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QCAM Insight

Meldepflichten nach dem
Finanzmarktinfrastrukturgesetz

Philipp Abegg, lic. iur., Rechtsanwalt und Notar,
Compliance QCAM Currency Asset Management AG

Das Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG) trat per
1. Januar 2016 in Kraft. Es ist das Schweizer Aquivalent
zu EMIR in der EU und DoddFrank in den USA. Die Ge-
setzgebung soll Mangel des Finanzmarkts beseitigen,
die sich namentlich wahrend der Finanzmarktkrise ge-
zeigt haben. Sie schafft mehr Transparenz an den Mark-
ten fir Derivate und legt neue Verhaltensregeln in die-
sem Bereich fest. Per 1. Januar 2018 werden die
Ubergangsfristen fiir die Meldepflichten auslaufen. Die-
ser Artikel gibt einen Uberblick {iber die Pflichten und
Verantwortlichkeiten mit Schwergewicht auf das FX-
Derivate-Geschift.

Finanzielle und Nichtfinanzielle Gegenparteien

FUr Marktteilnehmer sind die Marktverhaltenspflichten
im Bereich der Derivate wichtig. Im Hinblick auf die Zuwei-
sung der verschiedenen Pflichten unterscheidet das Fin-

fraG Finanzielle und Nichtfinanzielle sowie kleine und
grosse Gegenparteien. Als Finanzielle Gegenparteien gel-
ten Banken, Effektenhandler, Versicherungs- und Rickver-
sicherungsunternehmen, Fondsleitungen, Vermégensver-
walter kollektiver Kapitalanlagen, kollektive Kapitalanla-
gen, Vorsorgeeinrichtungen und Anlagestiftungen. Alle
anderen Unternehmungen gelten als Nichtfinanzielle Ge-
genparteien.

Kleine und grosse Gegenparteien unterscheiden sich
wie folgt:

Finanzielle Gegenpartei (FG) Grosse
Summe aller < 8 Mrd. CHF Klein
ausstehenden OTC

Derivatgeschifte > 8 Mrd. CHF Gross
Nichtfinanzielle Gegenpartei (NFG) Grosse

Kreditderivate 1.1 Mrd. CHF Klein, wenn alle
Werte pro Sparte
Aktienderivate 1.1 Mrd. CHF unter dem Schwel-
lenwert liegen

Zinsderivate 3.3 Mrd. CHF
Devisenderivate 3.3 Mrd. CHF Gross, wenn der

Wert einer Sparte
3.3 Mrd. CHF Uber dem Schwellen-
wert liegt

Rohwaren- und
sonstige Derivate

Meldepflicht
Flr OTC-und andere Derivate (ETD) gilt eine Meldepflicht.
Die Meldungerfolgt an ein zentrales Transaktionsregister.
Die FINMA hat nur zwei Unternehmen als Transaktions-
register anerkannt: die SIX Trade Repository AG, Zirich,
und die Regis-TR S.A. mit Sitz in Luxemburg,

Laut FinfraG muss nur eine der beiden beteiligten Ge-
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genparteien melden, im Gegensatz zur EU-Regelung
EMIR, bei der beide Parteien melden mussen. Dabei gilt
in der Regel, dass die Meldepflicht die professionellere
oder grossere Partei trifft. Die Details sind der nachfol-
genden Ubersicht zu entnehmen.

Gegenparteien Meldepflichtig ist

7G JG 7G

FG FG a) grosse FG
b) verkaufende FG, wenn beide gross bzw.
klein sind.

FG NFG FG

NFG NFG grosse NFG

a)
b) verkaufende NFG, wenn beide gross sind
c) keine Meldepflicht, wenn beide klein sind

Z-/J-/F-/NFG = Zentrale/Jede/Finanz./Nichtfinanz. Gegenpartei

Derivatgeschafte zwischen schweizerischen und auslandi-
schen Gegenparteien, namentlich solchen in der EU, mUs-
sen ebenfalls nach FinfraG gemeldet werden. Eine durch
die auslandische Gegenpartei abgesetzte EMIR-Meldung
genlgt also nicht. Demnach missen Schweizer Unterneh-
men und Stiftungen bei Geschéaften, die sie mit auslandi-
schen Gegenparteien machen, sicher gehen, dass die Mel-
dung nach FinfraG an eines der beiden anerkannten
Transaktionsregister erfolgt.

Die Ubergangsfrist fiir Meldepflichten l4uft fiir die meis-
ten Sachverhalte per 1. Januar 2018 aus. Ausnahmen gibt
es bei kleinen Nichtfinanziellen Gegenparteien, flr welche

Abrechnungspflicht (Clearingspflicht)

Marktverhaltensregeln FinfraG

Derivatgeschifte

oTC

. zentrale Gegenpartei
Abrechnung/Clearingpflicht ~ OTC
. grosse Gegenpartei

. kleine Gegenpartei

'R

.Q—p.

