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QCAM Insight

Volatilitat in Schwellenlandern

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

Oktober war fiir den Markt schwierig, aber einige Wah-
rungen aus Schwellenliandern (EM) haben sich gut ge-
schlagen. Das hat jedoch nicht gereicht, um die frithe-
ren Verluste auszugleichen, und gesicherte Investoren
schnitten besser ab. Wahrungsabsicherung und ein
«Dynamic Overlay» kénnen gegen die wohl anhalten-
de Volatilitat Abhilfe schaffen.

Eine Neueinschatzung der US-Geldpolitik und andere
Risiken, wie der amerikanisch-chinesische Handelsstreit
und der italienische Haushaltskonflikt, Gbten im letzten
Monat Druck auf die Markte aus. Die Aktienmarkte lit-
ten darunter am meisten, wahrend der US-Dollar dank
seiner guten Wirtschaftsleistung weiter aufwertete. Die
Markte haben sichin den letzten beiden Wochen wieder
etwas stabilisiert, trotzdem ist davon auszugehen, dass
die Volatilitat eines Tages wieder kommt.

Einige EM-Wahrungen haben zuletzt aufgeholt ...
EM-Wéahrungen haben sichim Schnitt besser geschlagen.
Der J.P. Morgan EM effektive Wechselkurs gewann ge-
genlUber dem USD mehr als 1 Prozent im Oktober. Aller-
dings waren die Gewinne nicht gleich verteilt. Die gro-
ssen Gewinner waren der brasilianische Real (+8.8
Prozent) und die tlrkische Lira (+8.7 Prozent). Der BRL
wurde von der Hoffnung angefeuert, dass der neue Pra-
sident Bolsonaro die Wirtschaftin Schwung bringt , wah-
rend die TRY von einem riesen Schwenk der Leistungs-
bilanz von einem Defizit in einen Uberschuss profitierte.
Viele andere Wahrungen wie der chinesische Yuan, die
indische Rupie und der stdafrikanische Rand fielen da-
gegen im Oktober.

... aber der Trend zeigt nicht nach oben

Seit Anfang des Jahres sind die EM-Wahrungen zusam-
men dennoch etwa 15 Prozent schwacher gegentber
dem USD. Die Schwache der EM-Wahrungen ist nach
2-jahriger Pause eine Fortsetzung des Trends seit 2011.
Es gibt viele wirtschaftliche, finanzielle und politische
Grinde fur die EM-Wahrungsschwache. Auffélligist die
Verbindung mit der Erosion der Leistungsbilanzen (sie-
he Grafik). Nach dem Vorkrisenhéhenflug ist die EM-
Leistungsbilanz wieder bei Null. Das ist nicht unbedingt
nur schlecht und hat viel mit der Reduzierung des chi-
nesischen Uberschusses zu tun. Aber es gibt immer mehr
Lander, die teilweise sehr grosse Defizite haben. Diese
Entwicklung wird sich dank stagnierender Globalisie-
rung und wachsendem Protektionismus nicht bald dn-
dern.

1| FX Monthly



Besser sicher

Einige EM Wahrungen sind billig (siehe Seite 5) und haben
Aufholpotenzial, aber Investoren sollten besser ihre Wah-
rungsrisiken absichern. Zum Beispiel haben Anlegerim J.P.
Morgan EM Government Bond Index (JPM EM GBI) ungesi-
chert 9.1 Prozent in USD verloren, aber nur 0.1 Prozent
gesichert. Naturlich ist 2018 extrem. Uber die letzten 10
Jahre waren ungesicherte und gesicherte Ertrage im JPM
EM GBI etwa gleich (jeweils 3.4 und 3.5 Prozent auf Jah-
resbasis), aber die Volatilitat von gesicherten Ertragenwar
nur 2.9 gegentiber 11.8 Prozent von ungesicherten Ertra-
gen. Beim MSCI EM Aktienindex lagen die gesicherten Er-
trage Uber die letzten 10 Jahre bei 5.8 gegentber 5.4 Pro-
zent fUr ungesicherte Ertrage und einer Volatilitdt von 15.1
gegenUber 21.3 Prozent

Dynamic Overlay
In einigen Fallen kann man mit einem «Dynamic Overlay»
noch mehr erreichen. Bei QCAM nutzen wir technische
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Strategien wie Momentum, die bei EM-Wahrungen gut we-
genihrer Trendeigenschaften funktionieren. Auch Makro-
strategien sind hilfreich. Zum Beispiel hatte eine Strategie
basierend auf historischen IWF-Vorhersagerevisionen sehr
gute absolute und risikoadjustierte Ertrége in den letzten
10 Jahren flr den MSCI Brasilien und den JPM GBI Brasi-
lien produziert (siehe Tabelle). Absichern und Dynamic Over-
lay helfen dabei, die EM-Wahrungsvolatilitdt ohne zu gro-
sse Ertragsopfer zu reduzieren, auch weil die EM-Wah-
rungsmarkte viel liquider geworden sind.

