
www.q-cam.com

Verbriefte Währungs- 
lösungen: ein Segen für  
Vermögensverwalter  
und Family Offices

QCAM Insight ++ Die Makroperspektive ++ Was die Währungsmärkte bewegt 
Konjunkturklima ++ Inflation und Zinsen ++ Währungsmärkte ++ Finanzmarktumfeld
Die Zahl des Monats 

OKTOBER 2016

FX MOnThly

Seite 1    QCAM Insight



Wellershoff und Partners Ltd. ist strategischer Research-Partner der QCAM Currency Asset  
Management AG. Die Zusammenarbeit umfasst den regelmässigen Austausch über Entwicklungen in 
der Weltwirtschaft und an den Finanzmärkten sowie deren Auswirkungen auf die Währungsmärkte.  
Ausserdem steht Wellershoff & Partners Ltd. der QCAM Currency Asset Management AG für  
ausgewählte Anlässe sowie Kundenmeetings zur Verfügung.

Impressum
Redaktion, Inhalt, Konzeption und Gestaltung:  
QCAM Currency Asset Management AG, Pfäffikon, und Wellershoff & Partners Ltd., Zürich
Redaktionsschluss: 17. Oktober 2016 
FX Monthly erscheint monatlich in deutscher und englischer Sprache.

QCAM Currency Asset Management AG
Huobstrasse 9
8808 Pfäffikon SZ
Schweiz

Wellershoff & Partners Ltd.
Zürichbergstrasse 38
8044 Zürich
Schweiz



QCAM Insight Seite 1

Die Makroperspektive Seite 3

Was die Währungsmärkte bewegt Seite 5

Konjunkturklima Seite 7

Inflation und Zinsen Seite 11

Währungsmärkte Seite 15

Finanzmarktumfeld Seite 19

Die Zahl des Monats Seite 21

FX Monthly 
Oktober 2016

Inhalt



1 | FX Monthly

QCAM Insight

Stellen Sie sich vor, Sie sind ein Vermögensverwalter im 
diskretionären Anlagegeschäft. Sie betreuen eine Viel-
zahl von Kunden und stehen deshalb auch mit einer gro-
ssen Zahl an Depotbanken im Kontakt. Eine Möglich-
keit, Ihr Leben einfacher zu machen und operationelle 
Risiken zu minimieren, ist über Verbriefte Währungslö-
sungen. 

Mit der erhöhten Volatilität an den Währungsmärkten 

geht ein verstärktes Bedürfnis nach währungsabgesicher-

ten Portfolios einher. Vermögensverwalter sind auf ein-

fache, transparente und effiziente lösungen angewiesen, 

um ihre Kunden optimal betreuen zu können. Denn ne-

ben der für die eigentliche Kundenbetreuung beanspruch-

ten Zeit bringt eine steigende Anzahl an betreuten Port-

folios auch eine steigende Anzahl an Depotbanken mit 

sich. Dies führt zu steigender Komplexität und operatio-

nellen Risiken, wenn es um das Thema Währungsabsiche-

rungen auf traditionellem OTC-Weg geht.

Verbriefte Währungslösungen 
Verbriefte Währungslösungen sind einfach zu verstehen. 

Dabei hilft es, sich ein konventionelles FX OTC-Geschäft 

vorzustellen, etwa einen Forward oder eine Option. nun 

wird die Transaktion aber nicht über die OTC-Route ge-

tätigt, sondern trägt, ähnlich wie bei einem Anleihenge-

schäft, eine Wertpapierkennnummer (ISIn, Valoren) und 

wird damit in Euroclear oder einem anderen Clearing Sys-

tem abgeglichen. Dank dieser Eigenschaft ist die Abwick-

lung der Transaktion über verschiedene Depotbanken 

und eine Vielzahl von Kunden für den Vermögensverwal-

ter einfach und effizient zu handhaben. Das Kreditrisiko 

des Kunden liegt immer bei der Ausgabebank. 

Was dazu benötigt wird
Um diese verbrieften Absicherungsgeschäfte ausführen 

zu können, muss der Portfolio Manager zunächst eine ge-

wisse Vorarbeit leisten. Ein erster Schritt ist, eine Grup-

pe von Emittenten zusammenzustellen, mit welchen sol-

che massgeschneiderten Transaktionen durchgeführt 

werden können. Dazu muss sich der Vermögensverwal-

ter selbst mit jeder Bank einzeln zusammensetzen. Die 

Alternative für den Vermögensverwalter liegt darin, eine 

spezialisierte Firma, welche die nötige Infrastruktur be-

reits aufgebaut hat, beizuziehen. Die Vorteile von letzte-

rem liegen auf der hand. Erstens ist die nötige Infrastruk-

tur so innert Kürze verfügbar, zweitens hat der Portfolio 

Manager nur einen einzigen Kontakt- und Ansprechpunkt 

in diesen Belangen, was sein leben deutlich vereinfachen 

kann. nebenstehende Abbildung illustriert eine solche 

Struktur.

