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Am Dollar kommt keiner vorbei

WAHRUNGSTURBULENZEN Die Dollarschwache macht sich in den hiesigen Ergebnissen bemerkbar. Vollstandig absichern lasst sich das Risiko nicht.

ie Abhingigkeit von Schweizer
D Gesellschaften vom US-Dollar ist

gross. «Das gewichtete Nordame-
rika-Exposure der in der Schweiz kotierten
Unternehmen liegt bei 25 bis 30%», sagt
Reto Lotscher, Leiter Finanzanalyse der
Luzerner Kantonalbank (LUKB). «Unter-
nehmen, die in der Schweiz produzieren
bzw. ihre Kostenbasis in Franken haben
und ihre Produkte im Dollarraum abset-
zen, sind im Nachteil gegeniiber solchen,
die ihre Kostenbasis in Dollar haben.» Da-
bei ist zu beachten, dass nicht nur in den
USA, sondern auch vielerorts in Asien in
Dollar gerechnet wird. Auch Rohstoff-
preise notieren ausnahmslos in der US-
Wihrung.

Deshalb haben etliche Unternehmen
vielfach nicht nur ihren Produktions-
standort gewechselt, sondern auch ihre
Berichtswihrung. Unternehmen, die in
Dollar rapportieren, profitieren bei der
Umrechnung von Ertrag aus Hartwih-
rungsldndern vom schwachen Dollar. Al-
lerdings gilt auch der umgekehrte Fall -
dann ndamlich, wenn im Rahmen der Um-
rechnung nicht nur der Dollarertrag spru-
delt, sondern die Kosten explodieren.

SMI-Firmen stark exponiert

Zu den Schweizer Unternehmen, die stark
im Dollarraum exponiert sind, zihlen zum
Beispiel Roche und Novartis, UBS, ABB,
Lonza, Alcon, Temenos, Belimo und Ac-
celleron, Zurich Insurance und Swiss Re.
Nur wenige von ihnen erstellen ihre Jah-
resrechnung in Dollar.

Die meisten Gesellschaften versuchen
ihre Aktivititen so aufzustellen, dass die
Kosten und der Ertrag weitgehend in der-
selben Wihrung anfallen, sodass sich
Schwankungen des Wechselkurses in der
Erfolgsrechnung gegenseitig aufheben.
Diesen Vorgang nennt man natiirliche Ab-
sicherung.

Liicke bei Kosten und Ertrag

Ein Musterbeispiel dafiir ist UBS. Grup-
penweit liegen die Kosten und die Ertrags-
anteile im Dollar nahe beieinander. 46%
des Ertrags und 53% der Betriebskosten
sind in Dollar. Anders sieht es in den ein-
zelnen Divisionen aus. Im Wealth Ma-
nagement werden nur 51% der Kosten in
Dollar und 29% in Franken kalkuliert.
Jedoch liegen 70% des Ertrags in Dollar,
wie aus der Prédsentation der Ergebnisse
fiir das erste Quartal hervorgeht. Wie
UBS-Finanzchef Todd Tuckner im Juni
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auf einer Investorenkonferenz ausfiihrte,
ist es insbesondere das Global Wealth Ma-
nagement, wo Kosten und Ertrag nicht zu-
sammenpassen. Die Abschwichung des
Dollars werde die zugrundeliegenden ope-
rativen Kosten im ersten Halbjahr um 150
Mio. $ erhthen. Im zweiten Halbjahr wiir-
den bei einem Dollarkurs von 82 je Quar-

Der Wert des Dollars rutscht unter 80 Rappen

Der Versicherungskonzern Zurich hat das anteilmassig umfangreichste US-Geschift.

tal nochmals 75 bis 100 Mio. $ Zusatzauf-
wand zu verbuchen sein.

Unter den Schweizer Grosskonzernen
weist der Versicherer Zurich den grossten
Anteil im Dollar aus. Er erwirtschaftete
2024 rund 60% des bereinigten Betriebsge-
winns von 7,7 Mrd. $ in den Vereinigten
Staaten. Der schwache Dollar trifft Versi-
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cherer aber nicht nur bei der Umrechnung
der Pramien. Auch bei den Kapitalanlagen
gibt es einen ausgeprégten Dollareffekt.

Auch Versicherer leiden

Der Riickversicherer Swiss Re kam im ver-
gangenen Jahr beim Versicherungsertrag
auf einen US-Anteil von 40%. Unter den
europdischen Versicherern gehdren Zu-
rich und Swiss Re zu denjenigen mit dem
grossten US-Geschift. Die Analysten der
Privatbank Berenberg prognostizieren,
dass eine Abschwédchung des Dollars zum
Franken um 10% den Gewinn je Aktie fiir
Zurich und Swiss Re um je 7% schmélern
wiirde.

Dabei kann von einer Unterbewertung
des Dollars keine Rede sein. «Der Dollar
ist bei einem Wechselkurs von 78 bis 79
Rappen gegeniiber dem Franken fair be-
wertet», sagt Daniel Kalt, Chefékonom
UBS Schweiz, im Gesprich mit der FuW.
Er bezeichnet die gegenwirtige Wechsel-
kurssituation als «nicht dramatisch».

