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QCAM Insight

Renditeoptimierung
via Dynamic Currency

Overlay

Im Umgang mit Wahrungen steht fir die meisten Inves-
toren die Vermeidung von Verlusten im Vordergrund,
weshalb das passive Currency Overlay zur Absicherung
zum Einsatz kommt. Im aktuellen Umfeld von rekord-
tiefen Zinsen wird vermehrt nach alternativen Rendite-
moglichkeiten Ausschau gehalten - das Currency Over-
lay bietet auch hier Moglichkeiten. Vermehrt wird
deshalb ein Dynamic Currency Overlay in Betracht ge-
zogen. Flr wen ist eine derartige Losung geeignet und
was gilt es zu beriicksichtigen?

Beim passiven Currency Overlay bestimmt der Investor
eine Hedge Ratio, welche den Absicherungsgrad der
Fremdwahrungsrisiken im Portfolio wiedergibt. Zumeist
wird dieses Overlay Uber diejenigen Wahrungen im Port-
folio getatigt, welche eine substanzielle Grésse haben und
entsprechend bei Schwankungen der Wahrung einen si-
gnifikanten Einfluss auf die Performance des gesamten
Portfolios haben. Der Fokus liegt vollumfanglich auf der
Reduktion von Wahrungsrisiken.

Als Alternative zu diesem Ansatz verfolgt der Investor
beim Dynamic Currency Overlay zwei Ziele: Zusatzlich
zur Reduktion der Wahrungsrisiken versucht der Inves-
tor mittels gezielten Abweichungen von der Target Hedge
Ratio eine zuséatzliche Rendite zu erwirtschaften. Abhan-
gig von der Risikobereitschaft und den Zielen des Inves-
tors wird die Bandbreite, in welcher Abweichungen zur
Target Hedge Ratio erlaubt sind, definiert und nach be-
stimmten Anlagestrategien das Ziel verfolgt, die Bench-
mark-Rendite so zu Ubertreffen.

Fir wen geeignet?

Das Thema Dynamic Overlay hat zuletzt in der Investo-
renlandschaft weltweit substanziell an Interesse gewon-
nen. In Erwartung steigender Volatilitat an den Wahrungs-
markten und im Zuge der Suche nach alternativen
Anlagemoglichkeiten haben in jingster Vergangenheit
mehrere institutionelle Anleger, vor allem grosse Pensi-
onskassen aus dem nordamerikanischen Raum, diesbe-
zUglich Ausschreibungen lanciert. Das Ziel lautet zumeist
wie folgt: Das Wahrungsrisiko soll grossteils abgesichert
sein, bei gréosseren Trends mdchte der Investor aber von
einem Unter- oder sogar Uberhedging der Wahrungsri-
siken profitieren und entsprechend eine Zusatzrendite
generieren. Was auf den ersten Blick einfach und logisch
erscheint, ist in der Praxis komplexer.

Der Investor, welcher ein Dynamic Overlay aufsetzen
mochte, muss die Fahigkeit haben, bei adversen Preisbe-
wegungen eine schlechtere Performance gegentber dem
reinen Passive Overlay und einen entsprechend grdsse-
ren Tracking Error zu seinen eigentlichen Benchmarks
akzeptieren zu kénnen. Es braucht vor allem auch einen
langen Atem, da kurz- und mittelfristig das Marktumfeld
far eine dynamische Absicherungsstrategie nicht vorteil-
haft sein mag und entsprechend solche Perioden auch
ausgehalten werden mussen.

Dynamic Overlay in der Praxis

Zumeist wird das Dynamic Overlay auf die existierenden
Wahrungsrisikenim Portfolio angewendet; es werden kei-
ne Positionierungen in weiteren Wahrungspaaren einge-
gangen. Der Fokus der Anlagestrategie ist zumeist mittel-
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bis langfristig, mit dem klaren Ziel fir den Investor, bei
anhaltenden Trends eine Uberrendite gegentiber dem
passiven Overlay zu erwirtschaften.

Zumeist bieten die Wahrungsmanager, welche FX Ab-
solute Return-Strategien anbieten, auch ein Dynamic
Overlay an. Die Krux daran ist, dass die zugrundeliegen-
den FX Absolute Return-Strategien je nach Fokussierung
nicht die gleichen Wahrungspaare enthalten, welche dann
im Dynamic Overlay- Mandat verwaltet werden. Entspre-
chend ist es oft schwierig, gute Dynamic Overlay Mana-
ger zu finden, welche fir die spezifischen Erfordernisse
eine passende Losung bieten kdnnen. Der detaillierten
Evaluierung und Analyse der jeweils zur Auswahl stehen-
den Overlay Manager kommt entsprechend hochste Be-
deutung zu.