Eine Sammelausführung, höhere Transparenz
Schauen wir uns also an, wie eine Währungsabsicherung 

über eine Verbriefte Währungslösung aussehen könnte. 

nehmen wir an, die heimwährung der Kunden ist der ChF 

und die Kunden müssen, gemäss den leitlinien ihrer Port-

folios, alle USD-Risiken komplett absichern. Anstatt nun 

jede Depotbank einzeln anzurufen und eine FX Forward-

Absicherung mit jeder Bank und für jeden Kunden zu ver-

schiedenen Preisen zu vereinbaren, entscheidet sich der 

Portfolio Manager für einen verbrieften FX Forward. Dies 

Verbriefte Währungslösungen: 
ein Segen für Vermögensver-
walter und Family Offices
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erlaubt ihm, die verschiedenen Emittenten gleichzeitig 

für den Preis dieses massgeschneiderten Produkts anzu-

fragen.

Dieser Prozess führt nicht nur zu kompetitiven Prei-

sen und erhöhter Transparenz, sondern sorgt auch für 

eine reibungslose Abwicklung des Geschäfts. nachdem 

sich der Vermögensverwalter für eine Ausgabebank ent-

schieden hat – sei es nun aufgrund des Preises, des Ra-

tings oder der Dienstleistungsqualität – handelt er den 

verbrieften Forward, welcher als Wertpapier mit ISIn-

nummer ausgegeben wird. Da das Produkt klein gestü-

ckelt werden kann, ist es überhaupt kein Problem, dieses 

auf die Kundenportfolios bei verschiedenen Depotban-

ken zu verteilen. Dazu sendet der Portfolio Manager ein-

fach alle Produktdetails mittels Termsheet an die Depot-

banken und instruiert diese, der Ausgabebank die 

massgebende Quantität abzukaufen.

Auch Family Offices profitieren
Auch Family Offices können von Verbrieften Währungs-

lösungen profitieren. hier bieten sich diese Produkte des-

halb an, weil sie die Preistransparenz erhöhen, damit zu 

wettbewerbsfähigeren Preisen führen und zudem die Ab-

hängigkeit von nur einer Depotbank verringern. Wege, 

das zu erreichen, gibt es viele. Ein Investor kann einer-

seits eigenständig neue Bankbeziehungen aufbauen und 

die damit verbundenen Komplexitäten auf sich nehmen 

(Stichworte ISDA-Formulare, Margenhinterlegung). Er 

kann andererseits aber auch auf Verbriefte Währungslö-

sungen zurückgreifen, welche auf seine individuellen Be-

dürfnisse zugeschnitten werden. Unabhängige FX Spezi-

alisten bringen beide dieser Kompetenzen unter einen 

hut, vereinen sie doch einen grossen leistungsausweis 

im FX Advisory mit einem robusten, bestehenden netz-

werk an Emittenten.

Portfolio Manager 
oder Investor

Depot-
bank(en)

Unabhängiger
FX Advisor

Emittent 1
Preisanfragen

Handelbarer Preis

Kauf der Wertschrift beim Emittenten basierend auf dem Kundenorder

Emittiert Wertschrift. Abwicklung Lieferung gegen Zahlung via Euroclear oder SIS

Emittent 2

Emittent 3

Emittent 4

Instruiert die Depotbank(en) bei welchem
Emittenten die Wertschrift zu kaufen ist

Beratung, Strukturierung

(absichern, alpha)
Währungsbedürfnisse

Struktur einer Verbrieften Währungslösung
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Trotz expansiver Geldpolitik stagniert die Weltwirtschaft 
seit geraumer Zeit. Kann da die jüngste Stimmungsauf-
hellung in den bedeutendsten Schwellenländer neue 
Wachstumsimpulse verleihen? Fraglich, denn die Erho-
lung in Brasilien und Russland erfolgt von bescheide-
nen Niveaus und wird in China von sinkenden Trend-
wachstumsraten überlagert. 

Weltwirtschaft lahmt weiterhin
Am Anfang Oktober abgehaltenen Jahrestreffen des In-

ternationalen Währungsfonds und der Weltbank wurde 

die Stimmung alles andere als optimistisch bezeichnet. 

Kein Wunder: Die Weltwirtschaft wächst trotz ungemei-

ner Anstrengungen der notenbanken nur mit sehr be-

scheidenem Tempo. neue Ideen oder Konzepte scheinen 

Mangelware. Stattdessen ist der immerwährende Ruf 

nach zusätzlichen fiskalpolitischen Stimuli und Struktur-

reformen zu hören. Wachstumsimpulse aus den Schwel-

lenländern wären in dieser Situation ein Segen. 

Ende der Rezession in Brasilien und Russland in Sicht
Tatsächlich ist in Brasilien und Russland seit einigen Mo-

naten eine deutliche Erholung im Gang. Doch wird es noch 

einige Quartale dauern, bis beide länder wieder zum 

Wachstum der Weltwirtschaft beitragen können. Gerade 

die brasilianische Wirtschaft war 2014 durch eine Kom-

bination aus konjunkturellen und politischen Krisen in 

eine tiefe gesamtwirtschaftliche Rezession gerutscht. Im-

merhin deuten die Stimmungsindikatoren seit einigen 

Monaten daraufhin, dass das Ende der Rezession in Sicht 

ist. Die gestiegenen Rohstoffpreise und eine   Beruhigung 

an der politischen Front unterstützen den Aufschwung. 

Auch die russischen Stimmungsindikatoren zeigen nach 

oben. Der Stimmungsanstieg ist dabei insbesondere auf 

den Anstieg der Erdölpreise in der ersten Jahreshälfte 

und damit die Stabilisierung der russischen Währung zu-

rückzuführen. 

