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QCAM Insight

Themen für 2020

die Währungsmärkte sich nur wenig bewegt haben. Der 

USD hat etwas zugelegt, hauptsächlich gegenüber dem 

EUR und einigen Schwellenländern. Die Frage stellt sich 

daher, welche Faktoren dies in 2020 ändern könnten. 

Thema 1: Reflation

Nach dem globalen Abschwung in 2019 wird dieses Jahr 

ein Aufschwung erwartet. Zeichen wirtschaftlicher Sta-

bilisierung und sogar Verbesserung sind erkennbar. Re-

flation gilt als positiv für risikoreichere Währungen und 

negativ für den USD. Wir halten Reflation für möglich, 

aber das Ausmass könnte enttäuschen. Insbesondere 

könnte sich die relative Wirtschaftsleistung anders ent-

wickeln. Wir erwarten keinen Boom in den USA, aber wä-

ren nicht überrascht, wenn die USA sich besser entwi-

ckeln als andere Wirtschaftsblöcke wie die Euro-Zone.

 

Thema 2: Politische Risiken

Unserer Meinung nach werden in 2020 nicht die Wirt-

schaftsnachrichten, sondern politische Ereignisse do-

minieren. Die grösste Unsicherheit sind wahrschein-

lich die Wahlen in den USA; nicht nur weil das Ergebnis 

und ihre Auswirkungen unklar sind, sondern weil der 

Wahlkampf selber sehr hässlich werden kann. Wir glau-

ben auch nicht, dass der Handelskonflikt abgeschlos-

sen ist. Die Einigung zwischen den USA und China ist 

nur eine Zwischenlösung und könnte von Trump jeder-

zeit gebrochen werden. Der Weg zum Brexit scheint nun 

frei, aber die Auswirkungen können noch immer nega-

tiv für Großbritannien und die EU sein. Die Euro-Zone 

ist auch nicht stabiler geworden. Einige Regierungen 

2019 war ereignisreich, aber das hat die Währungs-

märkte wenig bewegt. Was wird 2020 bringen? Es gibt 

einige Themen, aber werden sie zum Tragen kommen 

oder bleiben die Zentralbanken in Kontrolle?

Das Jahr 2019 war voller Drama und Überraschun-

gen. Das Jahr begann nach einem Markteinbruch Ende 

2018. Die Gefahr eines harten Brexits, der US-chine-

sische Handelsstreit und die Angst vor einer Rezessi-

on haben viel Verunsicherung erzeugt. Am Ende war 

aber alles nicht so schlimm wie erwartet. Die US Fed 

hat die Zinsen gesenkt und andere Zentralbanken sind 

gefolgt. Die Rezession blieb aus, der Handelsstreit 

wurde mit einem Übergangsvertrag temporär beige-

legt und das Ergebnis der Wahlen in Grossbritannien 

hat die Brexit-Unsicherheit reduziert.

Vielleicht sind die Währungsmärkte hellsichtig und ha-

ben das positive Ende richtig erwartet. Tatsache ist, dass 

Bernhard Eschweiler, PhD, Senior Economist

QCAM Currency Asset Management AG
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sind angeschlagen und Italien bleibt eine Gefahr für den 

Euro. Zuletzt gibt es viele Unruheherde in der Welt, die 

eskalieren können, besonders im Nahen Osten.

Thema 3: Zentralbanken bleiben wachsam

Die Zentralbanken würden 2020 gerne im Hintergrund 

bleiben. Sie erachten ihr Mandat als erfüllt und blicken  

positiv nach vorne. Auch ist man sich immer mehr ei-

nig, dass Stimulierungsmassnahmen wenig effektiv 

sind. Dennoch, für den Fall einer akuten Krise, stehen 

die Zentralbanken als Retter in der Not bereit.

Thema 4: Defizits bleiben relevant

Aussenbilanzen sind wichtige Wechselkursfaktoren. 

Währungen mit grossen und anhaltenden Leistungsbi-

lanzdefiziten werten meist ab, es sei denn sie können 

grosse Kapitalzuflüsse anziehen.  Dieser Ausgleich ist 

auch für die grossen Währungen wichtig: Der USD 

braucht Kapitalzuflüsse um sein Leistungsbilanzdefizit 

zu finanzieren, während der EUR und der JPY ihre Leis-

tungsbilanzüberschüsse durch Kapitalexporte ausglei-

chen müssen. Aufgrund der Grösse und Hartnäckigkeit 

der Defizite im USD und der Überschüsse im EUR und 

JPY könnte der USD unter Druck geraten, sollten schlech-

te Nachrichten das Vertrauen der Anleger erschüttern.

Vorsicht ist besser als Nachsicht

Im Moment sehen wir keinen der genannten Faktoren  als  

massgeblich richtungsweisend für die Währungsmärkte 

in 2020. Sollte jedoch das Vertrauen in die Zentralbanken   

erschüttert werden, dann ist Aufruhr an den Märkten zu 

erwarten. Die Achillesferse des USD ist sein Doppeldefi-

zit und seine Überbewertung. Das Hauptrisiko für den 

EUR liegt in Italien. Das GBP ist eine Defizitwährung wie 

der USD und trägt noch immer das Risiko eines Brexits-

Kriseneinbruchs mit sich. Dagegen erscheinen der JPY 

und der CHF sicherer. Beide sind Überschusswährungen 

und weisen keine akuten Risikofaktoren auf. 