Aktien und Anleihe Investitionen in Brasilien
im Back-Testing (iber die letzten 10 Jahre

MSCI JPM GBI

Prozent p.a. in USD Ertrag Volatilitat Ertrag Volatilitat

Nicht gesichert -1.5 33.0 5.3 18.6
Gesichert -0.2 20.8 4.5 5.5
Makrostrategie 2.9 22.8 8.0 8.9

EM-Wechselkurs und -Leistungsbilanz
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Die Makroperspektive

US-Konjunktur hat ihren
Hohepunkt Gberschritten

Die amerikanische Wirtschaft ist weiterhin mit hohem

Tempo unterwegs. lhren Héhepunkt scheint sie aber
tiberschritten zu haben. Insbesondere Zahlen aus dem

Immobilienmarkt haben jiingst enttauscht. Auchinder
Eurozone fallen die Wachstumszahlen tiefer aus. Die

vorlaufenden Indikatoren deuten aber kurzfristig wei-
terhin auf Wachstum iiber Potenzial.

Noch ein halbes Jahr muss die US-Wirtschaft wachsen,
um den langsten Aufschwung ihrer Geschichte zu ver-
zeichnen. Im Sommer 2019 wirde der Aufschwung ge-
mass Definition des National Bureau of Economic Research
10 Jahre alt werden und damit die bisher langste Expan-
sionder 1990er-Jahre Gbertreffen. Die Indikatoren deu-
ten darauf hin, dass dieser Rekord tatsachlich erreicht
werden kann. Eine Rezession ist in der kurzen Frist nicht
in Sicht.

RUckblickend zeigte die erste Schatzung des Wirt-
schaftswachstums flir das 3. Quartal 2018 mit auf das
Jahr hochgerechneten 3.5 Prozent ebenfalls noch eine
hohe Dynamik. Flr das Jahr 2019 muss aber mit tieferen
Wachstumsraten gerechnet werden. Der auslaufende Sti-
mulus des Steuerpakets, steigende Zinsen und volatilere
Finanzmarkte sorgen fur Gegenwind. Beunruhigend ist
auch der Ruckgang der Investitionen im 3. Quartal des
laufenden Jahres. Investitionen ausserhalb des Immobi-
liensektors wuchsen mit dem tiefsten Wert seit 2 Jahren.
Angesichts der hohen Unternehmensgewinne und des
vorhandenen Optimismus ist dies erstaunlich. Die Unter-
nehmen scheinen optimistisch, aber offenbar gleichzeitig
auch vorsichtig zu sein.

Der amerikanische Immobilienmarkt als Frithindikator
Das Wachstum der Wohnbauinvestitionen verzeichnete
im 3. Quartal gar einen klar negativen Wert. Der Immobi-
liensektor hat sichinder Vergangenheit als guter Indikator
eines Abschwungs erwiesen. Wenn die Zahl der neu ge-
starteten Bauprojekte oder verkauften Hauser sich mit ei-
ner bestimmten Dynamik reduzierte, war das Ende des
Aufschwungs nicht allzu weit entfernt. Diese zwei Kenn-
zahlen haben sich in den letzten Monaten enttauschend
entwickelt. Eigentlich sollte der boomende Arbeitsmarkt
und die damit verbundene Arbeitsplatzsicherheit fiir Nach-
frage nach Hausern sorgen. Doch die hoheren Hypothe-
karzinsen und die hdheren Hauserpreise machen den Bau
oder Kauf eines Hauses weniger erschwinglich. Auch die
Steuerreform mageinen Teil zur schwacheren Entwicklung
beigetragen haben. Das Abziehen von Hypothekarzinsen
wurde mit der Reform weniger attraktiv, was die Gesamt-
rechnung flr potenzielle Hauskaufer teurer macht.

Entwicklungen im Immobiliensektor sind gute Vorlauf-
indikatoren, da sich eine geringere Dynamik am Immobi-
lienmarkt einerseits direkt auf andere Bereiche der Wirt-
schaft auswirken und damit Gber den Immobiliensektor
hinaus flr eine Abschwéchung sorgen kann. Beispielswei-
se leidet typischerweise der Konsum darunter, wennsich
die Hauserpreise negativ entwickeln. Andererseitsist der
Immobilienmarkt ein guter Frihindikator, weil dessen ver-
langsamte Entwicklung im Immobiliensektor als erstes
aufzeigt, dass erhohte Zinsen die Wirtschaftsdynamik
bremsen.