Erneute Leitzinssenkung in Indien
Indien hat von allen BRIC-Staaten in diesem Jahr die ru-

higste Entwicklung hinter sich. In den letzten Monaten 

sorgte insbesondere die indische Zentralbank für Unsi-

cherheit. neben einem Wechsel an der Spitze der indi-

schen Zentralbank kam es zu einer Reihe von neuerun-

gen im geldpolitischen Entscheidungsprozess. Die 

Zinssenkung an der ersten Sitzung des neugeschaffenen 

Monetary Policy Committee kam dann zwar überraschend, 

kann aber durch den anhaltenden Rückgang der Teue-

rungsraten gut begründet werden. Im September fiel die 

jährliche Konsumentenpreisinflation mit 4.3 Prozent auf 

den tiefsten Wert seit 13 Monaten. Weil damit das Infla-

tionsziel der indischen Zentralbank von 5 Prozent unter-

troffen ist, verfügt die Reserve Bank of India sogar über 

Spielraum für weitere Zinssenkungen.

Chinas Immobilienboom stützt Konjunktur
China ist und bleibt das bedeutendste Schwellenland für 

die Weltwirtschaft. neben den seit Jahren sinkenden 

Trendwachstumsraten kam es in der ersten Jahreshälfte 

zu einer Eintrübung verschiedener Konjunkturindikato-

Die Erholung in den 
Schwellenländern kann die 
Weltwirtschaft nicht stützen

Die Makroperspektive 



FX Monthly | 4

ren. Zumindest für den Moment ist die immer wieder auf-

flackernde Angst vor einem konjunkturellen Einbruch in 

China verflogen. Insbesondere ein starker Anstieg der Im-

mobilienpreise hat geholfen, die lage zu beruhigen. ne-

ben diesem Preisanstieg kam es mittlerweile auch zu ei-

nem Anstieg der Verbrauchsdaten von Stahl und Zement, 

einem verlässlichen Indikator für eine erhöhte Aktivität 

im Bausektor Chinas. Die von Wellershoff & Partners ent-

wickelte W&P-BIP-Statistik für China zeigt für das dritte 

Quartal 2016 eine Beschleunigung des Jahreswachstums 

von 5.9 auf 6.2 Prozent an.

Weder der jüngste Boom im Immobiliensektor noch 

die Stabilisierung der BIP-Wachstumsrate ist dabei auf 

eine neue inhärente Stärke der chinesischen Wirtschaft 

zurückzuführen. Stattdessen dürften zum einen einmal 

mehr staatliche Eingriffe der chinesischen Behörden da-

für verantwortlich sein. Zum anderen ist im Zuge des Im-

mobilienbooms das Kreditwachstum weiter deutlich an-

gestiegen. Mittlerweile übersteigen die Schulden von 

Regierung, Unternehmen und Privathaushalten die jähr-

liche Wirtschaftsleistung um das 2,5-fache. Im Gegensatz 

zu vielen Industrieländern geht der Grossteil dieser Schuld 

auf das Konto des Unternehmenssektors. 

Fazit
Brasilien und Russland erholen sich. Auch in Indien dürf-

ten sich die Wachstumsraten mindestens auf dem gegen-

wärtigen niveau halten können. Sollen die Schwellenlän-

der aber als Wachstumstreiber für die Weltwirtschaft 

fungieren, müsste auch die chinesische Wirtschaft dazu 

beitragen. Dort scheint die Regierung zwar immer noch 

über die Mittel zu verfügen, um die Wirtschaft zu stabili-

sieren. Die sinkenden Trendwachstumsraten wird aller-

dings selbst sie nicht umkehren können. Die Suche nach 

Wegen zur schnelleren Erholung der Weltwirtschaft wird 

also weitergehen müssen.  

Quelle: Bloomberg, Markit, Wellershoff & Partners
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Flash Crashes – rasante Kurseinbrüche mit ebenso ra-
santer Erholung – werden immer mehr zur Normalität 
an den Finanzmärkten. Traditionell ein Phänomen der 
Aktienmärkte, lassen sie sich in letzter Zeit zunehmend 
auch an den Währungsmärkten beobachten. Das lässt 
aufhorchen.

Crash, Boom, Bang
Als Flash Crash wird ein rasanter, starker Kurseinbruch 

bezeichnet, der sich genauso rasch wieder erholt. Flash 

Crashes ereignen sich seit einigen Jahren mit einer ge-

wissen Regelmässigkeit. Einige Beispiele reichen, um das 

klarzumachen. Am 6. Mai 2010 ist der Dow Jones Indust-
rial Average Index innerhalb weniger Minuten um 9 Pro-

zent eingebrochen, hat sich dann aber ebenso rasch wie-

der erholt. 2013 gab der indische NIFTY 50 innerhalb von 

8 Sekunden um 16 Prozent nach, woraufhin der Börsen-

handel für 15 Minuten ausgesetzt wurde. Im August 2015 

kam es zu einem neuerlichen Flash Crash in den Vereinig-

ten Staaten, als die Börse innerhalb von 30 Minuten um 

rund 8 Prozent einbrach. 

Flash Crashes auch an den Währungsmärkten
neuerdings ereignen sich Flash Crashes vermehrt auch 

an den Währungsmärkten. 2016 konnten bereits zwei 

solcher Ereignisse beobachtet werden. Am 7. Oktober 

stürzte das britische Pfund im asiatischen handel inner-

halb weniger Minuten um mehr als 6 Prozent ab. Damit 

war das Pfund neben dem südafrikanischen Rand bereits 

die zweite Währung, welche in diesem Jahr von einem 

Flash Crash betroffen war. 