Leistungsbilanzen
% des BIP

Quelle: IWF und QCAM

−8

−4

0

4

8

12

16

%
 d

es
 B

IP

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Schweiz Japan Eurozone USA Grossbritannien



3 | FX Monthly

2019 war für den globalen Warenhandel ein ausser-

gewöhnliches Jahr. Trotz solidem Wirtschafts-

wachstum entwickelte sich der Welthandel rück-

läufig, wie es seit der Jahrtausendwende eigentlich 

nur während Krisenzeiten der Fall war. Nebst pro-

tektionistischen Massnahmen hatte auch die kon-

junkturelle Verlangsamung in China ihren Anteil 

am rückläufigen Welthandel. Für Anfang 2020 kann 

in China mit einer Verbesserung gerechnet werden.  

Das Jahr 2020 startet mit einem gemischten Wirt-

schaftsausblick. Die USA konnten zum Jahresende 

nochmals mit beeindruckenden Zahlen vom Arbeits-

markt aufwarten – die Arbeitslosigkeit liegt weiterhin 

auf einem 50-Jahrestief. Gleichzeitig schauen Unter-

nehmen aus dem Dienstleistungssektor positiv in die 

Zukunft und im Bausektor läuft es rund. Auf der an-

deren Seite erreichte der Stimmungsindikator für die 

Industrie einen neuen Tiefststand wie zuletzt 2009. 

Die Talsohle scheint für die Industrie also noch nicht 

durchschritten zu sein. Ähnlich verhält es sich in der 

Eurozone. Die Indikatoren für die Industrie haben sich 

hier zwar auf tiefem Niveau stabilisiert, von Optimis-

mus kann jedoch noch keine Rede sein.

 Dass die Industrieunternehmen rund um den Glo-

bus Trübsal blasen, hängt eng mit der schwachen in-

ternationalen Handelsdynamik zusammen, ist es doch 

vor allem das Exportgeschäft, das den Produzenten 

Probleme bereitet. Die Kommentatoren waren jeweils 

rasch darin, die Schuld für diese Entwicklung Präsi-

dent Trump und seiner protektionistischen Politik in 

die Schuhe zu schieben. Dies ist jedoch nur ein Teil der 

Erklärung. Ebenso eine Rolle gespielt hat die konjunk-

turelle Verlangsamung in China, für welche sich der 

Handelskonflikt nur zum Teil verantwortlich zeichne-

te. China ist heute mit Abstand die grösste Exportna-

tion weltweit und inzwischen auch der zweitgrösste 

Importeur nach den USA. Angesichts der Bedeutung 

Chinas für die globale Konjunktur stellt sich die Fra-

ge, wie es der chinesischen Konjunkur aktuell geht. 

Dazu können zwei Beobachtungen gemacht werden.

Optimismus macht sich breit

Erstens: In China ist jüngst eine positive Dynamik zu be-

obachten. So hat beispielsweise der Caixin Manufacturing 
Index, der die Stimmung unter kleinen und mittleren Un-

ternehmen erfasst, im November ein neues Dreijahres-

Hoch erreicht. Auch im Dezember notierte er nur leicht 

unterhalb dieses Hochs. Gleichzeitig ist sichtbar, dass die 

Produktionszahlen in diversen Industriesektoren derzeit 

im Steigen begriffen sind. Sogar die Import- und Export-

zahlen sind dabei, sich zu erholen, sofern die USA ausge-

klammert werden. Doch selbst für den Warenhandel zwi-

schen den beiden grössten Volkswirtschaften besteht 

Aufwärtspotenzial, sollte es am 15. Januar tatsächlich zur 

Unterzeichnung eines ersten Handelsabkommens kom-

men, wie dies Trump angekündigt hatte (zu Redaktions-

schluss noch nicht bekannt).

Der Bauboom ist vorbei

Zweitens: Das positive Bild für China wird getrübt durch 

den Bausektor. Die Investitionssumme im Bausektor ist 

Rettet China 2020 die Konjunktur?  

Die Makroperspektive
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im Jahresvergleich deutlich zurückgegangen, das Wachs-

tum der Stahlproduktion verlangsamt sich. Dass die Re-

gierung dem Bausektor derzeit nicht unter die Arme greift, 

hat historische Gründe. China überwand eine Konjunk-

turschwäche in 2015/16 massgeblich durch grosse Inf-

rastrukturprojekte und eine Lockerung bei der Kreditver-

gabe, was damals zu einem Bauboom führte. Der Boom 

wurde jedoch erkauft durch einen massiven Anstieg der 

Verschuldung. Chinas Verschuldung im Verhältnis zur 

Wirtschaftsleistung nähert sich der 300%-Marke, was für 

ein Schwellenland einen besorgniserregend hohen Wert 

darstellt.

Qualität statt Quantität

Die Regierung ist sich der Risiken bewusst, die mit dieser 

Verschuldung einhergehen. Aktuelle Stimulierungsmass-

nahmen der Regierung zielen darauf ab, die Wirtschafts-

lage zu stabilisieren, ein neuerlicher Bauboom wie 2015 

soll jedoch vermieden werden. Während beispielsweise 

Zentralbanken rund um den Globus die Leitzinsen 2019 

spürbar nach unten korrigierten, senkte die chinesische 

Zentralbank ihren Leitzins für Repo-Geschäfte gerade ein-

mal um -0.05%.  Die Regierung zeigt damit auch ihre Be-

reitschaft, tiefere Wachstumsraten zu akzeptieren zu-

gunsten einer nachhaltigeren Wirtschaftsentwicklung. 

