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EURUSD 
MAKROPERSPEKTIVEN

Bernhard Eschweiler, Senior Economist



EURUSD Makroperspektiven

QCAM MAKRO-ANSATZ

4

Kaufkraftparität (KKP) bestimmt die 

langfristige Wechselkursentwicklung

• Der USD ist überbewertet

Kursbewegungen um die Kaufkraft-

parität werden von Makro- und 

Marktfaktoren bestimmt:

• Zahlungsbilanz

• Fiskalbilanz

• Konjunkturlage

• Zinsen

• Rohstoffpreise (Öl)

• Marktstimmung
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ANATOMIE DER EURUSD BEWEGUNGEN
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EURUSD Makroperspektiven

Quelle: QCAM
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DEN DOLLAR PLAGT DAS „TWIN-DEFICIT“
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EURUSD Makroperspektiven

Quellen: St. Louis Fed, ECB, QCAM

Leistungsbilanz (% BIP) Staatsbilanz (% BIP)
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NUR DIE ZINSEN HELFEN DEM DOLLAR
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EURUSD Makroperspektiven

Quelle: Markit Manufacturing PMIs
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ÖLPREIS UND MARKTSTIMMUNG SCHWANKEN
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EURUSD Makroperspektiven

Quelle: St. Louis Fed

EURUSD und der Ölpreis EURUSD Marktstimmung (+ = pro EUR)

Ölpreis
($/B links)

EURUSD 
(rechts)
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Quelle: QCAM
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EURUSD Makroperspektiven

EURUSD AUSBLICK I
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Der Dollar ist überbewertet und muss mit mehr Gegenwind rechnen, wenn er weiter steigen will

Das „Twin Deficit“ bleibt wahrscheinlich eine Hypothek für den Dollar 
• Die Trump Regierung kann die Situation sogar verschlechtern

Die Hauptkraft des Dollars sind die Zinsen

• Die Fed versucht zur Zeit an ihrem Anpassungskurs festzuhalten, was dem USD hilft

 Schwächere Wirtschaftszahlen und geringere Inflation können sie aber zwingen, den Kurs 
zu verlangsamen

• Die EZB spielt trotz besserer Wirtschaftszahlen auf Zeit, was den EUR bremst

 Wenn die Wirtschaft weiterhin anzieht, wird sie diese Verzögerungstaktik nicht lange 
durchhalten können



EURUSD Makroperspektiven

EURUSD AUSBLICK II
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Öl wird EURUSD wahrscheinlich wenig bewegen (bleibt um 50$/Barrel)

Die Stimmung kann schnell wechseln, aber die politische Stabilisierung in Europa wird dem EUR 
wahrscheinlich einige Zeit helfen – Hauptrisiko für den EUR ist Italien

In der Bilanz sehen wir über die nächsten Monate bessere Chancen für den EUR

Für einen nachhaltigen Wechsel zu einem USD Bear-Markt muss sich die Lage in den USA 
allerdings noch merklich verschlechtern



RULE BASED INVESTING

Chiente Hsu, Quantitative Research (U.S. Representative)



• Ph.D. in Economics and Master in Computer Science

• Professor in Economics at University of Vienna, Austria

• Visiting Professor at Duke University

• Managing Director at Credit Suisse

• Author of “Rule Based Investing”

• Quant Research at QCAM AG 

Rule Based Investing

OVERVIEW



Be an investor, not a gambler

• Invest in trades that display „persistent returns“ such as value, carry, 
momentum etc…

Look ahead, also check the rear mirror

• Use of rules that take account of both historical and forward looking
information for a more complete strategy

Rule Based Investing

APPLYING SIMPLE RULES: WHAT TO DO 



Rule Based Investing

APPLYING SIMPLE RULES: WHAT NOT TO DO 

Don’t go surfing during a storm

• Although it is possible that the rare surfer will catch a giant wave, it is
much more likely that he or she will come to harm

Don’t put all your eggs in one basket

• Diversification is „ the“ scientific foundation of sound and profitable 
investing
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Drivers are interest rate 
differentials, Balance of 
payment, growth, inflation, 
relative equity performance,  
level of vols etc.

