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QCAM Insight

Unser Ruckblick und
Ausblick

Bernhard Eschweiler, PhD, Senior Economist
QCAM Currency Asset Management AG

Die Finanzmarkte haben 2018 mit hohen Erwartungen

begonnen und wurden bald von einer anderen Realitat
eingeholt. Was war passiert und was wird die zweite

Jahreshilfte bringen? Wir glauben, dass die Divergen-
zen und Spannungen auch das zweite Halbjahr priagen

werden. Das sollte auch die Wahrungsmarkte beeinflus-
sen und weiterhin den USD stiitzen.

Beflligelt von der Erwartung auf starkes und synchronisier-
tes Wachstum sind die Finanzmarkte, besonders Aktien, eu-
phorischindas neue Jahr gestartet. Aber die Rallye hielt nur
wenige Wochen. Heute sind die meisten Aktienmarkte wie-
der auf dem Einstandsniveau und einige Schwellenlédnder-
markte sind sogar deutlich gefallen. Die Anleihemarkte ha-
ben zunachst verloren, aber ihre Verluste teilweise wieder
aufgeholt. Nur die Rohstoffmérkte sind dank dem Ol gut ge-
laufen. Gold hat enttauscht und sich mehr wie eine unsiche-

re Aktie als ein sicherer Hafen verhalten. Weniger relevant
aber um so spektakulérer war das Erschlaffen der Bitcoin-
Blase. Auf den Wahrungsmarkten hat der USD seine Schwaé-
chephase beendet undist deutlich gegentber dem EUR und
einigen Schwellenldnderwadhrungen angestiegen. Auffallig
in allen Markten ist der Anstieg der Volatilitat, was beson-
ders gut am VIX zu sehen ist.

Divergenzen und Spannungen
Die enttduschende Marktentwicklung hat funf teilweise
verbundene Grinde.

Zuerst kam die Angst, die amerikanische Fed misste die
Zinsen starker anheben, was verbunden mit einem hoheren
US-Haushaltsdefizit zu einem USD-Liquiditatsengpass ge-
fUhrt hat. Zweitens kam die Erkenntnis, dass das globale
Wachstum nicht starker wurde, sondern divergierte. Beson-
ders enttauschend war die Entwicklung in Europa, wahrend
die USAsich besser gehalten haben. Politische und Zahlungs-
bilanzspannungen machten den Cocktail fiir einige Schwel-
lenlander noch schlimmer, insbesondere Argentinien, Brasi-
lienund die Turkei. Weiterer Druck kamvon Donald Trumps
Handelskreuzzug und dem amerikanischen Austritt aus dem
Iran-Nuklearabkommen. Die letzten schlechten Nachrichten
kamen wieder aus Europa, wo die neue italienische Regie-
rung auf Konfrontationskurs mit der Euro-Gruppe liegt und
Streit Uber die Fluchtlingspolitik und Euro-Reformen den
wiedererblUhten Optimismus verdorben hat.

Was bringt die zweite Jahreshilfte?
Vereinfacht gibt es fur das zweite Halbjahr zwei Szenarios.
Die optimistische Sichtweise ist, dass die negativen Nach-
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richten von den Mérkten verarbeitet sind und die USA die
Weltwirtschaft wieder beschleunigen werden. Die vorsich-
tige Sichtweise ist, dass sich die Konjunkturlage nicht ver-
bessert und die Unsicherheiten bestehen bleiben. Wir er-
warten keine Rezession oder Finanzkrise, sehen aber eine
grofliere Wahrscheinlichkeit fur das zweite Szenario. Drei
Risikobereiche gilt es besonders im Auge zu behalten:
Donald Trump wird vor den Zwischenwahlen noch mal
richtig Gas geben. Seine besseren Umfragewerte ermuti-
genihnwahrscheinlich, seine America-First-Politik noch ag-
gressiver zu verfolgen. Das bedeutet mehr Spannungenim
Handelskonflikt mit Chinaund Europe und mehr Druck auf
Iran und seine Handelspartner. China gerat neben ande-
ren Schwellenlandern in das Kreuzfeuer der Markte. Chi-
na wird bestimmt nicht entgleisen, aber der Handelskon-
flikt, Zinsanhebungen der Fed und eine nachlassende
Binnenkonjunktur untergraben bereits den chinesischen
Aktienmarkt und den CNY. Dies kdnnte zu gréeren Chi-
na-Angstenwie in 2015 fiihren. Zuletzt bleibt Europa eine
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Quelle fir negative Uberraschungen. Die neue italienische
Regierung hat gerade erst angefangen und wird ihre Aus-
gaben- und Steuersenkungsversprechen so schnell nicht
begraben.

Der USD ist nicht unangefochten, aber derzeit weniger
angreifbar

Der USD hat seine eigenen Probleme, insbesondere sein
Doppeldefizit, aber die Wachstumsstorungen und Span-
nungen anderswo sind momentan dominanter. Das Po-
tenzial fur den USD ist dort am grof3ten wo es die meis-
ten Probleme auf der Gegenseite gibt, vor allem gegenUber
dem EUR, GBP und einigen Schwellenlandern. Der JPY
hatinletzter Zeit auch unter seiner Konjunkturschwache
gelitten, aber dieser Effekt wird wahrscheinlich abneh-
men. Der JPY hat jedoch Potenzial, sollte die Risikoaver-
sion wieder steigen. Ein dhnliches Argument gilt auch fur
den CHF, besonders wenn es wieder zu Spannungen im
Euro-Raum kommt.