Eine Abschwdachung der Wirtschaftsdynamik aufgrund
derhoheren Zinsenistjagerade das Ziel der Federal Reserve,
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um die Inflationsraten im Griff zu halten. Die Zinsen befin-
den sich historisch gesehen aber noch nicht auf sehr ho-
hen Niveaus (siehe Abbildung). Im Gegensatz zum Vorfeld
der letzten Krise sind am amerikanischen Immobilien-und
Hypothekarmarkt gleichzeitig auch deutlich weniger Uber-
treibungen zu beobachten. Die Hauserpreise und das Hy-
pothekarvolumen liegen, wenn man sie mit dem Einkom-
men vergleicht, auf deutlich tieferen Niveaus. Auch bleibt
die Kreditvergabe vorsichtig. Die Zahl der vergebenen Kre-
dite an Personen mit tieferer Kreditwirdigkeit hat nicht
zugenommen. Das Platzen einer Blase, wie es vor der letz-
ten Krise zu beobachten war, ist heute also weniger wahr-
scheinlich.

Tieferes Wachstum in der Eurozone

In der Eurozone hat sich die Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums fortgesetzt. Die erste Schatzung fur
das Wachstum im dritten Quartal fiel mit 0.2 Prozent im
Quartalsvergleich tief aus. In Pessimismus fallen sollte
man aber nicht. Erstenswarendie letzten Monate gepragt
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von Sonderfaktoren. So lief die Produktion in der deut-
schen Autoindustrie enttduschend, weil ein neuer Test-
zyklus zu Verzdgerungen in der Auslieferung von Autos
fuhrte. Zweitens sind auch positive Entwicklungen zu be-
obachten. So zeigt die spanische Wirtschaft weiterhinro-
bustes Wachstum und deren Vorlaufindikatoren stopp-
ten ihren Ruckgang. Drittens befinden sich die
vorlaufenden Indikatoren aller Eurozonenlander immer
noch auf Niveaus, die auf Wachstumsraten Gber dem je-
weiligen Potenzial hindeuten.

Zinsen auf amerikanischen Hypotheken steigen

In Prozent

2 —
1 | —— Durchschnittlicher fester Zinssatz auf 15-jahrigen Hypotheken
— Durchschnittlicher fester Zinssatz auf 30-jahrigen Hypotheken
0 T T l
2005 2010 2015 2020

Quelle: Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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Was die Wahrungsmarkte bewegt

Schwellenlandwahrungen
stark unterbewertet

Auch wenn sich die grésseren, frei gehandelten
Schwellenlandwahrungen in den letzten Monaten et-
was erholen konnten, weisen sie immer noch eine Un-
terbewertung relativ zum US-Dollar auf. Der chinesi-
sche Renminbi befindet sich mittlerweile in
unbekannten Gewadssern.

Die Schwellenlander unterscheiden sich in inrem Handel
(es gibt beispielsweise Energieimporteure und Energie-
exporteure) und im Ausmass der Kapitalkontrollen (das
heisst, welche Anlagen nur der lokalen Bevolkerung zu-
ganglich sind und welche auch den auslédndischen Inves-
toren). Es lohnt sich diese Unterschiede im Hinterkopf zu
behalten, wenn sich manche Schwellenlandwahrungen
scheinbar unerklarlich weit weg von ihrer fundamentalen
Kaufkraftparitat bewegen.

Der Einfluss auslandischer Investoren

Angesichts der stetig wachsenden Relevanz der Schwel-
lenlander an den Obligationenmarkten gilt es bei der Be-
urteilung der Wahrung einer aufstrebenden Wirtschaft
zum Beispiel zu bertcksichtigen, wie viele der in Lokal-
wahrung ausgegebenen Staatsanleihen auslandischen
Anlegern gehdren. So wurden am Ende des ersten Quar-
tals 2018 46 Prozent der stdafrikanischen Staatsanlei-
hen in Lokalwdhrungen von Glaubigern ausserhalb Std-
afrikas gehalten. In Indien waren es zum selben Zeitpunkt
bloss 4.5 und in China nur 2.6 Prozent. Folglich Gberrascht
es wenig, dass der sltidafrikanische Rand bisher starker
mit globaler Risikoaversion zusammenhing als der chine-
sische Renminbi.

Gemass einem breiteren Korb aus Schwellenlandwahrun-
gen, der die liquidesten Staatsanleihen in Lokalwadhrung
reflektiert (ndmlich jene aus Brasilien, Indonesien, Polen,
Mexiko, Stdafrika, Thailand, Russland, Kolumbien, der Tar-
kei, Malaysien, Ungarn und Peru), sind Schwellenlandwah-
rungen derzeit so stark unterbewertet wie noch nie seit
der Jahrtausendwende (siehe Abbildung). Der Hintergrund
dieser Entwicklung ist bekannt: steigende Zinsen in den
USA und eine schrumpfende Bilanz der Federal Reserve.

