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Wirtschaft

Mitglieder nicht besonders zuriickhaltend

Jungster Ruckgang des USD war die unmittelbare Konsequenz der Tatsache,
dass die Investoren das Timing der ersten Zinserhohung der FOMC
aufschieben, was durch den extrem schwachen BIP-Bericht des ersten
Quartals nur verstarkt wurde. Angesichts der FOMC-Aussage gibt es eine
klare Besorgnis Uber das schwache Inflationsniveau, aber die
Wachstumsaussichten scheinen stabiler. Trotz der Schwachephase der US-
Konjunkturdaten, gibt es keinen Beweis, dass eine Zinserhohung im Juni
komplett ausgeschlossen wurde. Allerdings ist unser Basisszenario, dass die
erste Zinserhohung wahrend der FOMC-Sitzung im September passieren
wird.

In der Erklarung wurde angedeutet, dass die aktuelle Schwache der Inflation
auf die sinkenden Energiekosten zurtickgeht und auch ein vager Hinweis auf
den starken USD wurde gemacht. Die Aussage deutet darauf hin, dass die
Mitglieder glauben, dass die Inflation "auf mittlere Sicht voraussichtlich in
Richtung 2% steigen wird, da der Arbeitsmarkt weiter verbessert und sich die
vorubergehenden Effekte des Ruckgang der Energie- und Einfuhrpreise
zerstreuen". Der US-Arbeitsmarkt bleibt ein Lichtblick, der zu einer
Beschleunigung des Lohnwachstums fuhren sollte, um die mittelfristigen
Inflationsaussichten der Fed zu unterstitzen. Der Anstieg des US-
Beschaftigungskostenindexes im ersten Quartal, der in dieser Woche
veroffentlicht wurde, verstarkt den Trend der hoheren Lohnen und
potentiellen inflationdren Auswirkungen.

In Bezug auf das Wachstum scheint die Fed offenbar nicht zu besorgt mit der
Verlangsamung zu sein. Winter-Schwédche wurde zu "vortbergehenden
Faktoren" wie hartem Winter Wetter, niedrigem Olpreisen und lauwarmer
Auslandsnachfrage gezahlt. Das allgemeine Gefuhl der Fed wurde mit der
letzten Aussage zusammengefasst, die darauf hinweist, dass "die Risiken fur
die Konjunktur- und Arbeitsmarktaussichten nahezu ausgeglichen sind”.
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"Wahrend die Fed voraussetzt, dass sich die Wirtschaft nach einem
lethargischen ersten Quartal erholen wird, schwenken die Markterwartung
einer Zinserhohung weiterhin auf die ankommenden Daten zu.

Was Eindeutigkeit in Bezug auf das Timing angeht, hat sich die Fed ihre
relativ zuruckhaltende Haltung zur Zinsernohung bewahrt. Die Fed erklarte,
dass Mitglieder "davon ausgehen, dass es angemessen sein wird, das
Zielband fur den Leitzins zu erhohen, wenn es eine weitere Verbesserung
auf dem Arbeitsmarkt gibt und ziemlich sicher sind, dass die Inflation sich
mittelfristig wieder in Richtung des 2%-Ziels bewegen wird". So klar wie
eine trube Pfutze. Bloomberg Fed Funds implizierte Wahrscheinlichkeit
zeigt, dass die Wahrscheinlichkeit einer Zinserhohung im September bei
mehr als 50% liegt. Es zeigt auch, dass der Grund der Versteilung der US-
Zinskurve an der Anpassung der langerfristigen Erwartungen fur Zinsen
liegen konnte. Angesichts unserer zurtickhaltenden Ansicht bleiben wir auf
den USD konstruktiv und erwarten wir, dass der aktuelle Korrektur-Pullback
nachlassen wird.

Employment Cost Index and rates getting jumpy
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FX Markte Parlamentswahlen in GroBbritannien

Parlament ohne klare Mehrheitsverhéltnisse

Die allgemeinen Wahlen werden vom siebten bis zum achten Mai stattfinden
und wir kdnnen zumindest sagen, dass sie knapp und ohne klare Mehrheits-
verhaltnisse ausfallen werden. Nach der jungsten, von YouGov generierten,
Umfrage, fuhrt die Labour-Partei vor den Konservativen, der Partei David
Camerons, mit einem marginalen Vorsprung von einem Prozentpunkt (35%
gegenuber 34%), wahrend die UK Independence Partei weit dahinter liegt
(bei etwa 12%). Ein Parlament ohne klare Mehrheitsverhaltnisse scheint eine
der einzigen Sicherheiten zu sein, da keine Partei die benotigten 326 Sitze
erreichen wird, um eine Mehrheitsregierung zu bilden.