Dynamic Overlay by QCAM

Der Ansatz von QCAM basiert auf einer Weiterentwick-
lung der Constant Proportional Portfolio Insurance (CPPI)
Methode und ist entsprechend per se schon darauf be-
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dacht, bei «trendigen> Markten Gewinne zu generieren
und in Seitwartsmarkten die Verluste moglichst gering zu
halten. Dazuwerden regelbasierte Alpha-Strategien, wel-
che den Fokus sowohl auf Momentum-, Sentiment- und
Makro-Anséatze setzen, hinzugeflugt. Die Abbildung zeigt
die Performance des Dynamic Overlay von QCAM fir das
Wahrungspaar EURUSD gegentber dem Benchmark ei-
ner 0% Hedge Ratio. Das Ziel konnte erreicht werden:
Die Drawdowns sind signifikant tiefer gegentiber dem 0%
hedged Portfolio, in <trendigen» Marktphasen konnte aber
ein guter Teil der Aufwertung der fremden Wahrung im
Portfolio mitgenommen werden.

Fazit

Dynamic Overlay ist eine interessante Alternative zur
Renditeoptimierung. Es bedarf allerdings einer klaren
Analyse Uber die Fahigkeit der eigenen Anlagen, einen
solchen Ansatz einzuflUhren. Zudem ist die Fahigkeit der
entsprechen Dynamic Overlay Manager genaustens zu
Uberprifen.

Vergleich 0% hedge, QCAM DynO
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Die Makroperspektive

Politische Risiken

belasten den weltweiten
Stimmungsaufschwung

Ein synchroner, globaler Aufschwung, wie ihn die Welt
seit 2010 nicht mehr gesehen hat - das zeigen die Stim-
mungsindikatoren aller grésseren Wirtschaften an, und
zwar nicht erst seit der Wahl von Donald Trump. Bleibt
zu hoffen, dass dieser die gute Stimmung mit seiner Po-
litik nicht verdirbt.

Stimmungsindikatoren auf Héchststanden

Der konjunkturelle Aufschwung, der Mitte 2016 einge-
setzt hat, gewinnt immer mehr an Kraft. Schaut man sich
die jungsten Stimmungsindikatoren weltweit an, soist das
Bild beeindruckend. Mit nur wenigen Ausnahmen ist die
Stimmung bei Konsumenten und Produzenten in allen
grosseren Volkswirtschaften dieser Welt gestiegen und
hat in vielen Fallen gar Mehr-Jahres-Hdchststande er-
reicht. In den Vereinigten Staaten etwa zeigen die Stim-
mungsindikatoren aktuell eine Jahreswachstumsrate von
3 Prozent an. Das ist nicht nur ein Zwei-Jahres-Hoch, son-
dern auch das Doppelte von dem, was unsere langfristi-
gen Wachstumsanalysen als Trendwachstum fir die ame-
rikanische Wirtschaft ermitteln. Inder Eurozone sind die
Konjunkturklimaindikatoren gar auf den hochsten Stand
seit der globalen Finanzkrise von 2007/08 gestiegen. In
Grossbritannien Uberrascht, wie robust die Vorlaufindi-
katoren trotz Brexit-Entscheid geblieben sind.

Brasilien und Russland aus der Rezession

Ahnlich positiv ist die Lage in den Schwellenlandern.
Langst ist es nicht mehr nur China, wo die Erholung be-
reits Ende 2015 eingesetzt hat, das dieser Landergruppe

zum Aufschwung verhilft. Die russische Wirtschaft dirf-
te im vierten Quartal 2016 die Rezession hinter sich ge-
lassen haben, wahrend sich die rezessionsgezeichnete
brasilianische Wirtschaft langsam wieder der Nulllinie an-
nahert. Schliesslich zeigt auch die indische Wirtschaft ers-
te Anzeichen, dass der Schock der Uberraschenden Geld-
reform im November 2016 langsam nachldsst.

Inflation steigt Gberall

Ebenso synchron steigen die Inflationsraten weltweit -
zumindest in den Industrienationen. Der Grund dafur ist
jedoch (noch) nicht in den robusten Wirtschaftsdaten zu
suchen, sonderninder Entwicklung der Roholpreise, wel-
chedie Inflation nach zwei Jahren fallender Raten anstei-
gen lassen. Mit einer Jahresteuerungsrate von 2.5 Pro-
zentflr Januar 2017 liegt die Teuerungin den Vereinigten
Staaten mittlerweile Gber dem Zielwert der Geldpolitik.
Nicht weniger eindricklichist der Inflationsanstieginder
Eurozone ausgefallen. In nicht einmal einem Jahr ist hier
die Inflationsrate von einem negativen Wert auf 1.8 Pro-
zent im Januar 2017 geklettert. Der Wegfall des inflati-
onssenkenden Effekts der Rohdlpreise hat gar der Schweiz
im Januar die ersten positiven Jahresteuerungszahlen
seit mehr als zwei Jahren beschert.

