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Warten auf eine Erholung des GBP

Nachlassen des GBP/USD: Prognosen einer Erholung in Richtung 1,62 Economic improvement continues
schwach

Wir machen eine extrem bullische Ansage fur den Jahresschlusskurs des
GBP/USD (1,62). Der klare Bruch am 1. September unter den gleitenden 200-
Tagesdurchschnitt war besorgniserregend. Der direkte Ausloser war die
Enttauschung uber den PMI fur das verarbeitende Gewerbe, der von 51,9 auf
51,5 gefallen und nicht auf 52,0 gestiegen ist (die Handler machten sich
weniger Sorgen um die negative Uberraschung des US ISM). Deshalb wirden
positive Wirtschaftsdaten dazu beitragen, unsere Abwartsbefurchtungen zu
mindern. Der PMI fur das Baugewerbe des Vereinigten Konigreichs war mit
57,3 uneinheitlich, unter den Erwartungen von 57,5, aber tber dem alten
Wert von 57,1 im Juli. Der leichte Anstieg wurde durch die Stimmung und
das Produktionswachstum unterstitzt, die nachgelassen haben, aber immer
noch erhohte Werte aufweisen. Keine groBe positive Anpassung, aber
vielleicht genug, um den GBP/USD tber dem Retracement-Niveau von
1,5170 konsolidieren zu lassen.

B UK Retail Sales x auto fusl y/y 4.30
B UK GDP y/y on 6/30/15 2,60

2010 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 | 2014 2015

Watching key support at 1.5170

M Swiss PPP Exchange Rate 151849 I

Britische Wirtschaft noch stark

Unsere bullische Ansicht bleibt bestehen, und wir denken, dass der Markt die
Starke der Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs unterschatzt und die
Inflationsbekampfungsabsicht der BoE falsch beurteilt. Der Governor der
BoE Carney klang in Jackson Hole ziemlich optimistisch und wollte kein
Abwartsrisiko fur die globale Wirtschaft sehen. Er sagte, dass die
chinesischen Turbulenzen , den importierten disinflationaren Druck Uber den
politischen Horizont weitergeben konnen, die Entwicklungen in China jedoch
den Fortgang bei den Zinserhohungen wahrscheinlich jedoch nicht
beeinflussen werden." Dies lasst vermuten, dass die BoE wohl auf dem Weg
zu Zinserhohungen Anfang 2016 ist, falls die Wirtschaft stark bleiben sollte.
Ein hoheres Uberzeugungsniveau in Bezug auf den Weg der BoE-
Zinserhohungen wurde dem uberverkauften GBP den Kick verleihen, den wir
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Wirtschaft

Es wurde erwartet, dass die niedrigen Olpreise sich deutlich auf das kanadi-
sche BIP auswirken wurden, dessen Werte letzte Woche veroffentlicht wurde.
Die Zahl fur Juni lag im Monatsverlauf bei 0,5% anstatt der erwarteten 0,2%.
Die annualisierten Daten fur das zweite Quartal wurden mit -0,5% im Jahres-
vergleich veroffentlicht, tber den Erwartungen, die bei -1% gelegen hatten.
Diese Daten, obwohl hoher als erwartet, weisen darauf hin, dass der kanadi-
schen Wirtschaft nun eine technische Rezession bevorsteht. Anders gesagt
entspricht dies zwei aufeinander folgenden Quartalen mit einer schrump-
fenden Wirtschaft. Das Land leidet weiter unter niedrigen Rohstoffpreisen.

Es gibt drei wichtige Faktoren, die eine Verlangsamung der kanadischen
Wirtschaft verursachen. Zunachst lassen die Unternehmensinvestitionen, die
unbedingt notwendig sind, um das Beschaftigungswachstum zu fordern, zum
dritten Quartal in Folge nach. Dartber hinaus kann das schwache BIP nicht
nur komplett durch niedrige Rohstoffpreise erklart werden. Tatsachlich sind
die Umsatze der groBen kanadischen Industrie zuriickgegangen. Zum Bei-
spiel ist die Bauwirtschaft um 3,2% seit Dezember letzten Jahres
zurtckgegangen. Last but not least, die Verschuldung der Haushalte ist am
Steigen. Selbst wenn sich die Konsumausgaben erhohen, der grofite
Problem ist die zunehmende Verschuldung.

