Schweizer Wirtschaft im Jahr 2020 aus. Der
Euro durfte gemass den befragten Unterneh-
men bis Ende 2020 ca. CHF 1.09 Wert sein.
Mit 43 % sichert sich ein beachtlicher Anteil

gegen Wahrungsrisiken ab.

1280 Umfrageteilnehmer

Bereits zum vierten Mal in Folge befragten wir Firmenkun-
den zu ihren Einschatzungen beziiglich der Wirtschafts- und
Wechselkursentwicklungen im nachsten Jahr. Die Anzahl
der Umfrageteilnehmer erreichte 2019 mit 1280 ein
Rekordniveau. Dabei gilt es zu beachten, dass die grosse
Mehrheit der befragten Unternehmen Aussenhandel in
irgendeiner Form betreibt. Das heisst, es handelt sich
hauptsachlich um Exporteure oder Importeure. Nur etwas
mehr als 10 % der Teilnehmer konzentrieren sich auf den
Binnenmarkt in der Schweiz. Der Industrie- und der
Dienstleistungssektor hingegen sind in gleichem Masse
vertreten.

Knapp die Halfte erwartet einen Zinsschritt der SNB
bis 2020

Der generellen wirtschaftlichen Entwicklung stehen

die Umfrageteilnehmer aus dem Dienstleistungssektor
optimistischer gegenlber als diejenigen aus der Industrie.
Erstere rechnen in 34 % der Félle mit einer Abschwéchung
des Wirtschaftswachstums, wahrend Industrieunternehmen

zu 41 % davon ausgehen. Gesamthaft geht etwas mehr als

die Hélfte der Befragten von einem stabilen BIP-Wachstum
aus (62 %) und nur gerade 11 % rechnen mit einer
Wachstumsbeschleunigung. Wir gehen indes davon aus,
dass das Schweizer BIP 2020 von Sportereignissen und
einer Stabilisierung der Weltwirtschaft profitieren durfte,
und rechnen deshalb mit einer leicht héheren BIP-Wachs-

tumsrate 2020 (vgl. nachstes Kapitel). Auch bei der
Zinsentwicklung erwartet eine Mehrheit der Umfrageteil-
nehmer keine Veranderung (52 %) und rechnet demnach
damit, dass der Leitzins der SNB Ende 2020 (weiterhin)
— 0,75 betragen durfte (vgl. Abb.). Derweil erwarten 26 %
mindestens eine weitere Zinssenkung und 22 % eine
Zinserhdhung.

Unternehmen erwarten keine Erstarkung des Euros
Die Befragten gehen infolge der Abschwéchung in der
globalen Industrie davon aus, dass sich der Euro bis Ende
2020 auf 1.09 (CS-Prognose: 1.15) einpendeln durfte
(vgl. Abb.). Sie prognostizieren damit das zweite Jahr in
Folge einen tieferen Wert als im Vorjahr — was sich im
Vorjahr als richtig herausgestellt hat. Auch der Entwicklung
des GBP zum CHF wird mehr Skepsis entgegengebracht
als noch in der letzten Umfrage. In der aktuellen Umfrage,
die zwischen dem 23. September und dem 8. November
2019 durchgefuhrt wurde, gehen die Umfrageteiinehmer
davon aus, dass das britische Pfund Ende 2020 noch ca.
CHF 1.21 Wert sein durfte (CS-Prognose: 1.40). Wenig
volatil zeigen sich die Prognosen fur den US-Dollar, die sich
im Vergleich zu Ende 2018 nur geringfiigig verandert haben
und weiterhin auf ca. 0.99 weilen (CS-Prognose: 1.00).
Diese Prognosen beziiglich der Wechselkursentwicklungen
decken sich jeweils weitgehend mit den Werten, welche die
Umfrageteilnehmer auch in ihrer jahrlichen Budgeterstel-
lung verwendet haben.



52 % rechnen Ende 2020 mit unverandertem SNB-Zins
«Was ist Ihre Prognose fiir den SNB Leitzins per Ende 2020?», Anteile in %
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Credit Suisse Devisenumfrage 2020

Differenz zwischen Europrognose und Budgetierung
Berechnet man die Differenz zwischen der angegebenen
EUR/CHF-Prognose der befragten Unternehmen und dem
von ihnen verwendeten Wechselkurs zur Berechnung des
Budgets, zeigt sich, dass Importeure eher dazu tendieren,
einen etwas stérkeren Euro zu budgetieren. Das heisst, sie
sind bewusst vorsichtig. Ahnlich verhélt es sich bei den auf
den Binnenmarkt Schweiz fokussierten Unternehmen.
Hingegen lassen sich bei den Exporteuren und Unterneh-
men, die sowohl im Import als auch im Export tatig sind,
keine klaren Muster erkennen.

Hedging von Importeuren und Exporteuren

43 % der Umfrageteiinehmer sichern sich aktiv gegen
Wahrungsrisiken ab. Im Durchschnitt deckt das Hedging
62 % der Transaktionen in Fremdwahrungen ab. Dabei
zeigen sich gewisse Unterschiede zwischen typischen
Importeuren und Exporteuren. So ist der Anteil an importie-
renden Unternehmen, die sich gegen Wahrungsrisiken
absichern, mit 47 % hoher als derjenige der exportierenden
Firmen (40 %). Auch 41 % der rein Binnenmarktorientier-
ten Umfrageteilnehmer betreiben Hedging. Das deutet
darauf hin, dass auch diese gewisse Transaktionen in
Fremdwahrung abschliessen. Unternehmen, die sowohl
exportieren als auch importieren, weisen mit 67 % den
héchsten Anteil an abgesichertem Risiko aus.

Hedging von Industrieunternehmen und
Dienstleistern

Industrie und Dienstleister liegen gleichauf beim Anteil an
Unternehmen, der sich gegen Wahrungsrisiken absichert
(43 %). Jedoch zeigt eine genauere Betrachtung, dass
Unternehmen aus dem Dienstleistungssektor mit Hedging
einen grosseren Anteil ihrer Transaktionen in Fremdwahrun-
gen abdecken (67 %) als dies Unternehmen aus dem
Industriesektor tun (56 %). Unsere letztjahrige Umfrage hat
indessen gezeigt, dass Industrieunternehmen etwas
haufiger auf natlrliche Weise vor Wahrungsschwankungen
gegenuber dem USD abgesichert sind als Dienstleister, da
sie mehr Transaktionen in USD auf der Einkaufs- als auch
auf der Verkaufsseite tatigen. Dies konnte teilweise daflr
verantwortlich sein, dass der Hedging-Anteil bei Exporteu-
ren etwas geringer ist.