Zentralbanken (noch) nicht in Eile

Mit Ausnahme der Vereinigten Staaten sind die Kernin-
flationsraten, welche den Effekt der Roholpreise ausklam-
mern, kaum gestiegen. Das gibt den Notenbanken vor-
dergrindig noch immer genligend Argumente, nicht auf
die anziehende Konjunktur reagieren zu missen und an
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der bisherigen Geldpolitik vorerst festzuhalten. Auch die
amerikanische Notenbank versucht den Eindruck zu er-
wecken, dass die Kerninflation ihr noch keine schlaflosen
Nachte bereitet, obwohl sie in den letzten zwei Jahren
gestiegenist und mit 2.3 Prozent aktuell bereits (iber dem
langfristigen Durchschnitt liegt. Aber auch wenn die ame-
rikanische Notenbank derzeitin keiner Eile zu sein scheint,
konnte sich das bald andern. Der amerikanische Arbeits-
markt lauft so gut wie zuletzt vor der Finanzkrise und er-
hoht das kurzfristige Inflationspotenzial zusatzlich. Aber
nicht nur das: Sollte der globale Aufschwung die Rohstoff-
preise weiter befeuern, dirfte das die Inflationsraten nicht
nur in den Vereinigten Staaten weiter ansteigen lassen.

Politik als Spielverderber

Schliesslich stellt auch die Politik ein Inflationsrisiko dar.
Egal, ob Donald Trump seine im Wahlkampf gemachten
Versprechen bezlglich der Einschrankung des Freihan-
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delsin Formvon Zéllen, Steuern oder nichttarifaren Han-
delsbarrieren umsetzen wird, das Resultat wird dasselbe
sein: Die Kosten fur Produzenten und Konsumenten in
den Vereinigten Staaten werden dann steigen und kénn-
ten damit die Inflationsproblematik weiter verscharfen.
Damit bleibt die Politik im Moment das grésste Sorgen-
kind in einem beinahe schon idealen Wirtschaftsumfeld.

Die Weltwirtschaft befindet sich in einem synchronen Stimmungsaufschwung
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Was die Wahrungsmarkte bewegt

Hauptwahrungen zeigen
aussergewohnlich starke

Fehlbewertungen

Die Rollen zwischen den Hauptwahrungen sind derzeit
klar verteilt: US-Dollar und Schweizer Franken sind die
beiden starken Wahrungen, japanischer Yen und briti-
sches Pfund die beiden schwachen. Und der Euro liegt
irgendwo dazwischen. Das muss nicht so bleiben.

Die Devisenmérkte waren in den letzten Jahren von
grossen Bewegungen gepragt. Man denke nur an die tief-
greifende Abwertung desjapanischen Yen zwischen 2013
und Mitte 2015 oder an den starken Einbruch des briti-
schen Pfund im Sommer 2016, von dem es sich bis heute
nicht erholt hat. Wahrend im Falle der Yen-Abwertung
die Geldpolitik der japanischen Notenbank als Ausléser
identifiziert werden kann, war es im Falle des britischen
Pfund mit der Brexit-Abstimmung ein politisch einschnei-
dendes Ereignis.

Wahrungen als Spielball der Politik?

Das Jahr 2017 steht bisher ganz im Zeichen der Politik.
Vier Wochen nach der Vereidigung zum amerikanischen
Prasidenten halt Donald Trump die Welt und die Medien
immer noch in Atem; in Europa wirft insbesondere die
franzosische Prasidentschaftswahl ihren Schatten voraus;
in der Schweiz traf die deutliche Ablehnung der Unter-
nehmenssteuerreform Il eine grosse Allianz aus Politik
und Wirtschaft empfindlich ins Mark.

Waihrend die Reaktionen der Devisenhandler auf den
Schweizer Urnengang erwartungsgemadss verhalten aus-
gefallen sind, treibt die Politik in Amerika und in Europa
die Markte doch immer wieder starker um.

Dollar-Phantasien

Insbesondere die amerikanische Politik wird derzeit ger-
ne bemUht, um dem US-Dollar eine rosige Zukunft zu pro-
phezeien. Die Wirtschaftspldne der neuen Administrati-
onwdrden nicht nur fir mehr Wachstum sorgen, sondern
auch immense Geldzufllsse ins Land der unbegrenzten
Moglichkeiten ausldsen und damit dem Dollar Auftrieb
geben. Hinzu kommt das altbekannte Narrativ der diver-
gierenden Geldpolitik zwischen Fed und EZB.

Trotz dieser Phantasien hat der US-Dollar seit Jahres-
beginnwieder zurlickbuchstabieren missen. Ohne diese
Bewegungen Uberinterpretieren zu wollen: Liegt das viel-
leicht daran, dass die neuen Wirtschaftsplane doch nicht
nur Gutes flr Wirtschaft und Dollar enthalten? Zu viel
Abschottung etwa? Oder liegt es vielleicht doch daran,
dassder Aussenwert des US-Dollar bereits sehr viele die-
ser Phantasien beinhaltet? Ein Blick auf die Kaufkraftpa-
ritaten legt diesen Verdacht nahe: Gegeniber dem Yen
betragt die Uberbewertung des US-Dollar fast 30 Pro-
zent, gegenlber dem Pfund Uber 20 Prozent und gegen-
Uber dem Euro immerhin noch rund 15 Prozent. Nur der
Schweizer Franken befindet sich auf Augenhdhe.