Chinesische Aktien- und Wahrungsentwicklung
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Die Makroperspektive

Sommerlaune in der

Realwirtschaft

Die Stimmung bei Unternehmen und Konsumenten
lasst weiter erwarten, dass die Wachstumsrateninden
Industrienationen liber den Sommer hinweg Ulber-
durchschnittlich sein werden. Ausserdem beobachten
wir den prognostizierten,langsamen Anstieg der Infla-
tion. Damit werden die Spielrdume fiir eine expansive
Geldpolitik noch enger.

Die Sonne lacht der Konjunktur in den Industrienationen.
So durften wir einen weiteren Monat mit guten vorlau-
fenden Indikatorenerleben. Die Vereinigten Staaten und
die Eurozone bleiben auf Wachstumskurs und die Arbeits-
markte schaffen ausreichend Beschaftigung.

Besonders auffallend war die Entwicklung der Stim-
mung der amerikanischen Unternehmen. Dort haben wir
nachdrei Monaten mit leicht schwacheren Werten im Mai
und Juniwieder eine Bestatigung des Aufwartstrends ge-
sehen. Die optimistischen Zukunftserwartungen sind al-
lerdings auch gepaart mit der Erwartung, dass Input- und
Output-Preise deutlich steigen werden.

US-Inflation wird zunehmend Thema

Dasist eine Entwicklung, welche die US-Notenbank (Fed)
nicht vollkommen kalt lassen kann, denn in den vergan-
genen Monaten sind die Konsumentenpreise bereits deut-
lich gestiegen. Dies gilt nicht nur fur die traditionell be-
trachteten Preise eines reprasentativen Warenkorbes der
US-Haushalte, die nun mit einer Jahresrate von beinahe
3 Prozent steigen, sondern auch flr den breiteren Defla-
tor der Haushaltsausgaben, deren Zuwachsrate jungst
bei 2.3 Prozent lag.

Auf gerade letzteren hatte die Fed in den vergangenen
Jahrenihr Augenmerk gerichtet und die Erreichungihres
Inflationsziel daran festgemacht. Nun haben die Preiszu-
wachsratenihr Ziel also Gberschossen, was, wenn es sich
nur um eine tempordare Entwicklung handeln sollte, nicht
problematisch sein muss. Allerdings war die Tendenz in
dieser Statistik Gber die letzten Monate hinweg eindeu-
tig aufwarts gerichtet.

Damit stellt sich die Frage, wie lange die Fed bei guten
Wachstumsaussichten und Uberschiessender Inflation
noch mit negativen, realen Geldmarktzinsen operieren
will. Historisch waren positive Realzinsen von ca. 3 Pro-
zent gegen Ende eines Wirtschaftszyklus normal. Aktuell
liegen wir in den USA aber immer noch unter Null. Das il-
lustriert, warum wohl weiterhin mit deutlich steigenden
US-Geldmarktsatzen zu rechnen ist.

Eurozonen-Wachstum bleibt stark

Auch in der Eurozone bleiben die Stimmungsindizes bei
Unternehmen und Konsumenten auf deutlich Gberdurch-
schnittlichen Werten. Betrachtet man in der Grafik ihre
kombinierten Frihwarnindikatoren fir Investitionen und
Konsum, fallt allerdings auf, dass diese sich in den vergan-
genen Monaten auf hohem Niveau abgeschwdacht haben.
Die Skalader Darstellung erlaubt einen Rickschluss, um
wie viele Standardabweichungen héher oder tiefer als das
Trendwachstum wir das kommende Wachstum erwarten
darfen. Mit einem Wert von mehr als einer Standardab-
weichung Gber Trend bleibt die Konjunktur in Europa trotz
schwachelndem Indikator weiterhin stark und auf Wer-
ten, die wir so zuletzt vor der Finanzkrise gesehen haben.
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Ander européischen Inflationsfront zeigen die neuesten  Derweil beginnt sich politischer Widerstand gegen die
Daten eindrUcklich, dass der Schritt der Europdischen  Politik der Schweizerischen Nationalbank (SNB) zu for-
Zentralbank (EZB), das Auslaufen der Anleihekaufpro- mieren. In einem nur als historisch zu bezeichnenden
gramme anzukindigen, nicht zu frih erfolgt ist. Im letz-  Kommentar hat Finanzminister Ueli Maurer (SVP) die
ten Monat lag die Inflationsrate bei 2.0, womit der reale  Grosse der Bilanzsumme als an die «Grenze des Ertrag-
Geldmarktzins flr unsere Nachbarn mit Uber -2.0 Pro- lichen» gehend bezeichnet und eine aktive Beeinflussung
zent weiterhin auf extrem niedrigen Werten liegt. der Bilanzpolitik durch die Politik angeklndigt.