Der USD/CAD handelt auf seinem hochsten Stand des Jahres. Der jungste
Anstieg bei den Olpreisen wird das Land durchatmen lassen, fur das das Ol
eine wichtige Branche ist. Aber auch wenn sich dass WTI jetzt tber 45 USD
pro Barrel halt, vor einer Woche notierte es noch unter 40 USD. Die Volatilitat
ist im Moment einfach gewaltig. Daher konnte ein Anstieg vorubergehend
sein - wir suchen immer noch nach Belegen fur eine Konsolidierung.

Wir glauben trotzdem, dass der Loonie selbst bei schwachen BIP-Zahlen fur
das 2. Quartal einen positiven Schwung erhalten wird, da jeglicher Anstieg
bei den Olpreisen die kanadische Wahrung stéarkt. Vor dem Hintergrund
einer aufgeschobenen US-Zinserhohung richtet sich unser Augenmerk fur
das Paar auf das Niveau um 1,3000.
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Kanada schlittert in die Rezession

Canada - Retail sales grow on household debt

/M/_/\/

M Household Debt to GDP on 3/31/15 (R2)
M Retail Sales Change YoY (R1)

Source: Swissquote, Bloomberg
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FX Markte USD/BRL: Fortsetzung der Aufwartsbewegung

Fortsetzung der negativen Tendenz Political jitters do not help the BCB to curb inflation
Die wirtschaftlichen Daten aus Brasilien waren vor zwei Wochen schon —

ziemlich negativ. Der brasilianische Wirtschaftsabschwung beschleunigte sich ;
im zweiten Quartal, da das BIP um 1,9% im Quartalsvergleich
zurtickgegangen ist, wahrend es im ersten Quartal um 0,7% im
Quartalsvergleich gesunken ist. Die letzte Woche veroffentlichten Daten
haben sich leider nicht verbessert - Industrieproduktion fur Juli ist um 8.9%
im Jahresvergleich zurtickgegangen, gegenuber erwarteten 6,3% und -2,8%
im August.

3 M Inflation v/y on 7/31/15 0
Geldpoltik der BCB unverandert B Selic rate R - WU W A

Die BCB gab ihre Zinsentscheidung letzten Donnerstag bekannt: die Selic [. = ]
3m implied vol 20.695
Rate bleibt unverandert bei 14,25%, da sich die Inflationserwartungen fur

2016 um 5,50% gefestigt haben. Auch wenn das 4,5%-Ziel der BCB 2016
verfehlt werden wird, glaubt der Markt weiter an das Engagement der
Zentralbank, die Inflation auf dieses Niveau zu bringen.

9.56

T z
=}

Politische Unsicherheit schadet dem BRL

Wir denken, dass die Zentralbank soweit ihre Arbeit gemacht hat und dass
eine weitere Erhohung der Selic Rate hohere Kosten fur die Wirtschaft nach October 2002: 4.0040
sich ziehen wird, zumindest fur das Wachstum und die Arbeitslosigkeit. Nun

USD/BRL seems unstoppable k450

g _ A , _ December 2012: 3.8225
mussen die Politiker ihren Job machen und das Land wieder auf die NJ L-co
Erfolgsspur zurtickbringen. Der Kongress muss neue Einkommensquellen "
finden und die Kosten senken, um das Steuerdefizit anzugehen. Diese y January 2003: 3.6815 L= 00
Situation ist langfristig nicht nachhaltig und je langer sie anhalt, desto groBer 4
sind die Schaden. Die politische Unsicherheit beeinflusst das L co
Anlegervertrauen negativ und lastet auf dem Real. Der USD/BRL ist seit
Jahresbeginn um fast 40% gestiegen. Er erreichte letzten Mittwoch 3,81 - das Lo 0o

hochste Niveau seit Dezember 2002 - und wir sehen keinen Grund dafr,
dass der Real weiter abgewertet wird.