Klares Bild aus Bewertungssicht

Damit ergibt sich aus Bewertungssicht derzeit ein klares
Bild bei den Hauptwahrungen. Zwei starken Wahrungen
stehen zwei schwache Wahrungen gegentber. US-Dollar
und Franken auf der einen, Pfund und Yen auf der ande-
ren Seite. Der Euro ist gegentber Dollar und Franken
ebenfalls spUrbar unterbewertet, hat gegentiber Pfund
und Yen aber weiterhin die Nase vorne.
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Die Luft wird diinn

Wie klar die Rollenverteilung derzeit ist, illustriert auch
ein Blick auf die untenstehende Abbildung. Diese zeigt
die durchschnittliche, absolute Abweichung von der Kauf-
kraftparitat fur alle 9 Wechselkurspaare zwischen US-
Dollar, Euro, Yen, Pfund und Franken. Dieses Abwei-
chungssignal haben wir so normiert, dass es sich auf einer
Skala zwischen O und 5 Punkten bewegt, wobei O eine be-
sonders kleine und 5 eine besonders grosse durchschnitt-
liche Abweichung impliziert.

Aktuell kratzt das Abweichungssignal an der Marke
von 4 Punkten. Nur Mitte der 1990er-Jahre und zu Be-
ginn des neuen Jahrtausends Ubertraf das Signal diese
Marke. Ahnlich hoch war es vor rund zwei Jahren, kurz
nach der Aufhebung des Euro-Mindestkurses durch die
SNB. Selbst vor dem Ausbruch der globalen Finanzkrise
war das Signal nicht ganz so ausgepragt wie heute. Auf-
falligist, dass nach sehr starken Auspragungeninder Ver-
gangenheit die Korrektur nicht etwa langsam und schlei-
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chend vonstatten gegangen ist, sondern jeweils sehr
abrupt. Innert weniger Monate wurde typischerweise ein
Grossteil der Abweichungen korrigiert.

Aussergewohnlich starke Fehlbewertungen

Auffallig ist zudem, dass der Aufbau der grossen Abwei-
chungen in der Regel von einer langen Phase gut laufen-
der Aktienmarkte und damit tiefer Risikoaversion beglei-
tet war. Der Aufbau um die Jahrtausendwende etwa fiel
mit der Internetblase zusammen. Gleiches war im Vorfeld
der globalen Finanzkrise zu beobachten. Auch heute bli-
cken wir auf eine lange Phase steigender Aktienmarkte
zurUck. Nicht nur das, die Monate seit der Wahl von Do-
nald Trumpwaren bisher von keinen grosseren Riickschlé-
gen an den Aktienméarkten gepragt. Das sollte zur Vor-
sicht mahnen. Und vielleicht lohnt es sich gerade in
Situationen wie diesen, sich an die Liedzeile aus einem
bayrischen Schunkellied zu erinnern: «Auf und nieder, im-
mer wieder.»

Das PPP-Abweichungssignal ist derzeit starker als vor der globalen Finanzkrise
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Konjunkturklima

Die Vereinigten Staaten sind im vierten Quartal 2016
mit 1.9 Prozent im Vorjahresvergleich gewachsen. Fir
die kommenden Quartale zeigen die vorlaufenden Kon-
junkturindikatoren weiteres Wachstumspotenzial an.
Die Konsumentenstimmungsindizes notieren auf his-
torischen Hochststanden. Deutlich zeigt dies der Index
der University of Michigan: Seit dessen Einfihrung im
Jahr 1952 wurde nur gerade in 8 Prozent der Monate
ein hoherer Indexwert verzeichnet als im Januar 2017.
Auch die Stimmung in der Industrie und im Dienstleis-
tungssektor entwickelt sich positiv. Der ISM Manufac-
turing Index beispielsweise wies im Januar 56.0 Punkte

aus und liegt damit deutlich Uber dem 5-Jahres-Durch-
schnitt von rund 53 Indexpunkten.

Die Eurozone verzeichnete imvierten Quartal 2016
mit einer Wachstumsrate von 1.7 Prozent im Vorjah-
resvergleich ein fast gleich hohes Wachstum wie die
Vereinigten Staaten. Bemerkenswert ist, dass die
Wachstumsphase inder Eurozone nun bereits 15 Quar-
tale lang andauert. Insbesondere in Frankreich haben
sich die Konjunkturklimaindikatorenindenletztendrei
Monaten deutlich aufgehellt. Es bleibt abzuwarten, in-
wieferndieim April/Mai anstehenden Prasidentschafts-
wahlen die Wirtschaftsentwicklung belasten werden.