Das konjunkturelle Bild der Schweiz stellt sich leider
nicht ganz so positiv dar. Auch hierzulande weisen die In-
dikatoren auf gutes Wachstum hin. Eine eigentliche Be-
schleunigung erscheint angesichts der weiterhin durch
die schwachen Pharmaexporte andmischen Aussenkon-
junktur und der bereits sehr hohen Bauaktivitat eher un-
wahrscheinlich. Gleichzeit steigt auch bei uns die Inflati-
on. Mittlerweile sind wir bei der von uns avisierten 1.0
Prozent Konsumenteninflation angekommen. Damit lie-
gen auch in der Schweiz die Realzinsen auf historischen
Tiefstwerten, was angesichts von Vollbeschéftigung, Be-
schaftigungswachstum und sich Uberhitzender Immobi-
lienmarkte ungewdhnlich erscheint.

Konsum- und Investitionsdynamik schwécht sich leicht ab
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners

FX Monthly | 4



QCAM

Currency
Asset
Management

Was die Wahrungsmarkte bewegt

Taktik rund um den

Handelsstreit

Der Handelsstreit zwischen China und den USA spitzt

sich weiter zu. Devisenmarktteilnehmer versuchen da-
bei abzuschatzen, wie die Wahrungen davon betroffen

sind. Letztendlich hdngen Wahrungstrends aber von

Fundamentaldaten ab. Eine aktuelle Einschatzung soll-
te sich also auf mehr stiitzen als nur die letzten Han-
delszahlen.

Die Wechselkursentwicklung hangt nebst kurzfristigen
Ereignissen immer auch von den Fundamentaldaten ab.
Dazu gehort zum Beispiel, wie stark ein Land via Handel
von Waren, Dienstleistungen und Anlagen mit der Welt
verflochten ist. Anleger sind deshalb gut beraten, bei In-
vestitionen in Devisenanlagen nicht nur die kurzfristigen
Ereignisse im Auge zu behalten.

Der US-Dollar in einem Handelskrieg

Im Zuge des aktuell eskalierenden Handelsstreits mit
China wird in der medialen Berichterstattung oftmals
darauf hingewiesen, dass der Aussenhandel vergleichs-
weise gering zur amerikanischen Wirtschaftsleistung
beitragt. Wie die Abbildung aufzeigt, weist die US-Volks-
wirtschaft mit 27 Prozent tatsédchlich eine im Lander-
vergleich sehr niedrige Abhangigkeit von den Importen
und Exporten auf. Deshalb anzunehmen, dass ein Han-
delskrieg mit China fur die US-Wirtschaft und die ame-
rikanische Wahrung vernachldssigbar ware, ist jedoch
voreilig. Fur den US-Dollar ist nicht so sehr das effekti-
ve Handelsvolumen, sondern der Saldo der Importe und
Exporte die entscheidende Grosse. Die USA weisen bei
den Waren und Dienstleistungen ein jahrliches Netto-

defizit von rund 3 Prozent des BIPs auf, welches ent-
sprechend mit auslandischem Kapital finanziert werden
muss. Wenngleich der Abbau dieses Defizits am Ur-
sprung der jangst protektionistischen Wirtschaftspoli-
tik der Trump-Administration steht, ist kaum damit zu
rechnen, dass die Regierung ihr Ziel in naher Zukunft
erreichenwird. Die US-Volkswirtschaft dirfte somit wei-
ter mehr importieren als exportieren, was aus 6konomi-
scher Sicht flr eine eher schwache Entwicklung des Dol-
lars spricht.

Ironischerweise tragt auch die Steuerreform Trumps
dazu bei, dass die Importe weiter steigen und sich damit
das amerikanische Handelsdefizit zusatzlich ausweitet.
Man sollte ausserdem nicht vergessen, dass der Dollar
momentan stark ist. Beispielsweise liegt der faire Wech-
selkurs (engl. purchasing power parity, oder PPP) zum Euro
derzeit bei 1.30. Der Hauptgrund flr den aktuell starken
Paritatskurs des Dollars durfte in der Reife des amerika-
nischen Zyklus liegen. So konnten die USA im Gegensatz
zuanderen Industriestaaten eine weitere Rezession nach
der Finanzkrise verhindern, was die wirtschaftliche Er-
holung und der Anstieg der Zinsen massgeblich beschleu-
nigt habendurfte. In Bezug auf den Euro gilt es allerdings
auch festzuhalten, dass das Vertrauen in die européische
Gemeinschaftswahrung durch die Negativzinsen und an-
haltende politische Unsicherheiten momentan alles an-
dere als gefestigt ist. GegenUber dem Euro durfte der US-
Dollarin den kommenden Monaten dadurch weiter stark
bleiben. Auf die lange Frist ist jedoch damit zu rechnen,
dass der greenback durch das chronische Handelsdefizit
Werteinbussen in Kauf zu nehmen hat.
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Neue Wihrungsfliisse

Als Folge von Trumps Drohungen fir neue Zélle konnten
die Vereinigten Staaten in der globalen Wertschépfungs-
kette zunehmend umgangen werden. Die Wahrungsflis-
se wirden sich dementsprechend ebenfalls andern, was
wiederum zu Gewinnern und Verlierern an den Devisen-
markten fihrenwirde. Beispielsweise beginnt China, von
amerikanischen auf brasilianische Sojaimporte umzustei-
gen. CNYBRL wird damit unterstttzt. Genauso kénnten
deutsche Automobilhersteller sich Uberlegen, inre Autos
fUr den chinesischen Markt nicht mehr im US-Bundes-
staat Stid-Carolina herstellen zu lassen, was wiederum
CNYEUR zugutekommen durfte.