Importeure budgetieren vorsichtig
Differenz zwischen EUR/CHF-Prognose per Ende 2020 und Budgetwert, Anteil Unternehmen
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Auch binnenmarktorientierte Firmen sichern sich ab
«Sichern Sie lhre Wahrungsrisiken ab?, «Falls ja, was ist Inre Hedge-Ratio?», Antworten von Unternehmen nach
Aussenhandelstatigkeit
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Dienstleister mit hoherer Hedge-Ratio
«Sichern Sie lhre Wahrungsrisiken ab?», «Falls ja, was ist Ihre Hedge-Ratio?», Antworten von Unternehmen nach Sektor

Industrie Dienstleister
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Quelle: Credit Suisse Devisenumfrage 2020
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Credit Suisse Prognosen flr 2020

Europa

Europa hat Uberproportional stark unter der Schwéche der
globalen Industrieproduktion gelitten und gleichzeitig lasten
hausgemachte Krisen, wie diejenige in der Automobilindus-
trie, oder die Querelen um den Brexit auf dem Wirtschafts-
wachstum. Die von uns erwartete Entspannung diirfte
somit spurbar positiv wirken. Zudem sind die Aussichten fir
den privaten Konsum unverandert gut: Dank tiefer Arbeits-
losigkeit und steigenden Realldhnen sind die Haushalte in
Kauflaune. Des Weiteren wirkt die lockere Geldpolitik der
Europaischen Zentralbank (EZB) unterstiitzend, und sogar
Lander wie Deutschland denken Uber héhere Staatsausga-
ben nach.

USA

Der Handelsstreit zwischen den USA und China belastet
zwar den Welthandel und die starksten Riickschlage in der
globalen Industrieproduktion wurden unmittelbar nach
Zollerhéhungen registriert. Die Stimmung der US-Unter-
nehmen scheint sich aber nicht verbreitet einzutriiben:

Der bei kleinen US-Unternehmen erhobene Geschéfts-
lageindikator liegt nach wie vor deutlich tiber seinem
langjahrigen Durchschnitt. Unterstitzt wird die vergleichs-
weise hohe Robustheit der US-Wirtschaft durch die wieder
expansivere Geldpolitik der US-Notenbank Fed. Nach drei
Zinssenkungen 2019 wird nun bis auf Weiteres aber wohl
eine Pause folgen.

Optimismus bei den Haushalten in Europa
Stimmung der Konsumenten, Index

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

Quelle: Datastream, Credit Suisse

Kleine US-Unternehmen sind nach wie vor optimistisch
Geschéftslageindikator von Kleinunternehmen in den USA
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Credit Suisse Prognosen fir 2020

China

Das Wachstum in China wird sich 2020 voraussichtlich
abermals leicht verlangsamen. Die Wachstumsverlangsa-
mung ist dabei nicht nur eine Folge des Handelsstreits mit
den USA. Auch der chinesische Konsum selbst schwachelt.
So sind die Verkaufe von Autos in China seit rund einem
Jahr rlicklaufig — Spiegelbild des getriibten chinesischen
Konsumklimas. Verantwortlich dafur ist unter anderem die
hohe immobilienbezogene Verschuldung und der damit
einhergehende Schuldendienst. Zentralbank und Regierung
dirften mittels Kreditstimuli beziehungsweise
Lockerungsmassnahmen eine zu starke Abschwéchung
des Wachstums kompensieren.

Schweiz

Die Schweizer Wirtschaft sollte 2020 starker wachsen

als 2019. Zum Teil ist die hohere Wachstumsrate dieses
Jahres jedoch auf die Lizenzeinnahmen der entsprechen-
den, hierzulande ansdssigen Sportverbande aus den
Olympischen Sommerspielen und der Fussball-Europa-
meisterschaft zurlickzufiihren — Einnahmen, die wenig
Einfluss auf die Gesamtwirtschaft haben. Haupttreiber der
konjunkturellen Entwicklung in der Schweiz bleibt der
private Konsum, wahrend das Exportwachstum verhalten
bleiben dirfte. Die Bauinvestitionen wiederum werden
gestutzt durch tiefe Zinsen, aber gleichzeitig gebremst
durch das steigende Uberangebot am Mietwohnungsmarkt.

Weniger Autoverkaufe in China
Veranderung der Autoverkaufe in China ggti. Vorjahr, gegléttet tber
3 Monate
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Schweizer Industrie leidet unter der Industrieschwéche
in Europa

Einkaufsmanager-Indizes fur die Industrie (PMI), standardisiert

(O = Durchschnitt seit Januar 2000)
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Eurozone Schweiz

Quelle: PMIPremium, Datastream, Credit Suisse



USD/CHF-Wechselkurs

Im Jahresverlauf 2019 hat der USD-Index, der den Wert
des USD gegenuber sechs Wahrungen misst, deutlich
zugelegt. Die Aufwertung war vor allem gegeniber dem
Euro stark, da die européische Gemeinschaftswahrung
Uberproportional unter der globalen Industrieschwache
leidet, wahrend sich der Kurs zum CHF seitwarts bewegte.
In der kirzeren Frist sehen wir aufgrund des nach wie vor
héheren Zinsniveaus in den USA im Vergleich zur Eurozone
weiteres Potential fir den USD und eine andauernde
Seitwartsbewegung zum CHF. Sollte sich die globale
Wirtschaftslage aber wie erwartet im Laufe dieses Jahres
verbessern, wiirde der USD zum EUR wieder nachgeben.

EUR/CHF-Wechselkurs

Der taktgebende Einflussfaktor fir den EUR/CHF-Kurs ist
seit L&ngerem die globale Risikostimmung. Solange schwa-
che Wirtschaftsdaten und politische Unsicherheiten auf
dem EUR lasten, bleibt der CHF gestutzt. Den daraus
resultierenden Aufwertungsdruck kann die Schweizerische
Nationalbank (SNB) aber mittels Devisenmarktinterventio-
nen begrenzen. Sollten sich politische und konjunkturelle
Risiken im Verlauf dieses Jahres wie von uns erwartet
etwas abbauen, ist mit einem wieder leicht schwacheren
CHF zu rechnen.

USD-Index hat stark zugelegt
Index (1.1.2016 = 100)
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Quelle: Datastream, Credit Suisse
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Man kann nicht in einen Index investieren. Die gezeigten Indexrenditen
sind keine Ergebnisse tatsachlichen Handels investierbarer Anlagen/
Wertpapiere. Anleger, die eine Strategie analog einem Index verfolgen,
koénnen geringere oder hohere Renditen erzielen und missen die damit
verbundenen Kosten berticksichtigen.

SNB hat im Hochsommer 2019 interveniert
In CHF (Millionen)
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Quelle: Datastream, Credit Suisse
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Frahzeitig planen und Wahrungsrisiken absichern

Anja Burford, Leiterin FX Sales fur KMU, erzahlt,
wie sich Schweizer Unternehmen gegen schwan-
kende Wahrungskurse absichern und wann eine

Optimierung Sinn macht.

Frau Burford, gibt es die perfekte Wahrungsabsiche-
rung fiir jeden Kunden?

Die perfekte Wahrungsabsicherung gibt es grundsatzlich
nicht, da jedes Unternehmen unterschiedlich arbeitet und
beziiglich der Absicherung von Wahrungsrisiken unter-
schiedliche Erwartungen hat. Da die Produkte im Bereich
des Devisenhandels individuell auf die Bedurfnisse der
Kunden abgestimmt werden kdnnen, gibt es aber flir jeden
Fall eine geeignete Absicherung. Ausschlaggebend ist,
welche Ziele die Kundin oder der Kunde verfolgen mdchte.
Nehmen wir das Beispiel eines Fremdwahrungskaufers:
Mochte sich der Kunde nur gegen steigende Kurse
absichern? Mdchte der Kunde trotz Absicherung an
fallenden Mérkten partizipieren? Oder méchte der Kunde
Risiken auf sich nehmen und die Wahrung zu einem
vorteilhaften Kurs kaufen?

Sichern sich Kunden ausreichend gegen Wéahrungs-
risiken ab?