Uberblick

Trend- Reales BIP-Wachstum? W&P-Konjunkturklimaindikatoren®
wachstum?

Q1/2016 Q2/2016 Q3/2016 Q4/2016 11/2016 12/2016 1/2017 2/2017
USA 1.5 1.6 1.3 1.6 1.9 1.8 2.4 2.7 2.8
Eurozone 0.9 1.7 1.6 1.8 1.7 1.9 1.9 2.1 2.2
Deutschland 1.2 1.8 1.7 1.7 1.7 2.8 2.6 2.9 2.9
Frankreich 0.7 1.2 11 0.9 1.1 0.9 11 1.3 1.2
Italien 0.2 1.0 0.8 1.0 1.0 0.6 0.4 0.5 0.7
Spanien 1.3 3.4 3.4 3.2 - 2.1 2.3 1.8 2.1
Grossbritannien 1.7 1.8 2.0 2.3 2.2 2.0 2.2 2.4 2.2
Schweiz 1.5 1.1 2.0 1.3 - 1.0 0.9 1.2 1.2
Japan 0.4 0.3 0.9 11 1.6 1.8 1.7 1.9 2.0
Kanada 1.4 1.3 11 1.3 - 1.1 11 1.1 1.3
Australien 2.1 2.5 3.1 1.8 - 2.3 2.4 2.5 2.6
Brasilien 1.6 -5.4 -3.6 -2.9 - -0.8 -0.8 -1.4 -2.1
Russland 0.2 -1.2 -0.6 -0.4 - 2.5 3.6 3.7 4.7
Indien 7.6 7.9 7.1 7.3 - 6.2 6.7 7.3 7.1
China 6.6 6.7 6.7 6.7 6.8 7.2 7.1 7.4 7.3
Industrienationen* 1.2 1.6 1.7 1.5 - 1.4 2.0 2.0 -
Schwellenlinder* 5.5 4.8 4.8 4.9 - 4.7 4.7 5.0 -
Welt? 3.4 3.2 3.3 3.2 - 2.9 3.2 3.5 =

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

2 Verinderung 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 Kaufkraftparititskursen 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! Leistungsbilanz? Staatsverschuldung? Budgetdefizit? Arbeitslosenquote®
@ 5 Jahre Aktuell @ 5 Jahre Aktuell @ 5 Jahre Aktuell @ 5 Jahre Aktuell @ 5 Jahre Aktuell
USA 23.0 24.4 -2.5 -2.6 113.3 116.9 -5.8 -4.9 6.4 4.8
Eurozone 16.7 15.6 3.2 4.0 108.1 108.3 -2.6 -1.5 11.2 9.6
Deutschland 4.8 4.5 7.8 8.8 80.5 71.7 0.2 0.5 6.6 5.9
Frankreich 3.5 3.2 -0.9 -0.8 117.1 124.1 -3.9 -3.0 9.8 9.7
Italien 2.7 2.4 1.5 3.0 152.2 159.5 -2.7 -2.4 11.8 11.9
Spanien 1.7 1.6 1.2 1.7 110.4 119.1 -6.6 -3.6 23.4 18.4
Grossbritannien 3.7 3.3 -4.7 -4.8 109.6 113.1 -5.5 -3.1 6.4 4.8
Schweiz 0.9 0.9 10.3 9.2 45.0 41.7 0.4 1.3 3.1 3.7
Japan 6.5 6.4 2.0 3.8 225.6 237.5 -6.8 -5.2 3.7 3.1
Kanada 2.3 2.0 -3.2 -3.1 88.1 90.5 -1.8 -2.3 7.0 6.8
Australien 1.9 1.7 -3.8 -3.9 34.3 43.2 -3.0 -2.5 5.7 5.7
China 13.6 15.5 2.4 1.6 40.0 49.9 -1.6 -3.3 4.1 =
Brasilien 2.9 2.5 -2.9 -1.3 67.6 82.4 -6.4 -9.1 8.4 12.0
Indien 2.7 3.1 -2.1 -2.0 68.6 67.2 -7.2 -6.6 = =
Russland 2.4 1.8 3.2 3.5 14.9 17.9 -1.9 -1.5 5.4 5.3
1 n Prozent; Berechnung anhand von Marktwechselkursen. 2 In Prozent vom nominalen BIP. 3 In Prozent.

Budgetdefizit Industrienationen
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Staatsverschuldung Industrienationen
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Inflation

In den Vereinigten Staaten ist die Teuerung der Konsu-
mentenpreise von 2.1 Prozent im Dezember auf 2.5
Prozent im Januar angestiegen. Unter unmittelbaren
Zugzwang gerat die Fed mit diesem Uberschiessen tiber
die 2-Prozent-Marke aber nicht, beruft sie sich doch auf
eine alternative Messung der Inflation, welche derzeit
noch bei 1.6 Prozent notiert.