Die US-Z6lle wiirden damit aber bloss den Trend fort-
setzen, dass Schwellenlander vermehrt untereinander
handeln. Wurden zum Beispiel gemass Zahlen der Bank
fUr Internationalen Zahlungsausgleich 2004 taglich nur
etwa umgerechnet 2 Milliarden USD an CNY gehandelt,
sowarenes 2016 bereits 202 Mrd. Auch das Handelsvo-
lumen des brasilianischen Reals und des russischen Ru-
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bels sind stark angestiegen, von 5 bzw. 12 Mrd. in 2004
auf 51 und 58 Mrd. USD in 2016.

CNY als Stossdampfer

In der ersten Jahreshalfte schwéchte sich USDCNY von
6.26 auf 6.70 ab, was einer Abwertung von etwa 6.5 Pro-
zent entspricht. Dies war eine kleine Erinnerung daran,
dass flexible Wechselkurse als Stossdampfer flir Expor-
teure wirken kénnen, die sich tieferer Nachfrage ausge-
setzt sehen. Im Gegensatz zu friheren Zeiten, als die chi-
nesische Wahrung der PPP sehr nahe folgte, konnte sich
dieses Muster zukUnftig also weniger stark bemerkbar
machen.

Sollte der CNY sich allerdings zu sehr abwerten, lduft
das Reich der Mitte Gefahr unter amerikanischer Gesetz-
gebung offiziell zum «Wahrungsmanipulator» ernannt zu
werden, was zu weiteren Sanktionen fihren wiirde. Doch
das kdnnte die Chinesen nun weniger kimmern, nachdem
Trump selbst begonnen hat den Begriff inoffiziell zu benut-
zen, wie bereits im Wahlkampf versprochen.

Lander nach Anteil der Importe und Exporte in Prozent des BIP
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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Konjunkturklima

Nach der hohen Wachstumsdynamik des vergangenen
Jahres hat sich in den Industriestaaten das wirtschaftli-
che Expansionstempo zu Jahresbeginn etwas verlang-
samt. Die Wachstumsdelle im Startquartal 2018 durfte
jedoch nur vortbergehender Natur gewesen sein. Flr
die Sommerquartale signalisieren uns die vorlaufenden
Indikatoren jedenfalls wieder kraftige VWachstumsraten.

Inden USA und der Eurozone scheint der seit Jahres-
beginn andauernde Ruckgang der Stimmungsdaten
jingst zum Stillstand gekommen zu sein. Damit stehen
die Zeichen gut, dass sich das Wachstum in beiden Wirt-
schaftsraumen nach dem enttauschenden ersten Quar-

talwieder beschleunigt. Auchim Vereinigten Kdnigreich
durfte die Wirtschaft in den kommenden Monaten vor-
aussichtlich wieder an Fahrt gewinnen. Zwar stehen mit
Blick auf den nahenden Brexit vor allem hinter der zu-
kinftigen Entwicklung der Investitionen ein Fragezei-
chen. So gilt es abzuwarten, ob sich der Rickgang der
Unternehmensinvestitionenim Startquartal nur als eine
zwischenzeitliche Flaute herausstellt oder in den kom-
menden Monaten weiter bestatigt wird. Temporare Fak-
toren, die zwischen Januar und Marz die Wachstums-
zahlen noch nach unten gedrickt haben, dirften Uber
die Sommerquartale aber wegfallen.

Uberblick

Trend- Reales BIP-Wachstum? W&P-Konjunkturklimaindikatoren3
wachstum?

Q3/2017 Q4/2017 Q1/2018 Q2/2018 3/2018 4/2018 5/2018 6/2018
USA 1.7 2.3 2.6 2.8 - 4.0 3.5 3.8 4.0
Eurozone 1.0 2.8 2.8 2.5 - 3.2 3.2 3.2 3.2
Deutschland 1.4 2.7 2.9 2.3 - 3.6 3.6 3.6 3.5
Frankreich 0.7 2.8 2.8 2.2 - 2.3 2.4 2.2 2.3
Italien 0.2 1.7 1.6 1.4 - 1.7 1.7 1.5 1.7
Spanien 1.6 3.1 3.1 3.0 - 2.9 3.1 3.0 3.0
Grossbritannien 1.8 1.7 1.3 1.2 - 2.3 2.3 2.5 2.5
Schweiz 1.5 1.3 1.9 2.2 - 2.7 2.3 2.6 2.5
Japan 0.4 2.0 2.0 1.1 - 2.8 2.8 2.8 2.8
Kanada 1.6 3.1 3.0 2.3 - 1.8 1.6 1.9 1.7
Australien 2.4 2.8 2.4 3.1 - 33 8.3 3.3 3.8
Brasilien 1.4 1.5 2.2 1.6 - 2.1 1.5 0.7 0.2
Russland 0.1 2.2 0.9 1.3 - 0.5 1.2 -0.3 -0.6
Indien 7.7 6.3 7.0 7.7 - 6.5 6.6 6.5 6.7
China 7.4 6.8 6.8 6.8 - 7.1 7.1 7.1 7.0
Industrienationen* 1.4 2.4 2.4 2.3 - 3.7 3.5 3.7 3.8
Schwellenlinder® 6.0 5.6 5.5 5.7 - 5.2 5.2 5.0 5.2
Welt? 3.5 4.1 4.0 4.1 - 4.6 4.4 4.4 4.6

1 Aktuelle Trendwachstumsrate des realen BIP in Prozent pro Jahr geméass Trendwachstumsmodell von Wellershoff & Partners.