Survey of economic outlook 
by professional money 
managers

Short vs. long moving 
average cross-over to 
identify changes in trends

Macro-FundamentalSentiment-Survey 
Based

Trend-Momentum

Rule Based Investing

QCAM’S DYNAMIC CURRENCY OVERLAY STRATEGIES



LAST BUT NOT LEAST
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Rule Based Investing

DATA MINING IS A DIRTY WORD
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Rule Based Investing

SIMULATION IS YOUR FRIEND



FX BEST EXECUTION
IN DER PRAXIS

Cengiz Temel, Managing Partner



FX Best Execution

«A LOW HANGING FRUIT»
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Transparente und unabhängige 
Ausführung der Devisengeschäfte

Multi-Bank Trading-Setup -

Ausführung zum bestmöglichen Kurs

Zugang zu Know-How und 
Marktvorteilen

FXBE in Zusammenarbeit mit Zürcher 
Kantonalbank (AAA) 

Ausführung zum 
jeweils besten 

Marktpreis



Preis

Marktbeeinflussung

Liquidität

Know-how

Risikoprozess

Minimierung der
operationellen Risiken

Post Trade Management

Marktzugang

Vertragsstruktur

Trading Set-up

Einhaltung 
regulatorischer

Vorschriften

FX Best Execution

UNSER VERSTÄNDNIS VON FX BEST EXECUTION
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Risk 
Management

Infrastruktur

Trade Execution 

Best
Execution



FX Best Execution

FX MARKT: GROSS, LIQUID…
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Globales Handelsvolumen: FX 

(Täglicher Durchschnitt, in USD Milliarden)
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FX Best Execution

FX: LIQUID, KOMPLIZIERT, INTRANSPARENT
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Transaktionskosten

Versteckte Transaktions-
kosten, sehr oft bei 
«Gratis»-Angeboten

Geld-Brief Spread -
/+Marge

Höhe Spread/Marge unklar

Keine Informationseffizienz

Fairer Marktpreis zum 
Zeitpunkt der Ausführung 
nicht bekannt

Fehlende Konkurrenz

Bei einer Einzel-Bank-
beziehung fehlendes 
Konkurrenz-Umfeld

Monitoring von FX Kursen

Fehlende oder ungenügen-
de Informationen auf den 
Handelsbestätigungen 

Intransparente Terminkurse

Bei «Broken Dates» und in 
den Nebenwährungen 
(NOK, SEK, BRIC etc.)



Timing

FX Best Execution

TRANSAKTIONSAUSFÜHRUNG:
DEFINITION VON FX TRANSAKTIONSKOSTEN

25

Preisvergleich



FX Best Execution

DIE RICHTIGE LÖSUNG: VOLLE TRANSPARENZ
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1
Gegenpartei

(Bank/Global Custodian)

1
Gegenpartei

2
Gegenparteien

2
Gegenparteien

3 – 6 
Gegenparteien

3 – 6 
Gegenparteien

Keine Kontrolle Kontrolle gegen
Benchmark

Kontrolle gegen 
Benchmark

Kompetitive Preise Gleichzeitige Anfrage Gleichzeitige Anfrage mit 
Ausführungseffizienz

Wenig Know-How Wenig Know-How Mittleres Know-How Gutes Know-How Hohes Know-How Hohes Know-How

Richtung Best Execution

Kostentransparenz

Transaktionskosten

0.10% 0.01%



FX Best Execution

FX Best Execution

ALTERNATIVEN
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Kunde

Bank 
Sales

Bank 
Trading

QCAM

Problematik: 

• Prinzipal – Agent Problematik

• Keine Transparenz

• Indirekter Marktzugang

• «Gratis» mit hohen versteckten
Transaktionskosten

Problematik: 

• Viele Verträge mit einzelnen Banken

• Fehlende personelle Ressourcen

• Fehlendes Know-How

• Hohe Opportunitätskosten

• Hohes operationelles Risiko

Bank 1 Bank 2 Bank 3 Bank n

Bank 1 Bank 2 Bank 3 Bank n

ZKB
als Prime 
Broker

Kunde Kunde

Reporting

Best 
Execution

Clearing:
Settlement

Master 
Agreement



FX Best Execution

FX PRIME BROKERAGE
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QCAM

Bank 1 Bank 2 Bank 3 Bank n

Prime 
Broker
(ZKB)

Reporting

Best Execution
Clearing

Settlement 
Pfand per Transaktion 

FX Prime Brokerage Master Agreement 

ISDA Master Agreement 

ISDA CSA 

Kunde



PRODUKTE & 
DIENSTLEITUNGEN
QCAM Currency Asset Management AG



QCAM

IN KÜRZE

Anerkannter Finanzdienstleister mit 
Fokus auf Currency- und Asset Management

Beratung und Management 
aller relevanten Währungsthemen

International erfahrene Finanzmarkt-Spezialisten 
mit langjährigem, erfolgreichem Leistungsausweis

Höchste Standards an Transparenz und Compliance 
(FINMA- und SEC-reguliert)

Unabhängig, transparent und integer

30



AUF EINEN BLICK

Ort Zug, Schweiz

Gründung April 2005

Reguliert seit 2007 FINMA

seit 2014 US SEC

Team

Eigentümer Management und Partner

2005

Kunden

Pensionskassen
Family Offices
Anlagefonds

Vermögensverwalter
Unternehmen

NGOs

CH

24

Currency
Asset

Management

31

QCAM



QCAM

ORGANIGRAMM

Externe Service Provider

Management
Thomas Suter, CEO /  Christian Altorfer, COO/CRO /   Cengiz Temel, Managing Partner