Die Abbildung zeigt jedoch auch, dass sich die Schwel-
lenlandwdhrungen zu stark und zu schnell abgewertet ha-
ben. Ende September betrug die Liicke zwischen der Kauf-
kraftparitat und dem tatsachlichen Kurs 25 Prozent.
Damit waren die Devisen dem US-Dollar gegenUber also
um ein ganzes Viertel unterbewertet. Wenig Uberra-
schend wertete das Aggregat im letzten Monat um etwa
4 Prozent auf. Trotzdem bleibt eine Bewertungsliicke von
Uber einem Funftel.

Diese Bewertungslicke schliesst sich aber nicht nur
wegen den jungsten Aufwertungen der Schwellenland-
wahrungen, sondern auch aufgrund Anpassungen der
Kaufkraftparitat. Aufgrund hoherer Inflation (nicht zu-
letzt dank der momentanen Unterbewertung) dirfte sich
diese weiter abschwachen. Besonders inder Turkei muss
man mit einer starken Anpassung der Metrik rechnen.
Dort waren die Konsumentenpreise im Oktober um 25
Prozent im Jahresvergleich gestiegen

Indische Rupie passt sich an
Zu Beginn des Jahres war oft zu horen, dass die indische
Rupie «zu stark» war. Tatsachlich handelte sie damals ge-
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mass unseren Schatzungen klar Uber ihrer Kaufkraftpa-
ritat. Doch dieser Uberbewertung wurde im Verlaufe des
Jahres ein Ende gesetzt. Von Januar bis Ende Oktober
verlor die Rupie knapp 15 Prozent an Wert gegeniber
dem US-Dollar. Damit hat sich das Blatt zu einer 11-pro-
zentigen Unterbewertung gewendet. Das hort sich nach
viel an, liegt aber historisch gesehen in einem wenig au-
ssergewohnlichen Bereich. Kein Grund also, die Rupie zu
kaufen.

Der Renminbi darf weiter frei handeln

Waéhrend sich die Finanzmarktpresse darauf fixiert hat,
dass ein Fallen des Renminbis unter 7 ein signifikantes
Ereignis ware, ist dieser nominale Wert aus volkswirt-
schaftlicher Sicht irrelevant. Viel wichtiger ist unserer
Meinung nach die Zahl 6.40 - dort lag die Kaufkraftpari-
tat des Renminbis gegentber dem US-Dollar Ende Okto-
ber. Damit war der Renminbi um 9 Prozent unterbewer-
tet. Diese Abweichung von der Kaufkraftparitat ist aus
zweierlei Grinden bemerkenswert. Erstens ist der Ren-
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minbi ihr 18 Jahre lang dusserst nahe gefolgt und zwei-
tensliegt die chinesische Valuta damit zum ersten Mal seit
2010 auf der schwacheren Seite ihrer Kaufkraft. Anders
ausgedruckt hat die Wahrung bisher daftir gesorgt, dass
die Inflation in China zurtickgebunden wurde. Nun Gber-
nimmt die Devise aber eine neue Rolle: in Zeiten von an-
haltender Dollar-Starke und dem Handelsstreit mit den
USA wirkt sie als Stossdampfer flr die Wirtschaft. Die
neue Schwache des Renminbis entspricht einer expansi-
veren chinesischen Geldpolitik und hilft Exporteuren. Da-
mit die Importeure jedoch nicht zu kurz kommen, hat die
chinesische Regierung versprochen, dass eine Reihe von
Tarifen und Steuern gesenkt werden soll. Es scheint, als
wlrde das Reich der Mitte die Gelegenheit nutzen, um
einige, neue wirtschaftsfordernde Methoden auszutes-
ten.Im Gegensatzzudenletzten 18 Jahrenist die Zukunft
des Renminbis zum ersten Mal vollig unklar.

Schwellenlandwahrungen auf 18-Jahre-Tief

200 7
— USD gegentiber Schwellenlandwahrungen
— PPP
Neutraler Bereich
150
100
50 T T T 1
2000 2005 2010 2015

Quelle: Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners

2020

FX Monthly | 6



QCAM

Currency
Asset
Management

Konjunkturklima

Gemaéss einer ersten Schatzung ist die amerikanische
Volkswirtschaft im dritten Quartal auf das Jahr hoch-
gerechnetum 3.5 Prozent nach 4.2 Prozent im zweiten
Quartal gewachsen. Als wichtigste Wachstumsstutze
erwies sich der private Konsum. Sowohl bei den Giitern
alsauch beiden Dienstleistungen verbessertensich die
Zahlen gegenutiber dem zweiten Quartal nochmals leicht,
was den privaten Konsum insgesamt um erfreuliche 4
Prozent ansteigen liess. Insgesamt schwach fielen da-
gegendie Zahlen zu den Investitionen und zum Aussen-
handel aus. Beide verzeichneten im Vorquartalsver-
gleich einen Ruckgang.