Ein besonders deutlicher Inflationsanstieg konnte
im Januar in der Eurozone beobachtet werden. Betrug
die Teuerungim Dezember noch 1.1 Prozent, wurde sie
im Januar mit 1.8 Prozent ausgewiesen. Die Kernrate
verharrt zwar hartnackig auf 0.9 Prozent. Trotzdem

durften mit dieser Entwicklung jene Stimmen Auftrieb
erhalten, welche von der EZB eine baldige Abkehr von
der expansiven Geldpolitik fordern.

Inder Schweizist die Teuerungim Januar 2017 zum
ersten Mal seit August 2014 wieder in den positiven
Wertebereich zurlickgekehrt. Gemass den Erwartun-
gen der Schweizerischen Nationalbank dirfte die Infla-
tionsrate in der Schweiz unter BerUcksichtigung der
Energiepreisbasiseffekte im laufenden Jahr bei unge-
fahr 0.1 Prozent zu liegen kommen - eine Einschatzung,
die von den Modellen von Wellershoff & Partners ge-
stutzt wird.

Uberblick
@ 10 Jahre® Inflation? Kerninflation®
10/2016 11/2016 12/2016 1/2017 10/2016 11/2016 12/2016 1/2017
USA 1.8 1.6 1.7 2.1 25 21 21 2.2 2.3
Eurozone 1.5 0.5 0.6 1.1 1.8 0.8 0.8 0.9 0.9
Deutschland 1.4 0.8 0.8 1.7 1.9 1.1 1.3 1.6 1.5
Frankreich 1.2 0.4 0.5 0.6 1.4 0.5 0.5 - -
Italien 1.5 -0.2 0.1 0.5 0.9 0.2 0.4 0.6 -
Spanien 1.5 0.7 0.7 1.6 3.0 0.8 0.8 1.0 -
Grossbritannien 2.3 0.9 1.2 1.6 1.8 1.2 1.4 1.6 1.6
Schweiz 0.1 -0.2 -0.3 0.0 0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.2
Japan 0.3 0.2 0.5 0.3 - 0.2 0.1 0.0 =
Kanada 1.6 1.5 1.2 1.5 - 1.6 1.5 1.6 =
Australien 2.4 1.4 1.4 1.5 - 1.5 1.4 3 =
Brasilien 6.2 7.9 7.0 6.3 5.4 6.9 6.6 6.2 5.6
Russland 9.2 6.1 5.8 5.4 5.0 6.4 6.2 6.0 5.5
Indien 8.0 4.2 3.6 3.4 3.2 = = = =
China 2.8 21 2.3 21 25 1.8 1.9 1.9 2.2
Industrienationen* 1.5 1.1 1.1 1.5 - 1.4 1.4 1.4 =
Schwellenlinder* 3.7 2.7 2.5 2.2 - 3.0 3.0 2.9 =
Welt# 25 1.9 1.8 1.8 - 1.8 1.8 1.8 =

1 Durchschnittliche Jahresteuerung der Konsumentenpreise in Prozent.

2 Veranderung der Konsumentenpreise gegeniiber dem Vorjahresmonat in Prozent.

3 Zur Berechnung der Kerninflationsrate werden sehr schwankungsanfillige Preiskomponenten wie Energie- und gewisse Lebensmittelpreise

aus dem Warenkorb ausgeklammert; Verdanderung gegentiber dem Vorjahresmonat in Prozent.

4 Die Aggregate werden anhand von nominalen BIP-Gewichten und Kaufkraftparititskursen 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 vor1lJahr @ 5Jahre @ 10 Jahre

EURUSD 1.057 1.35 0.75 0.35 -0.11 1.82 1.14 0.55 -0.02
USDJPY 114.6 -1.04 -0.62 -0.30 -0.79 -1.58 -1.04 -0.58 -0.97
GBPUSD 1.245 0.68 0.03 -0.16 -0.56 0.96 0.14 -0.14 -0.57
EURCHF 1.066 -0.41 -0.65 -0.36 -0.80 -0.40 -0.63 -0.44 -0.89
USDCHF 1.008 -1.76 -1.40 -0.71 -0.70 -2.22 -1.78 -0.99 -0.87
GBPCHF 1.256 -1.08 -1.37 -0.87 -1.26 -1.26 -1.64 -1.13 -1.44
CHFJPY 113.7 0.72 0.78 0.41 -0.09 0.64 0.74 0.41 -0.11
AUDUSD 0.768 -0.45 -1.33 -1.99 -2.58 0.19 -0.69 -1.38 -2.12
USDCAD 1.309 -0.08 0.23 0.71 0.48 -0.48 -0.12 0.45 0.28
USDSEK 8.938 -1.64 -1.16 0.08 0.36 -1.91 -1.35 -0.08 0.27
USDRUB 57.3 9.01 10.13 9.16 7.77 7.94 9.92 8.68 7.93
USDBRL 3.062 10.91 13.57 10.67 9.99 8.80 13.17 10.34 9.83
USDCNY 6.868 3.18 2.39 3.60 2.61 2.26 2.12 3.29 2.34
USDTRY 3.681 10.24 11.06 8.85 9.49 10.28 10.66 8.70 9.69
USDINR 66.89 7.47 7.47 8.75 7.30 5.42 6.07 6.54 4.64