Sorgen um die Marktliquidität
Ein Flash Crash impliziert üblicherweise eine geringe 

Marktliquidität. Dass nun auch die eigentlich als liquide 

geltenden Währungsmärkte immer häufiger von Flash 

Crashes betroffen sind, lässt deshalb aufhorchen. Das gilt 

insbesondere vor dem hintergrund der weiterhin anste-

henden geldpolitischen herausforderungen. 

Wachsende Bedeutung des Hochfrequenzhandels
Über die genauen Ursachen eines Flash Crashes kann je-

weils nur spekuliert werden. Klar ist, dass Flash Crashes 

die Folge technischer neuerungen sind. Die neuen Tech-

nologien des Börsenhandels erlauben es überhaupt erst, 

dass Aufträge rasch abgegeben werden können und dass 

sie sich rasant ausbreiten können. Eine der naheliegends-

ten Vermutungen ist dabei, dass Flash Crashes eine Fol-

ge der wachsenden Bedeutung des hochfrequenzhandels 

sind. Im hochfrequenzhandel handeln hochleistungsrech-

ner nach zuvor bestimmten Algorithmen. Der hochfre-

quenzhandel zeichnet sich durch kurze Fristen und hohe 

Umsätze aus. Wertpapiere werden innerhalb von Sekun-

denbruchteilen ge- und verkauft. Gemäss verschiedenen 

Quellen gehen heute rund 50 Prozent der an den Börsen 

gehandelten Volumen auf computergestützte Aufträge 

zurück. 

Hochfrequenzhändler als Sündenböcke
Aufgrund der von Flash Crashes verursachten Umstän-

Das Risiko von Flash Crashes  
an den Währungsmärkten  
nimmt zu

Was die Währungsmärkte bewegt
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de liegt es nahe, den hochfrequenzhandel zu verteufeln. 

Das zeigt auch der Ruf nach der Regulierung des hoch-

frequenzhandels, der gerade in Europa besonders laut 

ist. Doch ganz so einfach ist die Sache nicht. Gemäss all-

gemeiner Einschätzung sind rund 80 Prozent der regis-

trierten hochfrequenzhändler sogenannte market maker. 

Sie versorgen die Märkte mit der liquidität, die nötig ist, 

um Käufer und Verkäufer von Anlagen, die zu unter-

schiedlichen Zeitpunkten und in unterschiedlichen Quan-

titäten handeln wollen, zusammenzubringen. Darüber 

hinaus verfolgen hochfrequenzhändler oft Arbitrage-

Strategien. Sie nutzen also kleine Preisunterschiede aus, 

die zwischen identischen Anlagen an unterschschiedli-

chen Börsen bestehen können. Auch dieses Verhalten 

wird allgemein als nützlich erachtet. Unklarer wird die 

Situation, wenn hochfrequenzhändler direktionale Stra-

tegien auf der Basis von Informationen verfolgen, die sie 

von den entsprechenden Börsen privilegiert erhalten, 

oder wenn sie ihren technischen Vorsprung nutzen, um 

Marktpreise zu verzerren. 

Vorbereitung tut Not
Der hochfrequenzhandel ist eine Realität, die nicht so 

rasch verschwinden wird. Deshalb lohnt es sich, sich auf 

diese neue Gegebenheit einzustellen. Mittel dazu gibt es 

einige. Der erste und offensichtlichste Rat ist, dass Inves-

toren ihre nicht abgesicherten Währungsrisiken so breit 

wie möglich streuen sollten. Ein weiteres beliebtes Mit-

tel der Risikostreuung, stop loss-Aufträge, können derweil 

in Zeiten des hochfrequenzhandels auch zum Risiko wer-

den. hier hat es sich als nützlich erwiesen, stop loss-Auf-

träge immer mit einem limit einzugeben. Das wiederum 

bringt das Risiko mit sich, dass diese Aufträge genau dann 

nicht ausgeführt werden, wenn ein Kursverlust keine kurz-

fristige Übertreibung, sondern eine fundamentale Ent-

wicklung widerspiegelt.

Quelle: Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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fene Stellen) und Juli (275 000 neugeschaffene Stellen) 

mit 156 000 neugeschaffenen Stellen im August der-

weil nicht mehr toppen. Dabei kommt dem Privatkon-

sum für die US-Wirtschaft zentrale Bedeutung zu.

In Grossbritannien wurde das Wachstum für das 

zweite Quartal von 2.2 auf 2.1 Prozent nach unten kor-

rigiert. Die Stimmungsindikatoren haben sich auch hier 

zuletzt wieder deutlich erholt. Die PMI-Umfrage des 

verarbeitenden Gewerbes zeigt gar den höchsten Stand 

seit Juni 2014 an. Ob diese Stimmungslage angesichts 

der Sorgen um einen hard Brexit so anhält, muss sich 

noch weisen.

nachdem der ISM Manufacturing Index im August eine 

starke Eintrübung von 52.6 auf 49.4 Punkte hinnehmen 

musste, konnte im September eine Verbesserung auf 

51.5 Zähler verzeichnet werden. Die Konjunkturnach-

richten können zudem um einen markant gestiegenen 

ISM Non Manufacturing Index ergänzt werden, der von 

51.4 auf 57.1 Zähler gestiegen ist. Damit kann der 

Dienstleistungssektor in den Vereinigten Staaten eine 

überdurchschnittliche Stimmungsverbesserung ver-

zeichnen. 