Teilweise. Wir haben in den letzten Jahren immer wieder
gesehen, dass Kunden auf Marktbewegungen reagieren,
anstatt proaktiv das Thema Wahrungsabsicherung anzuge-
hen. Das heisst, wenn der Markt stark ansteigt, dann
splren wir ein grosses Interesse vonseiten der Kéufer. Und
umgekehrt sind die Verkaufer aktiver, wenn der Markt unter
Druck gerat. Eine friihzeitige Planung und Analyse der
Wéhrungsrisiken ist unserer Meinung nach aber entschei-
dend. Denn oft kdnnen nicht alle Ziele erreicht werden,
wenn die Kunden unter Druck reagieren missen.

Welche Produkte nutzen die Kunden bei der Absiche-
rung am haufigsten?

Das Termingeschaft ist nach wie vor das beliebteste
Produkt. Allerdings sahen wir in den vergangenen Jahren
auch vermehrt Interesse an anderen Absicherungsstrategi-
en, wie etwa am Participating Forward. Dieser bietet einem
Kéufer beispielsweise einen fixen Absicherungskurs und
Planungssicherheit, wéhrend der Kunde teilweise an
fallenden Markten partizipieren kann. Das Produkt verliert
aber zunehmend an Beliebtheit, weil die Kunden mehr Opti-
mierungen vornehmen méchten. Grundsétzlich raten wir
ihnen aber immer, verschiedene Produkte einzusetzen, die
sie vor unvorteilhaften Marktbewegungen schiitzen.

Wann machen denn Optimierungen fiir ein Unterneh-
men Sinn?

Optimierungen machen in der Regel in ruhigeren Méarkten
Sinn und kénnen flir Kunden sehr attraktiv sein. Jedoch
darf das Risiko nicht unterschatzt werden. Denn eine
Optimierung ist keine Absicherung. Wichtig ist, dass
Kunden eine solche Losung an die Strategie des Unterneh-
mens anpassen. Wir empfehlen in der Regel eine Optimie-
rung nur flr einen Teil des Bedarfs. Somit kommen vor
allem Unternehmen infrage, die einen geniigend grossen
Bedarf an Fremdwahrungen oder Schweizer Franken
haben.

e



Bei manchen Schweizer KMU machen Fremdwahrungen nur
einen kleinen Teil des Umsatzes aus. Kénnen solche Firmen

auf eine Wahrungsabsicherung verzichten? Anja Burford ist Leiterin des FX Desk
Eine Wahrungsabsicherung lohnt sich fir jedes Unternehmen, fir KMU und Banken. Sie ist bereits seit
unabhéngig von dessen Grosse. Auch kleine Betrage kénnen 13 Jahren bei der Credit Suisse tatig.

problemlos abgesichert werden. Komplexere Absicherungsstrategien
oder Optimierungen machen jedoch erst ab einer gewissen Grosse
Sinn. Neben den Wahrungsabsicherungen gibt es aber auch andere
spannende Produkte, wie zum Beispiel die Doppelwéhrungsanlage,
die im Bereich des Cash Management eingesetzt werden kann. Der
lokale Ansatz mit unseren Zweigstellen in den verschiedenen
Regionen ermdglicht es uns, nahe an den Kunden zu sein und die
verschiedenen Méglichkeiten zu besprechen.
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Risk Reversal

Der Funfer und das Weggli?

Risk Reversal — eine spannende
Alternative zum klassischen Ter-
mingeschaft mit der Moglichkeit,
von einer vorteilhaften Marktbe-
wegung zu profitieren

Absichern, aber wie?

Wechselkurse schwanken — mal mehr, mal weniger. So
erlebte beispielsweise das britische Pfund infolge des
Brexit-Referendums im Juni 2016 eine starke Abwertung.
Der Schweizer Franken dagegen wertete sich mit der
Aufhebung des EUR/CHF-Mindestkurses Anfang 2015
massiv auf. Beides kann Unternehmen, die Geschéftsbe-
ziehungen mit dem Ausland unterhalten, vor Probleme
stellen. Kursschwankungen konnen die Marge aus dem
operativen Geschaft von Exporteuren und Importeuren
markant reduzieren.

Mittels Wahrungsabsicherung kénnen Unternehmen die
Planungssicherheit erhdhen und sich auf das Kerngeschaft
fokussieren. Das am haufigsten verwendete Absicherungs-
instrument ist nach wie vor das Termingeschaft. Mit einem

Termingeschaft legen Unternehmen den Wechselkurs fiir
ein bestimmtes zuklnftiges Datum bereits vorgangig fest
und sichern sich so gegen Kursschwankungen ab.

Das Termingeschéft schiitzt zwar vor unliebsamen Kurs-
bewegungen. Doch was passiert, wenn sich der Kurs zu-
gunsten des Unternehmens entwickelt? Hier kann der Risk
Reversal als attraktive Alternative zum Termingeschaft
betrachtet werden.

Dank Risk Reversal von einer vorteilhaften
Kursbewegung profitieren

Der Risk Reversal ist ein konservatives Absiche-
rungsinstrument, das vollstandigen Schutz vor
Wéhrungsverlusten ohne Zahlung einer Pramie bietet.
Konkret erméglicht es einem Unternehmen eine
Absicherung zu einem vorab festgelegten Kurs, wahrend es
gleichzeitig von einer vorteilhaften Marktbewegung bis zu
einer bestimmten Ober- oder Untergrenze profitieren kann.

Der untere und der obere Strike definieren eine Bandbreite.
Die Strikes stellen entweder den Absicherungskurs oder
die Obergrenze/Untergrenze dar — je nachdem, ob das
Unternehmen der Verkéufer oder der Kaufer des Wéh-
rungspaars ist.

Bei jedem Verfall kénnen die folgenden Szenarien eintreten:

Beispiel fiir einen Kaufer eines Wahrungspaars (zum

Beispiel Importunternehmen).

= Szenario 1 — Wenn der Wechselkurs tber dem oberen
Strike liegt, kauft das Unternehmen den Nominalbetrag
zum oberen Strike und ist gegen einen weiteren Kurs-
anstieg abgesichert.

m Szenario 2 — Wenn der Wechselkurs auf der Hohe des
oder unter dem oberen Strike und Uber dem unteren
Strike liegt, findet keine Transaktion statt. Das Unter-
nehmen kann zum aktuellen Marktkurs handeln.

» Szenario 3 — Wenn der Wechselkurs auf der Hohe des
oder unter dem unteren Strike liegt, kauft das Unter-
nehmen den Nominalbetrag zum unteren Strike und ist
auf dieses Level begrenzt.



Beispiel fur einen Kaufer (Importunternehmen)

Wechselkurs

Szenario 1

Oberer
Strike
Szenarip 2

. Unterer
v \V Strike
Szenario 3

12 3 4 6 6 7 8 9 10 11 12 Monat

Nur zur Veranschaulichung

Fallstudie

Ein Schweizer Unternehmen, das Produkte aus den USA
importiert, méchte sein Wahrungsrisiko auf monatlicher
Basis absichern. Das Unternehmen steht nun vor folgender
Wahl:

Variante 1: Termingeschaft

Kassakurs 0.9930
Durchschnittliche Terminpunkte -0.0130
Durchschnittlicher Terminkurs 0.9800

Das Unternehmen kauft monatlich USD gegen CHF mittels
Termingeschaften. Der durchschnittliche Terminkurs
(Kassakurs abzlglich der Terminpunkte, die sich anhand
der Zinsdifferenz zwischen den beiden Wahrungen
berechnen lassen) kommt bei 0.9800 zu liegen.