Der Dollar ist zwar die meistdiskutierte
Wihrung. Fiir Schweizer Unternehmen
ist er aber - vielleicht iiberraschend -
nicht die wichtigste. Gemiss einer Um-
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Dollar sackt ab
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frage von UBS bei 400 Unternehmen ist
der Euro die wichtigste Einkaufswihrung
fiir tiber die Hilfte (58%) aller befragten
Gesellschaften, dahinter folgen der Fran-
ken (23%) und der Dollar (15%). Das briti-
sche Pfund, der Yen und andere Wihrun-
gen spielen nur eine untergeordnete Rolle.
Ahnlich ist das Bild im Verkauf. Export-
orientierte Firmen verkaufen am héufigs-
ten in Euro (55%), dahinter folgt der US-
Dollar (22%).

Die Hilfte sichert ab

Fast die Hilfte der Befragten (46% ) gab an,
ihre Fremdwéhrungsrisiken abzusichern.
Am hiufigsten abgesichert wird der Euro.
40% aller befragten Unternehmen setzen
auf eine natiirliche Absicherung (Natural
Hedging). Bei dieser Art der Absicherung
werden Ausgaben und Einnahmen in
einer Fremdwihrung mdoglichst aufeinan-
der abgestimmt, damit sich positive und
negative Wihrungseffekte ausgleichen.
Der durchschnittliche Absicherungsgrad
der Unternehmen betrédgt 59%. Gut 40%
werden also nicht abgesichert.

Eine Absicherung der Fremdwih-
rungsrisiken ist aus verschiedenen Blick-
winkeln sinnvoll. Sie ermdglicht Stabilitit
in der Preisgestaltung, was das Unterneh-
men wettbewerbsfdhiger macht, und er-
hoht gleichzeitig die Planungssicherheit.
Zudem konnen die Gesellschaften durch
die Absicherung von Wechselkursrisiken
ihre Gewinnmargen schiitzen. Es gibt eine
Vielzahl von Produkten zur Absicherung:
Termingeschifte, Wiahrungsswaps, Optio-
nen und strukturierte Produkte. «Wé&h-
rungsabsicherung verursacht aber relativ
hohe Kosten», erkldart LUKB-Analyst Lot-
scher. Dem stimmt UBS-Okonom Kalt zu.
Die Absicherungskosten in Dollar ent-
spriachen der Zinsdifferenz von Dollar und
Franken, erkldrt er. Sie betrdgt ungefdhr
4% pro Jahr.

Broker suchen nach Orientierung im neuen Ausbildungssystem

VERSICHERUNGSBROKER-FORUM Die Zukunft des Courtagen-Modells und die neue Priifungspflicht sorgten fiir viel Diskussionsstoff unter Maklern.

Laetitia Raboud, Direktorin der Oberauf-
sichtskommission Berufliche Vorsorge des
Bundes, hat viel Mut bewiesen. Am Bran-
chentreffen der Versicherungsbroker, das
am Dienstag in Riischlikon {iiber die
Biihne ging, war sie die einzige der vier Pa-
nelisten, die das géngige Entschidigungs-
modell mittels Courtagen infrage stellte.
Bei der anschliessenden Diskussions-
runde musste sie sich kritischen Fragen

aus dem Publikum stellen. Dabei zeigte sie
viel Verstindnis fiir die Sorgen der
Branche. Fiir Redebedarf sorgte auch die
zweite Podiumsdiskussion des Tages, bei
der die grosste gesetzliche Anderung der
vergangenen Jahre im Zentrum statt: die
neue Aus- und Weiterbildungspflicht fiir
Broker. Bis Ende Jahr miissen schitzungs-
weise 35000 Personen in der Schweiz
sicherstellen, dass sie die Ubergangsbedin-

gungen des neuen Systems erfiillen, oder
sie miissen neue Priifungen ablegen. Noé-
mie Savaria von der Finanzmarktaufsicht
und Jiirg Zellweger vom Berufsbildungs-
verband der Versicherungswirtschaft stan-
den den verunsicherten Stimmen aus dem
Publikum Rede und Antwort.

Weniger kontrovers, aber nicht minder
spannend waren die Ausfiihrungen von
Volkswirtschaftsprofessor Aymo Brunetti,

der als Auftaktredner eine prézise Analyse
der aktuellen Wirtschaftslage inklusive
Ausblick prisentierte.

Auf dem Programm standen zudem ein
Gesprich tiber die moglichen Auswirkun-
gen der vermehrten Nutzung kiinstlicher
Intelligenz auf den Berufsstand der Bro-
ker. Und ETH-Professor Jiirg Schweizer
wies in einem Kurzreferat eindriicklich
auf die Gefahren von Lawinen fiir Men-
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schen hin. Der beriihrende Schlusspunkt
war das Interview mit Spitzensportlerin
Elena Kratter. Sie ist Para-Leichtathletin
und Doppelbronzegewinnerin an den
Paralympischen Sommerspielen in Tokio
2021 und Paris 2024.

Kratter gewdhrte einen personlichen
Einblick in ihren Werdegang, der von
Riickschlédgen, aber vor allem von grossen
Erfolgen geprigt ist. JP

Professor Aymo Brunetti (li.) spricht tber
die Wirtschaftslage. Jonathan Progin und
Laetitia Raboud diskutieren mit Nico Fiore,
Peter Schnider und Urs Arbter (v.l.n.r.).

Health 2.025

Am 1. Oktober beleuchtet das «Health
2.025»-Forum in Riischlikon, wie Digitali-
sierung, integrierte Versorgung und
Pravention die Gesundheitsversorgung
von morgen pragen. Mit dabei: Efas,
Digisanté und das EPD. Diskutieren

Sie mit - Infos und Anmeldung:
www.fuw-forum.ch/health
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