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Absturz im Panikquartal

FINANZIERUNG Der Schwacheanfall von US-Dollar, Pfund und Yen wird tiefrote Spu-
ren in den Bilanzen heimischer Industriebetriebe hinterlassen. Wie lange halt der
Albtraum exportierender Unternehmen noch an?

Nacht dber dem Times Square, New York: Anhaltender Schatten des schwachen Dollars iiber Europa?

tefan Pierer kann tun, was er will - die

Tatsache, dass der Dollar von einem

historischen Tiefststand zum ndchsten
purzelt, diirfte spdtestens heuer blutrote
Spuren in seinen Biichern hinterlassen.
,Obwohl wir erneut Preisanhebungen in
Nordamerika vorgenommen haben, wird
der niedrige Dollarkurs unser Ergebnis
deutlich schwidchen®, sagt der Vorstandschef
des Mattighofener Zweiradherstellers. Und
das, obwohl die Verkdufe, selbst in den
USA, durchaus florieren.

Der Albtraum heimischer Exporteure
und all jener mit Zahlungsverpthichtungen
in auslandischer Wihrung begann im Au-
gust vergangenen Jahres. Ausgelost von
den ersten milliardenschweren Abschrei
bungen aus der US-Hypothekenkrise verlor
der Greenback zum Euro bis zum April
2008 um tiber 16 Prozent an Wert. Eine
katastrophale Entwicklung fiir heimische
Exporteure, die - im August noch vollig
zu Recht - mit einer Seitwadrtshewegung
des Dollar rechneten und aufgrund immer
engerer Verkaufsmargen die Kosten fiir
eine Devisenabsicherung einsparten.

Boom im,, Panikquartal”. Doch die allgemeine
Schwache traf nicht nur den US-Dollar.
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Wie der Greenback sackten in den letzten
Monaten das britische Piund, der japanische
Yen und der Schweizer Franken gegen den
Furo aui historische Tiefstwerte ab. Und
die giinstigen Nachrichten aus der Euro
Zone reiffen nicht ab: Ende Mai tiberraschte
die EU mit Wachstumszahlen fiir das erste
Quartal 2008, die angesichis der US-ame
rikanischen Krise nicht fiir méglich gehal-
ten wurden. Mit einem Wachstum von 1,5
Prozent im ersten Jahresviertel war die
deutsche Wirtschaft im , Panikquartal”
(Financial Times) so stark wie zuletzt 1996.
Ahnliche Werte berichteten die Statistiker
aus Frankreich, Osterreich und Benelux.
Miissen sich heimische Exporteure dauer-
haft auf Dollarkurse um die 1,60 Euro
einstellen?

Euro im Sinkflag? ,,Aus unserer Sicht hat die
Dollarschwache ihren Hohepunkt bereits
tiberschritten”, gibt Rainer Singer, Wah-
rungsanalyst der Erste Bank, Entwarnung,.
Der Banker rechnet auf Jahressicht mit einem
Kursanstieg der US-Valuta von tiber 10 Pro-
zent auf 1,38 Euro. Am oberen Ende der
Prognosebandbreite (siehe Kasten) reiht
sich Tim Geissler von der Raiffeisen Lan
desbank Niederdsterreich-Wien mit einer

Schitzung von 1.48 Euro pro US Dollar
innerhalb der kommenden 12 Monate ein.
RHaur Jahresmitte rechnen wir mit Kursen
vonnumd EUR/USD 1,57. Gegen Ende 2008
sollten die jiingst vorgenommenen Zinssen

kungen der amerikanischen Notenbank von
insgesamt 3,25 Prozent die Wirtschaft und
somit den Dollar entsprechend unterstiitzen®,
sagt Geissler. Das Ergebnis der vom INDUS-
TRIEMAGAZIN befragten Analysten zur
»~Wihrungsprognosen
to ! hin oder her, jeder ver-
» + . antwortungsvolle
A Kaufmann solite sein
Risiko kennen und absichern.“

Tim Geissier, Analyst RLB NO-Wien

Dollarentwicklung lasst heimische Expor
teure wie KTM wieder hoffen: Alle Experten
rechnen mit einer namhaften Dollaraufwer-
tung, der Mittelwert der Prognosen liegt mit
EUR/USD 1,42 um knapp 10 Prozent iiber
dem Kurs zu Redaktionsschluss.

Risikowihrung Pfund. Auch bei den anderen
wichtigen Handelswahrungen diirften fiir
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die heimische Industrie die hartesten Mo-
nate iiberstanden sein. ,Aufgrund der sehr
hohen Bewertung des Euros und des ver
haltenen Risikoappetits an den Kapital-
mirkten erwarten wir eine deutliche Befe
stigung des Yen®, sagt Rainer Singer von
der Erste Bank. Mit rund 9 Prozent schitzen
Analysten das Aufwertungspolenzial der
japanischen Valuta zur Gemeinschafitswah-
rung im Durchschnitt dhnlich hoch wie
beim US-Dollar ein. Wihrend auch beim
Schweizer Franken eine klare Empiehlung
zur Absicherung gegen steigende Notie
rungen ausgesprochen wird, sehen Experten
die zukiinftige Entwicklung des britischen
Plundes vollig unterschiedlich. Fiir Expor
teure scheint die englische Valuta somit das
grofite Verlustrisiko zu bergen.

