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QCAM Insight

Entwicklungen und Trends im
elektronischen Devisenhandel

7 1N

Andy Schiimperli, Institutional Sales
QCAM Currency Asset Management AG

Die Zeiten, in denen Devisengeschifte telefonisch ab-
gewickelt wurden, gehéren seit der Etablierung elek-
tronischer Handelsplattformen der Vergangenheit an.
Dieser Beitrag beschreibt die rasante Evolution der
Plattformen seit der Jahrtausendwende und begriin-
det, weshalb die Expertise von FX-Spezialisten nach
wie vor unerlasslich ist.

Nachdem der globale Devisenhandel urspriinglich zu 100
Prozent telefonisch abgewickelt wurde, hat anfangs 2000
der Siegeszug der elektronischen Handelsplattformen be-
gonnen. Hauptgrinde fur die Einflhrung von sogenannten
Single-Bank-Handelsplattformen waren Effizienzsteigerung
sowie die Reduktion von operationellen Risiken. Angesichts
steigender Volumina und fehlendem Personal liessen sich
kleinere Betrage (< USD 1 Mio.) ab einem bestimmten Punkt
nicht mehr per Telefon handeln. Zudem brachte die Auto-

matisierung dem Kunden Vorteile,daer nun mit einem Maus-
klick sein FX-Risiko hedgen konnte und mehr Zeit fir ande-
re Aufgaben hatte.

Zunehmende Anonymisierung des Handels

Mehr und mehr entschied man sich bei den Grossbanken,
nur noch grossere Kunden telefonisch zu betreuenund den
Rest rein «elektronisch» zu bedienen. Im Zuge der techno-
logischen Weiterentwicklung der Plattformen wurden aber
auch die «Voice Desks» immer kleiner, da man zunehmend
komplexere Produkte wie beispielsweise Devisen-Optionen
dartiber handeln konnte. Als Folge davon war das globale,
taglich gehandelte FX-Volumen Uber die Jahre stetig ange-
stiegen - von USD 1,7 Billionen in 2001 bis auf USD 5 Bio.
in 2010. Der Peak wurde im Jahr 2016 mit USD 6,5 Bio. er-
reicht. Im Verlaufdieser Entwicklung haben viele mittelgros-
se Banken versucht, mitder Lancierungeigener Plattformen
im globalen e-Trading Fuss zu fassen.

Da FXaber einrein volumengetriebenes OTC Geschaft
ist und von grossen Investitionen in die Technologie ab-
hangigist, konnten nur die grossten, globalen Player dank
Skaleneffekten das Geschaft profitabel weiterfiihren. Die
heute verbliebenen kleineren Banken mit FX- Liquiditat
im Angebot beziehen alle ihre Preise von Grossbanken,
betreiben also ein reines Agenturmodell.

Entstehung und Entwicklung der Multibank (Best
Execution)-Plattformen

Zuden Pionierenunter den Multibank-Handelsplattformen
um die Jahrtausendwende zahlten FXall, 360T und FX Con-
nect. Seitdem hat sich eine enorme Entwicklung vollzogen.
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Die mit unterschiedlichen Strategien gestarteten Firmen
bieten heutzutage alle gédngigen FX-Produkte an und entwi-
ckeln die Plattformen stetig weiter. Deren Erfolg hangt ei-
nerseits davon ab, dass es genligend Liquiditatsanbieter fir
das jeweilige Produkt auf der Plattform hat und man ande-
rerseits auch (ber die nétigen STP (Straight Through
Processing)-Schnittstellen zu den gangigen TMS* und OMS*
Anbietern verfligt. Ebenso wichtig ist die Integration der
Handelsbanken der Kunden auf der jeweiligen Plattform. Fur
institutionelle Kunden mit grosserem FX-Volumen bietet
sich eine Prime-Brokerage-Losung an, die auch QCAM ihren
Kunden anbietet.