Trotz zurückhaltender Regierung und wenig Dyna-

mik im Bausektor kann momentan eine positive Ent-

wicklung in China beobachtet werden. Darum sind die 

Erwartungen für China in den kommenden Monaten 

positiv. Damit hebt sich China von den anderen gros-

sen Volkswirtschaften ab, in welchen mit einer verhal-

tenen Wirtschaftsentwicklung gerechnet werden 

muss. Die Dynamik in China lässt auch darauf hoffen, 

dass der Welthandel wieder mehr Schwung gewinnt. 
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Die ersten Wochen der neuen Dekade haben mit ei-

nem Stresstest begonnen: eine Eskalation im Streit 

zwischen Iran und den USA. Die Preise von Öl und 

Gold stiegen gegenüber dem Dollar, ebenso wie die 

traditionellen «Safe-Haven»-Währungen. Dies ver-

deutlicht wieder einmal die Einflussnahme solcher 

Ereignisse auf die kurzfristige Entwicklung von 

Wechselkursen. Fundamentaldaten bleiben aber 

relevant.   

Zum Jahresbeginn von 2020 weist der US-Dollar 

schon im zweiten Monat in Folge leichte Anzeichen 

von Schwäche auf. Ein Anstieg des Ölpreises, getrie-

ben durch Bedenken auf der Angebotsseite, und ein 

Anstieg des Goldpreises waren die klassischen Re-

aktionen als Folge der gestiegenen Unsicherheiten 

im Mittleren Osten. In Folge werteten vom Öl ab-

hängige Währungen – beispielsweise die norwegi-

sche Krone, der brasilianische Real und der russi-

sche Rubel – gegenüber dem US-Dollar auf. Im 

Gegensatz dazu reagierten die Währungen von Öl-

importeuren, wie beispielsweise die Indische Rupie 

und die Türkische Lira, sensibel. Sie schwächten ge-

genüber dem US-Dollar wie erwartet ab. Es über-

rascht auch nicht, dass Safe-Haven-Währungen in 

diesem Umfeld aufwerteten. Auch wenn das Auf-

wertungspotenzial des Schweizer Frankens auf-

grund möglicher Interventionen der SNB weiterhin 

beschränkt ist, konnte dieser im vergangenen Mo-

nat gegenüber dem US-Dollar um drei Prozent auf-

werten. Der japanische Yen wertete immerhin um 

ein Prozent auf. 

Und wie hat sich in diesem Umfeld der chinesische Ren-

minbi entwickelt? Auch er wertete gegenüber dem US 

Dollar um fast 1,5 Prozent auf – ähnlich wie der Euro. 

Diese unterschiedlichen Kursentwicklungen der 

einzelnen Währungen sind einmal mehr eine Erinne-

rung, dass kurzfristige Ereignisse grossen Einfluss auf 

die Wechselkurse aufweisen können. Die Auswirkun-

gen sind dabei grösser, als die sonst in üblichen Mo-

dellen verwendeten Faktoren den Wechselkurs be-

einflussen. 

Ein Beispiel: Eine Aufwertung des Schweizer Fran-

kens gegenüber dem US-Dollar um drei Prozentpunk-

te zwischen der ersten Dezemberwoche 2019 und der 

ersten Januarwoche 2020 gleicht einen negativen 

Schweizer Franken Kassensatz von -0,75 Prozent mehr 

als aus. Somit ist offensichtlich, dass ein tiefgehendes 

Verständnis von Währungskursen nicht nur auf Zins-

differenzialen basieren kann.

Fundamentaldaten bleiben wichtig

Bisweilen verhalten sich Währungskurse ganz nach 

Lehrbuch. Zu anderen Zeitpunkten wiederum erschei-

nen ihre Kursentwicklungen völlig willkürlich. Der 

Grund hierfür liegt in den Limitationen der Modellie-

rung: Die globalen Märkte sind an einem durchschnitt-

lichen Handelstag viel komplexer, als was von Ökono-

men modelliert werden kann. Punktanalysen sind 

daher nicht von großem Wert. 

Eine viel stärkere Vorhersagekraft weisen Analy-

sen zur Unter- beziehungsweise Überbewertung der 

Währung in Bezug auf ihre Kaufkraftparität auf. Je 

grösser die Fehlanpassung, desto grösser die Wahr-

Wechselkurse zwischen  
kurzfristigen Ereignissen und 
langfristigen Bewertungen 

Was die Währungsmärkte bewegt
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scheinlichkeit, dass der Wechselkurs auf einem lang-

fristig nicht nachhaltigen Niveau liegt. Wie das Sprich-

wort so schön besagt: Nichts währt ewig. Zwar gibt 

die Fehlanpassung keine Informationen über den ex-

akten Zeitpunkt einer Anpassung, aber sie gibt Auf-

schluss über die tendenzielle Richtung der Kursent-

wicklung.

