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QCAM Insight

Fed-Politikwechsel

und der Dollar

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

Das Protokoll der letzten FOMC-Sitzung hat den Poli-
tikwechsel der Federal Reserve (Fed) zu mehr Geduld
bestatigt. Bisher hat der USD darauf nicht stark re-
agiert. Das kénnte sich dndern, falls die Fed ihre Infla-
tionspolitik neu ausrichtet.

Das Protokoll der Januar-Sitzung des FOMC hat den Po-
litikwechsel der amerikanischen Notenbank bestatigt.
Eine Rezessionist noch immer nicht sehr wahrscheinlich,
aber die jingsten Zahlen haben Volkswirte bewegt, ihre
Wachstumsprognosendeutlich nach unten zu revidieren.
Die Wachstumsprognosen der FOMC-Mitglieder in der
kommenden Marz-Sitzung werden wahrscheinlich auch
tiefer ausfallen. Vor diesem Hintergrund und aufgrund
anhaltender Unsicherheiten scheint das Pausieren der
Fed gerechtfertigt.

Interessanterweise zeigt das Protokoll, dass mehrere
FOMC-Mitglieder Zinsanhebungen spater im Jahr noch

fUr angebracht halten, wahrend eine Mehrheit die Been-
digung der Bilanznormalisierung noch vor Jahresende
beflirwortet. Der Wechsel zu einer vorsichtigeren Geld-
politik beglinstigt «Carry-Trades» in Schwellenldndern mit
hoheren Zinsen, da es das Zinsrisiko auf der Finanzie-
rungsseite reduziert. Das bedeutet aber keine Schwache
des USD gegeniber denanderen Industrielandern, dader
USD indieser Gruppe selber hdhere Zinsen hat. Die letz-
te FOMC-Sitzung hat gezeigt, dass die Fed noch weit von
einer Zinssenkung entfernt ist, wahrend andere Zentral-
banken ebenfalls die Zluigel lockern.

Die Fed kénnte das Inflationsziel andern

Der Politikwechsel der Fed war, was Jerome Powell ver-
nlnftiges Risikomanagement in Zeiten erhéhter Unsi-
cherheit nannte. Es magaber auch ein Zeichen sein, dass
die Fed ihre Reaktionsfunktion neu ausrichtet und insbe-
sondere ein Uberschiessen des Inflationsziels tolerieren
konnte. Das mag nicht nur im Moment gelegen kommen
und der Fed mehr Flexibilitat geben, um auf Konjunktur-
schwankungen zu reagieren, sondern konnte auch helfen,
die Inflationserwartungen im Markt mittel- bis langfristig
zu binden.

Die Inflationserwartungen im Markt sind prozyklisch
und bewegen sich mit der Konjunktur und den Zinsen auf
und ab. Da im nadchsten Lockerungszyklus die Zinsen
wahrscheinlichwieder gegen Null fallen werden, wird die
Fed sich schwer tun, die nominalen Zinsen genug zu sen-
ken, um den Effekt der fallenden Inflationserwartungen
auf die realen Zinsen zu kompensieren. Ein stabiles Infla-
tionsziel Uber langere Zeit, zum Beispiel ein gleitender
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Durchschnitt, mit Uber- und Unterschreitungen wiirde
mehr Flexibilitat erzeugen, die Inflationserwartungen sta-
bilisieren und dadurch die Zinspolitik an der Nullgrenze
effektiver machen.

Méglicher Effekt auf den Dollar

Ob Uberhaupt und wie die Fed ihr Inflationsziel dndern
wird, wird sich beider Strategiekonferenz im Juni heraus-
stellen. Was ware der Effekt auf den USD, wenn die Fed
zueinemdurchschnittlichen Inflationsziel mit Phasen der
Uber-und Unterschreitung wechseln wiirde? Es gibt zwei
mogliche Effekte: erstens einen anhaltenden Trendeffekt
und zweitens einen einmaligen Anpassungseffekt.

Ein Effekt auf den USD-Trend wiirde nur eintreten,
wenn die Fed Uber einen Konjunkturzyklus héher als ge-
plante Inflation zulassen wiirde. Das wiirde die Kaufkraft
des USD und auf die Dauer den Wechselkurs selber
schwachen. Wir wiirden das nicht erwarten, aber Politik-
fehler lassen sich nicht ausschliessen.
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Eineinmaliger Anpassungseffekt erscheint dagegen wahr-
scheinlicher, da die Inflationserwartungen im Markt sich
umetwa 25 bis 50 Basispunkte erhéhen missten, um mit
dem Inflationsziel konform zu gehen. Basierend auf der
Beziehung zwischen dem USD-Wechselkurs und Inflati-
onserwartungen im Markt schatzen wir, dass diese An-
passung isoliert den USD-Index um 4 bis 8 Prozent und
den USD gegeniber dem EUR um 5 bis 10 Prozent ab-
werten konnte. In Realitat konnte der Effekt kleiner oder
gar null sein,wenn andere Zentralbanken ihre Politik dhn-
lich andern. Der USD koénnte auch einen Glaubwrdig-
keitsbonus bekommen, wenn das Ergebnis eine effekti-
vere Geldpolitik ist.