Risikomanagement Pflichten

| Wahrungsswaps und -termingeschafte |

Quelle: QCAM Currency Asset Management
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die Ubergangsfristen langer sind (bis 1. Januar 2019).

Im Bereich der OTC-Derivate gelten fur Gegenparteien
mit Sitz in der Schweiz die folgenden neuen Verhaltens-
pflichten:

OTC-Derivate grosser Gegenparteien missen tber
eine zentrale Gegenpartei abgerechnet werden. Von der
Abrechnungspflicht ausgenommen sind Wahrungsswaps
und -termingeschéafte, welche Zug um Zug (payment ver-
sus payment) abgewickelt werden. Damit sind Wahrungs-
swaps und -termingeschéfte, die Uber CLS (Devisenab-
wicklungssystem Continuous Linked Settlement) abgewickelt
werden, befreit.

Pflichten im Bereich des Risikomanagements
Tatigt eine kleine Gegenpartei ein OTC-Derivatgeschaft,
muss sie Risikominimierungspflichten beachten. Die Ri-
sikominimierungspflichten gelten nicht fur Wahrungss-
waps und -termingeschafte, unabhangig davon, wie sie
abgerechnet werden. Fir Wahrungsoptionen gelten sie
hingegen doch.

Es gelten die folgenden Risikominimierungspflichten:

« Pflicht zur Minderung des operationellen Risi-
kos und des Gegenparteirisikos (Art. 108 Fin-
fraG, Art. 95 ff FinfraV):

o Bestatigung der Vertragsbedingungen
o Portfolioabstimmung

o Streitbeilegung

o Portfoliokompression

e Pflicht zur taglichen Bewertung (Art. 109 Fin-
fraG, Art. 99 FinfraV)

e Pflicht, Sicherheiten auszutauschen (Art. 110
FinfraG, Art. 100 ff FinfraV)

Die Details und die konkrete Umsetzung der Risikomini-
mierungspflichten sind kompliziert. Unternehmungen, die
vonden Risikominimierungspflichten betroffen sind oder
betroffen sein kdnnten, sollten sich im Hinblick auf die
Umsetzung der Pflichten beraten lassen.

QCAM Currency Asset Management AG unterstitzt
Sie bei der Umsetzung der verschiedenen Pflichten und
kann Ihnen gegebenenfalls die Meldepflichten abnehmen.
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Die Makroperspektive

Das starkste globale
Wachstum seit sechs Jahren

Die jingsten Veréffentlichungen wirtschaftlicher Da-
ten bestéatigen auch weiterhin, dass es der Weltwirt-
schaft gut geht. So zeigen die Daten unter anderem,
dass der wirtschaftliche Aufschwung an Fahrt und in
den meisten Komponenten an Halt gewonnen hat. Fiir
den Moment stammen die Beschleunigungsimpulse je-
doch hauptsiachlich aus den Industrienationen.

Die Eurozone iiber ihrer Trendwachstumsrate
Geschéatzt anhand von Stimmungsdaten durfte sich das
reale Weltwirtschaftswachstumimvierten Quartal 2017
auf etwa 4.5 Prozent im Vorjahresvergleich beschleuni-
gen. Sollte sich das bewahrheiten, lagen wir einen ganzen
Prozentpunkt (ber dem Durchschnitt der letzten sechs
Jahre.

Den grossten Beitrag zum weltweiten Stimmungsan-
stieg leistete die Eurozone. Insbesondere das Investiti-
onsklima hat sich im Grossteil der Mitgliedslander und
Uber unterschiedliche wirtschaftliche Sektoren hinweg
verbessert. Laut der Statistikagentur der EU soll die Eu-
rozone im dritten Quartal um etwa 2.5 Prozent im Vor-
jahresvergleich gewachsen sein, was deutlich Uber der
geschatzten Trendwachstumsrate von 1 Prozent liegt.
Damit brachte die Eurozone das 18. aufeinanderfolgen-
de Quartal mit positivem Wachstum hinter sich und die
Chancen stehen gut, dass das letzte Quartal dieses Jah-
res das 19. werden wird.

Auch in den Vereinigten Staaten zeigen die Konjunk-
turindikatoren weiterhin ein fortgesetztes Wachstum an.
Obwohl die Oktoberumfrage des ISM Manufacturing In-

dex marginal weniger positiv ausfiel als in vorherigen Mo-
naten, bleibt der Index mit einem Wert von 58.7 Punkten
auf einemhistorisch betrachtet sehr hohen Niveau. Auch
die Umfragen des Conference Boards beziglich der Kon-
sumentenstimmung zeigen gesteigerten Optimismus an.
Nimmt man diese zwei Angaben zusammen mit den rest-
lichen wirtschaftlichen Daten der Vereinigten Staatenin
Betracht, so muss man davon ausgehen, dass die Wachs-
tumsrate von 2.3 Prozent im Vorjahresvergleich von letz-
tem Quartal im kommenden Quartal noch steigen wird.