Die US-Arbeitsmarktdaten konnten die überdurch-

schnittlichen Werte aus dem Juni (271 000 neugeschaf-

Konjunkturklima

Trend- 
wachstum1

Reales BIP-Wachstum2 W&P-Konjunkturklimaindikatoren3

Q4/2015 Q1/2016 Q2/2016 Q3/2016 6/2016 7/2016 8/2016 9/2016

USA 1.7 1.9 1.6 1.3 – 3.2 2.9 1.9 3.0

Eurozone 1.0 2.0 1.7 1.6 – 2.1 2.1 2.0 2.2

   Deutschland 1.4 1.3 1.8 1.7 – 2.6 2.6 2.4 2.7

   Frankreich 0.7 1.3 1.4 1.3 – 1.5 1.4 1.6 1.7

   Italien 0.2 0.9 0.9 0.7 – 1.2 1.3 0.9 1.0

   Spanien 1.6 3.5 3.4 3.2 – 3.3 3.2 2.8 3.0

Grossbritannien 1.8 1.7 1.9 2.1 – 2.9 2.2 2.4 2.5

Schweiz 1.5 0.6 1.1 2.0 – 1.2 1.0 0.5 1.0
Japan 0.4 0.8 0.1 0.8 – 1.9 1.9 2.0 2.0

Kanada 1.6 0.3 1.2 0.9 – 1.3 1.5 1.0 1.7

Australien 2.4 2.8 3.0 3.3 – 3.4 3.5 3.3 3.2

Brasilien 1.4 -5.9 -5.4 -3.8 – -2.1 -0.3 -0.5 -0.5

Russland 0.1 -3.8 -1.2 -0.6 – 1.7 -0.3 1.0 1.0

Indien 7.7 7.2 7.9 7.1 – 6.5 6.5 6.9 6.9

China 7.4 6.8 6.7 6.7 6.7 7.7 8.9 8.6 8.6

Industrienationen4 1.4 2.0 1.5 1.6 – 2.8 2.5 2.0 2.7

Schwellenländer4 6.0 4.5 4.8 4.8 – 4.7 5.5 5.5 5.5

Welt4 3.5 3.2 3.2 3.2 – 3.3 3.6 3.3 3.7

1  Aktuelle Trendwachstumsrate des realen BIP in Prozent pro Jahr gemäss Trendwachstumsmodell von Wellershoff & Partners.
2  Veränderung des realen BIP gegenüber 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 geschätzt.
4  Die Aggregate werden anhand von nominalen BIP-Gewichten und Kaufkraftparitätskursen berechnet. 

Quelle: Europäische Kommission, Penn World Table, Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners

Überblick
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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Anteil am Welt-BIP1 Leistungsbilanz2 Staatsverschuldung2 Budgetdefizit2 Arbeitslosenquote3

Ø 5 Jahre Aktuell Ø 5 Jahre Aktuell Ø 5 Jahre Aktuell Ø 5 Jahre Aktuell Ø 5 Jahre Aktuell

USA 22.4 24.7 -2.6 -2.5 111.3 114.2 -7.0 -4.3 7.2 5.0

Eurozone 17.2 15.9 2.6 3.8 105.1 109.6 -3.1 -1.8 11.2 10.1

   Deutschland 4.9 4.6 7.2 9.2 82.4 75.2 0.0 0.3 6.8 6.1

   Frankreich 3.6 3.3 -0.8 -0.7 112.6 121.6 -4.3 -3.4 9.6 9.6

   Italien 2.8 2.5 0.3 2.1 144.5 160.3 -3.0 -2.3 11.1 11.5

   Spanien 1.8 1.7 0.1 1.1 101.6 117.4 -7.6 -3.7 23.8 19.6

Grossbritannien 3.7 3.5 -3.9 -5.9 110.9 115.3 -6.4 -3.8 6.8 4.9

Schweiz 0.9 0.9 9.9 10.6 45.6 46.2 0.0 -0.4 3.0 3.2
Japan 6.8 6.3 1.5 3.4 220.8 233.1 -7.5 -5.1 4.0 3.1

Kanada 2.3 2.0 -3.0 -3.7 86.0 92.1 -1.9 -2.5 7.1 7.0

Australien 1.9 1.7 -3.6 -3.5 31.0 40.9 -3.3 -2.9 5.6 5.6

China 12.7 15.1 2.3 2.4 37.4 46.3 -1.0 -3.0 4.1 –

Brasilien 3.1 2.4 -3.3 -0.8 64.2 78.3 -4.9 -10.4 7.4 11.8

Indien 2.6 3.0 -2.6 -1.4 68.8 68.5 -7.5 -6.7 – –

Russland 2.6 1.7 3.5 3.0 13.6 17.1 -0.8 -3.9 5.7 5.2

Quelle: Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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werden. Grund dafür sind die Basiseffekte aus den tie-

fen Energiepreisen und aus der Frankenaufwertung. 

Wellershoff & Partners geht bis zum Frühjahr 2017 von 

einem Anstieg der Gesamtinflationsrate auf rund 0.5 

Prozent im Vorjahresvergleich aus. 