Wie aus der untenstehenden Grafik ersichtlich ist, 

haben wir zehn Währungen in Bezug auf ihre Bewer-

tung gegenüber dem Schweizer Franken in eine Rang-

folge gebracht. Die Grafik basiert auf Monatsdaten 

per Ende November 2019. Wir sehen, dass der aust-

ralische Dollar und der US-Dollar gegenüber dem 

Schweizer Franken zu diesem Zeitpunkt um rund fünf 

Prozent überbewertet waren. Diese Differenz, be-

trachtet man die üblichen Kursschwankungen über ein 

Jahr hinweg, ist fast vernachlässigbar. 

Deutlich auffälliger war im Vergleich hierzu die Un-

terbewertung des japanischen Yen, der norwegischen 

Krone und der schwedischen Krone gegenüber dem 

Schweizer Franken (und noch mehr gegenüber dem 

US-Dollar). Folglich wäre eine Richtungswette auf eine 

Verringerung der Differenz ein logisch nachvollzieh-

barer Ansatz gewesen. Wir konnten Ende November 

nicht wissen, dass die norwegische Krone seither in 

der Tat um fünf Prozent gegenüber dem US-Dollar und 

um zwei Prozent gegenüber dem Schweizer Franken 

aufwertete. Diese Entwicklung ist aber  konsistent mit 

einer Entwicklung weg von einer extremen Unterbe-

wertung und hin zu einem faireren Wert.

Welche Aussage lässt sich aus diesem Ranking ab-

leiten? Erstens ist der Schweizer Franken zu Beginn 

des neuen Jahres gegenüber dem US-Dollar und dem 

Euro angemessen bewertet, aber gegenüber dem ja-

panischen Yen, der norwegischen Krone, der schwe-

dischen Krone und dem britischen Pfund teuer. Zwei-

tens ist der US-Dollar gegenüber einer Vielzahl an 

Währungen, darunter auch dem Euro, zu hoch bewer-

tet. Und drittens sind Währungen der Schwellenlän-

der nicht per se «günstig». So scheint beispielsweise 

die indische Rupie fair bewertet zu sein.

Währungs-Ranking nach Über- oder Unterbewertung gegenüber dem Schweizer Franken

Quelle: Refinitiv, Wellershoff & Partners



keiten der weltweit schwachen Nachfrage zu kämp-

fen. Aber dieses Phänomen ist momentan beinahe 

überall zu beobachten. So verzeichneten die meisten 

grossen Volkswirtschaften einen Rückgang der Wa-

renimporte und -exporte. 

Weit besser geht es weltweit aber den Konsumen-

ten. Die Zahlen am Arbeitsmarkt fallen sehr gut aus. 

Damit bleibt auch die Konsumentenstimmung von der 

verhaltenen Stimmungslage in der Industrie bislang 

unberührt: das Weihnachtsgeschäft scheint vieler-

orts hervorragend gelaufen zu sein. Insgesamt kann 

mit Blick auf 2020 in den entwickelten Volkswirtschaf-

ten solide Trendwachstumsraten erwartet werden.

Das Jahr 2019 endete aus konjunktureller Sicht mit 

gemischten Gefühlen: Befürchtungen einer Rezes-

sion haben sich nicht bewahrheitet, aber eine wirk-

liche Erholung war eben auch nicht erkennbar. Die 

Industrieproduktion ist in vielen grösseren Volks-

wirtschaften rückläufig. Der amerikanische PMI Ma-
nufacturing notierte im Dezember nochmals tiefer 

als im November und liegt mit 47.2 Punkte so tief 

wie seit zehn Jahren nicht mehr. 