Geldpolitik bleibt unterstiitzend

Das Fed erwahnte den positiven Wirtschaftsausblick in sei-
ner Pressemitteilung und bekraftigte damit seine Absicht
flr eine Zinserhéhungim Dezember. Die Gesamtteuerung
inden Vereinigten Staaten liegt momentan bei 2.2 Prozent
und sollte durch die steigenden Energiepreise weiter an-
getrieben werden, wobei die Kerninflation derzeit 1.8 Pro-
zent betragt. In einem solchen Kontext besagt die Taylor-
Regel, dass die kurzfristigen Zinssatze in den Vereinigten
Staatenrund 3 Prozent betragen sollten. Im Moment strebt
das Fed aber einen Leitzins von maximal 1.25 Prozent an.
Die Geldpolitik der amerikanischen Notenbank bleibt also
weiterhin sehr expansiv. Das gilt auch fUr die europaische
Geldpolitik. Hier weilt die Teuerung momentan bei 1.4 Pro-
zentim Vorjahresvergleich und die unterschiedlichen Zins-
satze der EZB liegen zwischen -0.4 Prozent und 0.3 Pro-
zent. Die Taylor-Regel sahe eigentlich einen kurzfristigen
Zinssatz von 2.2 Prozent vor. Alles in allem bleibt der geld-
politische Hintergrund dieser zwei grossen Volkswirtschaf-
tendem Wirtschaftswachstum eine grosse Unterstitzung.
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Schwellenldnder fallen aus dem Bild
Chinas BIP-Wachstum fur das dritte Quartal betrug laut
offizieller Statistik 6.8 Prozent im Vorjahresvergleich, eine
Zahl, welche an die erste Jahreshalfte erinnert. Die inlan-
dische Wirtschaftspolitikist dem Wachstum gegentber je-
doch weniger unterstitzend geworden, da die Regierung
versucht, die Risiken am Finanzmarkt zu reduzieren. Ins-
besondere sollen das Schattenbanksystem eingeschrankt
und die Kreditbedingungen verscharft werden. Diese
Massnahmen scheinen auch den gewUnschten Effekt zu
haben, denn zum ersten Mal seit 2009 hat sich die Privat-
verschuldung relativ zum Volkseinkommen nicht erhoht.
Indien scheint nicht vom weltweiten Aufschwung pro-
fitieren zu konnen. Die negativen Effekte der Wahrungs-
reform und neu eingefihrten Mehrwertsteuer machen
sichimmer noch bemerkbar. Folglich lag der Producer Ma-
nufacturing Index letzten Monat nur knapp Uber der
50-Punkte-Marke. Die Wachstumsrate flr das gesamte
Jahr wird auf unter 6 Prozent prognostiziert.
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Brasilien kam schon vor zwei Quartalen aus seiner Rezes-
sion heraus, doch seitdem stiegen die Wachstumsraten
nur in bescheidenem Masse. Die Konsumentenstimmung
hat sich dieses Jahr nur minimal verbessert, was wahr-
scheinlich auf die hohe Arbeitslosenquote von 12 Prozent
zurUckzufihren ist. Das Klima im Produktionssektor er-
reichte letzten Monat hingegen den hochsten Wert seit
vier Jahren, dank hoherer Auftragseingange. Die andere
gute Neuigkeitist, dass die Teuerung beirelativ tiefen 2.7
Prozent bleibt. Dies erlaubte es der Zentralbank, die Leit-
zinsen aggressiv um 75 Basispunkte auf 7.5 Prozent zu
senken.

Konsumentenpreisinflation in den Vereinigten Staaten

6.0

Prozent

/T

_1 .5 v
— Gesamtteuerung —— Kernrate
-3.0 | | | |
1995 2000 2005 2010 2015

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

Fehlbewertete Wahrungen

im Fokus

Der Konjunkturaufschwung ist mittlerweile in prak-
tisch allen Landern angekommen. Vor diesem Hinter-
grund scheinen die grossen Fehlbewertungen auf den
Wahrungsmarkten nicht mehr ganz ins Bild hineinzu-
passen. Aus Schweizer Franken Sicht bieten sich wei-
terhin der Yen und die nordischen Wahrungen zum
Kauf an.