Exponentielles Wachstum, Ausbau der Services

Seit der Finanzkrise vor zehn Jahren haben sich die gehan-
delten Volumina auf den sogenannten Multi-Dealer-Plattfor-
men mindestens verdreifacht. Mittlerweile geht man davon
aus,dasscircazwei Drittel der taglich gehandelten globalen
Volumina Uber Best-Execution-Plattformen abgewickelt wer-
den. Vor allem im Asset-Manager-Segment hat man schon
seitlangerem deren Vorzlge erkannt. Neben Kosteneinspa-
rungen aufgrund engerer Kurse (Aggregieren der Preise),
einer effizienteren Handhabung des zu absichernden Port-
folios zahlen auch die erhdhte Transparenz und die Reduk-
tionder operationellen Risiken zu den unverzichtbaren Vor-
teilen. Nicht zuletzt haben diverse Skandale (Fixing, LIBOR)
sowieder Druck der Regulatoren mittels MiFID Il viele Kun-
den veranlasst, vom Telefon- und Single-Bank-Handel auf
Multibank-Losungen umzusteigen. In den letzten zwei bis
drei Jahren ist auch die Nachfrage nach Transaktions-Kos-
tenanalysen stark angestiegen, was ein weiteres Argument
fir Multibankplattformen darstellt. Kunden wollen die Ge-
wahrleistung haben, dass ihre Geschafte nachweislich im-
mer zum bestmdglichen Preis ausgefihrt wurden.

Multibank-Trading durch QCAM

Als Wahrungs- und Asset Management-Spezialist, der die
Werte «unabhangig», «transparent» und «integer» lebt, ar-
beitet QCAM ausschliesslich mit fihrenden, regulierten
Best-Execution-Anbietern zusammen. Dabei sichern wir un-
seren Kunden absolute Transparenz zu, was sich beispiels-
weise ineinem leicht verstandlichen Reporting niederschlagt.

QCAM

Currency
Asset

Management

Hier werden unter anderemdie erzielten Kosteneinsparun-
gendargelegt. Inunserem Multibank-Trading-Ansatz verbin-
den wir die Vorteile des elektronischen Handels mit der
Fachkompetenzund Erfahrungunserer FX-Experten. Diese
Kombination betrachtenwir als die Basis flr eine langfristig
erfolgreiche Zusammenarbeit.

(*Treasury-Management-Systeme und Order-Management-Sys-
teme)
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Die Makroperspektive

Die Konjunktur trotzt
den Finanzmarkten

Die in den letzten Wochen spiirbare Verunsicherung
der Aktienmarkte findet bisher keinen Niederschlag
in den Vorlaufindikatoren der Konjunktur. Die Inflati-
onsteigt weiterhin langsam an und die Normalisierung
der Geldpolitik wird unserer Einschatzung nach wei-
ter voran schreiten.

Die aktuelle Lage an den Aktienmarkten ist alles andere als
beruhigend. Teils deutliche Verluste im ersten Quartal ha-
ben den einen oder anderen Beobachter schon zu der An-
nahme veranlasst, dass der Aktienmarkt der Konjunktur vo-
rauslaufe. DamitwirdederweiterenWirtschaftsentwicklung
Ungemach drohen. NatUrlich reflektieren Finanzmarktprei-
se die Zukunftserwartungen der Marktteilnehmer. Diese
beziehen sich aber nicht nur auf die Frage des Wachstums,
sondern auch auf die erwartete Zinsentwicklung und letzt-
lich natdrlich auch auf die Bewertungsniveaus sowie die Er-
wartungen bezlglich der Unternehmensgewinne.

Es erstaunt also nicht, dass sich der Aktienmarkt in der
Vergangenheit auch als ein notorisch unzuverlassiger Kon-
junkturindikator erwiesen hat. Ein Mitbegriinder der mo-
dernen Makrodkonomie, Paul Samuelson, hat das spottisch
einmal so zusammengefasst: «Der Aktienmarkt hat 9 der
letzten 5 Rezessionen vorhergesehen.»

Immer noch starke Vorlaufindikatoren

Tatsachlich weisen die 6konomischen vorlaufenden Indika-
torender Konjunkturimmer noch darauf hin, dass sich das
Wachstum der Weltwirtschaft in diesem und dem kom-
menden Quartal beschleunigen sollte. So sind zwar die
Stimmungsindizes der Unternehmen in den letzten Wo-

chen leicht rtcklaufig gewesen, dies fand allerdings auf ei-
nem immer noch sehr hohen Niveau statt. Gleichzeitig er-
leben wir, dass aktuell die Unternehmensgewinne wieder
schneller wachsen. Die Kombination aus hohem Optimis-
mus und sprudelnden Gewinnen hat in der Vergangenheit
aber jeweils zu einer Zunahme der Investitionsaktivitat und
damit des Wachstums ingesamt geftihrt.

Auch bei der Konsumnachfrage deutet wenig darauf-
hin, dass sich die starke Wachstumsdynamik der vergan-
genen Quartale abflachen sollte. So liegt die Konsumen-
tenstimmung auf historisch betrachtet sehr hohenWerten.
Auch die Arbeitsmarkte erweisen sich weiterhin als stark
und die Léhne beginnen allmahlich schneller zu wachsen.

