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Wirtschaft

Offiziell gibt es kein Wahrungskrieg

Je mehr die Wahrungshuter versuchen, die Diskussionen uber einen Wahrungskrieg
zu dementieren, desto mehr sollten wir genauer hinhoren. Die Zentralbankpolitik ist
die Hauptdeterminante fur die FX-Preisgestaltung. Die Vorsitzende des Internatio-
nalen Wahrungsfonds Christine Lagarde wies vor kurzem das Vorliegen eines Neo-
protektionismus weit von sich (da der Begriff W&hrungskrieg nicht politisch korrekt
erscheint), denn sie sagte: "Es gab viele Gesprache tUber einen Wahrungskrieg,
aber wir haben keinen Wahrungskrieg gesehen. Wir haben von Wahrungssorgen
gehort, aber nicht von Wahrungskriegen." Doch nach den MaBnahmen der
Wahrungshuter weltweit zu urteilen, ist das Management der Wahrungskurse zum
Haupttool der Agierenden fur eine Konjunkturerholung geworden. Diejenigen
Zentralbanker, die nicht die notigen Strukturreformen zur Uberwindung ihrer
bedruckenden Wirtschaftsbedingungen durchgefuhrt haben, haben mit schnellen
Manipulationen der Wahrungskurse Abhilfe geschaffen. Wenn man mit subopti-
malem Wachstum und schwacher Inflationsdynamik konfrontiert ist, kann eine
schwache Wahrung zu Exportwachstum und Importinflation verhelfen und damit
einen allgemeinen Konjunkturanstieg befltigeln, da die ausgelasteten Unternehmen
Arbeitsplatze schaffen und Lohne erhohen.

Veranderung der Sprache

Der aktuelle Wahrungskrieg hat seine Wurzeln in der G20-Sitzung im Jahr 2009, als
die Theorie der globalen Neuausrichtung eingefuhrt wurde. Das Konzept sieht vor,
dass die Lander mit ibermaBigem Leistungsbilanziiberschuss durch Exporte auf ein
Konsumwachstum tbergehen sollten, wéhrend Nationen mit Defiziten durch Kon-
sum die Wirtschaft zum Exportwachstum bringen sollten. Das Problem war, dass
niemand sagte, wie dieser Ubergang stattfinden sollte. Ohne wichtige Strukturre-
formen, bei denen die Ergebnisse unvorhersehbar sein konnen, bietet die wettbe-
werbsfahige Wahrungsabwertung eine einfache Losung. Nach der Theorie des
"Premium Parity Puzzles" wird eine Wahrung mit hoheren Zinserwartungen
gegenuber einer Wahrung mit niedrigeren Zinserwartungen aufgewertet.
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Tatsachlich kein Wahrungskrieg?

Interessanterweise haben die Zentralbanker noch in der Finanzkrise Tools einge-
setzt, die ihre Wahrung geschwacht haben. Sie mussten nun andere Instrumente
finden, um die Erwartungen an steigende Zinsen zu beschranken. Seither konnten
wir eine allgemeine quantitative Lockerung und sogar negative Zinsen sehen. Die
Lander haben gezeigt, dass sie bereit sein wirden, die Zinsen vorzeitig zu senken
(offiziell hieB es, man sei besorgt um deflationdre Gefahren), um dann eine
Wahrungsaufwertung zuzulassen. Largarde hat nur die Sprache geandert.
Wahrend die globale Neugewichtung eine negative Konnotation erhalten hat,
bleibt das Konzept erhalten. "Es muss eine Steuerkonsolidierung stattfinden, und
dies muss mit der richtigen Geschwindigkeit passieren und muss landerspezifisch
sein. Das geht oft Hand in Hand mit der Geldpolitik, und wir haben eine ziemlich
akkommodierende Geldpolitik gesehen, um die Steuerkonsolidierung zu
unterstitzen und ihr zu helfen”, so Lagarde.