Der Dollar kampft sich zuriick

An den Wahrungsmarkten gehdrte die Bihne in den letz-
ten Wochen zweifellos dem US-Dollar. Zumersten Malim
laufenden Jahr gelang der amerikanischen Wahrung eine
Uber mehrere Wochen andauernde Aufwertung gegentiber
praktisch allen anderen Wahrungen. Am starksten legte
der Dollar gegentber dem neuseelandischen und austra-
lischen Dollar sowie den skandinavischen Wahrungen mit
Kursspringen von 4 - 6 Prozent zu. Gegentber dem Euro
handelte der Dollar zwischenzeitlich bei 1.16, nachdem er
nochim September die Marke von 1.20 Ubersprungen hat-
te, und konnte damit knapp einen Drittel der seit Jahres-
beginn eingefahrenen Verluste wieder wettmachen. Mog-
liche Ausloser fir die vorlaufige Kehrtwende im US-Dollar
durften unter anderem Spekulationen Uber den zukinfti-
gen Notenbank-Chef und den Ausgang der Steuerreform
in den Vereinigten Staaten gewesen sein.

Keine Trendwende

Richtig Fahrt wollte die Erholung aber irgendwie doch
nicht aufnehmen und bereits Mitte November stellte sich
eine Gegenbewegungein. Das zeigt sich auch daran, dass

der US-Dollar trotz der jingsten Erholung immer noch
die Hauptwahrung mit dem grossten Wertverlust in die-
sem Jahr ist. Gegentber den anderen G10-Wahrungen
steht im Durchschnitt ein Minus von rund 5 Prozent zu
Buche. GegenUber dem Euro stellte sich die Marke von
1.16 als Resistenzlinie heraus und der Euro-Dollar-Wech-
selkurs hat sich zuletzt im Bereich von 1.17 - 1.18 US-
Dollar flr einen Euro eingependelt.

Nach wie vor substantielle Fehlbewertungen

Dass es dem Dollar nicht gelungen ist, den Abwertungs-
trend zu brechen, dirfte nicht zuletzt auf dessen anhal-
tend hohe Bewertung zurlckzuflhren sein. So handelt
der Dollar gegentiber einem aus den Wahrungen der wich-
tigsten Handelspartner der Vereinigten Staaten beste-
henden Wahrungskorb 10 Prozent Uber dem Gleichge-
wichtskurs. Angesichts dieser anhaltenden Fehlbewertung
bleiben wir weiterhin skeptisch gegentber dem greenback.
Auf der anderen Seite des Bewertungsspektrums befin-
den sich der japanische Yen und das britische Pfund. Ge-
messen ander handelsgewichteten Kaufkraftparitat sind
diese beiden Wahrungen 25 beziehungsweise 15 Prozent
unterbewertet.

Globaler Aufschwung als Chance fiir
Bewertungskorrektur

Die grossen Fehlbewertungen an den Wahrungsmarkten
reflektieren nicht zuletzt die unterschiedlichen geldpoli-
tischen Erwartungen in den einzelnen Wahrungsraumen.
Wahrend die amerikanische Notenbank ihre Leitzinsen
bereits viermal angehoben hat und die Europaische Zen-
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tralbank mit der Reduktion der Anleihekaufe in den Start-
l6chern fur die (langsame) Normalisierung der Geldpoli-
tik steckt, wird keine Anderung der Geldpolitik in Japan
erwartet.

Dader globale Konjunkturaufschwung mittlerweilein
allen Landernangekommenist, fragt man sich jedoch, wie
lange sich diese divergierenden Einschatzungen zur Geld-
politik anden Finanzmaérkten halten werden kénnen. Auch
wenn die japanische Zentralbank keine Normalisierung
der Geldpolitik in Aussicht gestellt hat, so durfte diese
Haltung angesichts der positiven japanischen Konjunktur
mindestens in Frage gestellt werden. Und bei einer solch
frappanten Fehlbewertung wie aktuell im Yen kénnen klei-
ne Verschiebungen in den Erwartungen grosse Kursbe-
wegungen zur Folge haben. Die Erfahrungim Yenim ver-
gangenen oder im Schweizer Franken im laufenden Jahr
zeigen ausserdem, dass sich Fehlbewertungen auch ohne
grosse Anderungen in den geldpolitischen Erwartungen
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abbauen kénnen. Aus diesem Grund ist es wichtig, sich
die Bewertungen der einzelnen Wahrungspaare vor Au-
gen zu halten.

Der Schweizer Franken gehort nach der diesjahrigen
Abwertung gegeniber dem Euro nicht mehr zu den stark
Uberbewerteten Wahrungen der Welt. Gemessen an un-
seren Schatzungen zur Kaufkraftparitat ist das Aufwer-
tungspotenzial jedoch immer noch hoch beimjapanischen
Yen und den skandinavischen Wahrungen. Ebenfalls un-
terbewertet gegentber dem Schweizer Franken ist wei-
terhin das britische Pfund. In diesem Fall raten wir aber
aufgrund der kurzfristig von den Brexit-Verhandlungen
ausgehenden Unsicherheiten zur Vorsicht.