F1.50

M UsD/BRL Spurce: Swissquote, Bloomberg
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Wirtschaft Mario Draghi ist bereit, QE auszuweiten
Die EZB hat letzte Woche ihren Leitzins unverandert bei 0,05% belassen. Bei Eurozone: low interest rates drive up equities b 12000
der anschlieBenden Konferenz erwéahnte der EZB-Prasident dass es neue r15000]
Risiken gibt, wie die niedrigeren Rohstoffpreise und einen stérkeren Euro. L 11000
Somit wurden Wachstums- und Inflationszahlen fur die nachsten beiden Uit
Jahre nach unten revidiert. In der Tat soll das Wachstum der Eurozone 2015 10000
nur noch 1,4% erreichen (revidiert von 1,5%) und fur 2016 soll es bei 1,7%
liegen (revidiert von 1,9%). Draghi fugte auch hinzu, dass die Inflation sich in +1.3000[ 2000
den kommenden Monaten ins Negative wenden konnte. Anders gesagt, der I
Eurozone konnte eine kurzfristige Deflation bevorstehen. Folglich ist der [F8000
EUR-Komplex gestern gefallen, und der Euro handelt nun um 1,1140 Dollar. "1'2000;7000
Die wichtigste Information dieser Konferenz war jedoch eine mogliche
Ausweitung des Anleihenkaufprogramms der EZB. Es ist offensichtlich, dass L 1 10006000
die quantitative Lockerung als ultimatives Werkzeug gilt, auf den Pfad der B DAX Index (R2) I
Erholung und des nachhaltigen Wachstums zurtickzugelangen. Trotzdem lm Source: Swissquote, Bloomberg| k5000

scheint es sowohl in den Vereinigten Staaten als auch in Japan, wo diese
Geldpolitik weitgehend angewandt wird, dass die Ergebnisse weiter
fragwurdig sind. Die einzigen positiven Auswirkungen bestehen unserer
Ansicht nach darin, dass die Aktien auf einem hohen Niveau gehalten
werden. Die Aktienmarkte haben die mogliche QE-Ausweitung letzten
Donnerstag begruBt. Der DAX schloss bei 1,51%.

Mittelfristig bleiben wir zum EUR baérisch, da wir der Meinung sind, dass die
quantitativen LockerungsmaBnahmen nur eine falsche Stimmung schaffen,
da der Markt mit Geld geflutet wird, was die Aktien, fur eine Weile zumin-
dest, beflugeln wird. Das Hauptproblem fur diese Lander besteht in der
Unmoglichkeit zur Abwertung inrer Wahrung. Das Tempo fur die Wirtschaft
in der Eurozone wird von der starksten Wirtschaft, Deutschland, vorgegeben.
Um diesem Tempo zu folgen, bleibt den anderen europaischen Nationen
nichts anderes Ubrig, als die SparmaBnahmen zu erhohen. In Griechenland ist
das Verhaltnis von offentlichen Schulden zum BIP daher explodiert und liegt
bei tber 180%. Auf der anderen Seite scheint Deutschland das einzige Land
zu sein, dass seine Schulden noch kontrollieren kann.

2m ‘ 2012 2013 2014 2015
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Anhaltende Schwiache des CHF