Verwaltungsrat
Martin Wiedmann, Präsident /   Thomas Suter /   Jens Mühlhoff /   Peter Meier /   René Kurmann

Risk Management & OperationsProdukte & Dienstleistungen

IT Services
Wide Technologies

Accounting / Controlling
Wipolero AG

Auditor
BDO AG

Compliance
Integritas Compliance AG
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Legal
Schellenberg & Wittmer
Akin Gump

Operations

Christian Altorfer

Steffen Bisco

Anna Husman Zühlke

Andrea Zelic

Lara Cornelli

Legal

Jens Mühlhoff

Risk Management

Christian Altorfer

Steffen Bisco

Anna Husman Zühlke

Origination &

Structuring

André Meyer

FX Single Strategy

Damian Zihlmann

Harald Hild

Christoph Horn

Overlay Services

Cengiz Temel
Jürgen Büscher 
Chiente Hsu
Bernhard Eschweiler
Martin Pendert
Markus Menzl

Business Development

Investor Relations

André Meyer

Roberta Bertoglio Tessaro

Sabrina von Dach



QCAM

TEAM
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Damian Zihlmann
Portfolio Manager

Jens Mühlhoff
Verwaltungsrat

Martin Pendert 
Portfolio Manager

Philipp Abegg
Compliance

Christian Altorfer
COO

Steffen Bisco
Operations & Risk

André Meyer
Investor Rel. & Structuring

Cengiz Temel
Managing Partner

Markus Menzl
Currency Overlay

Sabrina von Dach
Business Development

Rene Kurmann
Verwaltungsrat

Prof. Peter Meier
Verwaltungsrat

Martin Wiedmann
Vorsitzender VR

Jürgen Büscher
Currency Overlay

Harald Hild
Portfolio Manager

Jan Saager
Compliance

Andrea Zelic
Operations

Lara Cornelli
Operations

Roberta Bertoglio Tessaro
Investor Relations

Verwaltungsrat

Thomas Suter
CEO

Chiente Hsu
Quantitative Research

Christoph Horn
Portfolio Manager

Bernhard Eschweiler
Senior Economist

Anna Husman Zühlke
Operations & Investor Rel.



Produkte & Dienstleistungen

CURRENCY UND ASSET MANAGEMENT
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DienstleistungenProdukte
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Currency Overlay

Währungsstrategie v-Pro

FX Best Execution

Investment Services

Cash-Yield Enhancement

Origination & Structuring



Risiken im Griff – Chancen im 
Blickfeld

CURRENCY OVERLAY



Produkte & Dienstleistungen

CURRENCY OVERLAY

Professionelles Währungsrisiko-
Management

Klare operationelle 
Prozesse

Massgeschneiderte Lösungen

Alpha-Generierung via Dynamic 
Overlay

Transparentes Gebührenmodell
und Performance-Reporting

Währungsrisiko 
effizient absichern

Opportunitäten 
nutzen

36



FX Volatilität –
eine attraktive Opportunität

WÄHRUNGSSTRATEGIE V-PRO



Produkte & Dienstleistungen

WÄHRUNGSSTRATEGIE V-PRO
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Volatilität als eigene Anlageklasse

Diversifikation innerhalb der 
Währungsstrategien

Marktneutrale Handelsstrategie –
kein spezifisches Marktumfeld nötig

Portfolio Management Team mit 
langer und erfolgreicher Erfahrung

Starker Fokus auf Risikomanagement

Attraktive 
Performance

Ausgezeichnete 
Diversifikation



Produkte & Dienstleistungen

WÄHRUNGSSTRATEGIE V-PRO
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Stand 31.05.2017

0

10

20

30

40

50

60

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%
Jul07 Jul08 Jul09 Jul10 Jul11 Jul12 Jul13 Jul14 Jul15 Jul16

v-Pro

Distribution of Returns (Lhs) Cumulative Return (Rhs)

YTD -5.82%

Seit Auflegung 54.54%

Performance (ann.) 4.49%

12 Monate rollend -7.66%

Bester Monat 14.57%

Schlechtester Monat -2.56%

Ø Monat 0.38%

Worst drawdown -9.69%

% pos. Monate 59.66%

Sharpe Ratio (1%) 0.58

Volatilität 6.00%



Produkte & Dienstleistungen

WÄHRUNGSSTRATEGIE V-PRO
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Stand 31.05.2017
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v-Pro Dynamic

Distribution of Returns (Lhs) Cumulative Return (Rhs)