Die Wirtschaft im europaischen Wahrungsraum ist ge-
mass einer ersten Schnellschatzung mit 0.2 Prozent
zum Vorquartal so langsam gewachsen wie seit vier Jah-
ren nicht mehr. Vor dem Hintergrund der schwachen
Wachstumszahlen beruhigen dirfte der Blick auf unse-
renvorlaufenden Wachstumsindikator. Der schwéche-
re Wachstumstrend ist zwar mittlerweile klar in den
Daten ersichtlich, akute Alarmzeichen fUr die européi-
sche Konjunktur bleiben aber weiterhin aus. Fur das
Schlussquartal 2018 bleiben wir deshalb und aufgrund
der weiterhin positiven Stimmungswerte optimistisch
gestimmt.

Uberblick

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

Q4/2017 Q1/2018 Q2/2018 Q3/2018 7/2018 8/2018 9/2018 10/2018
USA 1.7 2.5 2.6 2.9 3.0 3.4 4.1 4.3 8.9
Eurozone 1.0 2.7 2.4 2.2 1.7 3.1 3.0 2.9 2.8
Deutschland 1.4 2.8 2.0 2.0 1.2 3.5 3.5 3.5 8.8
Frankreich 0.7 2.8 2.1 1.7 1.5 2.3 2.2 2.0 1.8
Italien 0.2 1.6 1.3 1.2 0.8 1.6 1.5 1.5 1.4
Spanien 1.6 3.1 2.8 2.5 2.5 2.7 2.6 2.4 2.7
Grossbritannien 1.8 1.4 1.1 1.2 1.5 2.6 2.8 2.6 2.7
Schweiz 1.5 2.5 2.9 3.4 - 2.7 2.6 2.6 2.4
Japan 0.4 2.0 1.1 1.4 0.4 2.6 2.6 2.6 2.5
Kanada 1.6 3.0 2.3 1.9 - 1.7 1.5 1.7 1.7
Australien 2.4 2.4 3.2 3.4 - 33 3.2 3.0 3.1
Brasilien 1.4 2.1 1.2 1.0 - -0.2 -0.4 0.1 =
Russland 0.1 0.9 1.3 1.9 1.3 -1.8 -1.1 0.0 1.2
Indien 7.7 7.0 7.7 8.2 - 6.7 6.6 6.7 6.7
China 7.4 6.8 6.8 6.7 6.5 6.9 6.7 6.4 6.5
Industrienationen* 1.4 2.4 2.3 2.5 2.4 3.4 3.7 3.7 3.5
Schwellenlinder® 6.0 5.5 5.7 5.6 5.5 5.0 4.8 4.7 4.8
Welt? 3.5 4.0 4.0 4.1 4.0 4.3 4.3 4.3 4.2

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 geschéatzt.

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

Quelle: Européische Kommission, Penn World Tables, 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 23.5 24.2 -2.3 -2.8 105.5 107.1 -4.7 -5.5 5.6 3.7
Eurozone 16.3 16.2 3.6 4.0 108.9 107.1 -2.2 -1.3 10.7 8.1

Deutschland 4.7 4.7 8.0 8.3 78.8 68.4 0.7 1.5 6.4 5.1

Frankreich 3.4 3.3 -0.6 -0.5 119.2 122.0 -3.5 -2.3 9.7 8.7

Italien 2.6 2.5 1.9 2.2 155.0 153.0 -2.7 -1.8 11.9 10.0

Spanien 1.7 1.7 1.5 1.7 114.4 113.5 -5.2 -2.4 21.9 14.9
Grossbritannien 3.6 3.3 -5.2 -3.1 1134 116.8 -4.1 -1.4 5.4 2.7
Schweiz 0.9 0.8 10.0 10.7 42.8 40.8 0.3 0.7 3.2 2.4
Japan 6.3 6.0 2.5 3.7 218.9 225.5 -4.7 -3.0 3.4 2.3
Kanada 2.2 2.0 -3.1 -3.0 88.4 87.3 -0.7 -1.2 6.8 5.8
Australien 1.8 1.7 -3.4 -2.8 36.8 40.5 -2.6 -1.4 5.8 5.0
China 14.2 15.9 1.9 0.7 41.8 50.1 -2.4 -4.1 4.0 =
Brasilien 2.7 2.3 -2.5 -1.3 71.5 88.4 -7.1 -8.6 9.3 11.9
Indien 2.8 3.2 -1.3 -3.0 69.4 69.6 -7.1 -6.6 = =
Russland 2.2 1.9 2.7 6.2 15.4 15.3 -2.1 1.6 5.4 4.5