EURUSD und marktbasierte US-Inflationserwartungen
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Die Makroperspektive

Aussenhandel stitzt
Schweizer Wirtschaft

Auch wenn die Wachstumszahlen weltweit tiefer aus-
fallen, bleibt die Gefahr einer Rezession kurzfristig ge-
ring. Die Schweizer Aussenwirtschaft trotzt der welt-
weiten Schwiche der Handelszahlen. Hingegen
schwichelt die Schweizer Binnenwirtschaft. Tiefe Zin-
sen und ein ausgezeichneter Arbeitsmarkt wirken aber
weiterhin unterstiitzend.

Die jungsten Zahlen bestatigen unser Bild der konjunk-
turellen Entwicklung der Weltwirtschaft. Gleich hohe
Wachstumsraten wie noch in 2017 und zu Anfang 2018
sind in den Industrielandern nicht mehr zu erwarten, ein
Konjunktureinbruchist aber auch nicht in Sicht. In China
bestatigt sich, dass die chinesischen Behorden einerseits
fUr die Bekampfung der aktuellen Wachstumsschwache
ihre BemUhungen in der Finanzmarktstabilitat aus den
vergangenen Jahren nicht rickgangig machenwollen. An-
dererseits muss die Wirksamkeit der tatsachlich umge-
setzten Massnahmen sich erst noch zeigen. Gleichzeitig
reagieren die Zentralbanken weltweit auf die sinkenden
Inflationszahlen und ihre Wachstumsaussichten bleiben
sehr vorsichtig. Ihre Geldpolitik dirfte daher weiterhin
unterstitzend bleiben.

Der Einfluss von China und Deutschland auf die Schweiz
Welche Folgen hat die momentane konjunkturelle Lage
der Weltwirtschaft auf die Schweiz? Die Schweizer Wirt-
schaft hat ein zweigeteiltes Jahr hinter sich. Nach ausser-
ordentlich starken Zahlen zu Beginn des Jahres wies sie
inder zweiten Halfte insgesamt ein negatives Wachstum
aus. Fur das gesamte Jahr lagdieses noch bei 2.5 Prozent

und damit deutlich Uber Trend. Die Jahreswachstumsra-
ten werden aufgrund der schwachen Quartale aber deut-
lich sinken (vgl. Abbildung).

Woran lagder Einbruch? Ein vermeintlicher Faktor ist
die Schwache Chinas. Inder Schweiz machen die Waren-
exporte nach Chinarund 1.75 Prozent des gesamten BIP
aus. Das nominale Exportwachstum nach Chinalag 2018
bei rund 7 Prozent. Im Jahr 2017 wuchsen die Exporte
nach China noch mit rund 16 Prozent. Ohne Beachtung
der Importe und unter der Annahme konstanter Export-
preise fuhrte dieser Rickgang zu einer Abschwachung
des BIP-Wachstums von weniger als 0.2 Prozentpunk-
ten. Die Wachstumsflaute Chinas ist daher nicht ohne
Folgen flr das Wachstum in der Schweiz, aber sie sorgt
auch nicht far einen dramatischen Rickgang. Flr grosse-
re Auswirkungen musste das Wirtschaftswachstum in
China starker zurtickgehen, was gleichzeitig wohl auch
weltweit zu Unsicherheit bei Unternehmen und Verbrau-
chern fihren wirde. Trotz unserer Skepsis gegentber
der Wirksamkeit der von den chinesischen Behorden er-
griffenen Massnahmen ist derzeit aber kein solches Sze-
nario zu erwarten.

Zum anderenist die Schwéache der Nachbarlander, und
vor allem jene Deutschlands, zu beachten. Insbesondere
im dritten Quartal war der Einfluss auf die Schweizer In-
dustrie deutlich sichtbar. Im Gegensatz zur Entwicklung
in Deutschland erholte sich das hiesige verarbeitende Ge-
werbe imvierten Quartal aber relativ stark. Auch die Wa-
renexporte vermochten nach zwischenzeitlichen Schwa-
cheanzeichen zu Jahresende wieder robust zuzulegen.
Die positive Exportentwicklung ist vor allem auf die Che-
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mie- und Pharmaindustrie zurtckzufthren, die ein weite-
res Mal erfreuliche Wachstumszahlen ausweisen konnte.

