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Fortsetzung des Griechischen Dramas

Wir sind duBerst skeptisch Uber die aktuelle Verhandlungsstrategie Griechenlands;
unserer Blick wurde von dem Anstieg der griechischen 2-jahrigen Renditen Uber
22% bestatigt. Die ganze Zeit verschlechtert sich die Situation in Griechenland: die
Spannungen erreichen neue Hochststande, da Anforderungen von Tsipras an
Europa uneinsichtig waren und Griechenland auf Anfragen nach Updates auf die
offentlichen Finanzen oder Reformpléne nicht geliefert hat. Doch nach
Sitzungsmarathons mit europaischen Staats- und Regierungschefs, hat
Griechenland versprochen, neue Reformpléane vorzustellen, um zusatzliche
Rettungsfonds zu sichern. Abseits der Schlagzeilen gerat die Situation in
Griechenland auBer Kontrolle, mit neuen Mitteln, die benotigt werden, um einen
totalen Zusammenbruch zu stoppen. Vielleicht bedrohlich berichten Medien nun,
dass die EZB erwagt einer Zahl griechischer Banken zu erlauben, griechischen
Staatsschulden zu kaufen, nur ein paar Tage nach der Erhohung der ELA von 400
Mio. €. Nationale und internationale Investitionen sind fast verdampft. Einlagen von
Banken werden mit einer alarmierenden Geschwindigkeit (geschatzt € 2-3 Mrd.
taglich) aufgelost, mit Einlagen deutlich unter den 2012 Tiefstanden. Inzwischen
plagt die Steuerhinterziehung, die ein Schitssel der ReformmaBnahmen von Tsipras Greek 2015 debt repayment schedule
war, weiterhin die Regierung in Geldnot (obwohl sie sich seit Januar erheblich 7000
verlangsamt hat).

Tsipras tanzelt weiter herum, die Reformpldne, auf die sich im Februar geeinigt

Banks outflows greaterthen 2012

B Greece Domestic Deposits Househelds £ Businesses -12242.891 I =0.24M

>0.22M

= 0.2M

= 0.18M

»0.16M

2011 012 | 2013

worden war, nur im letzten Moment akzeptierend. Die politische Gegenreaktion, i
die den Pakt der Reformen begleitet, versetzt jedoch die neue Regierung in eine 4000 -
schwierige Lage. Die Burger von Griechenland haben Syriza nicht gewé&hlt, um neue 1000  European Central bank

Reformen auf den Weg zu bringen, aber um Glaubigern stark gegenuberzustehen. Hinternational Monetary Fund
Jedes wesentliche Reformprogramm, das die deutsche Zulassung findet, wird
wahrscheinlich einen Widerstand im Parlament finden. Der Druck im Inland nimmt 1000 4
zu, wahrend groBe Schuldenriickzahlungen von 1,4 Mrd. € im Juni und 3,5 Mrd. € im 0 | :
. . . . e . . . . . . - \

Juli drohen. Dle Zeit wird knapp fur die griechische Reglerung die notwendigen - ‘p@‘ & ‘,5\ ?& & f ﬁi‘ oﬁé &
Losungen mit dem IWF, der EZB und der Eurogruppe zu erreichen. 4 o edlf qf
Source: IMF, ECB , Bloomberg
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FX Markte SNB lasst Geldpolitik unverandert

Auflésung der EUR/CHF-Bindung belastet die Schweizer Handelsbilanz, EUR nicht abnimmt. Aufgrund des globalen makrookonomischen Umfeldes hat
das Wachstum und die Inflation die SNB Spielraum, die Zinsen im Notfall weiter zu senken. Der Markt sollte eine
Die SNB bleibt, wie weitgehend erwartet, bei ihrem Status quo. Die negativen Senkung um 15-25 Basispunkte leicht absorbieren konnen, sofern die EUR-Risiken
Auswirkungen der Frankenaufwertung nach dem 15. Januar zeigen sich nun Realitat werden sollten (Grexit, griechische Insolvabilitat, zunehmende Proteste
deutlich in den Wirtschaftsdaten. Der Schweizerische Handelstiberschuss ist im gegen die Austeritat und die EZB). Die SNB wird vermutlich betrachtliche
Februar auf 2,47 Mrd. zurtickgegangen (der niedrigste Wert seit September 2010), Summen an EUR aufkaufen, um den EUR/CHF innerhalb seines impliziten Bereichs
die Exporte sind um 2,8% gefallen (gegentber +2,9% vor einem Monat) und die bei 1,05/1,10 zu halten. Die Erholung des EUR nach der FOMC-Sitzung wird den
Importe sind um 3,1% (erwartet -2,2%) gestiegen. Die Schwéche in der EUR/USD-Markt sicher innerhalb des Bereichs 1,0458/1,0870 halten (Tief vom 16.
Schweizerischen Handelsbilanz sollte anhalten, da die schweizerischen Produkte Marz/ Fib 38,2% auf den Ruckgang von Feb-Marz) und der SNB ein Durchatmen
aufgrund des hoheren Franken weniger wettbewerbsfahig werden, wahrend sich erlauben bevor neue Unruhen auftreten.