In dieser aktuellen Phase der Wahrungskriege ging es nie um formelle
Ankundigungen oder groBe Gesten, sondern es wurde vielmehr nach Art eines
Guerrilla-Kriegs gekampft. Der Halbjahresbericht des US Treasury Departments
vor dem Kongress zur internationalen Wirtschafts- und Wechselkurspolitik warnte
Europa davor, sich zu sehr auf das exportgesteuerte Wachstum zu verlassen. Die
US-Politiker sorgen sich nun, dass die Starke des USD die Konjunkturerholung aus
dem Gleis werfen konnte und ergreifen strategische (jedoch subtile) MaBnahmen.
Die wettbewerbsfahige Wahrungsabwertung wurde extrem erfolgreich dazu
verwandt, die US-Konjunktur wiederzubeleben, da die QE-Runden den USD
kinstlich schwach hielten (erinnern Sie sich an einen EUR/USD bei 1,5144). Jetzt,
wo sich das Spiel gedreht hat, und die EZB eine QE durchfuhrt und den EUR
damit abwertet und das Exportwachstum stiehlt, gehen wir davon aus, dass dieser
verdeckte Kampf hitziger zu werden droht, da sich die Fed auf ihre erste
Zinssatzerhohung im September vorbereitet und der USD seine Bullenfahrt weiter
fortsetzt. Ironischerweise konnte das nachste Opfer in diesem nicht bestehenden
Wahrungskrieg moglicherweise die US-Wirtschaft sein.
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Wirtschaft Normalisierung der chinesischen Wirtschaft

Verlangsamung der Konjunktur in China
Nicht nur die US-Wirtschaft, aber auch China, die zweitgroBte Wirtschaft, zeigen

China’s GDP is declining slowly

Anzeichen einer Verlangsamung in diesem Jahr. Die chinesische Wirtschaft wuchs > 14.0
nur 7% im ersten Quartal, was der niedrigste Wert seit dem zweiten Quartal 2009 e
ist. Exporte gingen im Marz um -15%y/y zurtick, gegentiber 12% Konsensus (vor- Ly
heriger Wert wurde korrigiert von 48,3%y/y auf -3,2%), und Importe lagen im Marz

bei -12,7%y/y gegentber erwarteten -10%. Die Handelsbilanz wurde, allen in allem, P
bei 3,08 Mrd. Dollar veroffentlich, wahrend Analysten 40,1 Mrd. Dollar erwartet AR
hatten. Die Industrieproduktion im Marz stieg 5,6%y/y gegentiber erwarteten 7%. 9.0
Was noch wichtiger ist, die Industrieproduktion ist seit 2010 wesentlich

zuriickgegangen und hat den niedrigsten Stand seit November 2008 erreicht (!). g
PBoC: Abfederung Folgen der Wirtschaftsschwache

Eine Verlangsamung in China scheint jedoch unvermeidlich, da das Land bereit ist, _ China GDP Constant Price Yoy S?ume: ?Ioomt‘mrg o0

seine Wirtschaft in Richtung eines inlandisch-generierten Wachstums zu reorgani-

sieren, um die Abhangigkeit von den Wirtschaften der entwickelten Lander zu beg-
renzen und ist daher bereit, Expansion mit geringerer Geschwindigkeit zu betrei-

ben. Die Politiker wollen die Folgen geschlossener wirtschaftlicher Expansion auf Imports are decreasing steadily
den Arbeitsmarkt und die allgemeine Stabilitat des Finanzsystems mildern. Dartiber
hinaus wird die Inflation gedampft, da der VPI Chinas im Marz bei 1,4%y/y lag, weit > 80
entfernt vom jahrlichen Ziel von 3%. Es ist daher noch Raum fur eine weitere Locke-
rung der Geldpolitik. Die PBoC hat ihre MaBstabe bereits im vergangenen Februar
herabgesetzt, indem der Ein-Jahres-Zinssatz um 25 Bp auf 5,35% und der einjahrige > 40
Einlagensatz um 25 Bp auf 2,5% gesenkt worden waren (friiherer Schnitt passierte
im November letzten Jahres). Allerdings erwarten wir weitere Zinsensenkungen in
den kommenden Monaten sowie einige Anpassungen des Mindestreservesatzes
(derzeit 19,50%, letzter Schnitt um 50 Bp im Februar), wenn die Arbeitslosigkeit

steigt oder die Lohne fallen. Wahrungen der Lander, die sehr empfindlich auf die
chinesische Wirtschaft reagieren, sollten daher von der weiteren geldpolitischen Chinb Trport Tiade Yoy Besias Blpnbcg e 40
Lockerung der PBoC profitieren. T : T T T T
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FX Markte Griechenland - ein SpaBBverderber?