Variante 2: Risk Reversal

Referenz-Kassakurs 0.9930
Referenz-Terminkurs 0.9800
Bandbreite

Oberer Strike 0.9980
Unterer Strike 0.9600

Das Unternehmen kauft monatlich USD gegen CHF mittels
eines Risk Reversal. Der obere Strike kommt bei 0.9980
und der untere Strike bei 0.9600 zu liegen.

Erwartet nun das Unternehmen einen deutlich héheren
USD/CHF-Wechselkurs, ist das Termingeschaft die
sinnvollere Absicherung. Erwartet das Unternehmen
hingegen einen stabilen oder sogar schwécheren USD/
CHF-Wechselkurs, ist der Risk Reversal das attraktivere
Produkt. Das Unternehmen kann bis zum unteren Strike-
Level bei 0.9600 von einem schwacheren USD profitieren,
ohne dabei auf eine Absicherung (Worst-Case-Kurs von
0.9980) zu verzichten.

Vergleich der beiden Produkte (Beispiel Kaufer eines
Wahrungspaars)

Termingeschaft Risk Reversal

Art des Produkts Basisabsicherung Basisabsicherung
Absicherungsschutz Vollstandige Vollstandige

Absicherung Absicherung
Pramienzahlung Keine Keine
Partizipation Nein Ja

Best-Case-Kurs Terminkurs (0.9800)  Unterer Strike (0.9600)

Worst-Case-Kurs Terminkurs (0.9800)  Oberer Strike (0.9980)

Stabiler oder tieferer
Wechselkurs

Stabiler oder hoherer
Wechselkurs

Markterwartung

Aufgrund der grossen Schwankungen und der Unsicher-
heiten im Devisenmarkt scheint eine Absicherung in fast
allen Féallen sinnvoll zu sein. Welche Absicherungsldsung
gewahlt werden soll, héngt allerdings von verschiedenen
Faktoren ab. Neben der Art der Geschéftstatigkeit stehen
vor allem die Risikofahigkeit und die Risikobereitschaft im
Vordergrund. Jede Absicherungslésung hat seine Vorteile
und Risiken. Um das geeignete Absicherungsinstrument zu
finden, das lhre Bedurfnisse abdeckt, stehen lhnen unsere
Spezialisten in den verschiedenen Regionen gerne zur
Verfiigung.

Autor
FX Sales Corporate & Institutional Clients

Christoph Leuenberger
christoph.leuenberger@credit-suisse.com
+41 44 656 68 00
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Fair Value

Der Mythos des fortwahrend
ZzU teuren Frankens

Der Schweizer Franken wertet gegenuber dem Euro
tendenziell auf — vor allem weil die Preise in der
Schweiz langsamer steigen. Derzeit ist der Schweizer
Franken um rund 10 % tiberbewertet. Die Uberbewer-
tung ist aber ein neueres Phanomen.

Lange Zeit profitierten Exporteure von gunstigen

Wahrungsbedingungen.

Um den fundamental gerechtfertigten Wert einer Wahrung
zu bestimmen, verwenden Okonomen den sogenannten
«Fair Value». Der einfachste Ansatz zu dessen Bestimmung
ist das Konzept der Kautkraftparitat. Liegt der Wechselkurs
bei der Kautkraftparitat zwischen zwei Wahrungen, so kann
mit einer Wahrungseinheit in beiden Wahrungsraumen
derselbe Warenkorb erworben werden (bspw. ein standardi-
sierter Big Mac im gleichnamigen Vergleichsindex). Die
Krafte, welche die Wechselkurse an den Devisenmarkten in
Richtung der Kaufkraftparitat bewegen, sind jedoch
schwach. Denn erstens wenden die Haushalte weit mehr
als die Halfte ihrer Konsumausgaben fir nicht handelbare
Guter und Dienstleistungen auf, also etwa fir Haarschnitte,
Mieten oder Gesundheitsleistungen, bei denen die internati-
onale Preisarbitrage nur sehr bedingt oder gar nicht
stattfindet. Und zweitens werden Wahrungen auch als
Finanzanlagen gehalten. Die Risiko- und Ertragseinschat-
zung der Anleger kann den Wert einer Wahrung wahrend
langer Zeit vom Kaufkraftparitatswert abweichen lassen.

Kaufkraftparitat als Ausgangspunkt fir «fairen Wert»
einer Wahrung

Aus diesem Grund beruhen die Fair-Value-Berechnungen
der Credit Suisse auf einem erweiterten Kaufkraftparitats-
modell, das auch die Bestimmungsfaktoren derartiger
Risiko- und Ertragsprémien einer Wahrung miteinbezieht.
Gemass unseren Modellen liegt der Fair Value des CHF
gegenuber dem EUR derzeit bei 1.22. Der CHF ist damit

gegeniber dem EUR rund 10 % Uberbewertet. Das war
aber nicht immer so: Zwischen 2003 und 2010 lag der
EUR/CHF-Kurs deutlich héher, als gemass dem damaligen
Fair Value eigentlich angemessen gewesen ware. Der CHF
war folglich gegeniiber dem EUR jahrelang unterbewertet,
und die Schweizer Wirtschaft fand in diesem Zeitraum
ausserst gunstige Wahrungsbedingungen vor. Ein Teil der
Kapazitaten, die insbesondere in der Exportindustrie jlingst
unter dem Druck des starken CHF abgebaut werden
mussten, ist wohl in diesen glinstigen Jahren aufgebaut
worden.

Tiefe Teuerung hilft der Schweiz im internationalen
Handel

Der faire EUR/CHF-Wechselkurs sinkt zudem tendenziell:
Seit 2002 hat er um rund 20 % abgenommen. Diese
Abnahme ist Ausdruck dafir, dass die Schweizer Wirtschaft
nach und nach immer besser mit einem EUR/CHF-Kurs
naher an der Paritdt umgehen kann. Haupttreiber hinter
dieser Anpassung ist die unterschiedliche Teuerungsent-
wicklung in der Schweiz und der Eurozone. In der Eurozone
steigen die Preise seit Jahren stéarker als in der Schweiz,
Risiko- und Ertragsprémien Ubten indessen vor allem
wahrend der Finanz- und Schuldenkrise substanziellen
fundamentalen Aufwertungsdruck auf den CHF aus.

Diese Treiber haben sich jlingst aber deutlich abge-
schwacht.



Fair Value diirfte auf heutigen Wechselkurswert
sinken

Wir gehen davon aus, dass die Inflation in der Schweiz
auch kunftig tiefer sein wird als in der Eurozone. Damit
wirde der EUR/CHF-Fair-Value weiterhin graduell sinken
beziehungsweise der CHF gegeniiber dem EUR fundamen-
tal starker werden. Gemaéss unseren Prognosen dirfte der
Fair Value in rund funf Jahren ungeféhr dort zu liegen
kommen, wo der EUR/CHF-Wechselkurs heute ist. Die
Devisenmarkte nehmen also die fundamentale Aufwertung
gewissermassen vorweg.

Devisenumfrage 2020. Einschétzung zur Devisenkursentwicklung.