Schwichelnde Binnenkonjunktur

Flr die Schwéache im vierten Quartal war darum nicht die
Aussenwirtschaft, sondern die Binnenkonjunktur verant-
wortlich. So fielen die Ausristungsinvestitionen enttau-
schend aus, auch wenn diese von den traditionell volati-
len F&E-Entwicklungen negativ beeinflusst wurden. Die
Bauinvestitionen lieferten trotz der nach wie vor niedri-
gen Zinsen einen erneut schwachen Wert ab. Auch der
Konsum bleibt trotz des sehr gut ausgelasteten Arbeits-
marktes gedampft. Schliesslich waren die Importzahlen
im vierten Quartal niedrig, was ebenfalls auf eine eher
schwache Entwicklung der Binnennachfrage hindeutet.

Ausblick bleibt solide

Im Widerspruch zum weltweiten Trend bleibt damit der
Aussenhandel die treibende Kraft in der Schweiz, dies
dank den wenig konjunktursensitiven chemischen und
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pharmazeutischen Exporten. Auch die Binnenwirtschaft
sollte keine weiteren negativen Uberraschungen bereit-
halten. Da vorderhand tiefe Inflationsraten zu erwarten
sind, wird die Geldpolitik weiterhin unterstttzend blei-
ben, auch wenn Zinsschritte der SNB vor der EZB auf-
grund der Nebenkosten der Negativzinsen nicht ausge-
schlossen werden konnen. Die Quartalswachstumsraten
solltenalso solide ausfallen. Trotzdem werden die Wachs-
tumsraten im Jahresvergleich nach dem insgesamt nega-
tiven Wachstum im zweiten Halbjahr 2018 weiter sinken.
Dies allein ist aber vorerst kein Grund zur Sorge.

Schweizer Konjunkturaussichten bleiben solide

Jahreswachstum in Prozent
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Was die Wahrungsmarkte bewegt

Spreu und Weizen

in Schwellenlandern

Im Vergleich zum US-Dollar bleiben viele Schwellen-
landwéahrungen glinstig. Trotz vereinzelten Kursgewin-
nen deutet unser Bewertungsmodell fiir viele dieser
Wahrungen auf weiteres Aufwertungspotenzial gegen-
tiber dem Dollar hin. Bei der Betrachtung von einzel-
nen Schwellenlandwahrungen gilt es allerdings die fun-
damentalen Einzigartigkeiten der einzelnen Wirt-
schaften zu beachten.

Schwellenlandwahrungen sind so vielfaltig und unter-
schiedlichwie die Lander, aus denen sie stammen. Sei es
in Bezug auf Wahrungskontrollen, die Unabhangigkeit
der Zentralbank oder die Leistungsbilanz: von Wahrung
zuWahrung sieht das Bild ganz anders aus. Dank diesen
Unterschieden lassen sich einige Mutmassungen daru-
ber anstellen, wie diese unterschiedlichen Devisen auf
Verdnderungen an den Finanzmarkten wohl reagieren
wlrden.

Regelméssige Leser des FX Monthly wissen, dass wir
die Bewertung von Wahrungen anhand der Kaufkraftpa-
ritdt bemessen. Diese Metrik bietet ein praktisches Ins-
trument um zu beurteilen, ob ein Wechselkurs Auf- oder
Abwertungspotenzial hat. Das garantiert selbstverstand-
lich keine sofortige Kursbewegung, langfristig gesehen
steigt aber die Wahrscheinlichkeit, dass sich ein Wah-
rungspaar wieder zurtick in Richtung Kaufkraftparitat be-
wegt. Doch bei Schwellenlandwadhrungen muissen immer
auchdie Eigenheitender einzelnen Wahrungen beachtet
werden. Folglich beleuchten wir in dieser Ausgabe zwei
bekannte, aber sehr unterschiedliche Schwellenlandwah-
rungen: den chinesischen Renminbiund die tlrkische Lira.

Renminbinahe seinem handelsgewichteten Marktwert
Im Vergleich zu anderen Wahrungen aus Schwellenlan-
dern weist der chinesische Renminbi seit vielen Jahren
ein seltenes Merkmal auf: eine niedrigere Produzenten-
preisinflation als die des Dollars. Zwischen 2010 und 2019
stieg der US-Produzentenpreisindex um 15.9 Prozent,
wahrend dieselben Preise in China mit nur 6.5 Prozent
nicht halb so stark anstiegen. Die Theorie besagt, dass
sichiin so einer Situation die Wahrung mit der tieferen In-
flation gegenUber der anderen aufwerten sollte, und ge-
nau das ist passiert. USDCNY startete im Januar 2010
bei 6.83 und notierte Anfang Marz 2019 bei rund 6.73.
Doch selbst mit 6.73 pro Dollar war der Renminbi relativ
glinstig, lag doch unsere Schatzung der Kaufkraftparitat
fUr diesen Wechselkurs Ende Februar 2019 bei 6.34 mit
einer neutralen Bandbreite von 6.13 bis 6.55. Fur die chi-
nesische Valuta bleibt damit also noch etwas Luft nach
oben, wenn auch nicht besonders viel.