Einziger Wermutstropfen sind im Moment zwei Beob-
achtungen aus den Vereinigten Staaten. Dort ist bei stei-
gendem Einkommenswachstum der private Konsum noch
starker gestiegen, was nur durch einen weiteren Rickgang
der Sparquote moglich gewesen ist. Diese liegt nun auf
Werten wie zuletzt unmittelbar vor Ausbruch der Finanz-
krise. Ebenso bedenklich stimmt die Feststellung, dass die
Steuerreform der Regierung Trump negative Auswirkun-
gen fur Teile des Mittelstands zu haben beginnt. Der Rick-
gangder Abzugsmoglichkeiten der Hypothekarzinsenvom
Einkommen und der Berechnung der Bundessteuer lasst
erste Fragezeichen hinter der bis anhin guten Immobilien-
marktentwicklung in Amerika aufkommen.

Inflationszunahme in Zeitlupentempo

Beidemdamit insgesamt auch weiterhin positiven Wachs-
tumsausblick, bleiben die Inflationserwartungen von uns
unverandert. Mit anhaltendem Wachstum Uber Trend soll-
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ten sich die Kernraten der Inflation in Europa und den
Vereinigten Staaten weiter ganz langsam aufwarts bewe-
gen. Tatsachlich liegen diese mit 1.0 und 1.9 Prozent be-
reits wieder naher an den Zielwerten der jeweiligen Zen-
tralbanken. Damit scheint einer weiteren Normalisierung
der Geldpolitik nichts im Weg zu stehen. Diese geht aber
nur genauso im Zeitlupentempo vorwarts, wie die tatsach-
liche Inflation steigt.

Die beiden grossen Zentralbanken, deren Wahrungen
sich in letzter Zeit in der Tendenz abgewertet haben, se-
hen sich dagegen grosseren Herausforderungen gegen-
Uber. Auch wenn die Bank of England nun bald zwei Jahre
nach dem Brexit-bedingten Abwertungsschock mit lang-
sam wieder zurlckgehender Inflation bei den Importprei-
sen rechnen muss, erscheint eine weitere Zinsanpassung
in den kommenden Wochen als wahrscheinlich. Und auch
die Schweizerische Nationalbank (SNB) ware eigentlich
gefordert. FUhren doch die steigenden Inflationsraten zu
immer niedrigeren Realzinsen, die aktuell auf historisch
tiefen Werten angekommen sind.
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Auffalligist allerdings, dass die SNB zwar Sorgen Gber den
dadurch ausgeldsten, weiteren Anstieg der Immobilien-
preise und die auf hohem Niveau nochmals anziehende
Bauaktivitat dussert, von einer Anderung der immer noch
krisenorientierten Rhetorik aber weit weg zu sein scheint.
Damit schwindet die Wahrscheinlichkeit der von uns er-
warteten baldigen Zinswende zunehmend. Mittelfristig
wird die Lage der SNB damit aber nicht leichter. Ein wei-
teres Senken der Zinsen erscheint bei den immer noch
gliltigen Leitzinsenvon -0.75 Prozent nicht mdglich. Wenn
dann in der kommenden Rezession die Inflationsraten
wieder fallen und damit der Realzins weiter sinkt, scheint
zum falschen Zeitpunkt eine kontraktiv wirkende Geld-
politik vorprogrammiert.

Schweizer Inflation schleicht langsam aufwarts

Inflation: Konsumentenpreise

in Prozent
o
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Was die Wahrungsmarkte bewegt

Schwellenlandwahrungen

im Fokus

Aufgrund der héheren Geldmarktzinsen in Schwellen-
landwahrungen werden diese stark vom Risikoappetit
der Anleger beeinflusst. Dies fiihrt oftmals dazu, dass
sich deren effektiver Wechselkurs ausserhalb der fai-
ren Bandbreite gemiss Kaufkraftparitat (PPP) bewegt.
Die jingsten Entwicklungenim ZAR, TRY, BRLund RUB
sind dafiir hervorragende Beispiele.

Die nebenstehende Grafik zeigt, wie stark eine Wéhrung
von ihrer PPP abweichen kann und illustriert ausserdem,
dass solche hohen Abweichungen meistens nicht beson-
derslange anhalten: eines Tages muss sich der Wechselkurs
wieder Richtung PPP bewegen oder umgekehrt. Man be-
merkt ausserdem, wie schnell sich solche Bewegungen ab-
spielen kdnnen. Der stidafrikanische Rand war gegenlber
dem US-Dollar einige Zeit lang ungewdhnlich glinstig, was
einer Reihe von wirtschaftlichen und politischen Missstan-
den zuzuschreiben war. Doch der unerwartete Ricktritt
des Prasidentenveranlasste Anleger dazu, auf eine Aufwer-
tung des Rand zu spekulieren. Tatsachlich liegt der momen-
tane Kurs sogar Uber der PPP, welche wir auf 12.67 mit ei-
ner fairen Bandbreite von 11.43 bis 13.92 einschatzen.