die Nachbarn in der Eurozone schwer tun, aus der Konjunkturschwéche heraus zu
kommen. Die Wachstums- und Inflationsprognosen wurden deutlich nach unten
revidiert. Die Schweizer Deflation wird nun wohl auf -1,0% zurtickgehen (zuvor
prognostiziert: 0,2%), wahrend sich das Wirtschaftswachstum im Jahr 2015 auf 0,9%
verlangsamen sollte (gegenuber der alten Prognose von 3,1%). Angesichts der
Schwéche in Europa ist ein Wachstum von fast 1% eine optimistische Prognose. Die
Wahrscheinlichkeit nimmt zu, dass das Schweizer Wachstum in der ersten
Jahreshalfte 2015 negatives Terrain erreicht, da die Wirtschaft mindestens zwei
Quartale braucht, um den Schock nach der Auflosung der EUR/CHF-Bindung zu
absorbieren und sich zu stabilisieren. Die Erholung aus dem 3. Quartal unterliegt
Abwartsrisiken und ist abhangig von der Geschwindigkeit einer Wirtschaftserholung
in der Eurozone.

Zuruckhaltende Korrektur auf den Geldmarkten

Nach der SNB-Sitzung sind die Euroswiss-Futures in Richtung 110,79 gefallen (im
Einklang mit der offiziellen Rate von -75 Basispunkten) nach dem Anstieg auf 110,92
mit einem Anstieg des Open Interest Uber Durchschnitt in den letzten 15 Tagen.
Die Preisbildung am Geldmarkt nach der SNB-Sitzung bestatigt, dass die Sorgen
um weitere negative Zinsen bestehen bleiben, solange der Verkaufsdruck auf den
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FX Markte

Aufruhr und hohere Inflation gleichen USD-Schwiche aus

Die anhaltenden politischen Unruhen in Brasilien haben den BRL gegenuber
dem USD in der Woche zum 20. Marz weiter in Richtung eines neuen
Zwolfjahrestiefs geschickt. Die Erholung nach der FOMC-Sitzung blieb bei
3,1910 hangen, da viele Kaufer bei einem Fall unter der Marke von 3,20
zugreifen, die jetzt zu einem Boden wird, da der politische Druck anhalt. Der
Rucktritt von Bildungsminister Comes verstarkt den politischen Druck im
Land, da die jungst wiedergewahite Prasidentin Rousseff und ihre Regierung
wegen des Korruptionsskandals um Petrobas im Rampenlicht stehen. Heute
wird ein Antikorruptionsvorschlag vorgestellt, wobei wir denken, dass die
verargerten Menschen kaum mit dem Vorschlag zufrieden sein werden.
Daher sollten wir uns auf neue StraBenproteste am Wochenende gefasst
machen. Die Handler werden sich Uber das Wochenende mit BRL-Long-
Positionen zurtickhalten, sodass wir SchlieBungen von spekulativen Long-
Positionen und ein Anhalten der aktuellen BRL-Schwache sehen sollten.