In den Vereinigten Staaten zeigen die Augustzahlen 

eine Erhöhung der Gesamtinflationsrate um 0.3 Pro-

zentpunkte auf 1.1 Prozent an. Da der Rohölpreisbasis-

effekt hier noch stärker ausfallen dürfte als in der 

Schweiz, dürfte die Gesamtinflationsrate in den Verei-

nigten Staaten im Frühjahr 2017 um 1 Prozentpunkt 

nach oben gedrückt werden.

In den Industrienationen konnte im September ein An-

stieg der Gesamtinflationsrate um 0.2 Prozentpunkte 

beobachtet werden. In der Eurozone hat sich die Ge-

samtinflationsrate, breit abgestützt über alle Mitglieds-

länder hinweg, um ebendiesen Betrag erhöht. Dabei 

zeigte sich in Deutschland mit einer Erhöhung um 0.6 

Prozentpunkte ein überdurchschnittlicher Anstieg.

In der Schweiz wurde im September eine Teuerungs-

rate von -0.2 Prozent im Vorjahresvergleich gemessen. 

noch im Januar wurde hier ein Wert von -1.2 Prozent 

ausgewiesen. In den kommenden Monaten darf mit ei-

nem weiteren Anstieg der Teuerungsrate gerechnet 

Inflation

Ø 10 Jahre1 Inflation2 Kerninflation3

6/2016 7/2016 8/2016 9/2016 6/2016 7/2016 8/2016 9/2016

USA 1.8 1.0 0.8 1.1 – 2.3 2.2 2.3 –

Eurozone 1.5 0.1 0.2 0.2 0.4 0.9 0.9 0.8 0.9

   Deutschland 1.4 0.3 0.4 0.4 0.6 1.2 1.3 1.1 1.2

   Frankreich 1.2 0.2 0.2 0.2 0.4 – – – –

   Italien 1.5 -0.4 -0.1 -0.1 0.1 0.5 0.6 0.4 0.5

   Spanien 1.5 -0.8 -0.6 -0.1 0.3 0.6 0.7 0.9 –

Grossbritannien 2.4 0.5 0.6 0.6 1.0 1.4 1.3 1.3 1.5

Schweiz 0.1 -0.4 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.0 -0.1

Japan 0.3 -0.3 -0.5 -0.5 – 0.5 0.3 0.2 –

Kanada 1.6 1.5 1.3 1.1 – 2.1 2.1 1.8 –

Australien 2.5 1.0 – – – 1.6 – – –

Brasilien 6.1 8.8 8.7 9.0 8.5 7.7 7.3 7.5 –

Russland 9.3 7.5 7.2 6.8 6.4 7.5 7.4 7.0 6.7

Indien 8.1 5.8 6.1 5.0 – – – – –

China 0.1 0.5 0.2 -0.7 – 1.6 1.8 1.6 –

Industrienationen4 1.5 0.5 0.5 0.6 0.7 1.5 1.5 1.5 1.5

Schwellenländer4 5.2 4.0 4.0 3.4 3.4 3.1 3.2 3.0 3.0

Welt4 3.1 2.2 2.1 1.9 2.0 1.9 1.9 1.9 1.9

1  Durchschnittliche Jahresteuerung der Konsumentenpreise in Prozent.
2  Veränderung der Konsumentenpreise gegenüber dem Vorjahresmonat in Prozent.
3  Zur Berechnung der Kerninflationsrate werden sehr schwankungsanfällige Preiskomponenten wie Energie- und gewisse Lebensmittelpreise 
   aus dem Warenkorb ausgeklammert; Veränderung gegenüber dem Vorjahresmonat in Prozent.
4  Die Aggregate werden anhand von nominalen BIP-Gewichten und Kaufkraftparitätskursen geschätzt. 

Quelle: Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners

Überblick
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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Zinsumfeld

Aktueller 
Wechselkurs

Zinsdifferenz 3 Monate1 Zinsdifferenz 12 Monate1

Aktuell vor 1 Jahr Ø 5 Jahre Ø 10 Jahre Aktuell vor 1 Jahr Ø 5 Jahre Ø 10 Jahre

EURUSD 1.101 1.17 0.37 0.21 -0.09 1.63 0.71 0.36 -0.03

USDJPY 104.0 -0.89 -0.23 -0.26 -0.92 -1.48 -0.59 -0.51 -1.08

GBPUSD 1.219 0.48 -0.26 -0.24 -0.58 0.80 -0.20 -0.25 -0.61

EURCHF 1.091 -0.44 -0.67 -0.42 -0.85 -0.44 -0.67 -0.53 -0.93

USDCHF 0.990 -1.61 -1.04 -0.63 -0.75 -2.07 -1.38 -0.89 -0.90

GBPCHF 1.207 -1.13 -1.30 -0.86 -1.33 -1.27 -1.58 -1.15 -1.51

CHFJPY 105.1 0.72 0.81 0.37 -0.17 0.59 0.79 0.38 -0.18

AUDUSD 0.757 -0.59 -1.60 -2.20 -2.60 0.16 -0.90 -1.56 -2.17
USDCAD 1.327 0.02 0.48 0.77 0.45 -0.46 0.06 0.52 0.26

USDSEK 8.833 -1.50 -0.67 0.30 0.34 -1.85 -0.93 0.13 0.27

USDRUB 63.0 8.92 11.36 8.98 7.47 8.31 11.23 8.52 7.71

USDBRL 3.195 12.73 14.09 10.53 9.84 10.70 14.64 10.26 9.74

USDCNY 6.714 1.92 2.87 3.79 2.43 1.44 2.59 3.46 2.19

USDTRY 3.094 7.94 11.16 8.93 9.65 7.64 10.70 8.75 9.89

USDINR 66.56 7.47 7.47 8.79 7.14 5.41 6.32 6.38 4.57

1  Zinsen im zweiten Währungsraum abzgl. Zinsen im ersten Währungsraum; z.B. US-Dollar-Zinsen abzgl. Euro-Zinsen für EURUSD.