Wéhrend ein solches Kippen des Momentums oft zu ei-
ner temporaren Uberreaktion fihrt, sollte man nicht ver-
gessen, dass der stdafrikanische Exportsektor, dem die
Regierung viel Aufmerksamkeit schenkt, sich wohl eher ei-
nen glinstigen Rand wiinscht. Um dies zu erreichen, steht
die Zentralbank unter Druck die Zinsen eher tief zu halten.
Wir gehen also davon aus, dass sich der Rand im Vergleich
zuWahrungen aus Industrienationen tendenziell eher wie-
der abschwachen wird.

TRY stark unterbewertet
Die Situationinder Turkei sieht dagegen ganz anders aus.
Wahrend wir die PPP des USDTRY-Wechselkurses auf
3.02 miteinem neutralen Bereich von 2.74 bis 3.31 schét-
zen, durchbrach dieses Wahrungspaar die 4.0-Marke
Ende Méarz. Damals betrug die Abweichung von PPP etwa
25 Prozent. Solche Ungleichgewichte bleiben selten be-
stehen, da sie zu physischer Arbitrage fihren kdnnen.
Wenn eine Wahrung dermassen stark an Wert verliert,
wie dies die tlrkische Lira getan hat, so stellt sich die Fra-
ge, ob sich die PPP nicht in Richtung des Wechelskurses
bewegen sollte statt umgekehrt. Dieses Frage ist beson-
ders relevant, da die annualisierte Produzentenpreisin-
flation in der Turkei derzeit etwa 10 Prozentpunkte Uber
jener in den Vereinigten Staaten liegt. Eine hohe Diffe-
renz, welche grundsatzlich fir eine Abschwachung der
PPP der Liraspricht. Doch sogar eine Bewegung der PPP
von 10 Prozentpunkten pro Jahr (oder 0.8 Prozentpunk-
ten pro Monat) Richtung Handelskurs wiirde eine Unter-
bewertung von 25 Prozent nicht sonderlich schnell auf-
heben. Wenn man nun auch noch den Dreimonatszinssatz
der TUrkei von 13.4 Prozent mit den knapp Uber 2.0 Pro-
zent liegenden Geldmarktzinsen in den Vereinigten Staa-
ten vergleicht, erscheint eine kurzfristige Anlage im tdr-
kischen Geldmarkt auch als attraktiv.

BRL und RUB geben weniger deutliche Zeichen

Wir schatzen die PPP des USDBRL auf 2.76 mit einer fai-
ren Bandbreite von 2.23 bis 3.29 und jungst hat sich die-
ser Wechselkurs in glinstigeren Gefilden bewegt. Eine
deutlich sinkende Inflation hat der brasilianischen Zen-
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tralbank im letzten Jahr erlaubt, die Zinsen von 14 Pro- sern und sowohl Ol- als auch Gaspreise steigen, stiinde
zent auf 7 Prozent zu senken. Dies sollte der brasiliani- einer Aufwertung des Rubels geméss PPP nichts mehr
schen Wirtschaft wiederum helfen, sich von ihrer imWege.
schweren Rezession zu erholen und so den Real starken.
Der russische Rubelist aus eine PPP-Perspektive be-
trachtet unterbewertet. Wir schatzen diese fur den US-
DRUB auf 43 mit einem neutralen Bereich von 34 bis 52.
Wahrend der Rubel einen Grossteil seiner Verluste seit
2016 wieder gut machen konnte, lassen politische Kon-
flikte und die damit einhergehenden Sanktionen eine Ent-
scheidung rein aus PPP-Grinden als unverntnftig er-
scheinen. Ausserdem sollte der gegenUber dem
US-Dollar glinstige Rubel die russische Zentralbank dazu
bringen Fremdwahrungsreserven aufzubauen, wenn sie
die Gelegenheit dazu kriegt. Doch auch dies durfte einer
Aufwertung des Rubels im Wege stehen. Zudem liegt
auchden Russen selbst etwas daran, den Rubel noch eine
Weile lang glinstig zu halten. Sollten sich die diplomati-
schen Beziehungen mit dem Westen allerdings verbes-