Wahrend der Korruptionsskandal auf den StraBen an Momentum gewinnt,
stellt eine potenzielle Zinssenkung fur einige, die in BRL-Anlagen investiert
haben, eine ein Risiko dar. Die funfjahrigen Credit-Default-Swaps sind auf ein
Sechsjahreshoch (306.340 Basispunkte) gestiegen. Eine Herabstufung des
BRL-Ratings wurde den aktuellen Abfluss aus den brasilianischen Anlagen
beschleunigen, den Verkaufsdruck auf den Real erhohen und somit den
Aufwartstrend der Inflation beschleunigen. Wie erwartet, der erweiterte
nationale Verbraucherpreisindex IPCA-15, der zum 15. eines jeden Monats
erfasst wird, hat bis zum 15. Marz auf Monatsbasis einen Anstieg von 1,25%
gezeigt und drtickt somit die jahrliche Inflation auf 7,90%, ein Niveau, das wir
zuletzt 2005 gesehen haben.

Da die staatlichen Preisbeschrankungen aufgehoben wurden, sollte der
inflationare Druck in Brasilien trotz der global niedrigeren Olpreise hoch
bleiben (da die Abwertung beim Real den Ruckgang am Olmarkt ausgleicht).
Die steigenden Verbraucherpreise werden wohl zu einer weiteren Erhohung
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Wirtschaftsdaten und Proteste sorgen fur Verkauf des BRL

der Selic Rate wahrend der Sitzung am 29. April fuhren. Das bedeutet, dass
starkere Inflationszahlen die BCB-Falken wieder auf den Plan rufen,

wodurch aufgrund einer besseren Carry-Nachfrage eine kurzfristige BRL-
Korrektur ausgelost werden wird. Die Risikoanleger sollten jedoch

grundsatzlich ihre Gelder in alternative Risikoanlagen umschichten, die

einen niedrigeren Zinsspread aufweisen, doch eine bessere Sichtbarkeit

bieten. Es gilt auch daran zu denken, dass niedrigere Ratings den
Beleihungswert des BRL und der BRL-Anlagen einschranken und sich somit
indirekt auf den Gesamtertrag des Portfolios auswirken. Deshalb rechtfertigt

ein hoherer Ertrag nicht immer eine hohere Allokation.

Brasilien steht datenreiche Woche bevor: Es wird Zeit, sich der Realitat

zu stellen

Dem BRL steht eine datenreiche Woche bevor: Veroffentlichungen uber
auslandische Direktanlagen, die Leistungsbilanz, die Arbeitslosigkeit und das BIP
fur das 4. Quartal werden in der kommenden Woche die Richtung bestimmen.
Doch ein kaum verbessertes Leistungsbilanzdefizit, die Zurtickhaltung der
auslandischen Investoren, der Petrobas-Skandal, die zunehmenden Proteste
gegen Prasidentin Rousseff und die Regierung und dazu noch die fragile
Steuersituation bringen die brasilianische Wirtschaft an den Rand der Stagflation.
Die allgemeine EUR-Schwéache hat gegenuber dem BRL nur geringe
Auswirkungen. Der EUR/BRL weitet seinen Zuwachs auf tber 3,50 aus, egal wie
knapp die EUR-Ertrage geworden sind. Unserer Meinung nach wird der EUR/BRL
ubermaBig gekauft: Anstrengungen, der brasilianischen Situation zu entfliegen,
rechtfertigen nicht langer die umgekehrten Carry-Flusse in Richtung des EUR, wo
die okopolitische Situation kaum besser aussieht. Der tberverkaufte BRL
(gegenuber GBP und CHF) und die negative Positionierung in spekulativen
Futures (-8550 Kontrakte per 10. Marz) signalisieren, dass es Potential fur Short-
Eindeckungen gibt. Die Wahrscheinlichkeit, dass dies in der nachsten Woche
passiert, ist jedoch gering.
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Wirtschaft Fed stellt Weichen fur Zinserh6hung im Juni

Abwartsrevision der Konjunkturprognosen der Fed

Wie erwartet wurde im FOMC-Statement vom Marz die , geduldige” Forward
Guidance entfernt, was darauf hinweist, dass die Fed die Zinsen in den nach-
sten Sitzungen erhohen konnte. Die zahlreichen Abwartskorrekturen der Kon-
junkturprognosen der Fed, insbesondere die langerfristige normale Arbeits-
losenquote und die kurzfristigen Inflationsaussichten deuten jedoch auf eine
Zinserhohung spater nach Juni hin. Durch eine Senkung der langerfristigen 2
Arbeitslosenquote (von 5,2% - 5,5% auf 5,0% bis 5,2%), hat die Fed die
notigen Anforderungen fur eine Zinsernohung erfullt. AuBerdem erwahnte
auch die Fed-Chefin die jungste Aufwertung des US-Dollars als einen die 18
Inflation hemmenden Faktor, angesichts fallender Importpreise. Es ist daher
wahrscheinlich, dass die Fed eine zu steile USD-Aufwertung vermeiden will.