Ähnlich ist die Lage in der Eurozone. Hier konnte 

die Industrieproduktion das ganze Jahr kein positi-

ves Wachstum vorweisen. Insbesondere die deutsche 

Industrie hatte im vergangenen Jahr mit den Widrig-

Konjunkturklima

Trend- 
wachstum1

Reales BIP-Wachstum2 W&P-Konjunkturklimaindikatoren3

Q4/2018 Q1/2019 Q2/2019 Q3/2019 9/2019 10/2019 11/2019 12/2019

USA 1.7 2.5 2.7 2.3 2.1 1.5 1.8 1.7 1.8

Eurozone 1.0 1.2 1.4 1.2 1.2 1.4 1.3 1.4 1.4

   Deutschland 1.4 0.6 1.0 0.3 0.5 1.2 1.2 1.2 1.3

   Frankreich 0.7 1.2 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4

   Italien 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.3 0.0 0.0 0.0 0.2

   Spanien 1.6 2.1 2.2 2.0 1.9 1.6 1.2 1.3 1.5

Grossbritannien 1.8 1.4 2.0 1.2 1.1 0.3 0.5 0.5 0.3

Schweiz 1.5 1.4 0.9 0.2 1.1 0.9 1.2 1.0 0.9

Japan 0.4 -0.3 0.8 0.8 1.9 1.7 1.3 1.5 1.4

Kanada 1.6 1.8 1.5 1.9 1.6 1.3 1.4 1.2 1.3

Australien 2.4 2.1 1.7 1.6 1.7 2.4 2.4 2.4 2.3

Brasilien 1.4 1.3 0.6 1.1 1.2 1.8 2.4 3.0 –

Russland 0.1 2.7 0.5 0.9 1.7 -3.1 -2.3 -3.8 -2.0

Indien 7.7 6.6 5.8 5.0 4.6 5.7 5.4 5.5 5.8

China 7.4 6.4 6.4 6.2 6.0 6.5 6.6 6.6 6.5

Industrienationen4 1.4 1.8 2.0 1.6 1.9 1.4 1.5 1.5 1.5

Schwellenländer4 6.0 4.9 4.5 4.4 4.3 4.6 4.6 4.6 4.7

Welt4 3.5 3.4 3.3 3.1 3.2 2.9 3.0 2.9 3.0

1  Aktuelle Trendwachstumsrate des realen BIP in Prozent pro Jahr gemäss Trendwachstumsmodell von Wellershoff & Partners.
2  Veränderung des realen BIP gegenüber 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 geschätzt.
4  Die Aggregate werden anhand von nominalen BIP-Gewichten und Kaufkraftparitätskursen berechnet. 

Quelle: Europäische Kommission, Penn World Tables, Refinitiv, Wellershoff & Partners
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Quelle: Refinitiv, Wellershoff & Partners

−15

−10

−5

0

5

10

15

20

W
ac

hs
tu

m
 J

/J
 in

 P
ro

ze
nt

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Brasilien Russland Indien China

Wirtschaftswachstum Schwellenländer

−10

−8

−6

−4

−2

0

2

4

6

8

W
ac

hs
tu

m
 J

/J
 in

 P
ro

ze
nt

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

USA Eurozone UK Schweiz Japan

Wirtschaftswachstum Industrienationen

FX Monthly | 8



Anteil am Welt-BIP1 Leistungsbilanz2 Staatsverschuldung2 Budgetdefizit2 Arbeitslosenquote3

Ø 5 Jahre Aktuell Ø 5 Jahre Aktuell Ø 5 Jahre Aktuell Ø 5 Jahre Aktuell Ø 5 Jahre Aktuell

USA 24.5 24.7 -2.3 -2.5 106.5 111.9 -5.6 -6.9 4.4 3.5

Eurozone 15.7 15.1 – – – – – – 9.6 7.5

   Deutschland 4.5 4.4 8.0 6.5 74.6 67.5 1.3 0.3 5.7 5.0

   Frankreich 3.2 3.1 -0.6 -0.8 122.5 123.7 -3.1 -2.3 9.4 8.3

   Italien 2.4 2.2 2.3 2.7 153.3 150.1 -2.3 -2.2 11.4 9.8

   Spanien 1.6 1.6 2.3 1.3 115.9 114.0 -3.5 -1.8 18.5 14.1

Grossbritannien 3.4 3.0 -4.5 -3.7 113.0 112.9 -3.0 -3.2 4.5 3.5

Schweiz 0.9 0.8 9.6 10.1 42.1 40.0 1.0 1.0 2.9 2.5

Japan 6.0 6.0 3.7 3.4 222.1 225.2 -3.0 -2.4 2.9 2.2

Kanada 2.0 2.0 -2.8 -1.7 90.1 85.0 -0.4 -0.7 6.3 5.6

Australien 1.7 1.5 -2.6 -1.7 40.5 42.3 -1.7 -0.7 5.7 5.2

China 15.4 16.9 1.5 0.9 47.6 60.9 -4.3 -6.3 4.0 –

Brasilien 2.3 2.1 -1.3 -1.0 82.9 93.9 -8.4 -6.9 11.2 11.2

Indien 3.1 3.5 -1.5 -2.3 68.3 68.5 -7.0 -7.2 – –

Russland 1.9 1.8 4.3 3.9 15.8 17.7 -0.9 0.1 5.3 4.6

Quelle: Refinitiv, Wellershoff & Partners
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Stück entfernt. In der Schweiz hingegen lag die Kern-

inflation des Frankens im Dezember weiterhin kons-

tant bei 0.4%. Im Jahresvergleich verzeichneten 

Schweizer Konsumgüterpreise einen Anstieg von 0.3%.

Für die kommenden Monate sind noch leicht höhe-

re Inflationswerte zu erwarten. Dies ist zum einen auf 

einen statistischen Basiseffekt aufgrund der letztjäh-

rigen Entwicklung des Ölpreises zurückzuführen. Da 

sich die politische Eskalation zwischen Iran und den 

USA bislang nur wenig auf den Ölpreis niedergeschla-

gen haben, muss vorläufig nicht mit einem zusätzlich 

Anstieg der Inflationspreise gerechnet werden.

Zum Jahreswechsel hin hat die amerikanische Noten-

bank Federal Reserve aus Angst vor einem erneuten Li-

quiditätsengpass proaktiv ihren Liquiditätszufuhr er-

höht. Die Bilanz erhöhte sich dadurch weiter. Trotz der 

weltweit sehr expansiven Geldpolitik der Zentralban-

ken hat sich die Inflation aber auch im vergangenen 

Jahr überwiegend auf einem stabilen Niveau gehalten.