Deal-Contingent-Absicherung

Massgeschneiderte Absiche-
rung fur Ihre zugrunde liegende
strategische Transaktion

Funktionsweise

Wechselkursrisiken entstehen haufig bei grenziiberschrei-
tenden M&A-Situationen, bei denen der Kunde W&hrungs-
schwankungen ausgesetzt ist, die sich zwischen Unter-
zeichnung (Signing) und Abschluss (Closing) ergeben.
M&A-Projekte sind haufig an Abschlussbedingungen
gebunden, und selbst bei hoher Abschlusswahrscheinlich-
keit sollten Wechselkursrisiken mithilfe einer geeigneten
Struktur abgesichert werden.

Gewohnliche Produkte bilden das Abschlussrisiko nicht voll-
sténdig nach und bergen fir Kunden Auflésungsrisiken
oder -kosten bei Nichtabschluss der Transaktion. Die Credit
Suisse bietet eine Deal-Contingent-Absicherung, welche
die Closing-Mechanismen vollumfanglich widerspiegelt und
bei allfalligem Nichtabschluss der M&A-Transaktion keine
Aufldsungsrisiken birgt.

lhre Bediirfnisse

Wechselkursrisiken kénnen bei folgenden strategischen
Transaktionen entstehen:

= M&A-Transaktionen

= Fremdfinanzierung

= Refinanzierung/Rickzahlung von Schulden

= Kapitalerhdhung

= |PO

Was Sie liber Deal-Contingent-Absicherungen
wissen sollten

Die Credit Suisse bietet Instrumente zur Minderung

verschiedener Risikoarten, darunter:
= vom Signing bis zum Closing

= vom Commitment bis zum Closing
= von der Syndizierung bis zum Closing

= Erleichterung beim Abschluss des Mittelflusses

Fir wen eignet sich die Deal-Contingent-Absicherung?
Fir Kunden, die an einer grenziberschreitenden strategi-
schen Transaktion mit einem Wahrungsrisiko in der Hohe
von USD 50 Mio. und mehr beteiligt sind.
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lhre Vorteile auf einen Blick
= Absicherung von Wechselkursrisiken — zugeschnitten auf
die zugrunde liegende Transaktion

= Keine Vorabkosten

= Wird wirksam, wenn/falls die Transaktion zustande
kommt (flexibles Timing)

= Keine Aufldsungskosten bei Nichtzustandekommen der
Transaktion

= Unmittelbarer Zugriff auf die Absicherung, sobald die
Transaktion zustande kommt

Allfallige Risiken

Ein mégliches Risiko im Zusammenhang mit strategischen
Transaktionen besteht darin, dass die Transaktion nicht
zustande kommt. In einem solchen Fall wird die Absiche-
rung aufgeldst, ohne dass hierbei Kosten fir den Kunden
entstehen. Sobald der Kunde uns Uber den Abschluss der
Transaktion in Kenntnis gesetzt hat, wird die Deal-Contin-
gent-Absicherung in ein Kassageschéft umgewandelt und
als solches abgewickelt. Das einzige Risiko ist also das
Erfullungsrisiko, wenn die Transaktion abgeschlossen und
die Absicherung von der Credit Suisse an den Kunden
Ubertragen wird.

Kontaktieren Sie uns
FX Sales Corporate & Institutional Clients

Marcel Gremlich
marcel.gremlich@credit-suisse.com
+41 44 335 23 42*

Patrik Bank
patrik.bank@credit-suisse.com
+41 44 335 31 46

* Bitte beachten Sie, dass Telefongesprache aufgezeichnet werden
konnen. Bei Inrem Anruf gehen wir davon aus, dass Sie mit dieser
Geschéftspraxis einverstanden sind.



Vereinbarung Kursfestlegung Abschluss

Wir schliessen die Absiche-
rung ohne Vorabkosten ab.

Das Risiko (Position) tragt
die Credit Suisse.

Was passiert zwischen Unter-
zeichnung und Abschluss der
Vereinbarung?

Potenzielle Kombinationen von:
m aufsichtsrechtlicher/
kartellrechtlicher Genehmigung

= Genehmigung der Aktiondre
= Anlegernachfrage

= erheblicher nachteiliger
Verénderung

= hoherer Gewalt

" usw.

Anhand der vorstehenden Kriterien
wird bestimmt, ob die Absicherung

Ubertragen oder aufgelost wird.

Der Kurs wird nach dem vorab
vereinbarten Zeitplan und bei

Abschluss der Transaktion
festgelegt.

Transaktion wird
abgeschlossen

Transaktion wird NICHT
abgeschlossen

Absicherung wird von der
Credit Suisse an den Kunden
ubertragen

Absicherung wird auf Kosten
der Credit Suisse aufgelost
(keine Pramie oder Haftung
seitens des Kunden)

Die Deal-Contingent-Absicherung erméglicht Kunden die Vorabvereinbarung eines Wechsel-

kurses ohne Verpflichtung bis zum Abschluss der Transaktion*

* Die Preisgestaltung und die Kapazitat hangen von unserem internen Sorgfaltspflichtprozess und den erforderlichen Genehmigungen ab.
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Travel Trade Service TTS Ltd.

Wahrungsabsicherung.
Kein leichtes Spiel in der

Reisebranche.

In der Reisebranche schreckt man
vor keinem Abenteuer zurick.
Beat Walser, Reiseexperte und
Unternehmer, sichert Wahrungs-
risiken aber lieber ab.

Die Vereinigung Travel Trade Service (TTS) setzt sich aus
rund 30 unabhangigen und eigenstandigen Reiseblros und
Reiseveranstaltern zusammen. Die beteiligten Unternehmen
bedienen den Markt sowohl fir den Freizeit- wie auch fur
den Geschéaftstourismus und zeichnen sich durch umfang-
reiches Fachwissen und langjahrige Branchenerfahrung
aus. Dies sei Voraussetzung, um hochwertige Dienstleis-
tungen anbieten zu konnen, sagt Beat Walser, Président
der TTS-Gruppe. «Die TTS-Mitglieder sind eigensténdige
Unternehmen, die hauptséchlich von den Inhabern selbst
gefiihrt werden. Das garantiert Kontinuitat und damit
Zuverlassigkeit sowie hohe Qualitat gegentiber dem Handel
und unseren Endkunden.» Auch Beat Walser ist erfahrener
Unternehmer und seit vielen Jahren in der Reisebranche
aktiv. 2009 verkaufte er seine vier Reisebdiros im Zircher
Unterland an die Knecht-Reisegruppe und ibernahm die
Geschaftsleitung eines Osteuropaspezialisten. «Ich habe
aber rasch erkannt, dass ich Unternehmer bin. Deshalb
habe ich 2012 die Chance ergriffen, Smeraldo Tours zu
Ubernehmen.»