Zinsdifferenz im Vergleich
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Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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Währungsmärkte

Aktueller 
Wechselkurs

Performance1 Kaufkraftparität2

YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre PPP Neutraler Bereich Abweichung3

EURUSD 1.101 1.4 -0.8 -3.2 -19.6 1.30 1.15 - 1.45 -15.2

USDJPY 104.0 -13.5 -1.3 -13.2 35.4 91.0 60.6 - 121.4 14.3

GBPUSD 1.219 -17.3 -8.5 -19.9 -22.5 1.62 1.43 - 1.82 -24.9

EURCHF 1.091 0.3 0.0 -0.1 -11.7 1.23 1.11 - 1.35 -11.3

USDCHF 0.990 -1.1 0.8 3.2 9.8 0.97 0.73 - 1.20 2.3

GBPCHF 1.207 -18.2 -7.8 -17.4 -14.9 1.56 1.28 - 1.84 -22.6

CHFJPY 105.1 -12.6 -2.1 -15.9 23.3 88.8 73.7 - 103.8 18.3

AUDUSD 0.757 4.1 -0.8 3.7 -25.2 0.71 0.60 - 0.82 6.5

USDCAD 1.327 -4.4 2.7 2.3 29.3 1.20 1.13 - 1.27 10.4

USDSEK 8.833 4.8 4.1 8.6 32.1 7.19 6.27 - 8.12 22.8

USDRUB 63.0 -13.7 0.0 0.7 101.6 40.4 32.6 - 48.2 55.8

USDBRL 3.195 -19.2 -1.1 -16.6 81.9 2.86 2.35 - 3.37 11.7

USDCNY 6.714 3.4 0.4 5.8 5.2 6.68 6.45 - 6.92 0.5

USDTRY 3.094 6.0 7.4 4.9 68.2 2.56 2.36 - 2.76 20.7

USDINR 66.56 0.6 -0.5 2.1 35.5 73.4 69.8 - 77.0 -9.3

1  Performance in Prozent für den jeweiligen Zeitraum.
2  Die Kaufkraftparität (engl. Purchasing Power Parity, PPP) wird anhand der relativen Inflationsentwicklung in zwei Währungsräumen
   geschätzt; der neutrale Bereich bestimmt sich aus +/- einer Standardabweichung der historischen Schwankungsbreite um den PPP-Wert.
3  Abweichung des aktuellen Wechselkurses von der Kaufkraftparität in Prozent.

Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners

Der brasilianische Real hat gegenüber dem US-Dollar 

seit Jahresbeginn fast 20 Prozent an Wert gewonnen. 

Unter den hauptwährungen wäre der Real damit in ei-

ner fiktiven Aufwertungs-Tabelle der Spitzenreiter. Die 

Abweichung zur Kaufkraftparität hat sich dadurch be-

seitigt; die Währung bewegt sich wieder im Bereich von 

einer historischen Standardabweichung.

Anders sieht die Abweichung zur Kaufkraftparität 

beim russischen Rubel aus. Auch der russische Rubel 

hat seit Jahresbeginn deutlich aufgewertet, und zwar 

um immerhin 14 Prozent. Trotzdem beträgt die Fehlbe-

wertung gemäss PPP hier gegenüber dem US-Dollar 

weiterhin noch über 55 Prozent. 

In den frühen Morgenstunden des 7. Oktobers wurde 

der GBPUSD-Wechselkurs Opfer eines Flash Crash. Im 

aussagekräftigeren Monatsvergleich hat das britische 

Pfund gegenüber den G10-Währungen um durch-

schnittlich 5.5 Prozent abgewertet. Seit dem Brexit-Vo-

tum sind es gar mehr als 15 Prozent. Gegenüber dem 

Schweizer Franken ist die Fehlbewertung mittlerweile 

auf rund 22 Prozent angewachsen. Das impliziert ein 

robustes Aufholpotenzial. Es gilt die Situation aber auf-

merksam zu verfolgen. Die Diskussionen um einen hard 
Brexit und zuletzt auch ein neuerliches Unabhängigkeits-

referendum in Schottland drohen, weiterhin auf dem 

Pfund zu lasten. 