Der siidafrikanische Rand springt zur teuren Seite des neutralen PPP-Bereichs

15 -
10 -
—— USDZAR
—— USDZAR PPP
5 [ Neutraler Bereich

I I I I ]
2000 2005 2010 2015 2020

Quelle: Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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Konjunkturklima

Die weltweite Hochkonjunktur der letzten Monate schlagt
sich mittlerweile splrbar im Bruttoinlandsprodukt (BIP)
der Industriestaaten mit Wachstumsraten teils deutlich
Uber dem Trendwachstum nieder. Inden Vereinigten Staa-
tenkonntedas BIP imvierten Quartalum 2.5 Prozent zum
Vorjahresquartal zulegen. Dabei erwies sich der Privat-
konsum ein weiteres Mal als wesentliche Triebkraft der
Expansion. Auch die japanische Wirtschaft konnte mit 1.6
Prozentim Schlussquartal 2017 ein (iberaus erfreuliches
Wachstum verzeichnen. Befeuert durch die aktuell glins-
tigen Finanzierungsbedingungen in Japan und der hohen
Exportnachfrage entwickelten sich insbesondere die Un-

ternehmensinvestitionen gut. Jedoch erholte sich auch
der private Konsum gegen Ende des Jahres wieder merk-
lich, nachdemim 3. Quartal noch ein negatives Wachstum
zustande kam.

Was die Eurozone betrifft, so habenunsere Frihwarn-
indikatorenim Marz nun bereits zumdritten Monat in Fol-
ge leicht abgenommen. Die europaische Konjunktur bleibt
jedoch weiterhin aufwartsgerichtet. Gesttzt durch die
attraktiven Finanzierungsbedingungen dirfte sichinden
kommenden Monaten insbhesondere die Binnennachfra-
ge dynamisch entwickeln. Auch aus dem Aussenhandel ist
weiterhin mit positiven Wachstumsimpulsen zu rechnen.

Uberblick

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

Q2/2017 Q3/2017 Q4/2017 Q1/2018 12/2017 1/2018 2/2018 3/2018
USA 1.7 2.2 2.3 2.6 - 3.6 4.0 4.3 4.0
Eurozone 1.0 2.4 2.7 2.7 - 3.6 3.6 3.5 3.2
Deutschland 1.4 2.3 2.7 2.9 - 4.1 4.2 3.9 3.5
Frankreich 0.7 1.9 2.3 2.5 - 2.7 2.6 2.3 2.3
Italien 0.2 1.6 1.7 1.6 - 2.0 1.8 2.0 1.7
Spanien 1.6 3.1 3.1 3.1 - 3.0 3.1 3.0 2.9
Grossbritannien 1.8 1.9 1.8 1.4 - 3.1 3.0 2.8 2.3
Schweiz 1.5 0.5 1.3 1.9 - 2.4 2.4 2.7 2.7
Japan 0.4 1.6 1.9 2.1 - 2.9 2.9 2.8 2.9
Kanada 1.6 3.7 3.0 2.9 - 1.6 2.0 1.9 1.8
Australien 2.4 2.0 2.9 2.4 - 3.0 3.1 3.1 8.8
Brasilien 1.4 0.8 1.5 2.2 - 1.6 0.9 2.0 2.1
Russland 0.1 2.5 2.2 0.9 - 1.8 1.9 0.1 0.5
Indien 7.7 5.7 6.5 7.2 - 7.0 6.7 6.7 6.5
China 7.4 6.9 6.8 6.8 - 7.4 7.4 7.4 7.1
Industrienationen* 1.4 2.1 2.3 2.4 - 3.7 3.9 4.0 3.8
Schwellenlinder® 6.0 5.3 5.7 5.5 - 5.8 5.7 5.6 5.2
Welt? 3.5 3.7 4.1 4.0 - 4.9 4.9 4.9 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 23.5 23.9 -2.3 -2.6 105.4 106.1 -4.9 -4.5 5.6 4.1
Eurozone 16.3 16.0 3.6 4.0 108.9 107.1 -2.2 -1.3 10.7 8.5