Mitgliedschaft in der Europaischen Union auf dem Tisch

Eine Mehrparteienkoalition wird zu Unsicherheit an den Devisenmérkten
fuhren, da jede Entscheidung uber die Wirtschaftspolitik heftig verhandelt
wird. Konservative und Labour haben unterschiedliche Ansichten tUber die
offentlichen Ausgaben, Steuern und den Platz der Vereinigten Konigreichs
innerhalb der Europaischen Union. Die Konservativen haben das
Versprechen gemacht, bis 2017 ein Referendum tber die Mitgliedschaft
GroBbritanniens in der Europaischen Union vorzuschlagen, wahrend unter
der Labour-Partei ein EU-Referendum unwahrscheinlich ist. Das Thema der
"EU-Mitgliedschaft" ist von zentraler Bedeutung vis-a-vis Entwicklungen des
Pfunds, weil Anleger eventuell aufhoren, UK-Unternehmen zu griinden oder
zu unterstutzen, falls die britischen Wanhler fur ein Verlassen der Europaischen
Union stimmen sollten, was das Pfund herunterzieht.

GBP/USD - technische Analyse

Der GBP/USD hat den gleitenden 50-Tagesdurschnitt am 23. April
durchbrochen und ist danach scharf in Richtung des wichtigen Widerstands
bei 1,5412 gestiegen. Bisher hat der GBP den Bruch noch nicht bestatigt und
befindet sich unter diesem Level bei rund 1,5235. Ein weiterer Widerstand
liegt bei 1,5539. Eine starke Aufwartsbewegung ist notig, um den gleitenden
200-Tagesdurschnitt zu tberwinden. Unterstutzungen befinden sich bei 1,52
und 1,50.
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FX Markte BCB bekampft Inflation

BCB: Erh6hung der Selic Rate

Die BCB hat die Selic Rate um 50 Basispunkte von 12,75% auf 13,50% am 30. April
angehoben, um die Inflation zu dampfen und das Vertrauen der Markte in die
Steuerungsfahigkeit der Bank zu starken. Im vergangenen Jahr ist die Inflation stark
gestiegen und hat 8.13%y/y im letzten Monat erreicht - es ist noch ein langer Weg,
bis die Inflation bei dem Ziel der BCB fur 2016 von 4,5% angekommen ist. Die
Zentralbank wird die Zinsen wahrscheinlich weiter erhohen, weil die
Inflationserwartungen deutlich Uber dem Ziel liegen (5,8% fur 2016).

Dennoch werden die weiteren Zinserhohungen der brasilianischen Wirtschaft
wahrscheinlich nicht bei der Erholung helfen, weil das Bruttosozialprodukt im ersten
Quartal 2015 wahrscheinlich wieder um 0,2% y/y schrumpfen wird - das letzte Mal,
dass das brasilianischen BIPs anstieg, lag im ersten Quartal 2014. Prasident Tombini
wird daher die Auswirkungen der steigenden Finanzierungskosten auf die
brasilianische Wirtschaft beobachten, wahrend auf der anderen Seite gleichzeitig
die Zinsen erhoht werden. Eine zunehmende Rezession wirde jedoch mehr Druck
auf dem Arbeitsmarkt hinzufugen und daher mechanisch den Inflationsdruck
erleichtern, sodass die Zentralbank die Zinsen 2016 wieder senken konnte. USD/BRL
USD/BRL
Angesichts des Carry-Appetits hat sich die Aufwertung des BRL in den letzten Egg:g :x:g -:::r:!g:
Wochen beschleunigt. Die Unsicherheit Uber das Timing der Fed-Erhohung und die ' '
schwachen brasilianischen Daten haben jedoch die Carry-Traders gedrangt, ihre
Gewinne mitzunehmen und daher ist der Real stark zurtickgegangen. Kurzfristig
erwarten wir, dass die Trader die hoher verzinste Wahrung bevorzugen werden,
weil weitere Zinserhohungen der BCB sehr wahrscheinlich sind. Mittelfristig sollte
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Diese Woche hat die Bank of Thailand unerwartet ihren Leitzins um weitere
25 Basispunkte auf 1,50% gesenkt. Interessanterweise ist die Wahrung
Uberaus widerstandsfahig geblieben, obwohl es fundamentale Griinde fur
eine Abschwéachung des thailandischen Bahts gibt. In der Tat war der THB
eine der wenigen Wahrungen, die gegenuber dem USD eine Aufwertung
erfahren haben, was es ihm ermoglichte, zu einer der starksten regionalen
Wahrungen zu werden. Doch nach langem Warten deutet nun eine
veranderte Haltung der Bank of Thailand darauf hin, dass man von weiteren
Abschwachungen des THB ausgehen kann.

Die Regierung hat seit Ubernahme der Macht darum gekampft, eine
politische Legitimitat herzustellen, das Wirtschaftswachstum zu unterstitzen
und das Vertrauen im Inland zu starken. Doch der THB wertete weiter auf.
Eine Hauptbegriindung fur den starken THB war die Verbesserung der
Leistungsbilanz, angetrieben von den niedrigeren Importen. Ein deutlicher
Ruckgang bei den Importen ist den niedrigeren Olpreisen zuzuschreiben,
und das langsamere Wirtschaftswachstum hat die Nachfrage nach
Automobil- und Investitionsgutern begrenzt. Zudem haben die nach
Renditen hungernden auslandischen Anleger ihr Kapital in thailandische
Anlagen investiert, um Vorteile aus den hoher verzinslichen
Regierungsanleihen zu ziehen.