In der Eurozone stieg die Kerninflation zum Jah-

resende auf 1.3% und liegt im Vergleich zum Vorjahr 

somit um 0.4% höher. Dennoch bleibt anzunehmen, 

dass die Europäische Zentralbank ihre Anlagenkäufe 

in den kommenden Monaten fortführen wird, denn 

noch ist sie von ihrem Inflationsziel von 2% ein gutes 

Inflation

Ø 10 Jahre1 Inflation2 Kerninflation3

9/2019 10/2019 11/2019 12/2019 9/2019 10/2019 11/2019 12/2019

USA 1.8 1.7 1.8 2.1 – 2.4 2.3 2.3 –

Eurozone 1.4 0.8 0.7 1.0 1.3 1.0 1.1 1.3 1.3

   Deutschland 1.3 1.2 1.1 1.1 1.5 1.4 1.4 1.5 –

   Frankreich 1.1 0.9 0.8 1.0 1.5 0.9 1.0 1.0 –

   Italien 1.2 0.3 0.2 0.2 0.5 0.6 0.7 0.7 0.7

   Spanien 1.2 0.1 0.1 0.4 0.8 1.0 1.0 1.0 –

Grossbritannien 2.2 1.7 1.5 1.5 – 1.7 1.7 1.7 –

Schweiz 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.2 0.4 0.2 0.4 0.4

Japan 0.5 0.2 0.2 0.5 – 0.6 0.6 0.8 –

Kanada 1.7 1.9 1.9 2.2 – 1.9 1.9 1.9 –

Australien 2.1 1.7 – – – 1.9 – – –

Brasilien 5.8 2.9 2.5 3.3 4.3 – – – –

Russland 6.9 4.0 3.8 3.5 3.1 4.0 3.7 3.5 3.1

Indien 6.7 4.0 4.6 5.5 – – – – –

China 2.6 3.0 3.8 4.5 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4

Industrienationen4 1.5 1.2 1.2 1.5 1.6 1.6 1.6 1.7 1.7

Schwellenländer4 4.3 3.3 3.9 4.6 4.6 2.0 2.0 1.8 1.8

Welt4 2.8 2.3 2.6 3.0 3.1 1.6 1.6 1.6 1.6

1  Durchschnittliche Jahresteuerung der Konsumentenpreise in Prozent.
2  Veränderung der Konsumentenpreise gegenüber dem Vorjahresmonat in Prozent.
3  Zur Berechnung der Kerninflationsrate werden sehr schwankungsanfällige Preiskomponenten wie Energie- und gewisse Lebensmittelpreise 

   aus dem Warenkorb ausgeklammert; Veränderung gegenüber dem Vorjahresmonat in Prozent.
4  Die Aggregate werden anhand von nominalen BIP-Gewichten und Kaufkraftparitätskursen geschätzt. 

Quelle: Refinitiv, Wellershoff & Partners

Überblick
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Quelle: Bloomberg, Refinitiv, Wellershoff & Partners
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Zinsumfeld

Aktueller 
Wechselkurs

Zinsdifferenz 3 Monate1 Zinsdifferenz 12 Monate1

Aktuell vor 1 Jahr Ø 5 Jahre Ø 10 Jahre Aktuell vor 1 Jahr Ø 5 Jahre Ø 10 Jahre

EURUSD 1.111 2.26 3.14 1.68 0.72 2.28 3.16 1.94 0.85

USDJPY 109.6 -1.88 -2.86 -1.42 -0.78 -1.85 -2.91 -1.69 -1.00

GBPUSD 1.306 1.06 1.87 0.81 0.22 1.04 1.83 0.90 0.20

EURCHF 1.082 -0.25 -0.35 -0.46 -0.47 -0.17 -0.36 -0.43 -0.56

USDCHF 0.973 -2.51 -3.49 -2.15 -1.20 -2.45 -3.52 -2.37 -1.41

GBPCHF 1.271 -1.46 -1.62 -1.34 -0.98 -1.41 -1.69 -1.47 -1.21

CHFJPY 112.6 0.63 0.63 0.73 0.41 0.60 0.61 0.68 0.41

AUDUSD 0.691 1.18 1.30 -0.14 -1.67 1.42 1.57 0.34 -1.15

USDCAD 1.305 0.22 -0.49 -0.02 0.43 0.16 -0.49 -0.21 0.27

USDSEK 9.497 -1.67 -2.89 -1.77 -0.37 -1.70 -2.83 -1.92 -0.50

USDRUB 61.0 4.36 4.66 7.91 7.24 4.23 4.98 7.42 6.94

USDBRL 4.070 3.73 3.96 8.07 7.89 3.99 4.20 7.78 7.99

USDCNY 6.929 1.03 0.22 2.10 3.03 1.05 0.33 1.86 2.70

USDTRY 5.865 9.29 21.84 13.53 10.86 9.45 21.67 13.46 10.88

USDINR 70.94 3.91 4.80 5.70 7.06 3.72 3.82 5.02 5.99

1  Zinsen im zweiten Währungsraum abzgl. Zinsen im ersten Währungsraum; z.B. US-Dollar-Zinsen abzgl. Euro-Zinsen für EURUSD.