Betrachtet man den Renminbi allerdings aus einer han-
delsgewichteten Perspektive, d.h. unter Bertcksichtigung
der wichtigsten Handelspartner Chinas, erscheint die
Wahrung sogar leicht Uberbewertet. So sind der japani-
sche Yen und eine Reihe von Schwellenlandwahrungen
dem Renminbi gegentber als unterbewertet einzustufen.
Das macht eine Abschwéachung Uber diese Wechselkurs-
paare hinweg etwas wahrscheinlicher (siehe Grafik).

Die leichte Unterbewertung gegentber dem Dollar
und die leichte Uberbewertung im Durchschnitt gegen-
Uber denrestlichen Wahrungen streichen sichinsgesamt
heraus. Das bedeutet, dass der Renminbi aus Sicht der
Kaufkraftparitat in etwa fair bewertet ist und nur exter-
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ne Schocks, wie einst die Dotcom-Blase oder die Finanz-
krise, Anlass zu grossen Engagements flr oder gegen die
chinesische Wahrung geben wirden.

Strukturell gesehen dirfte sich fiir den Renminbi dem-
nachst einiges andern. In den letzten zwei Jahrzehnten
setzte China noch Kapitalkontrollen ein, um extreme Ab-
weichungen seiner Wahrung vom handelsgewichteten
fairen Wechselkurs zu begrenzen. Da China sich nun mehr
und mehr dem Aussenhandel und auslandischen Investi-
tionen o6ffnet, ist es wahrscheinlich, dass sich dieses rela-
tivenge Band um die Kaufkraftparitat beginnt zu lockern.
Die Ankindigung im Marz, dass MSCI die Aufnahme wei-
terer chinesischer Aktien in seinen globalen Aktienindex
vorverlegt hat, zeigt wie schwieriges wire, diese Offnung
wieder umzukehren. Die Kontrolle von auslandischem
Kapital in Zeiten von Kapitalabflissen ware zwar moglich,
wlrde den Wunsch Chinas nach einer starkeren Integra-
tion in die globalen Finanzmérkte aber gefahrden. Es ist
zu bezweifeln, ob die Chinesen bereit waren diesen ho-
hen Preis zu zahlen.
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Tiirkische Lira: glinstig, aber gefahrlich

Die Lirahat eine bemerkenswerte Kehrtwende inihrer Leis-
tungsbilanzsituation hinter sich. Der Wechsel von einem
dusserst gefahrlichen Defizit von knapp 8 Prozent des BIP
auf einen nur knapp positiven Uberschuss hat zwar dazu
beigetragen, die tlrkische Liraausihren extrem schwachen
Niveaus zu retten. Wir haltendiesen Leistungsbilanztber-
schuss jedoch nicht fir nachhaltig. Der extrem hohe Einla-
genzinsvon 24 Prozent hat ebenfalls dazu beigetragen, den
Wertverfall zu stoppen. Doch auch das ist unserer Meinung
nach wenig nachhaltig.

FUr die Turkei und ihre Wahrung sind letztendlich die
Bilanzen von Unternehmen, die durch eine weitere signi-
fikante Abwertung der Wahrung stark beeintrachtigt wiir-
den, die Hauptrisiken. Damit hatte die Wahrungskrise noch
mehr realwirtschaftliche Konsequenzen. Folglich meinen
wir, dass auch wenn die Lira in Hinblick auf die Kaufkraft-
paritdt gegentber dem Dollar, Euro und Franken unterbe-
wertet ist, sie verwundbar bleibt und unter Druck kommen
wird, wenn die globale Risikoaversion zunimmt.

Chinesischer Renminbi auf der starken Seite seiner handelsgewichteten Kaufkraftparitat
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Konjunkturklima

Der Shutdown der US-Regierungist fir den Moment be-
endet und die Wachstumszahlen zum letzten Quartal
sind publiziert. Diesen zu Folge hat die amerikanische
Wirtschaft zu Jahresende hin an Schwung verloren, sich
jedoch besser gehalten als erwartet. Vor allem der star-
ke Rickgang der Einzelhandelsumsatze im Dezember
liess etwas Zweifel zur Nachfrage seitens der US-Haus-
halte aufkommen. Beispielsweise nahmdie regionale No-
tenbank von Atlanta die schwachen Verkaufszahlen zum
Anlass, ihre Wachstumsschatzung fir das Schlussquar-
tal um mehr als 1 Prozentpunkt zu senken. In den tat-
sachlichen Wachstumszahlen materialisierte sich die

Nachfrageschwéache vom Dezember jedoch nur bedingt.
Zwar konnte der Privatkonsum nicht mehr an die star-
kenVorquartale anknUpfen, expandierte mit einem Quar-
talswachstum von 2.8 Prozent gleichwohl robust.