Die Entscheidung der Zentralbank, die Zinsen zu senken, war direkt darauf
ausgerichtet, die negativen Auswirkungen des THB auszugleichen. Diese
Senkung fand in einer Abstimmung mit 5-2 Stimmen statt, wobei zwei
Mitglieder lieber die Zinsen gleich gehalten hatten. Der Begleitkommentar
war deutlich zurtickhaltend, und der Fokus lag auf den Auswirkungen eines
starken THB. Es war klar, dass die BoT jetzt deutlich besorgt war, dass
Exporte und Inflation durch den "aktuellen Aufwertungsdruck des
thailandischen Bahts" beeintrachtigt werden. Die Kerninflation sank auf einen
1-Jahres Tief von 1,31% im Marz. Nachdem sie die THB-Stérke ausdrticklich
erwahnt hatte, vermuten wir, dass das Risiko einer Zinssenkung unter das
Alizeittief (1,25%) stark gestiegen ist. Unsere Erwartungen, dass der THB die
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Abschwéachung des THB aufgrund der BoT-MaBnahmen

die Performance seiner regionalen Pendants tbertreffen wird, sofern die
BoT nicht tatig wird, sowie dass Binnennachfrage und Inflationsdaten weiter
schwach bleiben, sollte dazu fuhren, dass man von einer weiteren
Anpassung ausgehen kann. Um die THB-Starke begrenzen zu helfen hat die
BoT EntspannungsmaBnahmen auf Kapitalstrome angekundigt. Diese
MaBnahme wird den Abfluss des Inlandskapitals und Zustrom der
Investitionen untersttitzen. Angesichts des Timings der Ankundigung
vermuten wir, dass die MaBnahmen bei der Linderung des Drucks von der
starken THB ausgerichtet werden. Mit weiteren LockerungsmaBnahmen
sieht sich die Regierung zu einer weiteren Schwachung des THB
verpflichtet.

Current account surplus supporting THB
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Borse Verkaufe im Mai und geh weg

Saisonalitat unterstutzt die US-Aktien weniger ) September is by far the worst month to hold US equities
Eine viel gehorte Borsenregel lautet: " Verkaufe im Mai und geh weg”. e
Konkret versteht man darunter, US-Aktien Anfang November zu halten und m Percentage of positive month in Dow Jones Industrial since 1897

Ende April zu liquidieren. Es bedeutet nicht, dass der Aktienmarkt vom 1. Mai
bis Ende Oktober fallen wird, es bedeutet nur, dass die Leistungen in dieser
Zeit empirisch niedriger als im verbleibenden Jahr sind. Obwohl! die
unterschiedliche Leistung teilweise von einer Wiederholung groBer
Marktrickgénge nahe September (z.B. 1987, 1998 und 2008) stammt, sollten
einige gewisse wiederkehrende Fakten nicht tbersehen werden. September

ist mit Abstand der schlechteste Monat, US-Aktien zu halten, da er positiv in
nur etwa vier von zehn Féllen (41,88%) ist. Der einzige andere Monat, der im
Durchschnitt haufiger negativ als positiv ist, ist Juni, aber nur mit einer oo I I I
dune duly

Source: Swissquote, Bloomberg

Oictober

PO

OO0

geringen Marge (49,15%). Auf der anderen Seite ist Dezember mit Abstand
der beste Monat, um US-Aktien zu halten, da es positiv in mehr als 7 von
zehn Fallen (71,19%) gdas January  February March Apeil My
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Was bedeutet das fiir 2015?

Obwohl der S& P500 seit Februar keine signifikanten neuen Hochststande
erreichen konnte, erdffnet die kommende weniger unterstitzende 12000

Since 1950, seasonality has added significant outperformance

—Performance of buying the Dow Jones Industrial at the start of

Saisonalitat kurzfristig nicht den Weg auf einen starken Ruckgang. Ein Teil November and selling at the end of April

der Grunde dafur ist, dass die jungste Erholung der US-Aktien weitreichend ——Performance of buying the Dow Jones Industrial at the start of May
and selling at the end of October

(Mid und Small Caps bestatigen die Starke der Large-Cap) ist und die
aktuelle technische Struktur (aufsteigendes Dreieck) eine kurzfristige
bullische Tendenz begunstigt. Angesichts der Fed, die sich fur den
Straffungszyklus in diesem Jahr (voraussichtlich im September) vorbereitet,
vermuten wir jedoch, dass die Handelsperiode um den September herum
wahrscheinlich eher volatil sein wird. Folglich wirden wir nicht tberrascht
sein, einige Gewinnmitnahmen in den nachsten Monaten zu sehen (Richtung
Ende des Sommers) was die geddmpften Renditen fur den Zeitraum von Mai
bis Oktober bestatigen wurde.

Source: Swissquote, Bloomberg
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