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

Budgetdefizit Industrienationen

5

—— USA —— Eurozone —— UK Schweiz —— Japan

in Prozent des BIP

-10 \\//
=15 | | [ | | | |
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Quelle: Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners

9 | FX Monthly



QCAM

Currency
Asset
Management

Staatsverschuldung Industrienationen
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Inflation

In Japan kam die Teuerungsrate im September auf 1.2
Prozent zu liegen. Damit hat sich der leicht starkere
Trend bei den Konsumentenpreisen aus den letzten Mo-
natenbestatigt. Aufwind erhélt die Inflation aktuell aber
in erster Linie nur von den Olpreisen, die seit Jahres-
beginn deutlich gestiegen sind. Lauft der Basiseffektin
den kommenden Monaten aus, wird die zugrundelie-
gende Teuerungsdynamik wieder verstarkt zum Tragen
kommen. Diese bleibt in Japan trotz ultra-expansiver
Geld- und Fiskalpolitik weiter schwach. Bezeichnend
dafiristdie Entwicklung der Kerninflation, die sich noch
immer bei Werten um 0.5 Prozent bewegt.

Ahnlich zu Japan bleibt auch in der Schweiz das Preis-
wachstum verhalten. Fir Oktober resultierte eine Teu-
erungsratevon 1.1 Prozent. Die Kerninflation lag mit 0.4
Prozent nochmals klar tiefer. Im Gegensatz zu ihrem ja-
panischen Pendant, spielt der Schweizer Notenbank der
relativ schwache Preisdruck indie Hande. Sie richtet ihre
Geldpolitik weiterhin primar am Wechselkurs zum Euro
aus. Dadie Européische Zentralbank ihrerseits einen ers-
ten Zinsschritt nicht vor Ende 2019 vornehmen will, bie-
tet das schwache heimische Inflationsniveau den Schwei-
zer Wahrungshitern den noétigen Handlungsspielraum,
um an ihrer expansiven Geldpolitik festzuhalten.

Uberblick
@ 10 Jahre! Inflation? Kerninflation®
7/2018 8/2018 9/2018  10/2018 7/2018 8/2018 9/2018 10/2018
USA 1.5 3.0 2.7 2.3 - 2.4 2.2 2.2 =
Eurozone 1.2 2.1 2.0 2.1 2.2 1.1 0.9 0.9 1.1
Deutschland 1.2 2.0 2.0 2.3 2.5 1.5 1.5 1.6 1.8
Frankreich 1.0 2.3 2.3 2.2 2.2 = = = =
Italien 1.2 1.5 1.6 1.4 1.6 0.7 0.8 0.7 0.8
Spanien 1.1 2.3 2.2 2.3 2.3 0.9 0.8 0.8 1.0
Grossbritannien 2.3 2.5 2.7 2.4 - 1.9 2.1 1.9 =
Schweiz -0.1 1.2 1.2 1.0 1.1 0.5 0.5 0.4 0.4
Japan 0.3 0.9 1.3 1.2 - 0.3 0.4 0.3 =
Kanada 1.6 3.0 2.8 2.2 - 1.6 1.7 1.5 =
Australien 2.2 2.0 2.0 1.9 - 1.6 1.4 1.2 =
Brasilien 6.0 4.5 4.2 4.5 4.6 3.6 3.6 3.8 3.6
Russland 7.7 2.5 3.1 3.4 3.6 2.4 2.6 2.8 3.1
Indien 7.4 4.2 3.7 3.7 3.3 = = = =
China 2.2 2.1 2.3 2.5 1.5 1.9 2.0 1.7 1.8
Industrienationen* 1.3 2.4 2.3 2.1 2.1 1.6 1.5 1.5 1.5
Schwellenlinder® 4.4 2.8 2.9 3.0 3.0 2.1 2.2 2.0 2.1
Welt? 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6 1.6 1.6 1.5 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 1.128 2.96 1.80 1.06 0.33 3.30 2.16 1.35 0.52
UsSDJPY 113.9 -2.71 -1.46 -0.88 -0.53 -3.01 -1.78 -1.20 -0.81
GBPUSD 1.300 1.74 0.89 0.38 -0.03 1.99 1.12 0.48 0.01
EURCHF 1.138 -0.40 -0.36 -0.42 -0.54 -0.37 -0.26 -0.41 -0.63
USDCHF 1.009 -3.36 -2.16 -1.48 -0.88 -3.67 -2.42 =177 =145
GBPCHF 1.311 -1.62 -1.27 -1.10 -0.91 -1.68 -1.31 =129 -1.14
CHFJPY 112.9 0.65 0.70 0.61 0.35 0.66 0.64 0.57 0.34
AUDUSD 0.721 1.11 -0.08 -0.95 -2.09 1.59 0.32 -0.44 -1.52
USDCAD 1.324 -0.41 -0.02 0.29 0.46 -0.57 -0.09 0.05 0.22
USDSEK 9.064 -3.05 -2.09 -1.12 -0.05 =819 -2.18 =131 -0.25
USDRUB 68.1 4.94 6.18 8.93 7.99 5.07 5.76 8.37 8.01
USDBRL 3.802 4.88 6.45 11.81 10.33 3.70 5.15 9.63 9.40
USDCNY 6.953 0.39 3.12 3.08 3.07 0.42 2.59 2.70 2.68
USDTRY 5.508 22.69 12.29 11.52 9.89 23.21 12.55 11.47 10.01
USDINR 72.66 7.47 7.47 8.47 7.83 4.21 4.44 6.25 5.93