Nach einem negativen Wachstum im Vorquartal er-
holte sich die Schweizer Wirtschaft zum Jahresende. Da-
bei Uberraschte die gegenlaufige Entwicklung einzelner
Sektoren. Trotz schwacherer globaler Wachstumsdyna-
mik entwickelten sich die Schweizer Exporte mit 6.2 Pro-
zent Quartalswachstum stark. Importe und Privatkon-
sum blieben dagegen hinter den Erwartungen zurtck,
was auf eine schwachere Inlandsnachfrage hindeutet.

Uberblick

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

Q1/2018 Q2/2018 Q3/2018 Q4/2018 11/2018 12/2018 1/2019 2/2019
USA 1.7 2.6 2.9 3.0 3.1 3.9 3.1 3.1 3.3
Eurozone 1.0 2.4 2.1 1.6 1.1 2.7 2.4 2.3 2.3
Deutschland 1.4 2.0 2.0 1.2 0.6 3.3 2.9 2.8 2.8
Frankreich 0.7 2.2 1.7 1.3 0.9 1.7 1.4 1.5 1.4
Italien 0.2 1.4 1.1 0.6 0.0 1.1 1.0 0.8 0.6
Spanien 1.6 2.8 2.5 2.4 2.4 2.7 2.3 2.3 2.3
Grossbritannien 1.8 1.3 1.5 1.6 1.3 2.3 2.3 2.1 1.6
Schweiz 1.5 3.0 3.4 2.4 1.4 2.5 2.3 2.1 2.1
Japan 0.4 1.4 1.4 0.2 0.3 2.5 2.5 2.4 2.4
Kanada 1.6 2.2 1.7 1.9 1.6 1.8 0.6 0.9 1.0
Australien 2.4 3.1 3.1 2.7 2.3 2.9 2.8 2.7 2.6
Brasilien 1.4 1.2 0.9 1.3 1.1 2.8 3.2 3.1 =
Russland 0.1 1.3 1.9 1.5 - 2.4 1.6 0.8 0.1
Indien 7.7 7.7 8.0 7.0 6.6 7.0 6.9 6.9 6.9
China 7.4 6.8 6.7 6.5 6.4 6.5 6.2 5.5 6.3
Industrienationen* 1.4 2.3 2.5 2.1 2.0 3.4 2.9 2.8 2.8
Schwellenlinder® 6.0 5.7 5.6 5.2 4.8 5.0 4.8 4.5 5.0
Welt? 3.5 4.0 4.1 3.7 3.5 4.3 3.9 3.6 4.0

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 Tables, Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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Wirtschaftsindikatoren

Ausgewahlte Kennzahlen

Anteil am Welt-BIP! LeistungsbilanzZ  Staatsverschuldung? Budgetdefizit? Arbeitslosenquote®

@5 Jahre Aktuell @5 Jahre Aktuell @5 Jahre Aktuell @5 Jahre Aktuell @5 Jahre Aktuell

USA 24.0 24.4 -2.3 -2.9 105.4 109.9 -5.3 -6.9 4.9 3.8
Eurozone 16.1 15.9 3.8 - 109.2 = -1.8 - 10.0 7.8

Deutschland 4.7 4.7 8.1 7.2 75.6 65.8 1.0 1.1 6.0 5.0

Frankreich 3.3 3.2 -0.6 -0.2 123.2 125.5 -3.3 -2.9 9.5 8.5

Italien 2.5 2.4 2.3 2.5 156.6 152.7 -2.5 -2.5 11.6 10.6

Spanien 1.7 1.7 1.5 1.0 116.1 113.1 -4.3 -1.8 19.7 14.1
Grossbritannien 3.6 3.2 -4.4 -3.3 114.3 114.6 -3.2 -1.6 4.9 2.8
Schweiz 0.9 0.8 10.0 10.7 42.0 39.0 0.7 1.0 3.1 2.7
Japan 6.1 5.9 3.0 2.6 221.6 227.9 -3.8 -3.0 3.1 2.5
Kanada 2.1 2.1 -3.0 -2.5 88.7 84.7 -0.7 -1.1 6.6 5.8
Australien 1.7 1.7 -3.3 -3.1 38.8 40.7 -2.3 -1.1 5.7 5.0
China 14.8 16.1 1.8 0.7 44.4 53.9 -3.1 -4.4 4.0 =
Brasilien 2.5 2.2 -2.1 -1.6 77.1 90.5 -8.2 -8.0 10.3 12.0
Indien 3.0 3.4 -1.6 -2.5 69.6 68.1 -7.1 -6.5 = =
Russland 2.0 1.9 3.6 52 15.9 15.4 -1.6 1.8 5.3 4.9