2 Veranderung des realen BIP gegeniiber dem Vorjahresquartal in Prozent.

3 Die Konjunkturklimaindikatoren von Wellershoff & Partners haben einen Vorlauf auf die offiziellen BIP-Wachstumsraten von bis zu sechs

Monaten und werden anhand von Konjunkturumfragen bei Unternehmen

und Konsumenten geschatzt.

4 Die Aggregate werden anhand von nominalen BIP-Gewichten und Kaufkraftparitatskursen berechnet.

Quelle: Européische Kommission, Penn World Table, Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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Wirtschaftswachstum Industrienationen
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Wirtschaftsindikatoren

Ausgewahlte Kennzahlen

Anteil am Welt-BIP! Leistungsbilanz2  Staatsverschuldung? Budgetdefizit? Arbeitslosenquote®

@5 Jahre Aktuell @5 Jahre Aktuell @5 Jahre Aktuell @5 Jahre Aktuell @5 Jahre Aktuell

USA 23.4 23.3 -2.3 -2.8 105.5 107.1 -4.7 -5.5 5.6 4.0
Eurozone 16.3 16.4 3.6 4.0 108.9 107.1 -2.2 -1.3 10.7 8.4

Deutschland 4.7 4.8 8.0 8.3 78.8 68.4 0.7 1.5 6.4 5.2

Frankreich 3.4 3.3 -0.6 -0.5 119.2 122.0 -3.5 -2.3 9.7 8.9

Italien 2.6 2.5 1.9 2.2 155.0 153.0 -2.7 -1.8 11.9 11.0

Spanien 1.7 1.7 1.5 1.7 114.4 113.5 -5.2 -2.4 21.9 15.8
Grossbritannien 3.6 3.4 -5.2 -3.1 1134 116.8 -4.1 -1.4 5.4 2.5
Schweiz 0.9 0.8 10.0 10.7 42.8 40.8 0.3 0.7 3.2 2.4
Japan 6.3 5.9 2.5 3.7 218.9 225.5 -4.7 -3.0 3.4 2.2
Kanada 2.2 2.1 -3.1 -3.2 88.4 86.6 -0.7 -0.8 6.8 6.0
Australien 1.8 1.7 -3.3 -1.9 36.9 41.7 -2.7 -1.7 5.8 5.4
China 14.2 16.1 1.9 1.2 42.0 51.2 -2.4 -4.1 4.0 =
Brasilien 2.7 2.4 -2.5 -1.6 71.5 87.3 -7.1 -8.3 9.3 12.7
Indien 2.8 3.3 -1.3 -2.3 69.0 68.9 -7.0 -6.5 = =
Russland 2.2 2.0 2.8 4.5 15.5 18.7 -2.1 0.0 5.4 4.7

1 In Prozent; Berechnung anhand von Marktwechselkursen. 2 |n Prozent vom nominalen BIP. 2 In Prozent.

Budgetdefizit Industrienationen
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Staatsverschuldung Industrienationen
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Inflation

Der inden letzten Monaten spiirbar gestiegene Olpreis
schlagt sich mittlerweile deutlich in den Inflationszah-
len nieder. In den USA ist die Teuerung, gemessen an
dem von der Fed bevorzugten Inflationsmass der per-
sonlichen Konsumausgaben, im Mai auf 2.3 Prozent an-
gestiegen. Die Kernrate erhohte sich auf 2.0 Prozent.
Die Gesamtinflation liegt damit bereits Uber dem Ziel
der amerikanischen Wahrungshuter, wahrend die Kern-
rate erstmals seit rund 6 Jahren den Zielwert erreicht
hat. Zwar hat die Fed jingst angekindigt, dass sie ein
zwischenzeitliches Uberschiessen der Teuerung zulas-
sen will. Sollte die Inflationsdynamik in den kommen-

den Monaten jedoch weiter zulegen, dirfte die Noten-
bank eine schnellere Straffung der geldpolitischen
Zigel ins Auge fassen, als bisher von den Markten er-
wartet wird.

Auch in der Schweiz hat der Olpreis im Juni zu ei-
nem starkeren Preisauftrieb geflihrt. Mit 1.1 Prozent
verzeichneten die Konsumentenpreise gar das héchste
Wachstum seit mehr als 8 Jahren. Damit liegt die Infla-
tion im mittleren Bereich des Zielbandes, das die SNB
mit Preisstabilitat gleichsetzt