Termingeschift. , Wahrungsprognosen hin
oder her, jeder verantwortungsvolle Kauf
mann sollte sein Risiko kennen und absi-
chern”, sagt Tim Geissler von der RLB
NO-Wien. Hierfiir greifen die meisten hei-
mischen Unternehmen auf den Klassiker,
das Devisentermingeschaft, zuriick. Geiss
ler: ,Devisentermingeschiite eignen sich
besonders, wenn das Unternehmen mit
dem gegenwiirtigen Wechsellours gut leben
kann und eine Zahlung in fremder Wihrung
zu einem fixen zukiinitigen Zeitpunkt ein-
trifft oder zu leisten ist.” Der mit einem
grundsatzlich unwiderruflichen Terminge-
schaft fixierte Kurs weicht vom aktuellen
Tageskurs nur um die Zinsdifferenz zwi-
schen den beiden Wahrungen ab. Im Falle
Euro zu US-Dollar betrigt der Untersclued
bei 12 Monaten Laufzeit derzeit rund 1,80
Prozent. Neben den herkémmlichen Devi-
senspesen fallen fiir Terminvereinbarungen
in der Regel keine Kosten an.

Verlustrisike begrenzen. Besonders fiir Impor-
teure stellen die gegenwdrtigen Niveaus
der Haupthandelswihrungen eine lukrative
Einladung zur Kursfixierung mittels Ter-
mingeschdften dar. Fiir Unternehmen mit
einer Zahlungsverpflichtung in US-Dollar,
welche mit noch giinstigeren Kursen des
Greenback rechnen, empfiehlt Gottiried
Huscava, Treasury Sales Erste Bank, eine
Limitorder. ,.Der Importeur kann uns einen
Limitauftrag erteilen, wonach wir seine
benotigten Dollar erst bel einem Kurs von
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beispielsweise 1,57 Dollar pro Euro kaufen.
Sollte sich die Markteinschatzungals falsch
herausstellen, kann gleichzeitig ein zusitz
liches Absicherungslimit bei 1,53 gesetzt
werden®, sagt Huscava. Mit dieser Strategie
»Aus unserer Sicht
hat die Dollar-

\ - . s

N schwiche ilren Hohe-
I. punkt bereits iiber-
schritten.”

Rainer Singer, Wihrungsanalyst Erste Bank

kann man gleichzeitig Gewinnchancen
nutzen und trotzdem das Verlustrisiko
begrenzen.

Optionen. Teuer scheinen auf den ersten
Blick die von den Treasuryexperien emp
fohlenen Absicherungsstrategien fiir Ex-
porteure mittels Optionen. Uber 30.000
Euro an Optionspramie muss ein Unter-
nehmen derzeit hinblattern, um einen
Zahlungseingang in 12 Monaten in Dollar
im Gegenwerl von einer Million Euro gegen
Fursverluste ganzlich abzusichern. ., Dafiir
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hat das Unternehmen die Chance, bei einem
elwa um 10 Prozent steigenden Dollar
100.000 Euro an Ertrag zu lukrieren”, sagl
Karin Knibl, Riskmanagerin beim Wiener
Finanzdienstleister Ment. Mit einem kom

binierten Einsatz von Optionen kinnen die
Anschatfungskosten deutlich reduziert
ausgeschaltet werden. Der Preis hierfiir ist
eine Emmschrankung des Gewinnpotenzals,
wo man beispielsweise nur bis zu fiinf
Prozent an einem Dollaranstieg mitpari
zipiert. Oder man mimmt den kompletten
Verfall der Absicherung in Kauf, wenn der
Wechselkurs wihrend der Laufzeit der
Option einen relativ weit entfernten Schwel-
lenwert (etwa 1,70 Dollar pro Euro) be

rithrt.

Gegen einen weileren Anstieg des Dol
lars wird man sich in Mattighofen wohl
nicht absichern. Jeder Cent, den der Green-
back gegeniiber dem Euro aufwertet, bringt
dem Unternehmen von KTM-Chef Stefan
Pierer Erleichterung. Folgt der Dollar dem
von Analysten vorgezeichnetem Weg, dann
konnte auch fiir die Gewinnmargen des
Zweirradherstellers spatestens im dritten
Quartal des Jahres wieder Entwarnung
gegeben werden. Ronald Felsner

N
Dollar, Pfund und Yen: Das sagen die Experten

12-Monats-Prognosen der wichtigsten Kredltinstitute
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Kurs zu Redaktionsschluss
Jahresdurchschnitt 2002
Jahresdurchschnitt 2005

usD JPY GBP CHF
1,38 138 k.P. 1,55
1,39 152 k.P. 1,60
1,45 161 0,78 1,61
1,48 152 0,77 1,58
1,44 158 k.P. 1,55
1,38 160 0,83 1,82
1,40 k.P. k.P. 1,58
1,45 148 0,73 1,55
1,42 140 0,78 1,56
1,50 143 0,80 1,52
1,39 153 0,76 1,55
1,30 137 0,74 1,60
1,42 149 0,77 1,57
1,55 162 0,78 1,63
0,94 18 0,63 1,47
1,24 137 0,68 1,55

Legende: USD = US-Dollar, JPY =japanischer Yen, GBP = britisches Pfund, CHF = Schweizer Franken

k.P.=keine Prognose