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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Dreimonats-Liborsitze
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Wahrungsmarkte

Trotz erhohter Unsicherheiten an den Finanzmarkten
hat sich der Schweizer Franken im vergangenen Monat
relativschwach entwickelt. Die traditionell starke «Safe
Haven»-Funktion der Schweizer Wéhrung scheint da-
mit fir einmal ausgeblieben zu sein. Mit 3.5 Prozent
vergleichsweise deutlich fielen die Verluste gegenltber
demjapanischen Yen aus. Zum US-Dollar verbuchte die
Schweizer Wahrung immerhin ein Minus von 2.5 Pro-
zent. Nur leicht fiel der Kursverlust gegentiber dem Euro
aus. Zulegen konnte der Franken einzig gegentber dem
kanadischen Dollar und der norwegischen Krone.

Die Entwicklung des chinesischen Renminbis wird
seit Beginn des Handelsstreits mit den USA an den in-
ternationalen Devisenméarkten besonders genau ver-

folgt. Seit Jahresbeginn hat sich die chinesische Wah-
rung gegentber dem US-Dollar bereits um rund 7
Prozent abgewertet. Die Trump-Administration hat Chi-
na deshalb schon vorgeworfen, den Wechselkurs als
Werkzeug gegen die amerikanischen Handelsschran-
ken einzusetzen. Bis anhin scheint die chinesische Re-
gierung aber weitgehend auf eine klinstliche Abwertung
verzichtet zu haben. So dUrfte die Ursache fir den
schwacheren Renminbivielmehr an Problemen wie bei-
spielsweise dem langsameren chinesischen Wachs-
tumstempo oder densteigenden Zinsen im Dollar-Raum
liegen.

Performance und Bewertung

Aktueller Performance?! Kaufkraftparitit?
Wechselkurs

YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre PPP Neutraler Bereich Abweichung3

EURUSD 1.128 -6.1 -0.3 -3.3 -15.8 1.28 1.11-1.45 -12.0
USDJPY 113.9 1.1 3.1 0.4 14.6 85.5 70.5-100.5 33.2
GBPUSD 1.300 -3.9 2.6 -0.9 -18.7 1.67 1.49-1.91 -22.2
EURCHF 1.138 -2.7 1.2 -2.0 -7.6 1.19 1.11-1.28 -4.5
USDCHF 1.009 3.5 1.5 1.3 9.8 0.93 0.81-1.05 8.5
GBPCHF 1.311 -0.5 4.1 0.5 -10.8 1.55 1.34-1.77 -15.6
CHFJPY 112.9 -2.3 1.6 -1.0 4.4 91.9 77.7-106.2 22.8
AUDUSD 0.721 -7.8 -0.2 -5.6 -22.5 0.75 0.64-0.89 -3.4
USDCAD 1.324 5.7 0.6 4.1 26.4 1.19 1.09-1.29 11.5
USDSEK 9.064 10.7 -1.7 8.0 35.5 7.44 6.43 -8.45 21.8
USDRUB 68.1 18.2 0.9 14.5 107.5 45.1 35.9-544 50.7
USDBRL 3.802 14.6 -3.1 15.7 63.5 2.91 2.36 -3.46 30.5
USDCNY 6.953 6.8 0.7 4.7 14.1 6.37 6.16 - 6.57 9.2
USDTRY 5.508 453 -8.9 42.1 168.6 3.90 3.55-4.26 41.1
USDINR 72.66 13.8 4.0 11.1 14.5 66.7 62.4-71 8.9

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
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Wahrungsvolatilitat

Volatilitat im Vergleich

Aktueller Volatilitit 3 Monate? Volatilitit 12 Monate?!