Sharp downward revision in Fed forecasts

—+Fed funds futures as of 19 March

« Median December Fed Forecasts for year-end Fed funds target rate "

-=Median March Fed Forecasts for year-end Fed funds target rate

Kurzfristiger Ruckschlag fur Eurobullen, aber langfristiger Ausblick os |
unverandert Source: Fed, Bloomberg
Die daraus reSUltierenden Effekte kbnnen in den AbWértSkorrekturen deS Medians "04.}01'. OGF0LS ORI0IS 10015 123015 OZIOI6 O4IHI6 062006 ORFOIE 10F0LE 123016 023017 0AF017 O6I0IF ORAI0IT 102047 1EF0RT

in den Prognosen der Fed-Funds-Raten gesehen werden: von 1,125% auf 0,625%
fur Ende 2015, von 2,50% auf 1,875% fur Ende 2016 und von 3,625% auf 3,125% fur
Ende 2017. Trotz der moglichen spateren Zinserhohung hat die Fed das Tempo der
nachsten Zinsenerhohung nicht angepasst. Angesichts dieser Veranderungen war o e fo
die USD-Schwache wahrscheinlich. Wir vermuten, dass die Fed tberméBig W&-MW
vorsichtig angesichts der US-Konjunkturaussichten ist, da kleine Anderungen der L

Wachstums- und Inflationsaussichten zu groBen Veranderungen der Fed-Funds-
Prognosen gefuhrt haben. Tats&achlich erwarten wir weitere Verbesserungen auf
dem Arbeitsmarkt, was sich in einen hoheren Lohnzuwachs Ubersetzen sollten,
Folglich, auch wenn eine Zinserhohung im September als das wahrscheinlichstes
Szenario erscheint, ldsst der neue Zinspfad, der von Fed-Prognosen signalisiert
wurde, Raum fur positive Uberraschungen in Bezug auf den USD. Insgesamt sollte
die USD-Schwache nach der FOMC-Sitzung den zugrunde liegenden Aufwartstrend
nicht &ndern, was die Strategie des Verkaufens wahrend Hochs begunstigt.

Recent strength in EUR/USD is seen as a temporary rebound

13993

200 day maoving average

EUR/USD — daily chart

Source: Swissquote, Bloomberg

B T R R
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FX Markte Die BoE klagt immer lauter Uber die Starke des Sterlings

Dunklen Wolken tuber dem britischen Pfund UK inflation is declining fast and EUR/GBP is not helping
Wahrend die Unsicherheiten, die mit den Parlamentswahlen in GroBbritann- - :
ien verbunden sind, auf dem GBP lasten werden, weisen die jungsten — UK CPl Yoy (left acals)

—EUR/GBP (right scale)