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-Liborsatze
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Wahrungsmarkte

Zwischen der Wahl von Donald Trump im November
und dem Ende des Jahres 2016 hat der US-Dollar han-
delsgewichtet rund 6.5 Prozent aufgewertet. Grund da-
far waren durch Wahlversprechen ausgeldste Wachs-
tumsphantasien in Kombination mit der Erwartung
steigender Zinsen. Mittlerweile hat der US-Dollar seit
Jahresbeginn zwar wieder etwas abgewertet, bleibt aber
gegenulber der Kaufkraftparitat immer noch deutlich
Uberbewertet. Das impliziert ein weiteres Abwertungs-
potenzial. Ausgeldst werden kénnte dieses nicht zuletzt
dadurch, dass die von Prasident Trump in Aussicht ge-
stellten Importzdlle preistreibend wirken und damit den
US-Dollar mittelfristig belasten dirften.

Der Schweizer Franken geriet zuletzt wieder unter Auf-
wertungsdruck. Das Interventionsvolumen der Schwei-
zerischen Nationalbank hat in den letzten vier Wochen
gemass den Berechnungen von Wellershoff & Partners
Uber 11 Milliarden Franken betragen. Ein Grund fir den
erneuten Aufwertungsdruck dUrfte in der verstarkten
Risikowahrnehmung der Marktteilnehmer zu finden
sein. Diese scheinen die Risiken der franzdsischen Wah-
len starker zu gewichten als den europdischen Konjunk-
turaufschwung. Aus einer umfassenderen Perspektive
durften sich zu dieser Thematik zudem noch die Unsi-
cherheiten rund umdie zukUtnftigen Politikmassnahmen
der Regierung Trump gesellen.

Performance und Bewertung

Aktueller Performance? Kaufkraftparitat2
Wechselkurs

YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre PPP Neutraler Bereich  Abweichung?®

EURUSD 1.057 0.2 -0.9 -5.1 -18.9 1.28 1.13 - 1.43 -17.1
USDJPY 114.6 -1.7 4.8 0.7 45.4 92.2 61.8 - 122.6 24.3
GBPUSD 1.245 0.8 0.1 -13.0 -20.9 1.62 1.42 -1.81 -23.0
EURCHF 1.066 -0.5 -0.5 -3.2 -11.7 1.21 1.09 - 1.33 -12.1
USDCHF 1.008 -0.8 0.4 2.0 8.9 0.97 0.74 -1.21 3.9
GBPCHF 1.256 0.0 0.6 -11.2 -13.9 1.54 1.27 - 1.82 -18.7
CHFJPY 113.7 -0.9 4.3 -1.3 33.5 89.4 74.2 - 104.5 27.2
AUDUSD 0.768 6.1 2.8 8.3 -28.3 0.71 0.59 - 0.82 8.9
USDCAD 1.309 -2.4 -2.5 -5.8 30.8 1.21 1.14 - 1.28 8.1
USDSEK 8.938 -1.6 -2.9 5.1 32.3 7.37 6.44 - 8.30 21.3
USDRUB 57.3 -6.1 -11.1 -26.4 90.0 41.5 33.4-49.6 38.1
USDBRL 3.062 -5.9 -10.0 -24.6 77.2 2.89 2.37 - 3.40 6.1
USDCNY 6.868 -1.2 0.0 5.4 9.0 6.92 6.69 -7.15 -0.8
USDTRY 3.681 4.6 9.9 23.9 108.1 2.74 2.52-2.96 34.3
USDINR 66.89 -1.4 -1.3 -2.2 35.7 73.0 69.4-76.5 -8.3