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

Auch zu Beginn des neuen Jahres bleiben in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften Uberraschungen an der
Inflationsfront aus. In den USA liegt die Teuerung mitt-
lerweile unterhalb der Kernrate. Inder Eurozone hat sich
das Verbraucherpreiswachstum nach dem zuletzt deut-
lichen Rlckgang im Februar bei 1.5 Prozent stabilisiert.
Die europaische Zentralbank hat in ihrer jlingsten Sit-
zung beschlossen, die auslaufenden billigen Langfristkre-
dite an europdische Banken ein weiteres Mal zu erneu-
ernund denerstmdglichen Termin fir einen Zinsanstieg
im Euroraum auf das nachste Jahr zu verschieben. Die
Notenbanker erhoffen sich davon robuste Wachstums-

raten und eine graduelle Anndherung der Teuerungsdy-
namik an die angestrebte 2-Prozent-Marke.

Eine Fortsetzung der ultra-expansiven Geldpolitik in
der Eurozone macht den Ausstieg aus dem Negativzins
flr die Schweizerische Nationalbank nicht einfacher. In-
flationsseitig bleibt der Druck auf die Nationalbank zwar
weiterhin gering. Die Teuerung kam im Februar bei 0.6
Prozent zu liegen und die Kernrate notierte mit 0.4 Pro-
zent nochmals etwas tiefer. Konjunkturell scheint die
Schweiz ihren Hohepunkt aber Gberschritten zu haben.
Will sich die SNB vor dem nachsten Abschwung noch ein
Zins-Polster zulegen, misste sie sich also sputen.

Uberblick
@ 10 Jahre! Inflation? Kerninflation®
11/2018 12/2018 1/2019 2/2019 11/2018 12/2018 1/2019 2/2019
USA 1.6 2.2 1.9 1.6 - 2.2 2.2 2.2 =
Eurozone 1.3 1.9 1.5 1.4 1.5 0.9 0.9 1.1 1.0
Deutschland 1.2 2.1 1.6 1.4 1.6 1.4 1.3 1.3 =
Frankreich 1.0 1.9 1.6 1.2 1.3 0.7 0.7 0.7 =
Italien 1.2 1.6 1.1 0.9 1.1 0.7 0.6 0.5 0.5
Spanien 1.1 1.7 1.2 1.0 1.1 0.9 0.9 0.8 -
Grossbritannien 2.2 2.3 2.1 1.8 - 1.8 1.9 1.9 =
Schweiz -0.1 0.9 0.7 0.6 0.6 0.2 0.3 0.5 0.4
Japan 0.3 0.9 0.3 0.2 - 0.3 0.3 0.4 =
Kanada 1.6 1.7 2.0 1.4 - 1.5 1.7 1.5 =
Australien 2.1 1.8 1.8 - - 1.5 1.6 = =
Brasilien 5.9 4.1 3.8 3.8 - 3.2 8.3 3.7 =
Russland 7.4 3.8 4.3 5.0 52 3.4 3.7 4.1 4.4
Indien 7.2 2.3 2.1 2.0 - = = = =
China 2.3 2.2 1.9 1.7 1.5 1.8 1.8 1.9 1.8
Industrienationen* 1.4 1.9 1.6 1.3 1.4 1.5 1.5 1.6 1.5
Schwellenlinder® 4.4 2.5 2.3 2.3 2.2 2.1 2.2 2.4 2.3
Welt? 2.7 2.2 2.0 1.8 1.8 1.6 1.6 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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Zinsumfeld

Zinsdifferenz im Vergleich

Aktueller Zinsdifferenz 3 Monate!

Zinsdifferenz 12 Monate?