Deutschland 4.7 4.7 7.8 8.0 78.8 69.1 0.5 1.5 6.4 5.3

Frankreich 3.4 3.3 -1.0 -1.7 119.7 124.6 -3.6 -2.8 9.8 8.6

Italien 2.6 2.4 2.0 2.9 1554 155.2 -2.6 -1.6 11.9 11.0

Spanien 1.7 1.7 1.4 1.6 114.8 116.0 -5.2 -2.4 21.9 16.1
Grossbritannien 3.6 3.2 -5.3 -4.4 113.8 120.3 -4.2 -2.1 5.4 2.4
Schweiz 0.9 0.8 10.2 10.7 44.8 43.6 0.1 0.4 3.2 2.9
Japan 6.3 6.0 2.5 3.9 215.6 223.3 -5.2 -4.1 3.4 2.5
Kanada 2.2 2.1 -3.1 -2.9 88.9 87.7 -1.3 -1.8 6.8 5.8
Australien 1.8 1.8 -3.0 -2.4 37.1 42.3 -2.6 -1.8 5.8 5.6
China 14.2 15.5 1.9 1.2 42.0 50.8 -2.4 -3.7 4.0 =
Brasilien 2.8 2.6 -2.7 -1.8 71.3 87.7 -7.4 -9.3 9.3 12.6
Indien 2.8 3.1 -1.2 -1.5 69.0 67.1 -6.8 -6.2 = =
Russland 2.2 1.8 2.8 3.2 15.5 17.7 -2.3 -1.5 5.4 5.0

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

Inden Vereinigten Staaten nadhert sich die Teuerung all-
mahlich der Zielmarke der amerikanischen Zentralbank.
Die Konsumentenpreise legten im Februar um 2.2 Pro-
zent zu. Die Kernrate kam auf 1.8 Prozent zu liegen. Vor
dem Hintergrund der graduellen Beschleunigung der
Teuerung und den mittlerweile gut ausgelasteten, ge-
samtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten durfte
die US-Notenbank ihre Geldpolitik im laufenden Jahr
weiter normalisieren. So hat sie bereits im Marz das
Zielband flr ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 1.5-
1.75 Prozent angehoben. Bis Jahresende erwarten die
Markte zwei bis drei weitere Zinsanhebungen.

In Japan bleibt die Teuerungsdynamik weiterhin verhal-
ten, insbesondere wenn man von der Entwicklung der
Preise fur Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel
absieht. Trotz grosser Bemihungen konnte die japani-
sche Regierungihr Ziel von 3 Prozent Lohnwachstum fur
das laufende Jahr bei den Verhandlungen zwischen den
Unternehmen und den Gewerkschaften nicht durchset-
zen. Vor allem grosse japanische Unternehmen flirchten
durch zu hohe Lohnzugestandnisse Verluste in ihrer in-
ternationalen Wettbewerbsfahigkeit einzufahren. Etwas
hoher fallt der Lohnauftrieb daflr bei kleinen und mitt-
leren Unternehmen aus.

Uberblick
@ 10 Jahre! Inflation? Kerninflation®
12/2017 1/2018 2/2018 3/2018 12/2017 1/2018 2/2018 3/2018
USA 1.6 2.1 2.1 2.2 - 1.8 1.8 1.8 =
Eurozone 1.3 1.4 1.3 1.1 1.4 0.9 1.0 1.0 1.0
Deutschland 1.3 1.6 1.6 1.4 1.6 1.6 1.6 1.5 1.8
Frankreich 1.1 1.2 1.3 1.2 1.5 = = = =
Italien 1.4 0.9 0.9 0.5 0.9 0.4 0.6 0.6 0.9
Spanien 1.3 1.1 0.6 1.1 1.2 0.8 0.8 1.1 -
Grossbritannien 2.4 3.0 3.0 2.7 - 2.5 2.7 2.4 =
Schweiz 0.0 0.8 0.7 0.6 0.8 0.7 0.5 0.5 0.6
Japan 0.3 1.1 1.3 1.5 - 0.4 0.4 0.5 -
Kanada 1.6 1.9 1.7 2.2 - 1.2 1.2 1.5 =
Australien 2.4 1.9 - - - 1.9 = = =
Brasilien 6.1 3.0 2.9 2.8 - 3.8 3.4 3.2 =
Russland 8.4 2.5 2.2 2.2 2.3 2.1 1.9 1.9 1.8
Indien 7.7 52 5.1 4.4 - = = = =
China -0.4 -0.3 -1.0 2.1 1.5 2.2 1.9 2.5 =
Industrienationen* 1.4 1.8 1.8 1.8 1.9 1.4 1.4 1.4 1.5
Schwellenlinder® 3.2 1.6 1.1 2.7 2.7 2.4 2.1 2.5 2.5
Welt? 2.2 1.7 1.5 2.3 2.3 1.6 1.5 1.7 1.7