Die Smeraldo Tours AG ist Mitglied der TTS und agiert als
erfolgreicher Reiseveranstalter und Italienspezialist, der an
den Reiseblrohandel sowie an den Direktmarkt verkauft.
Als Veranstalter fir Sardinien und weitere Trouvaillen in Itali-
en sowie fUr die Kanarischen Inseln hat Smeraldo Tours die
Einfuhrung des Euros in ltalien 2001 miterlebt und musste
damals schnell agieren. Zuvor tatigte das Unternehmen
seine Eink3ufe in Lira, heute hauptsachlich in Euro — je
nach Ziel der gefiihrten Gruppenreisen, die Smeraldo
weltweit anbietet. Wie Smeraldo Tours verkaufen viele
weitere Schweizer Reiseunternehmen in Schweizer Fran-
ken, wéhrend sie Einkéaufe bei lokalen Partnern in den
Wahrungen der jeweiligen Reisedestinationen abwickeln.
Wechselkurse spielen deshalb in der Reisebranche eine
wichtige Rolle — nicht nur fir die Endkunden, sondern auch
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fur die Anbieter. Das bestatigt Beat Walser, der langjahrige
Erfahrung in diesem Business hat: «<Man muss sich in der
Reisebranche intensiv damit beschaftigen.» Es sei nicht
immer ganz einfach fir Unternehmen, bei denen die Preise
und Margen von Wechselkursen abhéngen. Ein Reisean-
bieter, der sich auf den Sommertourismus fokussiere,
misse bereits im Zeitraum zwischen September und Mitte
Oktober die Reiseangebote sowie die Preise fur das
Folgejahr erstellen. In dieser Phase misse der Veranstalter
bestimmen, mit welchem Kurs er umrechnet, und so seine
Preise fur die néchsten zwolf Monate festlegen. «<Man muss
zum Beispiel entscheiden, ob die Marge etwas hoher ist
oder ob der Umrechnungskurs konservativer kalkuliert
werden soll», so Beat Walser. Zudem sei es wichtig, den
Markt und die Konkurrenz im Auge zu behalten, auch aus
dem nahen Ausland. «Ich kann meine Produkte nicht teurer
anbieten als die Konkurrenz.»

Dennoch, es bestehe immer ein gewisses Restrisiko infolge
moglicher Kursschwankungen. Fir Beat Walser ist klar:
«Dieses Wahrungsrisiko sollte zu 50-70 % abgedeckt
werden.» Bei Smeraldo Tours sicherte er etwa die Halfte
des Kursbedarfs mit Termingeschéaften ab. Den Restbedarf
liess er fir mogliche Optimierungen offen. Wahrungsverlus-
te habe er so noch nie einstecken missen. Im Gegenteil:
Smeraldo Tours konnte fast immer leichte Wahrungsgewin-
ne erzielen. Eine Portion Gllick brauche es aber auch, gibt
Beat Walser zu. «<2015, im Jahr des Frankenschocks,
haben wir gerade den Kostendeckungspunkt erreicht. Da
hatte ich das Gllck, die richtigen Entscheidungen getroffen
zu haben.» «Ich habe gelernt, auf die Dienste der Experten
zurlickzugreifen, in meinem Fall auf die Expertise meiner
Beraterin bei der Credit Suisse. Fir mich geht es nicht
ohne Partner, der gut berat.»

Die Konkurrenz in der Reisebranche ist gross. Nicht nur
deutsche Anbieter, sondern auch Generalisten und Online-
Buchungsportale machen den Schweizer Reiseblros und
-veranstaltern das Leben schwer. Diese Entwicklung freut
Beat Walser nicht: «Aus diesen Institutionen ist der Mas-
sentourismus gewachsen. Das hat die Reisewelt negativ
veréndert.» Man solle mit dem Tourismus nicht nur Geld
verdienen wollen, sondern man trage auch eine grosse
Verantwortung — gerade gegenuber der Umwelt, so der
Unternehmer. «Nachhaltigkeit ist in der Reisebranche ein



schwieriges Thema. Denn einerseits leben wir vom Touris-
mus, andererseits missen wir diesen lenken.» Schweizer
Reisebiros und Reiseveranstalter sollten das Internet
deshalb nicht als Feind, sondern als Freund betrachten, rat
Beat Walser. «Wir mUssen den Kunden einen Mehrwert bie-
ten, auf den sie bei Billiganbietern oder Onlineportalen
verzichten missen. Zudem sollten wir die Reisenden und
unsere Partner in den Zieldestinationen mehr fir das
Thema Nachhaltigkeit sensibilisieren. Die Branche ist
gefordert — wir missen innovativer werden.»

Travel Trade Service TTS Ltd. wurde 1980 als Zusam-
menschluss unabhangiger Reiseburos und Reiseveran-
stalter ins Leben gerufen. Die Vereinigung bietet
Seminare mit Verkaufstrainern und Marketingprojekte
sowie [T- und Digitallésungen an. Dies unterstiitzt das
gemeinsame Wachstum. Dank den knapp 60 Verkaufs-
punkten sind so auch kleinere Unternehmen gesamt-
schweizerisch abgedeckt. Das Présidium des Verwal-
tungsrats halt seit 15 Jahren Beat Walser. Seit 1986 ist
er Unternehmer mit Herzblut und war Inhaber verschie-
dener Reisebtiros und -veranstalter.
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Scott Sports SA

1

Wir mussen unser Cashflow-
Volumen bestandig halten.

Im Sport ist man bei Scott Sports
risikofreudig, nicht aber bei Wech-
selkursschwankungen. CFO Alain
Hasler sieht flir Scott Sports haupt-
sachlich zwei Wahrungsrisiken.

Scott Sports ist ein Multisport- und Multimarken-Unter-
nehmen, spezialisiert auf die Entwicklung und den Vertrieb
von Sportprodukten. Gegriindet wurde es in den 50er
Jahren in den USA. Seit den spaten 70er Jahren ist Scott
Sports am Standort Givisiez in der Schweiz vertreten, heute
Hauptsitz der Firma. «Damals arbeiteten ungefahr 30
Angestellte in einer kleinen Garage und konzentrierten sich
auf den europaischen Markt», erzahlt CFO Alain Hasler.
«Heute ist Scott Sports ein global erfolgreiches Unterneh-
men mit amerikanischen Wurzeln, europaischer Forschung
und Entwicklung sowie europdischem Marketing, einer
internationalen Produktion und einer Schweizer Organisati-
on.» Die Erfolgsgeschichte von Scott Sports basiert auf der
Mentalitdt des Unternehmens: Innovation, Design und
Technologie. «Das sind Schlusselfaktoren fir unser
Unternehmen, die Teil unserer DNA sind», erklart Alain
Hasler. Die Firma nimmt dabei keine Abkirzungen. «Keine
Shortcuts», erklart der CFO. «Wir versuchen, innovative und
leistungsorientierte Produkte zu entwickeln, ohne Kompro-
misse eingehen zu missen.»

Etwa 8 % des Umsatzes erwirtschaftet Scott Sports in der
Schweiz. Hauptmarkt flir den Sportartikelhersteller mit
einem Umsatzanteil von 60 % ist Europa. Vor allem die
Nachbarlander sind fir das Unternehmen strategisch

wichtig, vertreten ist Scott Sports aber auf der ganzen Welt.

«Wir vertreiben unsere Produkte in mehr als 100 Landern»,
bestéatigt der Finanzchef. Scott Sports operiert dabei in
einer Vielzahl an Wahrungen: «Von Schweizer Franken Uber
Euro oder US-Dollar bis hin zu lokalen Wahrungen wie der
schwedischen oder dénischen Krone.» Verkaufe wickelt die
Firma am haufigsten in Euro ab, gleichzeitig tatigt das
Unternehmen seine Einkaufe nicht nur in Euro, sondern
auch in US-Dollar und japanischen Yen. Das stellt Scott
Sports immer wieder vor Herausforderungen. Fir die
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Preissetzung missen so mehrere Wechselkurse bertick-
sichtigt werden. «Der Markt bestimmt die Preise», erklart
Alain Hasler. «Damit wir unsere Marge sichern kénnen,
mssen wir deshalb unsere Produktionskosten optimieren
und die damit verbundenen Wahrungsrisiken absichern.»