Relative Bewertung von Fremdwahrungen

AUD

INR
usSD
NZD
MXN
HUF
RUB
CAD
SGD
EUR
SEK
BRL
NOK
GBP
JPY

|
N —
o

-15 -10
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o

5

—_
o

15

Bewertung gegeniiber dem Schweizer Franken geméss PPP in Prozent

Quelle: Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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Konjunkturklima

Derzeit treibt das konjunkturelle Klima der Eurozone,
wo der Economic Sentiment Indicator (ESI) jingst 114.0
Punkte erreichte, den globalen Stimmungsanstieg. Der
Anstieg des Vertrauens war im Einklang mit den zuletzt
veroffentlichen BIP-Zahlen flr das 3. Quartal, die ein
Vorjahreswachstum von 1.5 Prozent auswiesen. Die
Stimmung war Uber die Industrie, den Detailhandel, den
Bausektor und den Dienstleistungssektor hinweg breit
abgestltzt. Nur die Konsumentenstimmung verander-
te sich nicht. Trotz anhaltender Unsicherheit Gber den
Brexit stieg dank grésserem Optimismus auch der ESI
far Grossbritannien an.

In den Vereinigten Staaten sanken gemass jingsten
Zahlen sowohl der ISM Manufacturing Index als auch der
Konsumentenstimmungsindex der University of Michi-
gan auf 58.7 bzw. 97.8 Punkte. Die Indexstande liegen
jedoch auf hohem Niveau und die realwirtschaftlichen
Zahlenflrdas 3. Quartal sowie die Entwicklung auf dem
Arbeitsmarkt erwiesen sich als solide. In der Folge
scheint sich die Licke zwischen dem Verlauf der Stim-
mungsindikatorenund dem BIP zu schliessen. Das Wirt-
schaftswachstum betrug im 3. Quartal 2.3 Prozent ge-
genlUber dem Vorjahr, was vorrangig auf die
Konsumentwicklung zurtckzufiihren war.

Uberblick

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

Q4/2016 Q1/2017 Q2/2017 Q3/2017 7/2017 8/2017 9/2017 10/2017
USA 1.7 1.8 2.0 2.2 2.3 2.5 3.0 3.7 3.7
Eurozone 1.0 1.9 2.0 2.3 2.5 2.7 2.8 3.0 3.1
Deutschland 1.4 1.9 2.1 2.3 2.8 3.4 8.3 3.4 3.7
Frankreich 0.7 1.2 1.1 1.8 2.2 1.7 1.9 2.0 1.8
Italien 0.2 1.0 1.3 1.5 1.8 0.8 1.4 1.7 1.9
Spanien 1.6 3.0 3.0 3.1 - 2.2 2.5 2.6 2.7
Grossbritannien 1.8 1.6 1.8 1.5 1.5 3.0 2.5 2.4 2.6
Schweiz 1.5 0.6 0.6 0.3 - 1.9 2.1 2.3 2.2
Japan 0.4 1.6 1.4 1.5 1.6 2.5 2.5 2.6 2.6
Kanada 1.6 2.0 2.3 3.7 - 1.4 1.2 1.1 0.9
Australien 2.4 2.4 1.8 1.8 - 2.5 2.6 2.5 2.4
Brasilien 1.4 -2.4 -0.4 0.2 - 1.5 2.0 2.0 2.0
Russland 0.1 0.3 0.5 2.5 1.8 2.8 1.8 2.1 2.1
Indien 7.7 7.0 6.1 5.7 - 6.8 7.2 7.2 7.2
China 7.4 6.8 6.9 6.9 6.8 6.9 7.1 6.9 6.8
Industrienationen* 1.4 1.8 2.2 2.0 - 2.8 3.1 3.6 3.6
Schwellenlinder® 6.0 5.0 5.1 5.3 - 5.0 5.5 5.3 5.4
Welt* 3.5 3.5 3.7 3.7 - 3.9 4.3 4.5 4.5

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

2 Verdnderung des realen BIP gegenliber dem Vorjahresquartal in Prozent.

S 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! LeistungsbilanzZ  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 -2.4 105.2 107.8 -5.8 -4.7 6.4 4.1
Eurozone 16.6 15.8 3.2 4.0 108.1 108.3 -2.6 -1.5 11.2 8.9