Zinsdifferenz im Vergleich
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Quelle: Bloomberg, Refinitiv, Wellershoff & Partners
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Währungsmärkte

Aktueller 
Wechselkurs

Performance1 Kaufkraftparität2

YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre PPP Neutraler Bereich Abweichung3

EURUSD 1.111 -1.0 0.7 -3.5 -6.1 1.27 1.11 - 1.44 -12.6

USDJPY 109.6 0.8 0.9 1.2 -7.8 87.5 72.1 - 103 25.2

GBPUSD 1.306 -1.4 3.0 2.2 -13.8 1.56 1.39 - 1.79 -16.5

EURCHF 1.082 -0.5 -1.8 -4.2 -9.9 1.18 1.1 - 1.26 -8.4

USDCHF 0.973 0.5 -2.5 -0.7 -4.1 0.93 0.81 - 1.04 4.8

GBPCHF 1.271 -0.9 0.4 1.5 -17.3 1.45 1.25 - 1.65 -12.5

CHFJPY 112.6 0.3 3.5 2.0 -3.9 94.3 79.8 - 108.8 19.4

AUDUSD 0.691 -1.8 1.6 -4.0 -15.7 0.69 0.59 - 0.84 -0.3

USDCAD 1.305 0.6 -1.1 -1.3 10.1 1.21 1.1 - 1.31 8.2

USDSEK 9.497 1.4 -3.2 6.9 18.3 7.68 6.6 - 8.75 23.7

USDRUB 61.0 -1.9 -4.9 -9.1 -0.5 46.8 37 - 56.5 30.4

USDBRL 4.070 1.2 -0.9 10.5 54.0 3.12 2.56 - 3.69 30.3

USDCNY 6.929 -0.5 -2.4 2.2 11.6 6.28 6.04 - 6.53 10.3

USDTRY 5.865 -1.4 -0.2 8.6 156.0 4.25 3.82 - 4.68 38.0

USDINR 70.94 -0.6 -0.1 0.7 13.7 69.8 65.6 - 74 1.6

1  Performance in Prozent für den jeweiligen Zeitraum.
2  Die Kaufkraftparität (engl. purchasing power parity, oder PPP) wird anhand der relativen Inflationsentwicklung in zwei Währungsräumen

   geschätzt; der neutrale Bereich bestimmt sich aus ± einer Standardabweichung der historischen Schwankungsbreite um den PPP-Wert.
3  Abweichung des aktuellen Wechselkurses von der Kaufkraftparität in Prozent.

Quelle: Refinitiv, Wellershoff & Partners

geringeren Ausmass. Ebenfalls zu den Gewinnern der 

letzten Wochen zählten vom Öl abhängige Währun-

gen. Insbesondere die norwegische Krone und der 

kolumbianische Peso konnten eine Aufwertung ver-

zeichnen.

Bemerkenswert ist schliesslich auch die Aufwer-

tung des chinesischen Renminbis, kann diese doch als 

aktive Deeskalation im Vorlauf zu den Handelsge-

sprächen Mitte Januar gesehen werden. An der von 

den chinesischen Behörden kontrollierten Währung 

konnte bereits letztes Jahr die Fortschritte in den 

Verhandlungen abgelesen werden.

Die (geo-)politischen Unsicherheiten waren im ver-

gangenen Monat an verschiedenen Stellen spürbar, 

zum Beispiel beim britischen Pfund. Standen nach der 

Wahl von Boris Johnson kurzzeitig alle Anzeichen auf 

Erholungskurs, hat sich dies im weiteren Verlauf des 

Dezembers wieder geändert. Dies geschah, als Boris 

Johnson betonte, dass er einen Hard Brexit nach Ab-

lauf des Übergangsabkommen weiterhin in Kauf 

nimmt. Im angespannten Umfeld der Auseinander-

setzungen zwischen den USA und dem Iran hat die 

Nachfrage nach traditionellen Safe-Haven-Währun-

gen wieder zugenommen. So wertete der bereits star-

ke Schweizer Franken noch weiter auf. Der japanische 

Yen konnte ebenfalls gewinnen, wenn auch in einem 

Performance und Bewertung

15 | FX Monthly



Quelle: Refinitiv, Wellershoff & Partners
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Währungsvolatilität

Quelle: Bloomberg, Refinitiv, QCAM Currency Asset Management, Wellershoff & Partners
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QCAM-Volatilitätsindikator3

Aktueller 
Wechsel- 

kurs

Volatilität 3 Monate1 Volatilität 12 Monate1

Historisch Implizit Ø 5 Jahre2 Ø 10 Jahre2 Historisch Implizit Ø 5 Jahre2 Ø 10 Jahre2

EURUSD 1.111 4.3 4.5 8.2 9.1 5.0 5.4 8.4 9.7

USDJPY 109.6 4.3 5.2 8.8 9.5 5.5 6.3 9.2 10.3

GBPUSD 1.306 9.5 6.6 9.5 9.1 8.4 7.1 9.6 9.6

EURCHF 1.082 4.4 4.1 6.2 6.2 4.4 4.6 6.7 6.9

USDCHF 0.973 4.7 4.7 8.0 9.2 5.5 5.7 8.5 9.8

GBPCHF 1.271 9.8 6.6 9.5 9.3 8.6 7.0 9.6 9.8

CHFJPY 112.6 4.5 4.6 8.6 10.1 5.3 5.4 9.2 10.9

AUDUSD 0.691 6.0 6.3 9.5 10.5 6.9 7.1 10.1 11.3

USDCAD 1.305 4.1 4.3 7.7 8.1 5.0 4.8 8.0 8.7

USDSEK 9.497 7.2 6.9 9.6 10.8 7.7 7.6 9.9 11.4

USDRUB 61.0 6.8 8.4 15.7 13.9 8.1 9.7 16.4 14.7

USDBRL 4.070 10.6 10.3 15.6 14.4 12.1 11.0 15.8 15.1

USDCNY 6.929 3.2 4.4 4.8 3.6 3.7 4.7 5.6 4.4

USDTRY 5.865 8.0 11.0 15.3 13.4 16.5 14.9 16.5 14.7

USDINR 70.94 4.0 5.4 6.5 8.3 5.2 5.9 7.6 9.3

3  Der Volatilitätsindikator von QCAM bildet die Volatilität an den globalen Währungsmärkten ab; für die Berechnung wird die 

   historische Volatilität der wichtigsten Währungspaare verwendet und mithilfe des Handelsvolumens der jeweiligen Währungspaare gewichtet.