Wechselkurs

Aktuell vor1Jahr @ 5Jahre @ 10 Jahre Aktuell vor1Jahr @5Jahre @ 10 Jahre
EURUSD 1.123 2.93 2.46 1.26 0.47 3.02 2.79 1.55 0.64
USDJPY 111.1 -2.67 -2.15 -1.05 -0.60 -2.76 -2.43 =137 -0.87
GBPUSD 1.302 1.75 1.49 0.51 0.06 1.75 1.63 0.62 0.09
EURCHF 1.132 -0.37 -0.37 -0.43 -0.49 -0.35 -0.28 -0.42 -0.59
USDCHF 1.008 -3.30 -2.83 -1.69 -0.96 =8.37 -3.07 -1.97 =123
GBPCHF 1.312 -1.55 -1.34 -1.17 -0.90 -1.63 -1.45 =135 -1.14
CHFJPY 110.3 0.63 0.69 0.64 0.37 0.62 0.64 0.60 0.37
AUDUSD 0.704 1.14 0.59 -0.73 -2.00 1.56 0.98 -0.22 -1.46
USDCAD 1.344 -0.55 -0.40 0.19 0.45 -0.55 -0.50 -0.05 0.22
USDSEK 9.454 -2.72 -2.54 -1.34 -0.17 -2.58 -2.79 -1.54 -0.35
USDRUB 66.5 5.20 4.06 8.80 7.70 5.09 3.66 8.27 7.37
USDBRL 3.860 13.54 13.54 11.93 9.83 3.88 3.87 9.22 9.20
USDCNY 6.727 0.16 2.65 2.77 3.06 0.19 2.20 2.45 2.68
USDTRY 5.442 21.37 11.87 12.33 10.14 20.78 12.42 12.26 10.23
USDINR 70.13 7.47 7.47 8.34 7.86 3.69 4.47 5.97 5.98
1 Zinsen im zweiten Wahrungsraum abzgl. Zinsen im ersten Wahrungsraum; z.B. US-Dollar-Zinsen abzgl. Euro-Zinsen fiir EURUSD.
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Wahrungsmarkte

Im Einklang mit den Aktienmarkten blieben auch die Be-
wegungen an den Devisenmarkten im Februar gering.
Stark entwickelte sich im letzten Monat das Pfund. Auf
handelsgewichteter Basis konnte die britische Wahrung
um 1.9 Prozent zulegen. Dem Sterling Aufwind dirften
Spekulationen zu einer Verschiebung des Brexit-Datums
gegebenhaben. Zuden Gewinnernim Februar darfauch
der Franken gezahlt werden. Zum Euro resultierte ein
leichtes Plus von 0.4 Prozent. Gegenlber dem japani-

Weiter unter besonderer Beobachtung an deninterna-
tionalen Devisenmarkten steht der chinesische Ren-
minbi. Chinas Regierung wird nachgesagt, dass sie die
Wahrung als Druckmittel im Handelsstreit mit der ame-
rikanischen Regierung einsetzen. Betrachtet man den
Kursverlauf des Renminbis, ist eine gewisse Gleichlau-
figkeit zwischen Wechselkurs und Stand der Verhand-
lungen nicht abzustreiten. Da passt es ins Bild, dass auf
das Ausbleiben einer Einigung bei den jungsten Gespra-

schen Yen verzeichnete die Schweizer Wahrung einen
Zuwachsvon 1.8 Prozent. Mit Blick auf unsere Kaufkraft-
paritdtsschatzungenbestehenweiterhin signifikante Un-
terbewertungen gegentiber dem Frankenim Yen, der nor-
wegischen und der schwedischen Krone.

chen eine Aufwertung des Renminbis folgte.

Performance und Bewertung

Aktueller Performance?! Kaufkraftparitit?
Wechselkurs

YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre PPP Neutraler Bereich Abweichung3

EURUSD 1.123 -1.7 -1.4 -8.9 -19.0 1.25 1.09-141 -10.0
USDJPY 111.1 1.3 -1.4 4.8 7.6 87.5 72.2-102.8 27.0
GBPUSD 1.302 2.2 2.0 -5.9 -22.2 1.57 14-1.78 -17.0
EURCHF 1.132 0.5 0.2 -3.2 -7.1 1.18 1.1-1.26 =39
USDCHF 1.008 2.2 1.6 6.2 14.6 0.94 0.83-1.06 6.7
GBPCHF 1.312 4.5 3.7 0.0 -10.8 1.48 1.28-1.68 -11.4
CHFJPY 110.3 -0.9 -2.9 -1.4 -6.2 92.7 78.4-106.9 -16.0
AUDUSD 0.704 0.0 -2.5 -9.5 -22.5 0.69 0.59-0.85 1.7
USDCAD 1.344 -1.6 1.1 3.8 21.4 1.21 1.11-1.31 11.0
USDSEK 9.454 6.6 4.8 14.3 47.9 7.65 6.6-8.7 23.6
USDRUB 66.5 -4.2 0.4 16.5 82.3 46.1 36.6-555 442
USDBRL 3.860 -0.4 -0.1 18.2 64.9 2.97 2.41-3.52 30.0
USDCNY 6.727 -2.0 -2.2 6.2 9.8 6.34 6.13-6.55 6.1
USDTRY 5.442 2.3 2.9 42.3 146.8 3.97 3.59-4.35 37.1
USDINR 70.13 0.5 -0.9 7.8 14.8 68.8 64.6-73.1 1.9