Deutschland 4.8 4.6 7.7 7.5 82.1 73.5 0.3 0.7 6.6 5.6

Frankreich 3.5 3.2 -0.9 -1.2 117.2 124.9 -4.0 -3.0 9.8 9.4

Italien 2.6 2.4 1.3 2.1 152.0 157.4 -2.8 -2.1 11.8 11.2

Spanien 1.7 1.6 1.1 2.1 110.2 116.9 -6.6 -3.1 23.4 16.7
Grossbritannien 3.7 3.2 -4.3 -3.9 111.9 122.9 -5.4 -3.1 6.1 4.3
Schweiz 0.9 0.9 10.6 11.3 45.4 44.1 0.2 0.5 3.1 3.0
Japan 6.7 6.2 1.9 3.7 214.1 225.9 -5.9 -5.0 3.7 2.8
Kanada 2.3 2.1 -3.2 -3.4 88.0 89.6 -1.4 -2.2 7.0 6.3
Australien 1.8 1.8 -3.5 -1.6 34.3 41.9 -2.9 -2.2 5.7 5.4
China 13.5 15.1 2.1 1.4 39.3 47.6 -1.7 -3.7 4.1 =
Brasilien 2.9 2.6 -3.0 -1.4 67.1 83.4 -6.0 -9.2 8.4 12.4
Indien 2.7 3.1 -1.9 -1.4 69.1 68.7 -7.1 -6.4 = =
Russland 2.4 1.9 2.9 2.8 14.3 17.4 -1.8 -2.1 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

Die Teuerung verlangsamte sich zwar gemadss aktuellen
Zahlenin der Eurozone (auf 1.4 Prozent) und in den Verei-
nigten Staaten (auf 2 Prozent), andererseits zog sie aber
zuletztin Grossbritannien (3.0 Prozent) anund blieb in der
Schweiz sowie in Japan (beide 0.7 Prozent) stabil. Indiesen
drei Landern durfte die Abwertung ihrer Wahrung eine
Rolle spielen. Inden meisten Industrienationen halt die Teu-
erung allerdings nicht mit der robusten Entwicklung der
realwirtschaftlichen Daten und der Verbesserung auf den
Arbeitsmarkten mit und scheint sich erst verzogert zu be-
schleunigen. Sie liegt daher unter dem Inflationsziel der
meisten Zentralbanken.

In China beschleunigte sich die Inflation im Oktober auf
1.9 Prozent im Jahresvergleich. Hohere Energiepreise
liessendie Teuerung trotz tieferen Preisen fir Nahrungs-
mittel steigen. Sie wirkten aber global zuletzt in geringe-
rem Ausmass inflationstreibend, da sich deren Anstieg
im Oktober etwas verlangsamte. Eine weitere Klrzung
der Olférdermengen bei gleichzeitig hoher Nachfrage
konnte sich kurzfristig auf die Energiepreise und damit
auf die Inflation auswirken.

Uberblick
@ 10 Jahre! Inflation? Kerninflation®
7/2017 8/2017 9/2017 10/2017 7/2017 8/2017 9/2017 10/2017
USA 1.7 1.7 1.9 2.2 2.0 1.7 1.7 1.7 1.8
Eurozone 1.4 1.3 1.5 1.5 1.4 1.2 1.2 1.1 0.9
Deutschland 1.3 1.7 1.8 1.8 1.6 1.8 1.7 1.8 1.6
Frankreich 1.1 0.7 0.9 1.0 1.1 = = = =
Italien 1.4 1.1 1.2 1.1 1.0 0.8 1.0 0.7 0.5
Spanien 1.4 1.5 1.6 1.8 1.6 1.4 1.2 1.2 0.9
Grossbritannien 2.4 2.6 2.9 3.0 3.0 2.4 2.7 2.7 2.7
Schweiz 0.1 0.3 0.5 0.6 0.7 0.3 0.4 0.5 0.5
Japan 0.3 0.5 0.6 0.7 - 0.1 0.2 0.2 -
Kanada 1.6 1.2 1.4 1.5 1.4 0.9 0.9 0.8 0.9
Australien 2.4 1.9 1.9 1.8 - 1.7 1.8 1.9 =
Brasilien 6.2 2.7 2.5 2.5 2.7 4.2 3.9 3.8 4.0
Russland 8.9 3.8 3.3 3.0 2.7 33 3.0 2.8 2.5
Indien 7.7 2.4 3.3 3.3 3.6 = = = =
China 2.7 1.4 1.8 1.6 1.5 2.1 2.2 2.3 2.3
Industrienationen* 1.5 1.5 1.7 1.8 1.7 1.3 1.4 1.4 1.3
Schwellenlinder® 4.9 2.0 2.4 2.2 2.4 2.5 2.5 2.5 2.5
Welt? 3.0 1.7 2.0 2.0 2.1 1.6 1.6 1.7 1.6

1 Durchschnittliche Jahresteuerung der Konsumentenpreise in Prozent.

2 Veranderung der Konsumentenpreise gegentiber dem Vorjahresmonat in Prozent.

S Zur Berechnung der Kerninflationsrate werden sehr schwankungsanfallige Preiskomponenten wie Energie- und gewisse Lebensmittelpreise

aus dem Warenkorb ausgeklammert; Verdnderung gegenliber dem Vorjahresmonat in Prozent.