YTD -10.08%

Seit Auflegung 127.60%

Performance (ann.) 8.65%

12 Monate rollend -11.44%

Bester Monat 27.16%

Schlechtester Monat -5.10%

Ø Monat 0.74%

Worst drawdown -17.96%

% pos. Monate 62.18%

Sharpe Ratio (1%) 0.68

Volatilität 11.27%



Sparpotenzial voll ausschöpfen

FX BEST EXECUTION



Produkte & Dienstleistung

FX BEST EXECUTION
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Transparente und unabhängige 
Ausführung der Devisentransaktionen

Zugang zu Know-How und 
Marktvorteilen

Gegenparteienrisiko ausschliesslich
Zürcher Kantonalbank (AAA) via FXBE

Vereinfachung der Prozesse 
Detailliertes Reporting

Ausführung zum 
jeweils besten 

Marktpreis

Multi-Bank Trading-Setup -

Ausführung zum bestmöglichen Kurs



360° Beratung und 
Betreuung

INVESTMENT SERVICES



Produkte & Dienstleistungen

INVESTMENT SERVICES
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Unabhängige, objektive Analyse von 
Kosten, Risiken und Produktofferten

Fokus auf langfristigen Anlage-
und Geschäftserfolg

Volle Transparenz und hohe 
Servicequalität

Flexible, kosteneffiziente Struktur des 
Beratungsmandats

Optimierung von 
Rendite, Kosten und 

Risikostrukturen



Systematisch Erträge 
steigern

CASH-YIELD ENHANCEMENT



Produkte & Dienstleistungen

CASH-YIELD ENHANCEMENT
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Optimierte Bewirtschaftung Ihrer 
Cash-Bestände

Erhöhung der Rendite bei 
gleichbleibendem Risiko

Zugang zu ausgezeichneten 
Preiskonditionen von QCAM

Preisvergleiche für Geldmarkt-
und Währungstransaktionen

Effiziente, optimierte 
Bewirtschaftung der 

Cash-Bestände



Wer die Wahl hat, hat 
die Chance

ORIGINATION
& STRUCTURING



Produkte & Dienstleistungen

ORIGINATION & STRUCTURING
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Professionelle Beratung:
Umfassend und nachhaltig

Pro-aktiv Chancen ermitteln

Ertragssteigerung durch 
Währungsdiversifikation

Ausführung zum bestmöglichen Preis 
durch hohe Anzahl von Emittenten 
(Multi-Bank)

Transparentes Gebührenmodell –
keine versteckten Kosten

Opportunitäten 
nutzen

Unabhängig

Transparent



QCAM Currency Asset Management AG

Guthirtstrasse 4

CH-6300 Zug 

T +41 55 417 00 50

info@q-cam.com

www.q-cam.com

CONTACT US



This presentation does not constitute an offer to sell or the solicitation of any offer 
to buy securities which may only be made at the time a qualified offeree receives a 
confidential private offering memorandum (‘CPOM’) describing the offering and a 
related subscription agreement. The statements in this presentation are qualified in 
their entirety by reference to such CPOM and related offering materials. No offer or 
sale shall be made in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would 
be unlawful until the requirements of the laws of such jurisdiction have been 
satisfied. This presentation is not intended for public use or distribution. All the 
information prepared in this presentation is believed to be accurate.

We make no express warranty as to the completeness of such information, nor 
accept responsibility for any errors appearing in the presentation. If you have any 
questions about the accuracy of the data or any other information provided herein, 
we strongly suggest that you ask for more detailed clarification from us or seek 
independent and/or expert advice in determining your suitability for such an 
investment. We may make changes to this presentation without notification. 
Prospective investors should not construe the contents of this presentation as 
investment, tax, legal or other advice and should consult with their own advisers 
concerning such issues. In addition, there is no guarantee that the fund will achieve 
its investment objective. In the event of any inconsistency between the descriptions 
or terms in this presentation and such CPOM and offering materials, such CPOM 
and offering materials shall prevail.

An investment in the fund is speculative and involves a high degree of risk. 
Opportunities for withdrawal/redemption and transferability of interests will be 
restricted, so investors may not have access to capital when it is needed. There will 
be no secondary market for the interests and none is expected to develop. The 
portfolio, which will be managed by QCAM Currency Asset Management or 
managers selected by QCAM Currency Asset Management, may not be diversified 
across a wide range of industries or securities and this lack of diversification may 
result in higher risk. It is expected that leverage will be employed in the portfolio, 
which can make investment performance volatile. An investor should not consider 
making an investment, unless he is prepared to lose all or a substantial portion of his 
investment. The fees and expenses which will be charged in connection with this 
investment may be higher than the fees and expenses of other investment 
alternatives and may offset profits. Moreover, the past performance of the 
investment team should not be construed as an indicator of future performance.

DISCLAIMER