Uberblick
@ 10 Jahre! Inflation? Kerninflation®
3/2018 4/2018 5/2018 6/2018 3/2018 4/2018 5/2018 6/2018
USA 1.6 2.4 2.5 2.8 - 2.1 2.1 2.2 =
Eurozone 1.3 1.3 1.3 1.9 2.0 1.0 0.8 1.1 1.0
Deutschland 1.2 1.6 1.6 2.2 2.1 1.7 1.5 1.7 1.7
Frankreich 1.0 1.6 1.6 2.0 2.1 = = = =
Italien 1.3 0.8 0.5 1.0 1.4 0.7 0.5 0.8 0.9
Spanien 1.2 1.2 1.1 2.0 2.3 1.2 0.8 1.1 -
Grossbritannien 2.4 2.5 2.4 2.4 - 2.3 2.1 2.1 =
Schweiz 0.0 0.8 0.8 1.0 1.1 0.6 0.5 0.4 0.5
Japan 0.3 1.1 0.6 0.6 - 0.4 0.3 0.3 -
Kanada 1.6 2.3 2.2 2.2 - 1.4 1.5 1.3 =
Australien 2.3 1.9 - - - 2.0 = = =
Brasilien 6.0 2.7 2.8 2.9 4.4 2.9 3.0 2.7 =
Russland 8.1 2.3 2.4 2.4 2.3 1.8 1.9 2.0 2.3
Indien 7.6 4.3 4.6 4.9 - = = = =
China 2.3 2.1 1.8 1.8 1.5 2.0 2.0 1.9 1.9
Industrienationen* 1.4 1.9 1.8 2.2 2.2 1.6 1.5 1.6 1.6
Schwellenlinder® 4.6 2.7 2.6 2.7 2.8 2.1 2.1 2.0 2.0
Welt? 2.8 2.3 2.2 2.5 2.6 1.6 1.5 1.6 1.6

1 Durchschnittliche Jahresteuerung der Konsumentenpreise in Prozent.

2 Veranderung der Konsumentenpreise gegentiber dem Vorjahresmonat in Prozent.

S Zur Berechnung der Kerninflationsrate werden sehr schwankungsanfallige Preiskomponenten wie Energie- und gewisse Lebensmittelpreise

aus dem Warenkorb ausgeklammert; Verdnderung gegenliber dem Vorjahresmonat in Prozent.

4 Die Aggregate werden anhand von nominalen BIP-Gewichten und Kaufkraftparitatskursen geschatzt.

Quelle: Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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Konsumentenpreisinflation Industrienationen
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Zinsumfeld

Zinsdifferenz im Vergleich

Aktueller Zinsdifferenz 3 Monate! Zinsdifferenz 12 Monate?

Wechselkurs
Aktuell vor1Jahr @ 5Jahre @ 10 Jahre Aktuell vor1Jahr @5Jahre @ 10 Jahre

EURUSD 1.172 2.67 1.68 0.88 0.17 3.02 1.95 1.15 0.34
UsSDJPY 111.3 -2.38 -1.32 -0.71 -0.52 -2.66 -1.64 -1.02 -0.79
GBPUSD 1.327 1.61 1.01 0.25 -0.18 1.77 1.10 0.33 -0.15
EURCHF 1.164 -0.39 -0.35 -0.40 -0.61 -0.28 -0.29 -0.41 -0.70
USDCHF 0.993 -3.06 -2.03 -1.28 -0.78 -3.29 -2.24 =1L.55 -1.04
GBPCHF 1.318 -1.45 -1.02 -1.08 -0.96 =1.52 -1.14 =122 =119
CHFJPY 112.0 0.69 0.71 0.57 0.26 0.63 0.60 0.53 0.25
AUDUSD 0.746 0.83 -0.20 -1.17 -2.23 1.25 0.18 -0.67 -1.66
USDCAD 1.312 -0.47 -0.12 0.39 0.47 -0.59 -0.23 0.15 0.24
USDSEK 8.753 -2.74 -1.85 -0.86 0.10 -2.95 -2.04 -1.04 -0.08
USDRUB 62.1 3.62 7.60 9.11 8.30 3.52 7.15 8.51 8.21
USDBRL 3.838 4.88 7.87 11.57 10.34 4.74 6.77 9.96 9.61
USDCNY 6.622 1.35 3.02 3.34 3.09 1.23 2.66 2.92 2.70
USDTRY 4.706 17.23 11.73 10.55 9.68 18.23 11.41 10.44 9.81
USDINR 68.82 7.47 7.47 8.70 7.84 4.47 4.62 6.47 5.94

1 Zinsen im zweiten Wahrungsraum abzgl. Zinsen im ersten Wahrungsraum; z.B. US-Dollar-Zinsen abzgl. Euro-Zinsen fiir EURUSD.

Zinsdifferenz
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Wahrungsmarkte

Mit Blick auf die wichtigsten Wahrungen fielen die Be-
wegungen anden Devisenmarkten im Juni splrbar klei-
ner aus als noch in den Vormonaten. Der Franken ver-
zeichnete sowohl zum Dollar als auch zum Euro per Ende
Juni ein leichtes Minus. Gegenlber dem japanischen
Yen und dem britischen Pfund resultierte dagegen ein
leichter Kursgewinn. Mit Blick auf unsere PPP-Schat-
zungen ist die Schweizer Valuta nach der anhaltenden
Abschwachungder letzten Monate nur noch gegentiber
wenigen wichtigen Wahrungen Uberwertet. Dazu zahlt
neben der schwedischen und norwegischen Krone nach
wie vor der japanische Yen.