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 1.231 2.69 1.48 0.75 0.05 2.95 1.89 1.01 0.22
UsSDJPY 107.0 -2.37 -1.15 -0.60 -0.51 -2.59 -1.66 -0.90 -0.78
GBPUSD 1.413 1.58 0.82 0.15 -0.30 1.67 1.09 0.23 -0.27
EURCHF 1.179 -0.38 -0.41 -0.39 -0.65 -0.28 -0.42 -0.40 -0.74
USDCHF 0.958 -3.07 -1.89 -1.13 -0.70 =3.28 -2.30 -1.41 -0.96
GBPCHF 1.353 -1.49 -1.07 -0.98 -1.00 -1.56 =1.21 -1.18 =1.22
CHFJPY 111.8 0.70 0.74 0.54 0.19 0.64 0.64 0.51 0.18
AUDUSD 0.769 0.84 -0.33 -1.34 -2.37 1.15 0.31 -0.82 -1.80
USDCAD 1.273 -0.60 -0.21 0.47 0.50 -0.60 -0.58 0.22 0.26
USDSEK 8.371 -2.76 -1.61 -0.68 0.23 =2.98 -1.99 -0.85 0.05
USDRUB 60.3 4.16 8.79 9.25 8.28 3.54 7.65 8.66 8.24
USDBRL 3.388 4.88 9.54 11.34 10.32 3.59 7.66 10.14 9.79
USDCNY 6.311 1.99 3.13 3.46 3.08 1.90 2.40 3.02 2.70
USDTRY 4.064 11.81 11.40 10.09 9.70 12.53 11.16 9.95 9.84
USDINR 65.01 7.47 7.47 8.65 7.79 4.47 4.58 6.48 5.91

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

Beiderjapanischen Wahrung hat sich der Aufwertungs- Der grosste Gewinner unter den Wahrungen war im
trend vom Anfang des Jahres fortgesetzt. Fir die aktu- vergangenen Monat das Pfund. Die britische Devise
elle Starkephase des Yens zeigen sich mehrere Fakto- konnte insbesondere von den gestiegenen Markterwar-
ren verantwortlich. Zum einen sind viele Markt-  tungenUber eine Leitzinsanpassungim kommenden Mai
teilnehmer mittlerweile der Auffassung, dass die Geld- durch die der Bank of England profitieren. Allerdings
politik der Bank of Japan das Hochstmass an Expansi- dUrfte das Pfund auch durchdie erfolgreichen Verhand-
onerreicht hat und dass das japanische Zinsniveau mit- lungender britischen Regierungen mit Brissel Gber eine
tel- bis langfristig entsprechend wieder steigen wird. Ubergangszeit nach dem offiziellen Brexit im Marz 2019
Zum anderen treibt die Investoren auch die zunehmen- Auftrieb erhalten haben.

de Sorge Uber einen Handelskrieg zwischen den China
und den Vereinigten Staaten in den Yen, da dieser als
sicherer Anlagehafen gilt. Gemass unserer PPP-Schat-
zung bleibt die japanische Wahrung trotz des aktuellen
Aufwertungstrends weiterhin unterbewertet.

Performance und Bewertung

Aktueller Performance?! Kaufkraftparitit?
Wechselkurs

YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre PPP Neutraler Bereich Abweichung3

EURUSD 1.231 2.5 3.2 16.0 -5.7 1.28 1.11-1.45 =87
UsDJPY 107.0 -5.0 -4.8 -3.3 8.1 86.5 71.6-101.4 23.7
GBPUSD 1.413 4.4 4.5 14.0 -7.6 1.60 1.44-1.82 -12.0
EURCHF 1.179 0.8 0.6 10.3 -3.3 1.22 143 = 1.3 =32
USDCHF 0.958 -1.7 -2.6 -4.9 2.5 0.95 0.83-1.07 0.6
GBPCHF 1.353 2.6 1.8 8.4 -5.3 1.53 1.32-1.74 -11.5
CHFJPY 111.8 -3.3 -2.3 1.6 5.4 90.9 76.9 -104.9 23.0
AUDUSD 0.769 -1.7 -1.7 2.4 -26.6 0.73 0.63-0.87 5.3
USDCAD 1.273 1.6 2.2 -4.9 25.3 1.20 1.1-1.3 6.2
USDSEK 8.371 2.2 1.6 -7.5 30.6 7.31 6.33-8.3 14.4
USDRUB 60.3 4.7 5.6 5.6 93.4 42.9 34-51.7 40.6
USDBRL 3.388 2.1 4.4 8.3 70.8 2.77 228 = &3 22.5
USDCNY 6.311 -3.1 -3.2 -8.5 1.7 6.49 6.3-6.69 -2.8
USDTRY 4.064 7.2 7.9 8.9 127.9 3.07 2.78-3.35 32.5
USDINR 65.01 1.8 2.1 1.2 19.0 = = =