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: 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 1.123 6.1 6.1 8.4 9.8 6.8 7.0 8.6 10.3
USDJPY 111.1 7.3 6.1 9.1 10.2 6.4 7.3 9.5 10.9
GBPUSD 1.302 8.7 10.7 8.9 9.5 8.1 9.7 9.2 10.1
EURCHF 1.132 4.6 4.5 5.9 6.3 5.0 5.3 6.5 6.9
USDCHF 1.008 6.0 5.7 8.4 9.8 6.0 6.8 8.9 10.3
GBPCHF 1.312 8.4 10.2 9.1 9.6 7.5 9.3 9.4 10.2
CHFJPY 110.3 7.5 6.0 9.0 10.8 6.6 7.1 9.7 11.6
AUDUSD 0.704 8.9 8.4 9.7 11.4 8.5 9.1 10.3 12.1
USDCAD 1.344 5.9 6.0 7.9 9.0 6.8 6.8 8.2 9.5
USDSEK 9.454 9.0 8.1 9.7 11.7 9.3 8.9 10.1 12.2
USDRUB 66.5 9.7 11.2 17.1 14.4 13.0 12.7 17.2 15.3
USDBRL 3.860 12.4 13.5 15.7 14.9 15.2 14.3 15.9 15.6
USDCNY 6.727 3.8 4.8 4.4 3.3 4.2 5.5 5.2 4.5
USDTRY 5.442 16.1 16.0 14.2 13.2 28.1 17.9 15.2 14.4
USDINR 70.13 6.3 8.0 6.8 8.8 6.4 7.4 8.0 9.8

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 Wahrungsmarkten 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

1 i

Performance in Lokalwadhrung bzw. US-Dollar Performance in Schweizer Franken

YTD 3 Monate 1Jahr 5 Jahre YTD 3 Monate 1Jahr 5 Jahre
Geldmarkt CHF -0.1 -0.2 -0.7 -2.6 -0.1 -0.2 -0.7 -2.6
Eidgenossen CHF 1.7 2.9 4.8 14.8 1.7 2.9 4.8 14.8
Unternehmensanleihen CHF 1.2 1.9 2.4 10.9 1.2 1.9 2.4 10.9
Aktien Schweiz (SMI) 11.2 7.2 8.3 30.1 11.2 7.2 8.3 30.1
Aktien Europa (Stoxx600) 10.3 8.0 2.0 31.4 10.9 8.2 -1.3 22.1
Aktien UK (Ftse100) 6.6 6.0 2.9 28.9 11.4 9.9 2.9 15.0
Aktien Japan (Topix) 53 -2.8 -6.0 41.1 6.3 0.2 -4.7 50.3
Aktien USA (S&P 500) 9.9 4.7 2.2 61.9 7.5 3.1 -3.8 41.2
Aktien Schwellenlinder 6.9 5.5 -11.3 22.2 4.6 3.9 -16.5 6.6
Aktien Welt (MSCI World) 9.4 5.0 -1.0 38.3 7.0 3.3 -6.8 20.7
Immobilien Schweiz 7.7 7.5 5.8 39.3 7.7 7.5 5.8 393
Immobilien Global 10.3 3.6 11.5 37.1 8.0 2.0 5.0 19.6
Rohstoffe 4.9 -3.6 -8.1 -40.9 2.6 -5.1 =13.5 -48.4
Rohél (Brent) 23.8 4.5 2.7 -39.6 21.1 2.9 3.3 -47.3
Gold 1.3 4.2 -1.8 -2.8 -0.9 2.6 -7.5 -15.2

1 Performance in Prozent fir den jeweiligen Zeitraum.

Performance Schweizer Finanzanlagen
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Performance ausgewihlter Aktienmarkte (in Lokalwihrung)
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Die Zahl des Monats

2.3 Prozent

Uberraschend stark wuchs 2018 die russische Wirt-
schaft. Mit einem Anstieg von 2.3 Prozent des BIP lag
ihr Wachstum erstmals seit 2012 wieder Uber 2 Pro-
zent. Prasident Putin nutzte dies gleich aus, um in sei-
ner Rede zur Lage der Nation eine Reihe von sozialen
Wohltaten anzukindigen. Ob er damit aber das bro-
ckelnde Vertrauen der russischen Bevolkerung zuriick-
gewinnen kann, darf bezweifelt werden.

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-
teriell unterschiedlichen Ergebnissen flihren. Alle in dieser Publikation enthaltenen
Informationen und Meinungen stammen aus als zuverlassig und glaubwirdig ein-
gestuften Quellen. Trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder stillschweigende
Haftung fur falsche oder unvollstandige Informationen ab. Alle Informationen und
Meinungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und
kénnen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern. Dieses Dokument darf nur im
Rahmen der vertraglichen Vereinbarung reproduziert und vervielfaltigt werden.
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.