Spurbar unter Druck kamen in den letzten Wochen
die Wahrungen einzelner Schwellenlander. Nebst der

tlrkischen Lira, die im Zuge der Aussagen des tlrki-
schen Prasidenten zur heimischen Geldpolitik in eine
Abwertungsspirale geriet, hatten jingst auch der bra-
silianische Real, der russische Rubel und der argentini-
sche Peso mit Abwertungsdruck zu kampfen. Die aktu-
ellen Kursverluste von Schwellenlandwahrungen
dUrften nebst hausgemachten Problemen auch auf das
mittlerweile veranderte Zinsumfeld in den USA zurtck-
zufUhren sein. Durch die zuletzt splrbar angestiegenen
Zinsen im Dollar-Raum beginnen Investoren vermehrt
Kapital aus den typischerweise risikoreichen Schwel-
lenlandanlagen abzuziehen

Performance und Bewertung

Aktueller Performance?! Kaufkraftparitit?
Wechselkurs

YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre PPP Neutraler Bereich Abweichung3

EURUSD 1.172 -2.4 -5.4 2.9 -8.8 1.30 1.13-1.47 =Dt
USDJPY 111.3 -1.2 4.2 -2.6 11.1 84.9 70.1-99.6 31.1
GBPUSD 1.327 -1.9 -6.6 3.1 -11.2 1.63 1.46 - 1.85 -18.8
EURCHF 1.164 -0.5 -1.8 5.7 -6.4 1.21 143 = 1.3 =39
USDCHF 0.993 1.9 3.8 2.7 2.7 0.93 0.82-1.05 6.4
GBPCHF 1.318 -0.1 -3.1 5.9 -8.9 1.52 1.32-1.73 -13.6
CHFJPY 112.0 -3.1 0.5 -5.2 8.2 90.9 76.9 -104.9 23.2
AUDUSD 0.746 -4.6 -4.0 -1.7 -18.7 0.74 0.64-0.89 0.6
USDCAD 1.312 4.7 4.4 1.9 24.8 1.19 1.09-1.29 10.3
USDSEK 8.753 6.9 5.1 3.7 29.5 7.22 6.24-8.19 21.3
USDRUB 62.1 7.9 -2.7 3.1 88.7 43.4 34.4-52.4 43.1
USDBRL 3.838 15.7 13.0 17.7 69.0 2.81 2.27-3.35 36.6
USDCNY 6.622 1.7 5.4 -2.6 8.0 6.41 6.22-6.61 33
USDTRY 4.706 24.1 13.6 30.3 140.4 3.27 2.96-3.57 441
USDINR 68.82 7.8 5.5 6.6 14.7 = = =

1 performance in Prozent fiir den jeweiligen Zeitraum.

2 Die Kaufkraftparitat (engl. purchasing power parity, oder PPP) wird anhand der relativen Inflationsentwicklung in zwei Wahrungsraumen

geschatzt; der neutrale Bereich bestimmt sich aus +/- einer Standardabweichung der historischen Schwankungsbreite um den PPP-Wert.

3 Abweichung des aktuellen Wechselkurses von der Kaufkraftparitat in Prozent.

Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners

15 | FX Monthly



QCAM

Currency
Asset
Management
EURUSD USDJPY
1.60 — 300
1.40 — 250 —
1.20 200
1.00 - 150
—— Spot
0.80 ¥ — PPP 100 —
Neutraler Bereich
0.60 T T T T T T ] 50 T T T T T T ]
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 202 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 202
EURCHF USDCHF
2.20 3.00
2.00 2,50
1.80
2.00
1.60 —
1.50
1.40
1.20 Y 1.00
1.00 T T T T T T 1 0.50 T T T T T T ]
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 202 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 202
GBPUSD AUDUSD
2.20 — 1.20
_ A
2.00 1.00
1.80
0.80
1.60 —
0.60
1.40 —
1.20 0.40
1.00 T T T T T T 1 020 T T T T T T ]
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 202 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 202
USDCNY USDINR
9.00 80
75
8.50
il 70
8.00 65
7.50 — 60 v
7.00 55
50 —
6.50 — 45 -
6.00 40
35
5.50 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
USDRUB USDBRL
80 4.00
70 3.50
60 3.00
50
2.50
40 —
30 - 2.00
20 1.50
10 T T T T T T T T T 1.00 T T T T T T T T T

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Quelle: Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

FX Monthly | 16



QCAM'