1 performance in Prozent fiir den jeweiligen Zeitraum.
2 Die Kaufkraftparitat (engl. Purchasing Power Parity, PPP) wird anhand der relativen Inflationsentwicklung in zwei Wihrungsraumen
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 25
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 1.231 7.6 6.4 8.5 10.5 7.0 7.1 8.8 10.9
USDJPY 107.0 8.5 7.6 9.8 10.9 7.8 8.3 10.1 11.4
GBPUSD 1.413 8.6 7.5 8.5 9.9 7.9 8.3 8.9 10.5
EURCHF 1.179 5.6 4.5 5.8 6.5 5.5 5.4 6.4 7.0
USDCHF 0.958 7.9 6.6 8.8 10.5 7.3 7.6 9.3 10.9
GBPCHF 1.353 7.8 6.6 8.8 10.2 8.2 7.9 9.2 10.7
CHFJPY 111.8 7.7 6.6 9.6 11.6 7.3 7.5 10.3 12.1
AUDUSD 0.769 9.0 7.9 10.0 12.3 8.1 8.7 10.5 12.8
USDCAD 1.273 7.7 7.3 7.9 9.7 7.5 7.5 8.2 10.1
USDSEK 8.371 9.0 8.0 9.8 12.4 8.7 8.6 10.3 12.7
USDRUB 60.3 10.0 11.6 16.3 14.6 10.0 11.8 16.5 15.7
USDBRL 3.388 10.6 12.0 15.1 15.5 13.2 13.1 15.5 16.1
USDCNY 6.311 4.2 5.0 3.7 3.3 3.4 5.5 4.6 4.8
USDTRY 4.064 10.2 12.0 12.4 13.1 10.4 13.7 13.6 14.3
USDINR 65.01 4.4 5.0 7.7 9.4 3.9 6.2 8.9 10.5

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 1Jahr 5 Jahre YTD 3 Monate 1Jahr 5 Jahre
Geldmarkt CHF -0.2 -0.2 -0.7 -2.0 -0.2 -0.2 -0.7 -2.0
Eidgenossen CHF -1.4 -1.5 -2.3 8.9 -1.4 -1.5 -2.3 8.9
Unternehmensanleihen CHF -0.4 -0.4 -0.9 9.3 -0.4 -0.4 -0.9 9.3
Aktien Schweiz (SMI) -5.6 -7.9 4.1 31.5 -5.6 -7.9 4.1 31.5
Aktien Europa (Stoxx600) -2.7 -5.4 1.6 51.1 -1.9 -4.9 11.9 46.0
Aktien UK (Ftse100) -5.3 -5.8 1.8 36.0 -2.7 -4.1 10.2 29.1
Aktien Japan (Topix) -4.1 -7.8 18.3 70.4 -0.9 -5.1 16.6 63.0
Aktien USA (S&P 500) -1.7 -4.6 13.1 82.6 RORS -6.8 7.9 88.2
Aktien Schwellenlinder 0.8 -3.1 24.1 30.2 -0.8 -5.4 18.4 34.2
Aktien Welt (MSCI World) -1.3 -4.0 14.4 60.9 -2.9 -6.3 9.1 65.8
Immobilien Schweiz -1.3 -1.9 1.5 32.3 =13 =19 1.5 32,3
Immobilien Global -4.3 -3.6 2.0 19.7 =5.9 -5.8 -2.7 23.4
Rohstoffe -0.2 -0.1 2.5 -34.8 -1.8 -2.4 -2.2 -32.8
Rohél (Brent) 3.1 0.5 24.4 -35.1 1.4 -1.9 18.7 =384
Gold 2.3 1.7 5.4 -15.0 0.7 -0.7 0.5 -12.4

1 Performance in Prozent fir den jeweiligen Zeitraum.

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

2.2 Prozent

Um diesen Wert stieg der Konsumentenpreisindex der
Vereinigten Staatenim Februar gegentber dem gleichen
Monat des Vorjahres an. Das Fed erhdhte deshalb die Fed
Funds Rate am 22. Marz um 25 Basispunkte auf 1.5 bis
1.75 Prozent. Finanzmarktteilnehmer erwartenindiesem
Jahr noch zwei bis drei weitere Erhohungen in &hnlichem
Ausmass. Darauf lassen auch die Ausserungen des neuen
Fed-Vorsitzenden Jerome Powell schliessen, der praven-
tiv vor einer Uberhitzung der Wirtschaft warnte.

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-
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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.