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

Quelle: Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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Konsumentenpreisinflation Industrienationen
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Zinsumfeld

Zinsdifferenz im Vergleich

Aktueller Zinsdifferenz 3 Monate! Zinsdifferenz 12 Monate?
Wechselkurs

Aktuell vor1Jahr @ 5Jahre @ 10 Jahre Aktuell vor1Jahr @5Jahre @ 10 Jahre

EURUSD 1.178 1.84 1.22 0.59 -0.06 2.17 1.67 0.84 0.08
UsSDJPY 112.2 -1.47 -0.97 -0.46 -0.54 -1.79 =1.51 -0.76 -0.78
GBPUSD 1.320 0.92 0.52 0.04 -0.43 1.13 0.81 0.11 -0.41
EURCHF 1.168 -0.35 -0.44 -0.37 -0.70 -0.27 -0.44 -0.40 -0.79
USDCHF 0.991 -2.19 -1.66 -0.96 -0.64 -2.44 -2.11 -1.24 -0.87
GBPCHF 1.308 -1.28 -1.14 -0.92 -1.07 -1.31 -1.30 -1.13 -1.28
CHFJPY 113.3 0.72 0.69 0.50 0.10 0.65 0.61 0.48 0.09
AUDUSD 0.755 -0.06 -0.58 -1.56 -2.51 0.35 0.14 -1.02 -1.98
USDCAD 1.281 -0.04 -0.02 0.56 0.58 -0.11 -0.47 0.31 0.30
USDSEK 8.453 -2.12 -1.54 -0.43 0.35 -2.20 -1.87 -0.60 0.20
USDRUB 59.3 6.16 9.03 9.38 8.22 5.69 8.43 8.80 8.27
USDBRL 3.274 6.45 12.58 10.98 10.22 5.09 11.03 10.32 10.06
USDCNY 6.635 3.16 2.03 3.51 3.00 2.66 1.45 3.11 2.65
USDTRY 3.887 12.31 8.56 9.56 9.72 12.58 8.68 9.41 9.88
USDINR 65.06 7.47 7.47 8.66 7.66 4.44 4.53 6.55 5.85

1 Zinsen im zweiten Wahrungsraum abzgl. Zinsen im ersten Wahrungsraum; z.B. US-Dollar-Zinsen abzgl. Euro-Zinsen fiir EURUSD.

Zinsdifferenz
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Dreimonats-Liborsitze
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Wahrungsmarkte

Das britische Pfund wertete im Oktober effektiv gemes- Der US Dollar ist gemass Kaufkraftparitat gegentber

sen auf, was durch die erwartete und schliesslich reali- dem Euro, dem Schweizer Franken und demjapanischen
sierte Zinserhdhung der Bank of England erklarbar ist.  Yen Uberbewertet. Eine der Ursachen fir die jiingste Auf-
Da die Mérkte in der ndheren Zukunft keine weiteren wertung waren die Erwartungen rund um eine expansi-
Erhohungen erwarten - ob plausibel oder nicht - notier- ve Fiskalpolitik in Form einer moglichen Steuerreform
te die Wahrung zuletzt wieder schwacher. Sie verlor im von Donald Trump. Allerdings trugen die realwirtschaft-
Oktober beispielsweise um mehr als ein Prozent gegen- liche Verbesserung in der Eurozone und die geldpoliti-
Uber dem Dollar. Wichtige Faktoren, die zur Schwachung schen Erwartungen zuletzt wieder zu einer Abwertung
des Pfunds beitrugen, waren die anhaltende Unsicher- des Dollar gegenUber dem Euro bei.

heit rund umdie Brexit-Verhandlungen und der mogliche
Misstrauensantrag gegen Theresa May. Diese Abwer-
tung durfte aber flr die bessere Stimmung in manchen
Sektoren im Vereinigten Kdnigreich eine Rolle spielen.

Performance und Bewertung

Aktueller Performance?! Kaufkraftparitit?
Wechselkurs

YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre PPP Neutraler Bereich Abweichung3