EU-Wirtschaft erholt sich wieder Germany 5y yield into negative territory

Bereits im Marz hatte die EZB die QE umgesetzt und begann, monatlich

Staatsschulden im Wert von 60 Mrd. Euro zu kaufen. Das Ende dieses AR
N . B Germany Sy

Programm war zunéachst fur September 2016 vorgesehen, oder spater, falls - 0,400

erforderlich. Als die Nachricht am 22. Januar veroffentlicht wurde, verlor der

EUR/USD schnell 2,6% und die einheitliche W&hrung ist seitdem weiter =00

gefallen, auf ein Minimum von 1,0458 fast 10% in weniger als 3 Monaten. Mit L o0

Blick auf das Gesamtbild verlor der Euro mehr als 18%, seitdem die Fed eine

Einstellung des Kaufs von Anleihen im Oktober letzten Jahres nach einer > 0.100

Injektion von 4.5 Trillionen Dollar tber funf Jahre bestatigte. Nach mehr als e

einem Monat werden die Auswirkungen auf die EU-Wirtschaft sichtbar, da '

ein schwacherer Euro wettbewerbsfahigere Preise fur Waren und Dienst- > -0.100

leistungen ermoglicht, wahrend die Anleger an bessere Kreditkonditionen Source: Bloomberg F

gelangen konnen. Der Aktienmarkt erholte sich um fast 15% (Euro Stoxx 600) T - e - " pee ; T el

seit 22. Januar, wahrend die 5-Jahres Euro-Anleihen 23 Bp verloren haben 2014 ! 2015

und momentan negativ bei -0,16% (17. April) liegen. Auf Landerebene

betragen die deutschen 5-Jahres-Renditen rund -0,16%, die franzosischen

Rendite -0,010% und die griechischen 5-Jahres-Renditen liegen auf einem Greece 5y on the rise

Niveau von 18,62%, das zuletzt im Jahr 2011 gesehen wurde. E

Wolken am Horizont -

Allerdings bereitet die Situation in Griechenland den EU-Beamten Greece Sy - 16.000

Kopfschmerzen. S&P hat Griechenlands Kredit-Rating von B- auf CCC+ mit i

negativem Ausblick geschnitten. Die Rating-Agentur fugte hinzu, das '

Wirtschaftswachstum sehe sehr unsicher aus, und Griechenland benotige P 12.000

tiefgreifende Wirtschaftsreformen. Dartiber hinaus verbreitet sich das > 10.000

Gerucht, dass Griechenland angefragt hat, die nachste Schuldenzahlung an

den IWF zu verzogern. Die griechische 5-Jahres-Rendite hat sich in den 8000

letzten 8 Monaten stetig erhoht, da die Investoren einen moglichen Ausfall > 6.000

der griechischen Regierung sehen, wahrend die deutsche Rendite im Source: Bloomberg e on0

Gegensatz dazu in negatives Gebiet fiel. Italienische und spanische 5-Jahres-

Renditen sind auch hoher, da die Anleger weiterhin vorsichtig sind. Jun " ' ' 2-‘309; ' ' " Dec | ' 20;5 Mar
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FX Markte Mittelfristige CAD-Starkephase wahrscheinlich

BoC: Wachstum wird angesichts des Olpreisschocks betrachtet

Wie erwartet hat die BoC den Tagesgeldsatz unverandert bei 0,75%
belassen. Die Zentralbank anderte jedoch ihre wirtschaftlichen Aussichten
nach Revision der Auswirkungen des Olpreisschocks auf das Binnenwachst-
um. Die BoC erwartet nun direktere, aber nicht starkere, Effekte als im
Januar. Von daher sollten sich diese negativen Effekte auf das Wachstum in
der zweiten Halfte des Jahres verflichtigen. Folglich wurden die
Wachstumsprognosen fur das erste Quartal gesenkt, aber der anschlieBende
Wachstumsausblick wurde nach oben korrigiert. Noch wichtiger ist, dass
auch die Inflationsaussichten ab dem zweiten Quartal nach oben korrigiert
wurden. Insgesamt ist die BoC mit der aktuellen Geldpolitik trotz der kurzfri-
stigen negativen Ol-Effekte zufrieden, wahrend die Zentralbank positive
wirtschaftliche Uberraschungen in der zweiten Halfte des Jahres erwartet.
Zusammen mit den Bedrohungen der Finanzstabilitat, die mit der erhohten
Verschuldung der privaten Haushalte verbunden sind, haben sich die

Chancen, eine weitere Lockerung in diesem Jahr zu sehen, deutlich reduziert.