Die Wahrungsrisiken wirken sich laut Hasler einerseits auf
die Margen aus, da das Unternehmen seine Preise nicht
bei jeder Wahrungsschwankung neu anpassen kénne,
andererseits aber auch auf den Cashflow: «Wir missen
unser Cashflow-Volumen bestandig halten, damit wir
genlgend Kaufkraft haben, um auch bei hoheren Kursen
kaufen zu konnen.» Geméss Hasler stellt die Bilanzneube-
wertung ein weiteres Risiko dar, denn das Unternehmen
konsolidiert die Konzernzahlen in Schweizer Franken.
«Kurschwankungen beim Schweizer Franken kénnen einen
signifikanten Einfluss auf die Konzermnzahlen haben.»

Bei Scott Sports sei man durchaus risikofreudig, meint
Hasler, aber nicht bei der Wahrungsabsicherung. «Beim
Skifahren kennen Sie das Material und die Bedingungen,
aber Sie wissen nie, ob und wann eine Lawine kommt. Also
tragen Sie einen Lawinenrucksack, um sich abzusichern.
Unsere Absicherungstools sind unsere Lawinenrucksacke.»

In der Regel definiert Scott Sports die Wechselkurse fiir die
Preiskalkulation zehn bis zwéIf Monate vor Markteinfiihrung
der neuen Kollektion. Mit der gewahlten Strategie méchte
das Unternehmen sicherstellen, dass es durch Wechsel-
kursschwankungen nicht zu stark von seinem Budgetplan
abweicht und die Produktion innerhalb der definierten
Preise sicherstellen kann. Scott Sports nutze am haufigsten
Forwards, so der CFO. Die Absicherung mit den Forward-
Geschaften passe zur Unternehmensstruktur, sowohl in
Bezug auf Flexibilitat als auch hinsichtlich der internen
Abl3aufe und verfliigbaren Ressourcen. Diese Strategie habe
sich im Laufe der Jahre bewahrt. Dennoch gebe es Félle,
zum Beispiel aufgrund einer Verspatung in der Produktion,
in denen das Unternehmen seinen Cashflow anpassen und
seine Wahrungsbeddirfnisse mit Devisenswapgeschaften
feinabstimmen musse. Sind die Wahrungskurse extrem
volatil, musse das Unternehmen seine Ziele uberprifen und
die Auswirkungen auf die Produktmargen analysieren.
Dabei kénne es auch vorkommen, dass die Herstellung
bestimmter Produkte infrage gestellt werde.



Alain Hasler und Scott Sports blicken aber positiv in die
Zukunft: «Die Produktion und Distribution von E-Bikes
dirfte weiter zunehmen und wir erwarten weiteres Wachs-
tum in der Entwicklung der Mobilitdt und Outdoor-Aktivita-
ten.» Nichtsdestotrotz misse auch Scott Sports am Ball
bleiben. «Der Einzelhandel von Sportprodukten ist im Zuge
der Digitalisierung im Wandel, gerade mit Omnikanalen wie
dem E-Commerce, wo wir auch mitspielen méchten.»

Scott Sports wurde 1958 in den USA gegriindet und
begann damals mit der Entwicklung der ersten Alumini-
um-Skistocke. In den 90er Jahren wurde die Holding von
Scott Sports in die Schweiz verlegt. 2015 hat das
stidkoreanische Unternehmen Youngone einen Anteil an
Scott Sports erworben. Seither ist Youngone zusammen
mit Beat Zaugg Eigentlimer von Scott Sports. Heute ist
die Firma auf dem Markt fur Bike-, Ski-, Lauf- und
Motorsport prasent. Neben der Eigenmarke bietet das
Unternehmen weitere Marken wie Syncros, Bergamont
oder Dolomite an. Erst kirzlich ist Scott Sports in ein
neues Gebaude — den jetzigen Hauptsitz — eingezogen.
Mehr als 330 Personen sind in Givisiez beschéftigt. Zu
ihnen gehort auch der CFO Alain Hasler, der schon seit
Uber 16 Jahren flr das Unternehmen arbeitet: «F(ir einen
guten Start in den Arbeitstag gibt es nichts Schéoneres als
eine Fahrt mit dem Velo an der frischen Luftl»
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Bartholet Maschinenbau AG

Flexible Absicherungs-
strategie. Die Wahrung

gibt den Ton an.

Die Bartholet Maschinenbau

AG verzeichnet Erfolge hoch

in der Luft. Roland Bartholet
weiss genau, welche Rolle
Wahrungsrisiken dabei in seinem
Unternehmen spielen.

Seit 67 Jahren mischt die Bartholet Maschinenbau AG
am Markt fur Seilbahn- und Vergniugungsparkanlagen,
Maschinenbau und Metallverarbeitung mit. Heute ist das
Familienunternehmen in diesen Bereichen marktfiihrend
— und das weltweit. Dabei hat die Firma ganz klein an-
gefangen. Im Jahr 1962 erdffnete Anton Bartholet eine
Reparaturwerkstatt als Einmannbetrieb, nun sind es
weltweit (ber 300 Mitarbeitende. Der Erfolg des Unter-
nehmens sei ebendiesen Mitarbeitenden zuzuschreiben,
sagt Roland Bartholet, der als Verwaltungsratsprasident
den Betrieb heute in zweiter Generation fihrt. «Der
wichtigste Erfolgsfaktor ist, dass wir hier sehr gute
Fachleute vor Ort haben und motivierte Mitarbeitende
beschéftigen kénnen, die Veranderung unterstitzen.»
Dazu gehdre auch die stetige Weiterentwicklung der
Produkte, fuhrt Roland Bartholet weiter aus.

Mit dem Unternehmen sind auch die Geschafte gewach-
sen — und zwar Uber die Schweizer Grenze hinaus. So
konnte die Bartholet Maschinenbau AG zahlreiche Projekte
im Ausland realisieren, darunter in Frankreich, Norwegen,
Russland, China und Stdkorea. In der langen Liste der
Lander, in denen das Schweizer Unternehmen bereits tatig
war, sticht aber eines besonders hervor: In Stidkorea habe
die Firma gute Geschéftspartner angetroffen und bereits
mehrmals eine spannende Zusammenarbeit erleben
konnen. «Sldkorea ist eines der fortschrittlichsten Lander
Asiens, etwa auf gleicher Hohe wie die Schweiz», bestatigt
Roland Bartholet und fligt hinzu: «Zudem entspricht das
dortige Preisniveau etwa dem in der Schweiz. Das macht
es umso attraktiver fir uns, nach Stidkorea zu exportie-
ren.» Auch wenn es dem Unternehmer am liebsten waére,
alle Geschéafte in Schweizer Franken oder Euro abzuwi-
ckeln, stosse das Unternehmen im Ausland immer wieder
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auf Geschéftspartner, die auf dem Verkauf in ihrer Landes-
wahrung bestehen. «Wir agieren deshalb oft auch in
lokalen Wahrungen und missen damit umzugehen
wissen.» Dementsprechend versuche das Unternehmen,
die moglichen Wahrungsrisiken abzusichern, um nur ein
moglichst geringes Risiko eingehen zu missen.