Currency
Asset
Management

Wahrungsvolatilitat

Volatilitat im Vergleich

Aktueller Volatilitit 3 Monate? Volatilitit 12 Monate?!
Wechsel-
D Historisch Implizit @ 5Jahre? @ 10Jahre?  Historisch Implizit @5 Jahre? @ 10 Jahre?
EURUSD 1.172 7.5 6.8 8.4 10.4 7.1 7.3 8.7 10.8
USDJPY 111.3 6.1 7.1 9.5 10.8 7.4 8.0 9.9 11.3
GBPUSD 1.327 7.8 7.7 8.5 9.9 7.8 8.2 8.9 10.4
EURCHF 1.164 5.6 5.0 5.8 6.5 5.8 5.5 6.4 7.0
USDCHF 0.993 6.3 6.1 8.6 10.4 7.3 7.1 9.2 10.8
GBPCHF 1.318 7.2 6.6 8.8 10.1 7.9 7.3 9.2 10.6
CHFJPY 112.0 6.5 6.4 9.3 11.5 6.8 7.3 10.1 12.1
AUDUSD 0.746 8.1 8.1 9.9 12.2 8.2 8.9 10.5 12.7
USDCAD 1.312 7.3 6.8 7.9 9.6 7.6 7.2 8.2 10.0
USDSEK 8.753 10.4 9.7 9.8 12.4 9.2 9.9 10.2 12.7
USDRUB 62.1 15.1 12.1 16.5 14.8 12.0 13.1 16.7 15.8
USDBRL 3.838 15.7 16.8 15.2 15.5 11.7 16.5 15.7 16.1
USDCNY 6.622 4.2 5.5 3.8 3.3 3.9 5.6 4.7 4.8
USDTRY 4.706 23.7 18.4 12.9 13.1 15.1 17.6 14.0 14.3
USDINR 68.82 5.2 6.1 7.5 9.4 4.3 6.8 8.8 10.4
1 Jeweils annualisierte Volatilitat in Prozent. 2 Jeweils Durchschnitt der impliziten Volatilitat.
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3 Der Volatilitatsindikator von QCAM bildet die Volatilitit an den globalen Wahrungsmaérkten ab; fir die Berechnung wird die

historische Volatilitat der wichtigsten Wahrungspaare verwendet und mithilfe des Handelsvolumens der jeweiligen Wéhrungspaare gewichtet.

Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream, QCAM Currency Asset Management, Wellershoff & Partners
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Volatilitat Hauptwahrungen
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Finanzmarktumfeld

Performancevergleich

Performance in Lokalwihrung bzw. US-Dollar?! Performance in Schweizer Franken?

YTD 3 Monate 1Jahr 5 Jahre YTD 3 Monate 1Jahr 5 Jahre
Geldmarkt CHF -0.4 -0.2 -0.7 -2.1 -0.4 -0.2 -0.7 -2.1
Eidgenossen CHF -1.2 0.1 -0.1 11.9 -1.2 0.1 -0.1 11.9
Unternehmensanleihen CHF -0.7 -0.3 0.0 10.6 -0.7 -0.3 0.0 10.6
Aktien Schweiz (SMI) -3.4 2.1 1.4 29.2 -3.4 2.1 1.4 29.2
Aktien Europa (Stoxx600) 1.9 4.4 4.7 53.7 1.3 2.6 10.7 44.3
Aktien UK (Ftse100) 2.4 7.2 8.7 42.1 2.4 3.9 15.1 30.3
Aktien Japan (Topix) -4.5 -0.3 8.5 59.1 -1.4 -0.8 14.4 47.5
Aktien USA (S&P 500) 5.6 6.3 17.4 85.0 3.6 2.4 14.2 77.1
Aktien Schwellenlinder -5.6 -7.4 9.5 30.7 -7.4 -10.7 6.6 25.1
Aktien Welt (MSCI World) 3.0 3.4 14.1 61.7 1.1 -0.4 11.1 54.8
Immobilien Schweiz -2.5 -2.2 -2.7 38.2 -2.5 -2.2 -2.7 38.2
Immobilien Global 1.6 5.9 9.0 32.8 -0.4 2.1 6.1 27.1
Rohstoffe -2.7 -3.9 4.1 -33.3 -4.6 -7.4 1.4 -36.2
Rohél (Brent) 18.4 8.5 66.7 -27.0 16.2 4.5 62.3 -30.1
Gold -3.8 -7.7 3.4 -2.0 -5.6 -11.0 0.7 -6.2

1 Performance in Prozent fir den jeweiligen Zeitraum.

Performance Schweizer Finanzanlagen
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Performance ausgewahlter Aktienmérkte (in Lokalwédhrung)
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Die Zahl des Monats

6.68 USDCNY

Die chinesische Wahrung verzeichnete im Junidenstarks-
ten Einbruch gegentiber dem US-Dollar seit Einflihrung

des Devisenmarktesim Jahre 1994. Der Renminbifielim

Monatsverlauf um Uber 3.3 Prozent. Eswurde spekuliert,
dass die chinesische Regierung den USA damit ein Zei-
chen geben wollte, dass sie neben Zdllen auf US-Produk-
ten auch noch andere Pfeile im K&cher hat. Andere Beob-
achter sahen jedoch eher Marktkrafte am Werk.

Rechtliche Hinweise

Diese Publikation wurde in Zusammenarbeit von QCAM Currency Asset Manage-
ment AG und Wellershoff & Partners Ltd. erstellt. Die hierin enthaltenen Analysen
basieren auf zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen kénnten zu ma-
teriell unterschiedlichen Ergebnissen flihren. Alle in dieser Publikation enthaltenen
Informationen und Meinungen stammen aus als zuverlassig und glaubwirdig ein-
gestuften Quellen. Trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder stillschweigende
Haftung fur falsche oder unvollstandige Informationen ab. Alle Informationen und
Meinungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und
kénnen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern. Dieses Dokument darf nur im
Rahmen der vertraglichen Vereinbarung reproduziert und vervielfaltigt werden.
Weder QCAM Currency Asset Management AG noch Wellershoff & Partners Ltd.
sind haftbar fur jegliche Anspriiche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch
oder der Verteilung dieser Publikation resultieren. Die Verteilung dieser Publika-
tion darf nur im Rahmen der dafiir geltenden Gesetzgebung stattfinden.