USD/CAD - Bruch der wichtigen Unterstitzung bei 1,2352

Der Bruch der Unterstutzung bei 1,2352 hat ein mehrmonatiges bérisches
Umkehr-Muster bestatigt, was auf eine mittelfristige Schwachephase
hinweist. Das sich hieraus ergebende Abwartspotenzial wird durch die
Unterstutzung bei 1,1905 gegeben, die nahe dem 38,2% Retracement des
Anstiegs, der im Juli 2014 begann, liegt. Eine weitere Unterstutzung ist bei
1,1731 zu finden (Tief vom 06.01.2015, 50% Retracement). Angesichts der
Tatsache, dass sich der US-Dollars innerhalb eines Aufwartstrend bewegt,
konnte der CAD aufgrund der wahrscheinlichen Aufwertung einen hoheren
Gewinn gegenuber den meisten wichtigen Wahrungen bieten. In dieser
Hinsicht sollte der EUR/CAD seinen Abstieg in Richtung des 2012 Tiefs fort-
setzen. Ein Widerstand liegt bei 1,3766 (27.03.2015). Der CAD/SEK sieht auch
interessant aus, da der Kurs den Widerstand bei 7,1966 (19.08.2010) wahr-
scheinlich durchbrechen und danach in Richtung des 2010 Hochs bei 7,7249
steigen wird. Eine Unterstutzung liegt bei 6,7378 (Tief vom 18.03.2015).
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Core inflation remains close to 2%

—~Canada CPI YoY

——Canada core CPI YoY Source: Bloomberg
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USD/CAD has validated a medium-term bearish reversal pattern
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FX Markte

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 fiur gewohnlich als
Indikator, der dagegen spricht, wenn sie ein Extrem bei einer Position
erreichen.

Die IMM-Daten decken Positionen der Anleger fur die Woche zum 07.04.15
ab.

Anderungen der FX-Positionierung waren eher unbedeutend. Die einzige
Ausnahme war der Anstieg der Netto-Short-Positionierung im AUD.
Angesichts der Entscheidung der Reserve Bank of Australia die Zinsen am 7.
April unverandert zu lassen, ist es wahrscheinlich, dass einige dieser
zuséatzlichen barischen Positionen im AUD kurzfristig reduziert werden
konnen. Wie in unserem letzten Bericht erw&hnt, scheint eine Short-Position
im AUD/USD jedoch attraktiv angesichts der erwarteten Mai-Senkung.

In Bezug auf die anderen Wéahrungen wurden die Netto-Short-Positionen im EUR
leicht reduziert, bleiben jedoch nahe ihres 2012 Rekordniveau. Auf der anderen
Seite wurden die Netto-Short-Positionen im JPY leicht verringert. Angesichts der
weniger zuruckhaltenden Erklarung der Bank of Japan am 8. April sollte eine
weitere Reduzierung der Netto-Positionen im JPY auftreten. Dies sollte die Long-
Positionen im USD/JPY immer attraktiver machen, da die zweite Halfte des Jahres
naher ruckt (die BoJ wird sich daher bis mindestens Juni zurlckhaltend verhalten).
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Schwacher Riuckgang der Long-Positionen im USD

Except AUD, no significant move in FX positioning
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IMM Net Non-commercial Positions

Aggregate long USD positions have been slightly reduced
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——Mon-commercial aggregate USD positions (left scale)
Us Dollar Index (right scale)
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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,
Markten 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 kénnen sich &ndern, ohne dass dies mitzuteilen ist; sie kdnnen 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
Desk, Verkaufern oder anderen Kreisen zusammenarbeiten, um die Marktinformationen zu erfassen,
zusammenzufassen und auszulegen. Swissquote Bank ist nicht verpflichtet, die hierin enthaltenen
Informationen zu aktualisieren oder auf dem neuesten Stand zu halten und haftet nicht im
Zusammenhang mit diesem Bericht fur ein Ergebnis, einen Gewinn oder Verlust, weder vollstandig
noch teilweise.

Swissquote Bank verbietet ausdrticklich die vollstandige oder teilweise Weitergabe dieses Materials
ohne die schriftliche Genehmigung der Swissquote Bank und die Swissquote Bank ubernimmt
keinerlei Haftung fur die Handlungen von dritten Parteien in dieser Hinsicht. © Swissquote Bank 2014,
Alle Rechte vorbehalten.
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