1  Jeweils annualisierte Volatilität in Prozent.      2  Jeweils Durchschnitt der impliziten Volatilität.

Volatilität im Vergleich
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Quelle: Bloomberg, Refinitiv, Wellershoff & Partners
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Quelle: Bloomberg, Refinitiv, Wellershoff & Partners
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Geldmarkt Eidgenossen Aktien Immobilien

Performance Schweizer Finanzanlagen

Finanzmarktumfeld

Performance in Lokalwährung bzw. US-Dollar1 Performance in Schweizer Franken1

YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre

Geldmarkt CHF 0.0 -0.2 -0.7 -3.2 0.0 -0.2 -0.7 -3.2

Eidgenossen CHF 0.7 -1.2 5.5 9.4 0.7 -1.2 5.5 9.4

Unternehmensanleihen CHF 0.3 -0.4 3.4 6.1 0.3 -0.4 3.4 6.1

Aktien Schweiz (SMI) 0.2 6.2 24.9 37.8 0.2 6.2 24.9 37.8

Aktien Europa (Stoxx600) 0.8 7.4 24.5 46.9 0.3 5.4 19.2 32.3

Aktien UK (Ftse100) 0.6 5.4 14.4 43.1 -0.3 5.8 16.1 18.3

Aktien Japan (Topix) 0.8 8.9 16.9 40.1 0.5 5.3 14.6 45.8

Aktien USA (S&P 500) 1.1 10.5 28.3 76.9 0.6 13.3 29.2 84.5

Aktien Schwellenländer 1.7 12.6 16.9 35.4 1.2 15.5 17.8 41.2

Aktien Welt (MSCI World) 0.9 9.6 24.6 60.1 0.4 12.4 25.5 66.9

Immobilien Schweiz 5.6 8.2 26.1 44.4 5.6 8.2 26.1 44.4

Immobilien Global -0.5 0.1 17.6 32.1 -1.0 2.7 18.4 37.8

Rohstoffe -0.2 2.4 1.5 -22.1 -0.7 5.0 2.3 -18.8

Rohöl (Brent) -1.1 8.4 6.7 34.3 -1.6 11.2 7.5 40.0

Gold 2.6 5.2 21.0 28.0 2.1 7.9 21.8 33.4

1  Performance in Prozent für den jeweiligen Zeitraum.

Performancevergleich
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Quelle: Bloomberg, Refinitiv, Wellershoff & Partners

0

500

1000

1500

2000

U
SD

 p
ro

 F
ei

nu
nz

e

0

20

40

60

80

100

120

140

160

U
SD

 p
ro

 B
ar

re
l (

Br
en

t)

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Ölpreis (links) Gold (rechts)

Performance ausgewählter Rohstoffpreise

0

50

100

150

200

250

300

350

400

in
de

xi
er

te
 P

er
fo

rm
an

ce
 (J

an
ua

r 2
00

2 
= 

10
0)

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

USA Eurozone UK Schweiz Japan

Performance ausgewählter Aktienmärkte (in Lokalwährung)

FX Monthly | 20



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 könnten zu ma-

teriell unterschiedlichen Ergebnissen führen. Alle in dieser Publikation enthaltenen 

Informationen und Meinungen stammen aus als zuverlässig und glaubwürdig ein-

gestuften Quellen. Trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder stillschweigende 

Haftung für falsche oder unvollständige Informationen ab. Alle Informationen und 

Meinungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und 

können sich jederzeit ohne Vorankündigung ändern. Dieses Dokument darf nur im 

Rahmen der vertraglichen Vereinbarung reproduziert und vervielfältigt werden. 

Weder QCAM Currency Asset Management AG noch Wellershoff & Partners Ltd. 

sind haftbar für jegliche Ansprüche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch 

oder der Verteilung dieser Publikation resultieren. Die Verteilung dieser Publika-

tion darf nur im Rahmen der dafür geltenden Gesetzgebung stattfinden.

Die Zahl des Monats
Einen deutlichen Sprung auf das Niveau von USD 71.75 

pro Barrel machte das Rohöl der Sorte Brent Anfang 

Januar, als die USA den iranischen General Sulaimani 

im Irak töteten. Der hohe Preis hielt jedoch nicht lange 

an. Die Lage am Erdölmarkt entspannte sich überra-

schend schnell wieder. Sollten allerdings die Spannun-

gen zwischen den USA und dem Iran in den nächsten 

Wochen wieder weiter ansteigen, wäre das Jahres-

höchst des Vorjahres von USD 75.60 bald erreicht. 

Preis des Erdöls der 

Sorte Brent:  

USD 71.75