EURUSD 1.178 11.7 0.3 10.4 -7.3 1.28 1.11-1.45 -7.8
USDJPY 112.2 -3.8 3.2 2.6 38.1 85.2 70.6-99.8 31.8
GBPUSD 1.320 6.8 2.7 6.2 -16.7 1.61 1.44-1.82 -17.8
EURCHF 1.168 8.9 3.3 8.9 -3.1 1.22 1.13-1.31 -4.3
USDCHF 0.991 -2.5 3.0 -1.3 4.5 0.95 0.83-1.08 3.8
GBPCHF 1.308 4.2 5.8 4.8 -12.9 1.53 1.32-1.74 -14.6
CHFJPY 113.3 -1.3 0.1 4.0 32.1 89.2 75.5-102.9 27.0
AUDUSD 0.755 4.3 -4.6 1.1 -26.7 0.73 0.63-0.88 3.0
USDCAD 1.281 -4.5 1.7 -4.5 27.7 1.20 1.10-1.31 6.3
USDSEK 8.453 -7.0 4.1 -8.2 24.3 7.36 6.41-8.30 14.9
USDRUB 59.3 -2.8 0.0 -8.0 86.7 42.3 33.6-51.0 40.2
USDBRL 3.274 0.6 3.4 -3.8 57.6 2.72 2.19-3.25 20.3
USDCNY 6.635 -4.5 -0.7 -3.4 6.4 6.73 6.53-6.93 -1.4
USDTRY 3.887 10.5 10.4 16.0 115.6 2.88 2.60-3.15 35.1
USDINR 65.06 -4.1 1.5 -4.0 18.1 69.4 65.10-73.70 -6.2

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
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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 1.178 6.8 6.5 8.6 10.6 7.5 7.4 8.9 10.9
USDJPY 112.2 7.6 8.4 10.0 11.0 9.0 9.3 10.3 11.4
GBPUSD 1.320 7.8 7.9 8.4 10.0 8.6 8.5 8.9 10.5
EURCHF 1.168 5.9 5.5 5.7 6.5 5.2 6.0 6.3 6.9
USDCHF 0.991 7.6 6.8 8.8 10.6 7.3 7.7 9.3 10.9
GBPCHF 1.308 8.6 8.0 8.8 10.3 8.6 8.5 9.2 10.7
CHFJPY 113.3 6.3 6.7 10.0 11.7 7.8 8.0 10.7 12.2
AUDUSD 0.755 8.1 7.9 10.0 12.5 8.3 8.9 10.6 12.9
USDCAD 1.281 8.0 6.7 7.8 9.8 7.3 7.5 8.2 10.2
USDSEK 8.453 8.4 8.3 9.9 12.6 8.8 8.8 10.4 12.8
USDRUB 59.3 9.0 12.4 16.1 14.5 12.3 13.4 16.4 15.5
USDBRL 3.274 9.3 12.3 14.8 15.6 13.6 15.0 15.2 16.1
USDCNY 6.635 3.9 4.2 3.4 3.2 3.1 5.0 4.3 4.8
USDTRY 3.887 12.2 14.4 12.0 13.2 12.3 15.1 13.2 14.4
USDINR 65.06 4.2 5.5 8.1 9.5 3.9 6.8 9.2 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 -0.6 -0.2 -0.6 -1.7 -0.6 -0.2 -0.6 -1.7
Eidgenossen CHF -0.8 -0.6 -0.4 8.6 -0.8 -0.6 -0.4 8.6
Unternehmensanleihen CHF 0.3 -0.1 0.5 9.2 0.3 -0.1 0.5 9.2
Aktien Schweiz (SMI) 15.4 3.6 19.1 65.4 15.4 3.6 19.1 65.4
Aktien Europa (Stoxx600) 9.5 2.9 16.4 72.4 19.3 6.6 26.8 67.5
Aktien UK (Ftse100) 7.3 1.4 13.0 58.8 12.8 7.5 18.9 39.1
Aktien Japan (Topix) 18.4 11.3 26.5 159.7 20.2 11.2 21.6 96.1
Aktien USA (S&P 500) 17.3 6.8 20.3 110.7 14.4 10.3 19.3 120.9
Aktien Schwellenlinder 34.7 7.7 37.7 34.3 31.5 11.1 36.4 40.8
Aktien Welt (MSCI World) 18.7 5.9 22.1 84.2 15.9 9.3 21.0 93.1
Immobilien Schweiz 1.8 -5.0 4.2 29.6 1.8 -5.0 4.2 29.6
Immobilien Global 8.0 2.6 13.4 47.3 5.4 5.9 12.4 54.4
Rohstoffe -0.9 4.2 4.9 -38.4 =32 7.6 3.9 =355
Rohél (Brent) 10.2 21.9 34.2 -42.8 7.6 25.8 33.0 -40.1
Gold 11.2 -0.6 4.9 -24.8 8.6 2.6 3.9 -21.2

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

2000 Firmen

Die Unsicherheiten rund um die Unabhangigkeitser-
klarung Kataloniens machen es fir die ansdssigen Un-
ternehmen schwierig, sich auf die Zukunft vorzuberei-
ten. Folglich haben seit dem 1. Oktober bereits Uber
2000 Firmen ihren Sitz von Katalonien in einen ande-
ren Teil Spaniens verlegt. Der Ausgang der Neuwahlen
im Dezember wird entscheidend daftr sein, ob der wirt-
schaftliche Schadenin Grenzen gehalten werden kann.

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 Publikati-
on darf nur im Rahmen der daftr geltenden Gesetzgebung stattfinden.