Wechsel-
D Historisch Implizit @ 5Jahre? @ 10Jahre?  Historisch Implizit @5 Jahre? @ 10 Jahre?
EURUSD 1.128 6.7 7.8 8.4 10.2 7.0 7.9 8.6 10.6
USDJPY 113.9 5.6 7.1 9.2 10.5 6.7 8.1 9.7 11.2
GBPUSD 1.300 8.0 11.4 8.6 9.8 7.8 10.2 9.0 10.3
EURCHF 1.138 5.3 5.5 5.8 6.5 5.3 6.1 6.4 7.0
USDCHF 1.009 5.7 6.8 8.5 10.1 6.5 7.4 9.0 10.6
GBPCHF 1.311 7.5 10.4 8.8 9.9 7.3 9.5 9.2 10.5
CHFJPY 112.9 6.3 7.3 9.1 11.3 6.6 7.9 9.8 12.0
AUDUSD 0.721 8.3 8.9 9.8 11.9 8.2 9.5 10.4 12.5
USDCAD 1.324 6.5 6.8 7.9 9.4 7.2 7.4 8.2 9.9
USDSEK 9.064 8.9 9.6 9.7 12.2 9.3 9.9 10.1 12.5
USDRUB 68.1 11.7 14.2 16.8 14.8 12.7 14.3 17.0 15.8
USDBRL 3.802 19.0 14.6 15.6 15.5 14.6 14.8 15.8 16.1
USDCNY 6.953 3.8 6.0 4.1 3.3 4.2 6.4 5.0 4.7
USDTRY 5.508 30.5 20.1 13.9 13.4 27.1 21.6 14.8 14.5
USDINR 72.66 7.5 7.8 7.1 9.1 5.6 8.0 8.3 10.2

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

QCAM-Volatilitatsindikators
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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 1 Jahr 5 Jahre YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre

Geldmarkt CHF -0.6 -0.2 -0.7 -2.4 -0.6 -0.2 -0.7 -2.4
Eidgenossen CHF -1.9 -1.2 -1.3 11.0 -1.9 -1.2 -1.3 11.0
Unternehmensanleihen CHF -1.2 -0.7 -1.0 9.4 -1.2 -0.7 -1.0 9.4
Aktien Schweiz (SMI) -0.6 1.1 1.8 27.8 -0.6 1.1 1.8 27.8
Aktien Europa (Stoxx600) -3.3 -3.7 -2.4 33.3 -6.0 -2.5 -4.3 23.1
Aktien UK (Ftse100) -4.8 -5.2 -0.9 28.0 -5.3 -1.3 -0.5 13.9
Aktien Japan (Topix) -8.1 -2.7 -6.2 491 -5.9 -4.3 -5.3 441
Aktien USA (S&P 500) 3.5 -3.0 7.4 68.4 0.0 -4.4 5.9 52.9
Aktien Schwellenlinder -14.5 -5.1 -11.6 11.5 -17.4 -6.5 -12.8 1.2
Aktien Welt (MSCI World) -1.5 -3.7 2.0 42.3 -4.9 -5.1 0.6 291
Immobilien Schweiz -3.2 -2.3 2.5 33.1 =32 2.3 2.5 33.1
Immobilien Global -0.1 -0.5 1.6 32.7 =3,5 -2.0 0.3 20.4
Rohstoffe -6.5 0.3 -5.5 -33.1 -9.7 -1.1 -6.7 =393
Rohél (Brent) 0.4 -5.0 5.3 -38.5 -3.0 -6.4 3.9 -44.2
Gold -7.6 2.1 -5.8 -6.6 -10.8 0.6 “Zodl =15.8
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

2.4 Prozent

Bei 2.4 Prozent des Volkseinkommens liegt Italiens ge-
plante Staatsdefizit flir 2019. Da sich die vorherige Re-
gierung zum Defizitabbau verpflichtet hatte, hat die EU-
Kommission das italienische Budget zurlickgewiesen. Die
EUist aberineiner Zwickmihle. Verhangt sie eine Busse,
wird sich die Stimmung in Italien noch starker gegen die
EU wenden. Verzichtet sie auf Sanktionen, besteht die
Gefahr, dass sich auch andere Lander nicht mehr an den
Stabilitats- und Wachstumspakt halten.

Rechtliche Hinweise

Diese Publikation wurde in Zusammenarbeit von QCAM Currency Asset Manage-
ment AG und Wellershoff & Partners Ltd. erstellt. Die hierin enthaltenen Analysen
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gestuften Quellen. Trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder stillschweigende
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