Performance und Bewertung
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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Währungsvolatilität

Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream, QCAM Currency Asset Management, Wellershoff & Partners

0

5

10

15

20

25

30

h
is
to
ri
s
c
h
e
 E
in
m
o
n
a
ts
v
o
la
ti
li
tä
t 
in
 P
ro
z
e
n
t

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

QCAM-Volatilitätsindikator3

Aktueller 
Wechsel- 

kurs

Volatilität 3 Monate1 Volatilität 12 Monate1

Historisch Implizit Ø 5 Jahre2 Ø 10 Jahre2 Historisch Implizit Ø 5 Jahre2 Ø 10 Jahre2

EURUSD 1.101 6.5 8.9 9.2 10.4 9.0 9.4 9.7 10.7

USDJPY 104.0 11.1 11.5 9.7 10.8 10.9 11.3 10.4 11.1

GBPUSD 1.219 11.5 12.4 8.3 9.7 12.2 12.2 8.9 10.1

EURCHF 1.091 4.2 5.6 5.6 6.2 5.8 6.9 6.6 6.6

USDCHF 0.990 6.7 8.7 9.7 10.5 8.6 9.6 10.3 10.8

GBPCHF 1.207 11.1 12.1 8.8 10.0 12.5 12.0 9.4 10.4

CHFJPY 105.1 10.4 11.2 10.9 11.5 11.0 12.0 11.6 11.9

AUDUSD 0.757 9.4 10.5 10.7 12.4 11.8 11.3 11.4 12.7
USDCAD 1.327 8.4 9.3 8.1 9.8 9.6 9.4 8.6 10.1

USDSEK 8.833 8.5 9.9 10.9 12.5 10.3 10.5 11.4 12.7

USDRUB 63.0 12.5 14.4 16.1 13.5 19.3 16.0 16.4 14.6

USDBRL 3.195 14.0 16.8 14.9 15.3 17.7 17.1 15.4 15.7

USDCNY 6.714 2.1 5.0 2.9 2.9 2.6 6.5 3.8 4.5

USDTRY 3.094 11.6 11.7 11.6 13.2 11.5 13.4 13.0 14.6

USDINR 66.56 3.2 5.9 9.3 9.5 4.2 7.5 10.3 10.4

3  Der Volatilitätsindikator von QCAM bildet die Volatilität an den globalen Währungsmärkten ab; für die Berechnung wird die 
   historische Volatilität der wichtigsten Währungspaare verwendet und mithilfe des Handelsvolumens der jeweiligen Währungspaare gewichtet.

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

Volatilität im Vergleich
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Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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Geldmarkt Eidgenossen Aktien Immobilien

Performance Schweizer Finanzanlagen

Finanzmarktumfeld

Performance in Lokalwährung bzw. US-Dollar1 Performance in Schweizer Franken1

YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre YTD 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre

Geldmarkt CHF -0.6 -0.2 -0.7 -0.8 -0.6 -0.2 -0.7 -0.8

Eidgenossen CHF 5.2 -1.4 4.9 18.6 5.2 -1.4 4.9 18.6

Unternehmensanleihen CHF 2.9 -0.6 2.7 15.7 2.9 -0.6 2.7 15.7

Aktien Schweiz (SMI) -5.2 -1.2 -3.4 64.7 -5.2 -1.2 -3.4 64.7

Aktien Eurozone (Stoxx600) -4.4 0.4 -2.2 68.9 -3.6 0.6 -2.4 49.0

Aktien UK (Ftse100) 16.3 6.6 15.2 54.7 -4.0 -0.4 -4.7 32.7

Aktien Japan (Topix) -11.4 3.3 -8.7 98.9 2.9 6.4 8.8 63.2

Aktien USA (S&P 500) 6.5 -0.6 9.1 94.5 6.5 0.3 12.5 114.8
Aktien Schwellenländer 16.3 4.9 8.6 11.1 16.3 5.9 11.9 22.7

Aktien Welt (MSCI World) 4.3 0.1 4.8 63.0 4.2 1.1 8.1 80.1

Immobilien Schweiz 5.7 -1.0 8.6 32.4 5.7 -1.0 8.6 32.4

Immobilien Global 5.1 -6.5 5.8 64.9 5.1 -5.7 9.1 82.2

Rohstoffe 9.0 -1.7 -4.8 -42.2 9.0 -0.8 -1.9 -36.2

Rohöl (Brent) 45.3 9.5 4.6 -54.6 45.3 10.5 7.8 -49.8

Gold 17.8 -5.8 7.3 -25.1 17.8 -4.9 10.6 -17.3

1  Performance in Prozent für den jeweiligen Zeitraum.

Performancevergleich
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Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream, Wellershoff & Partners
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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 könnten 
zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen führen. Alle in dieser Publikation ent-
haltenen Informationen und Meinungen stammen aus als zuverlässig und glaub-
würdig eingestuften Quellen. Trotzdem lehnen wir jede vertragliche oder still-
schweigende Haftung für falsche oder unvollständige Informationen ab. Alle 
Informationen und Meinungen sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser  
Publikation aktuell und können sich jederzeit ohne Vorankündigung ändern. Die-
ses Dokument darf nur im Rahmen der vertraglichen Vereinbarung reproduziert 
und vervielfältigt werden. Weder QCAM Currency Asset Management AG noch 
Wellershoff & Partners Ltd. sind haftbar für jegliche Ansprüche oder Klagen von 
Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Verteilung dieser Publikation resultie-
ren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen der dafür geltenden 
Gesetzgebung stattfinden.

Die Zahl des Monats

Im Jahr 1489 liess der englische König henry VII. die 

erste Pfund-Münze prägen. Damit hat das britische 

Pfund in seiner Geschichte von Kontinentalsperre bis 

Weltkrieg schon so einiges erlebt. Gut möglich, dass der 

Brexit vor diesem hintergrund nur auf sehr kurze Sicht 

als Ausnahmefall erscheint.

1489