Kommentare der Mitgliedern der BoE darauf hin, dass eine weitere GBP-
Aufwertung eine Bedrohung fur die Inflationsaussichten ware. In der Tat
erklarte der Gouverneur der BoE Mark Carney am 12. Marz, dass "es ange-
bracht sein konnte, anhaltende deflationare Krafte aus der Kombination der
auslandischen niedrigen Inflation und die langwierigen Auswirkungen der
GBP-Starke zu berucksichtigen”. Dartber hinaus wird die nachhaltige GBP-
Starke die Verringerung des groBen britischen Leistungsbilanzdefizits wahr-
scheinlich nicht unterstutzen. Obwohl die britischen Unternehmen durch die
jungsten FX-Bewegungen verletzt wurden, da sie die Rohstoffe im Dollar im-
portieren und ihr Produkt in die Eurozone verkaufen, warnte M. Wheale auch :
vor den Risiken, die mit einer Steigerung des Wechselkurses verbunden sind. Sowes: ERdag
Begrenzte Moglichkeiten der BoE, GBP-Zufliisse einzudammen T L e O
Ein Bestandteil der Begrundung der GBP-Starke seit dem Anfang des Jahres
kommt aus Portfolioallokationen: angesichts der Tatsache, dass die meisten
Zentralbanken in Europa die Zinsen in den negativen Bereich gedruckt haben,
wurden die Zuflusse in GBP durch die Abweichung der relativen Geldpolitik EUR/GBP — weekly chart 0.9803
unterstutzt. Wahrend Zinssenkungen oder Ausweitung der QE extreme Reaktionen e -
zu sein scheinen, ist der BoE die Moglichkeit geblieben, die Erwartungen von ' b
Zinserhohungen zurtickzudrangen. Angesichts des Einflusses des EUR/GBP bei den
Inflationsaussichten in GroBbritannien, verschiebt die Zentralbank wahrscheinlich
eine frihere Zinsernohung und wartet sogar auf das Ende der quantitativen
Lockerung der EZB, um die Attraktivitat des britischen Pfunds zu begrenzen. 4o i ; ;
Folglich wird eine weitere GBP-Abwartsbewegung wahrscheinlich: der GBP/USD . (. SO, ./ SO . M-
durfte in Richtung der starken Unterstutzung bei 1,4231 (Tief vom Mai 2010) : ) \
zurtickgehen, wahrend der EUR/GBP sich tber der Unterstutzung bei 0,7000 mit
Widerstanden bei 0,7455 (12.02.2015) und 0,7592 (03.02.2015) konsolidieren duirfte.

Strong support area near 0.7000 favours a limited downside

Source: Swissquote, Bloomberg

e . Py ar s . ETS Fo y F = ESS
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FX Markte Erhohte EUR Short-Positionen: Feuer fur EUR/USD

Die nicht-gewerblichen Positionen des International Monetary Market
(IMM) werden dazu verwendet, den Fluss der Finanzmittel von einer
Wahrung in eine andere zu visualisieren. Sie gelten fuir gewo6hnlich als
Indikator, der dagegen spricht, wenn sie ein Extrem bei einer Position
erreichen.

Die IMM-Daten decken Positionen der Anleger fur die Woche zum 10.03.15
ab.

Die relativen Abweichungen zwischen der signifikanten Reduktion der Short-
Positionen im EUR, CAD und AUD und den gesamten Positionen im USD auf dem
Rekordhoch mussen erklart werden. Das Grundprinzip ist, dass die offene Position
bei den gesamten Positionen im USD im Vergleich zu anderen Wahrungen nicht
bertcksichtigt wird. Die offene Position bertcksichtigt jedoch Handelspositionen
(d.h. Hedges), die erhoht sind. Folglich wird der Riickgang der Short-Positionierung
im EUR, AUD und CAD vor allem durch den Anstieg der offenen Positionen
verursacht. Insgesamt werden die nachhaltigen ernohten Short-Positionen im EUR
wahrscheinlich eine Erholung des EUR/USD anheizen, wie durch den Anstieg nach
der FOMC-Sitzung gesehen werden konnte. Es wird jedoch nicht erwartet, dass
dies den zugrunde liegenden Abwértstrend in EUR / USD veréandern wird.

GBP/USD: der jungste Ausbruch der wichtigen Unterstutzung bei 1,4814 zusammen
mit einer bescheidenen Anzahl von Short-Positionen im GBP l&sst nichts Gutes fur
das Britische Pfund ahnen. Wir erwarten daher eine Fortsetzung der GBP-Schwache
in den nachsten Monaten.

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx

Elevated short EUR and AUD positions have been reduced

= 24.02.2015

= 10.03.2015
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Auch wenn wir alle Anstrengungen unternommen haben, um sicherzustellen, dass die angegebenen
und fur die Recherche im Zusammenhang mit diesem Dokument verwendeten Daten verlasslich sind,
gibt es keine Garantie dafur, dass diese Daten richtig sind. Die Swissquote Bank und ihre
Tochtergesellschaften konnen keinerlei Haftung in Bezug auf Fehler oder Auslassungen oder in Bezug
auf die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Verlasslichkeit der hierin enthaltenen Informationen
tbernehmen. Dieses Dokument ist keine Empfehlung, Finanzprodukte zu verkaufen und/oder zu
kaufen und darf nicht als Antrag und/oder Angebot gesehen werden, eine Transaktion abzuschliessen.
Bei diesem Dokument handelt es sich um ein Dokument im Rahmen der Wirtschaftsforschung und es
soll weder eine Anlageberatung noch einen Antrag auf den Handel mit Wertpapieren oder anderen
Anlagearten bilden.