Der Zeitpunkt, zu dem die Bezahlung eintrifft, sei dabei
entscheidend. «Bei einem Projekt von drei Monaten Dauer
ist das einfach einzuschatzen. Zieht sich ein Projekt Gber
zwei bis drei Jahre, ist das Risiko hingegen relativ gross»,
erklart Roland Bartholet. Und zwar so gross, dass die
Firma manche Geschafte auch ablehnen misse. Sofern es
moglich ist, deckt die Bartholet Maschinenbau AG ihre
Auslandsgeschéfte aber tber den Cashflow im jeweiligen
Land ab, so zum Beispiel mittels Kompensationsgeschaf-
ten in China. Hier verkauft die Firma ihre Dienstleistungen
in Renminbi Yuan, wahrend sie gleichzeitig andere Produk-
te in derselben Wahrung wieder einkauft, erzahlt Roland
Bartholet. Das sei aber nicht immer moglich: «Russland
beispielsweise ist ein Land, das derzeit floriert, aber nicht
bereit ist, in Euro zu zahlen. Wenn wir die Risiken beim
russischen Rubel abdecken mochten, kdme uns das
endlos teuer.»

Das Unternehmen bevorzuge hierbei eine ganz bestimmte
Strategie: «Wenn wir Uber die Bank absichern, dann nur
mittels Termingeschaften», so Roland Bartholet. Gerade
bei Geschaften in Euro wiirde das Unternehmen oft und
viel absichern und zusammen mit der Bank sicherstellen,
dass es seine Fremdwahrungsliquiditat halten kénne. Die
Zusammenarbeit mit der Credit Suisse schatze Roland
Bartholet sehr: «Unser CFO steht mit der Credit Suisse
praktisch wéchentlich in Kontakt. Haben wir Fragen,
erhalten wir zeitnah eine fundierte Antwort.» Uber diesen
unkomplizierten Austausch sei er besonders froh und
gerne zahle das Unternehmen auch weiterhin auf das
Know-how der Bank fur Unternehmer.

Das sei auch wichtig fur die Zukunft. Denn Roland
Bartholet hat mit dem Familienunternehmen noch einiges
vor. «Wir fokussieren derzeit stark den urbanen Transport
und wlinschen uns, dass unsere Seilbahnsysteme auch in
dieser Sparte als wettbewerbsfahiges Produkt erkannt
werden», erzahlt der Unternehmer. Gerade in den Stadten



wirden sich Seilbahnen als Transportmittel besonders gut
eignen, da man den Luftraum uneingeschrankt nutzen und
so die Strassen entlasten kénne. «Es liegt nun an der
Politik, Seilbahnen auch neben der U-Bahn oder einer
teuren Strassenbahn als urbanes Transportmittel in
Betracht zu ziehen.»

Die Bartholet Maschinenbau AG wurde 1962 in Flums
gegrindet und entspringt einer kleinen mechanischen
Werkstatt, die Anton Bartholet am gleichen Standort
eréffnet hatte. Das Familienunternehmen glanzt als
Paradebeispiel flir unternehmerischen Erfolg. Aus
einem Einmannbetrieb wuchs schnell ein innovati-

ves Unternehmen heran, das nun weltweit tiber 300
Personen beschaftigt. Die Bartholet Maschinenbau AG
ist heute in den Bereichen Seilbahn- und Vergniigungs-
parkanlagen, Maschinenbau sowie in der Metall- und
Blechverarbeitung international filhrend. Seit 1997 leitet
Roland Bartholet als Verwaltungsratsprasident die Firma
in zweiter Generation. Er weiss seine qualifizierten und
engagierten Mitarbeitenden besonders zu schétzen —
genauso wie den Standort Flums. Denn eben hier fande
man das richtige Fachpersonal und kdnne vom guten
Ruf der «Swissness» profitieren.
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Erfolgreiches Wahrungsmanagement

lhre lokalen

Fremdwahrungsexperten

Personliche Beratung
Unsere Erfahrung steht lhnen zur Verfligung

FX Updates

Relevante Markt- und Wahrungsinformationen

FX Events

Einladungen zu Anlassen, Fachreferaten
und Telefonkonferenzen

o ¢

=] FX News

Auf Wunsch wéchentliche oder tagliche
Newsletter

G| FXCharts

Aktuelle Kurse und Zinssatze, Tages-
und Monatsmittelkurse

|I||I||

Nordschweiz/Mittelland: + 41 61 279 65 00
Ostschweiz: + 41 71 226 61 80
Zirich/Zentralschweiz: + 41 44 656 68 00
= Romandie: + 41 22 394 81 55

= Tessin: + 41 91 802 64 00

credit-suisse.com/devisen
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Wir unterstiitzen und beraten Sie in allen Devisen-,
Edelmetall- und Geldmarktfragen. Gerne erarbeiten wir
zusammen mit lhnen mdogliche Absicherungslésungen oder
suchen nach Optimierungsméglichkeiten in lhrem Cash
Management.

= Kassa-, Termin- und Swap-Geschafte
= Optionen und strukturierte Derivate

= Geldmarkt- und Doppelwéhrungsanlagen

= Onlinezugriff auf Ihre Devisengeschafte Uiber unsere
Plattform «my Solutions»

Sprechen Sie mit einem unserer Fremdwahrungsexperten
bei lhnen vor Ort. Sie erreichen uns an unseren regionalen
Standorten in Basel, Genf, Lugano, St. Gallen oder Zrich.
Bitte kontaktieren Sie |hren Kundenverantwortlichen fir
weitere Informationen.
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Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen reprasentieren die Sicht der CS zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich
jederzeit und ohne Mitteilung andern. Sie stammen aus Quellen, die fur zuverlassig erachtet werden.

Die CS gibt keine Gewahr hinsichtlich des Inhalts und der Vollstandigkeit der Informationen und lehnt jede Haftung fir Verluste ab, die sich aus der
Verwendung der Informationen ergeben. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungeprift. Die Informationen in diesem Dokument dienen der
ausschliesslichen Nutzung durch den Empféanger.
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Vereinigten Staaten von Amerika verteilt oder an US-Personen (im Sinne von Regulation S des US Securities Act von 1933 in dessen jeweils giltiger
Fassung) abgegeben werden.

Ohne schriftliche Genehmigung der CS dirfen diese Informationen weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt werden.
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aktionen kénnen erhebliche Risiken aufweisen. Sie sind nur fiir Anleger geeignet, die alle damit zusammenhéngenden Risiken verstehen und in der Lage
sind, sie zu tragen. Der Wert der Produkte ist abhangig von der Entwicklung des Basiswerts und von der Bonitat der Gegenparteien, die sich wahrend der
Laufzeit des Instruments andern kann. Ein Unternehmen der CS kann an anderen Transaktionen mit einem Basiswert der obigen Produkte beteiligt sein,
die hier nicht aufgefuihrt sind. Die verbindlichen Transaktionsbedingungen werden in den betreffenden OTC-Vertragen und -Bestatigungen festgelegt. Auf
Anfrage stellt Ihnen Ihr Kundenberater gerne weitere Informationen Uber diese Produkte zur Verfiigung (z. B. die vollstandigen Konditionen).
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Denken Sie hier
an die Feuerwehr?
Warum nicht.

Unternehmer denken weiter. Zum Beispiel, wie Drohnen
bei der Brandbek@mpfung eingesetzt werden kénnen.

Und wir sind die Bank, die mitgeht. Cl'edlt SuiSSG
fordert
Innovationen

credit-suisse.com/unternehmer