Deflationsbefiirchtungen Sign of recovery?
Die Schweizer Inflation ist in noch negativeres Terrain gefallen, was die Sorge
um die anhaltende Deflationsbedrohung erhoht. Das Schweizerische =9'*'i59 KoF Leading Indicator (R1) 390
Bundesstatistikamt meldete, dass die Inflation der Verbraucherpreise von Suian GOF Frovehy/y.on 6/30/1- e P10 400
-1,3% im Jahresvergleich auf -1,4% gefallen ist und sich auch die monatliche
Zahl von -0,6% auf -0,2% verbessert hat. Die leichte Verbesserung bei der
Monatszahl wird der SNB jedoch nur eine kurze Pause bieten. Die
Verbraucherpreise fur August zeigen fur alle wichtigen Kategorien Schwéche,
wobei die Nahrungsmittel und die nicht alkoholischen Getranke hiervon
ausgenommen sind.
CHF begunstigt die Carry-Trades
Uberraschenderweise ist der Schweizerische KoF-Leitindex fur August von
100,4 auf 100,7 gestiegen (erwartete Zahl 100,3). Der KoF-Leitindex war
jedoch in den letzten 5 Jahren volatil und kein solider Indikator fur das Y
Schweizerische Wachstum. Vor dem Hintergrund der anderen noch 2006 | 2007 2011 | 212
eingehenden Konjunkturindikatoren bleiben wir daher negativ zu den
Schweizerischen Wirtschaftsprognosen und bérisch zum CHF. Die
Schweizerischen Wachstums- und Inflationsprognosen sind schwach und die Deflationary fears remain
SNB wird die Politik locker halten, was die Handler dazu anregen konnte, den B Swiss (1 y/y (RD) 140

. . . . . i -
CHF als Finanzierungswahrung fur Carry-Trades zu verwenden. Eine erneute "M Swiss PPP Exchange Raté-on 7/31/15 (R2) 1.14 >3.00 135
Schwéache des CHF, die einer Starke aufgrund von K&ufen einer als sicherer \va
Hafen geltenden Wahrung folgte, werden die SNB etwas trosten. Ebenso wie
die insgesamt negative Stimmung. Statt jedoch das Schicksal des CHF den
Méarkten zu Uberlassen, wiederholte SNB-Prasident Jordan, dass die SNB
bereit sei, an den Devisenmarkten einzugreifen und wies auch darauf hin,
dass der Einlagensatz erforderlichenfalls weiter gesenkt werden konne
(aktuell bei -0,75%). Am Wochenende sagte Jordan, dass ,wir eine gewisse
/eit mit negativen Zinsen leben werden mussen”. Wahrend es nach der
abrupten Aufgabe des EUR/CHF-Bodens Sorgen um die Verlasslichkeit der
SNB-Kommentare gibt, bauen die Markte langsam eine neue "SNB-Put"-
Position auf.
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FX Markte Nicht-gewerbliche Positionen des IMM

Die nicht-gewerblichen Positionen des International Monetary Market (IMM) . - o
werden dazu verwendet, den Fluss der Finanzmittel von einer Wahrung in 50% IMM Net Non-commercial Positions as % of
eine andere zu visualisieren. Sie gelten fiir gewohnlich als Indikator, der Total Open Interest

dagegen spricht, wenn sie ein Extrem bei einer Position erreichen.

30%

Die IMM-Daten decken Positionen der Anleger fur die Woche zum 25.
August 2015 ab. 10%

Die Short-Positionen im AUD haben ihre massive Erholung tber den Sommer =
fortgesetzt, was den AUD/USD auf ein Niveau bringt, das zuletzt im April -10% GBP
2009 gesehen wurde. Auch wenn der Markt keine Zinserhohung von der
Reserve Bank of Australia erwartet, haben Unruhen in China und globale -30%
° EUR
NZD
AUD
CAD

Wachstumssorgen den Ruckgang des AUD verursacht, wodurch die Short-

Positionierung deutlich erholt wurde.
-50%

Eine scharfe Positionsanderung ist im JPY aufgetreten: die Netto-Short- |18.08.2015 @ 25.08.2015 Source: Swissquote, Bloomberg
Positionen im JPY sind von 35% auf 15% zurtuckgegangen, da sich eine
Risikovermeidungshaltung unter den Dollar-Bullen ausgebreitet hat. Wir i
erwarten jedoch, dass sich die Netto-Short-Positionierung im Yen im Laufe IMM AUD - Non Commercial Positions
der nachsten Woche erhéht haben wird, da die jungsten Daten aus Japan 150'000 (Number of contracts)
schwach waren.
100'000
50'000
0
50'000
100'000
150'000 -Long B short Source: Swissguote, Bloomberg
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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 bemtiht 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 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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