Auch wenn mit jeder Anlage ein gewisses Risiko verbunden ist, so konnen die Verlustrisiken beim
Handel mit ausserborslichen Forex-Kontrakten wesentlich sein. Falls Sie deshalb den Handel an
diesem Markt in Betracht ziehen, sollten Sie sich den Risiken im Zusammenhang mit diesem Produkt
bewusst sein, damit Sie vor der Anlage eine fundierte Entscheidung treffen konnen. Die hier
dargestellten Materialien durfen nicht als Handelsberatung oder -strategie verstanden werden.
Swissquote Bank bemtuiht sich sehr, verlassliche, umfassende Informationen zu verwenden, wir geben
jedoch keine Zusicherung, dass diese Informationen richtig oder vollstandig sind. Zudem sind wir nicht
verpflichtet, Sie zu informieren, wenn sich Meinungen oder Daten in diesem Material andern. Alle in
diesem Bericht genannten Kurse dienen alleinig der Information und sind keine Bewertungen von
einzelnen Wertpapieren oder anderen Instrumenten.

Die Verteilung dieses Berichts darf nur im Rahmen der dafur geltenden Gesetzgebung stattfinden.
Keine Aussage in diesem Bericht ist eine Zusicherung, dass eine Anlagestrategie oder hierin
enthaltene Empfehlung fur die individuellen Umstande des Empfangers geeignet oder passend ist
oder bildet anderweitig eine personliche Empfehlung. Der Bericht wird alleinig zu
Informationszwecken veroffentlicht, ist keine Werbung und darf nicht als Antrag zum Kauf oder Verkauf
von Wertpapieren oder damit verbundenen Finanzinstrumenten in einer Gerichtsbarkeit gesehen
werden. Es wird keine Zusicherung oder Garantie, gleich ob explizit oder implizit, in Bezug auf die
Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Verlasslichkeit der hierin enthaltenen Informationen gegeben, mit
Ausnahme in Bezug auf Informationen im Zusammenhang mit der Swissquote Bank, seinen
Tochtergesellschaften und verbundenen Unternehmen; der Bericht beabsichtigt ebenso wenig, eine
vollstandige Stellungnahme oder Zusammenfassung zu/von den im Bericht genannten Wertpapieren,
Maérkten oder Entwicklungen zu bieten. Swissquote Bank verpflichtet sich nicht, dass Anleger Gewinne
erhalten werden und teilt mit den Anlegern keine Anlagegewinne oder tbernimmt die Haftung fur
Anlageverluste. Anlagen sind mit Risiken verbunden und die Anlagen sollten beim Treffen ihrer
Anlageentscheidungen vorsichtig sein. Dieser Bericht darf von den Empfangern nicht als Ersatz fur inre
eigene Beurteilung verstanden werden. Alle in diesem Bericht genannten Meinungen dienen alleinig
Informationszwecken und konnen sich dndern, ohne dass dies mitzuteilen ist; sie konnen sich zudem
von den Meinungen, die durch andere Geschéftsbereiche oder Gruppen der Swissquote Bank
ausgedruckt werden unterscheiden oder diesen widersprechen, da unterschiedliche Annahmen und
Kriterien verwendet werden. Swissquote Bank ist auf Grundlage dieses Berichts nicht gebunden oder
haftet nicht im Zusammenhang mit diesem Bericht fur eine Transaktion, ein Ergebnis, einen Gewinn
oder Verlust, weder vollstandig noch teilweise.

Research wird die Berichterstattung alleinig nach Ermessen des Swissquote Bank Strategy Desks
starten, aktualisieren und einstellen. Die hierin enthaltene Analyse basiert auf zahlreichen Annahmen.
Unterschiedliche Annahmen konnten zu wesentlich anderen Ergebnissen fuhren. Der/die fur die
Erstellung dieses Berichts verantwortliche(n) Analyst(en) kann/kénnen mit Mitarbeitern von Trading
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