1 Performance in Prozent fiir den jeweiligen Zeitraum.
2 Dje 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 Kaufkraftparitit 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-
(TS Historisch Implizit @ 5Jahre? @ 10 Jahre?  Historisch Implizit @ 5 Jahre? @ 10 Jahre?
EURUSD 1.057 9.1 10.2 8.9 10.5 8.6 9.9 9.4 10.8
USDJPY 114.6 11.8 11.2 9.9 11.0 11.8 10.8 10.4 11.3
GBPUSD 1.245 10.5 10.2 8.3 9.8 12.9 10.8 8.9 10.3
EURCHF 1.066 4.5 7.5 54 6.3 5.3 7.4 6.4 6.7
USDCHF 1.008 7.9 8.6 9.3 10.6 8.1 9.5 9.9 10.9
GBPCHF 1.256 9.3 9.9 8.8 10.2 12.4 10.3 9.3 10.6
CHFJPY 113.7 9.0 10.5 10.6 11.6 10.9 10.5 11.3 12.1
AUDUSD 0.768 9.3 9.6 10.3 12.5 11.1 10.2 11.0 12.9
USDCAD 1.309 7.5 8.3 7.9 9.9 9.1 9.0 8.4 10.2
USDSEK 8.938 9.6 9.9 10.4 12.5 10.0 10.6 11.0 12.8
USDRUB 57.3 16.6 13.1 16.1 13.8 17.2 13.9 16.4 14.9
USDBRL 3.062 12.9 13.7 14.7 15.5 16.9 14.5 15.2 15.9
USDCNY 6.868 3.4 4.9 3.1 3.1 2.7 6.5 4.0 4.7
USDTRY 3.681 16.3 14.9 11.6 13.3 12.8 15.2 12.9 14.6
USDINR 66.89 3.7 5.6 8.9 9.6 4.0 6.7 10.0 10.5
1 Jeweils annualisierte Volatilitit in Prozent. 2 Jeweils Durchschnitt der impliziten Volatilitat.
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3 Der Volatilititsindikator von QCAM bildet die Volatilitit an den globalen Wahrungsmaérkten ab; flr die Berechnung wird die

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

Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream, QCAM Currency Asset Management, Wellershoff & Partners
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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 -0.1 -0.2 -0.7 -1.1 -0.1 -0.2 -0.7 -1.1
Eidgenossen CHF -0.5 -0.2 -1.9 11.7 -0.5 -0.2 -1.9 11.7
Unternehmensanleihen CHF 0.0 0.2 -0.9 11.9 0.0 0.2 -0.9 11.9
Aktien Schweiz (SMI) 3.2 6.5 12.6 60.0 3.2 6.5 12.6 60.0
Aktien Europa (Stoxx600) 2.9 9.3 20.1 65.8 2.0 8.4 15.9 46.2
Aktien UK (Ftse100) 2.3 7.8 29.5 48.5 2.6 8.2 13.7 27.9
Aktien Japan (Topix) 2.3 9.3 22.4 112.8 3.8 5.0 24.5 61.4
Aktien USA (S&P 500) 5.2 8.0 26.6 92.1 4.4 8.8 29.5 111.1
Aktien Schwellenlénder 9.3 11.7 32.3 2.1 8.5 12.5 35.3 12.2
Aktien Welt (MSCI World) 4.9 7.9 23.8 62.2 4.1 8.7 26.6 78.3
Immobilien Schweiz 4.3 6.7 8.8 33.8 4.3 6.7 8.8 33.8
Immobilien Global 1.7 6.8 14.4 50.2 1.0 7.6 17.0 65.1
Rohstoffe 1.7 7.6 19.1 -38.9 1.0 8.5 21.9 -32.9
Rohél (Brent) -1.4 20.1 72.3 -53.3 -2.1 21.0 76.2 -48.7
Gold 6.0 0.0 1.0 -28.7 5.2 0.7 3.3 -21.6

1 Performance in Prozent fiir den jeweiligen Zeitraum.

Performance Schweizer Finanzanlagen
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Performance ausgewahlter Aktienmarkte (in Lokalwahrung)
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Die Zahl des Monats

8 Prozent

Der Konsumentenstimmungsindex der University of
Michigan notierte im Januar bei 98.5 Punkten. Seit der
EinfUhrung der Erhebung im Jahr 1952 wurde nur ge-
rade in 8 Prozent der Monate ein héherer Indexwert
verzeichnet. Wir raten dazu, solche Hochststande stets
kritisch zu hinterfragen, wird mit diesen Werten die
Luft nach oben doch immer dinner - und das Enttau-
schungspotenzial immer grosser.

Rechtliche Hinweise

Diese Publikation wurde in Zusammenarbeit von QCAM Currency Asset Manage-
ment AG und Wellershoff & Partners Ltd. erstellt. Die hierin enthaltenen Analy-
sen basieren auf zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen kénnten
zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen fiihren. Alle in dieser Publikation ent-
haltenen Informationen und Meinungen stammen aus als zuverlassig und glaub-
wirdig eingestuften Quellen. Trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder still-
schweigende Haftung fir falsche oder unvollstindige Informationen ab. Alle
Informationen und Meinungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser
Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung andern. Die-
ses Dokument darf nur im Rahmen der vertraglichen Vereinbarung reproduziert
und vervielfiltigt werden. Weder QCAM Currency Asset Management AG noch
Wellershoff & Partners Ltd. sind haftbar fir jegliche Anspriiche oder Klagen von
Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Verteilung dieser Publikation resultie-
ren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen der daflr geltenden
Gesetzgebung stattfinden.




