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Wirtschaft Indische Zentralbank senkt Leitzins; INR bleibt jedoch stark

Indien im Aufbruch Plenty of room on the downside
Angesichts der positiven Konjunkturdaten aus den USA und der Tatsache,

dass China MaBnahmen ergreift, um die innenpolitische Situation zu
stabilisieren, sind die Wahrungen der Wachstumsmarkte weniger fragil. Im
Rahmen einer unerwarteten MaBnahme hat die indische Zentralbank (RBI) die
Benchmark-S&tze um 50 Basispunkte auf 6,75% gesenkt (niedrigster Wert seit
Mai 2011). Eine Zurticknahme von 25 Basispunkten war erwartet worden.
Nach der tiberraschenden MaBnahme fiel denn auch der Begleitkommentar
zurlickhaltend aus, da die rohstoffgetriebenen disinflationaren Trends
anhalten. Gedampfte Ol- und Nahrungsmittelpreise haben eine Talfahrt der m

wichtigen Inflationsindizes ausgelost. Der indische WPI ist fur August auf ' I"

-4,95% gefallen, wahrend der Gesamt-CPl auf 5,88% zurtickgegangen ist H H H ” ‘ ’ H ‘ H“Ill“IlIIM|“ "
(kombinierter CPI 3,66%). Zudem sagte Raghuram Rajan, dass die , globale

Abschwachung" es erforderlich mache, dass die ,, Geldpolitik so weit wie Source: Blosmberg
moglich akkommodierend sein muss.” Aufgrund der zurtickhaltenden Mei- 2000-2004 2005-2009 2010-2014 201€

nung der RBI zum Inflationsbericht gehen wir nun davon aus, dass der Locke-
rungszyklus tber 2015 hinaus verlangert wird. Was fur eine hohere Zinssen-

3

M USDINR (R1) 65.5125
M CHFINR (R1) 73.0640
M RBI Benchmark Rate on 9/29/15 (R2) 6.75
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kung sprach, war vor allem der zunehmende politische Druck. Modis Low inflation will keep RBI dovish
Regierung hatte niedrigere Zinsen befurwortet, um die Wachstums- - - —
N . . B India Wholesale Price Index (all commodities) -4.95
abschwachung abzufangen und die hohen Kreditkosten zu senken. M India Consumer Price Inflation on 6/30/15 5,88, =15

Trotz des negativen Beiklangs der Entscheidung bleibt der indische Ausblick
stabil. Das BIP stieg im 2. Quartal 2015 um solide 7% im Jahresvergleich
(schneller als China). Die Wirtschaftsindikatoren deuten auf eine weitere
Beschleunigung hin. Der private Verbrauch steigt und die 6ffentlichen -
Ausgaben gleichen die Schwache bei den auslandischen Investitionen aus. i
Schlussendlich haben das Bekenntnis der Regierung zu Reformen sowie die
niedrigeren Olpreise die indische Leistungsbilanz und die Steuerbilanzen o
verbessert. Trotz der aktiven Lockerungstendenz bleiben wir zum INR positiv.
Die soliden Wachstumsprognosen sollten die niedrigeren Carry-Positionen
Uberwiegen, und die allgemeine Stimmung Uber die richtige Strategien der Source: Bloomberg P
Politiker sollten die kurz- und langfristigen Prognosen Indiens verbessern. | I I
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Wirtschaft Schwache Stellendaten: Fed erhoht die Zinsen nicht

Das Wachstum im Bau- und Dienstleistungssektor hat die NFP-Daten fur Jobs Data: ADP more optimistic than NFP 300 [500
September letztlich nicht nach oben getrieben. Die Stellendaten betrug 142.000
gegenuber dem Konsens bei +201.000 Stellen. Noch schlimmer, die Stellendaten S50 400

fur August lagen bei 136.000 gegentiber dem Konsens bei +173.000. Vor einigen
Tagen lagen die ADP-Stellendaten tber den Erwartungen, die NFP konnten also
ein weiteres Mal, auf spektakulare Weise, nicht vorausgesagt werden. Folglich k200
denken wir, dass die Fed weiter auf positive Daten wartet, um die Zinsen erhohen
zu konnen. Ein starkes Ergebnis wird auch die Politiker durchatmen lassen. Es ist

schon eine Weile her, dass die Fed Andeutungen in Bezug auf den Zeitpunkt der 150
Zinserhohung gemacht hat. Es wird allmahlich schwierig, der Zentralbank Vertrauen I 100
zu schenken. L

F300

+200

M ADP National Employment Report Change (R1) F100

Es ist jedoch wahr, dass die Markte immer noch eine Zinserhohung spater in B US NFP Change (R2)

diesem Jahr einpreisen. Die Wahrscheinlichkeit fur Oktober ist niedrig. Sliroe: Swissiuote, Bloomtidn
Berechnungen zeigen eine 16%-ige Wahrscheinlichkeit fur diesen Monat. Doch die Hor 2015 L e
Handler hoffen weiter, dass im Dezember die Nullzinspolitik endlich ein Ende

findet. Die Chancen liegen leicht unter 50%. Wir glauben weiter, dass eine

Zinserhohung vor Jahresende moglich ist, und wir haben immer diese Einstellung

beibehalten, selbst dann, als die Méarkte im Juni gegen uns waren. Die

Fundamentalwerte bleiben einfach zu schwach und die Schulden sind zu hoch.

In der Zwischenzeit wiederholen Fed-Mitarbeiter, dass die Inflation der Schltssel-

faktor fur eine Anderung der Geldpolitik ist. Wir werden uns die heutigen Arbeits-

marktdaten genau ansehen. Eine sehr positive Zahl konnte die Inflation unter Druck

setzen, und die Fed dazu bringen, die Zinsen zu erhohen. Gleichwoh! bleiben wir

zum EUR/USD baérisch, da eine mogliche QE-Ausweitung der EZB das Paar nach

unten druckt. Zudem wird der Dollar nach oben getrieben, da es immer noch

wichtige Erwartungen an die US-Erholung gibt, auch wenn vorerst noch der

Verkaufsdruck auf den Dollar anhélt, da die Fed ihre erste Zinserhohung weiter

aufschiebt. Dies ist nicht der Fall fur die Einheitswahrung fur die eine Zinserhohung

nicht vor 2018 vorgesehen ist.

H0
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Uberraschend negative Daten aus der Schweiz

Die Sektoren des verarbeitenden Gewerbes schrumpfen weltweit, und die Schweiz
kann wohl nicht mehr als Ausnahme gelten. Laut den jungsten Daten hat der
Schweizer Einkaufsmanager Index im September mit 49,5 negativ Uberrascht, damit
lag er niedriger als die Durchschnittsprognosen von 51,8 und den Zahlen aus dem
Vormonat von 52,2, Zum ersten Mal seit Marz ist die Leistung (saisonbereinigt) im
September auf 49,1 geschrumpft (von 62,4 im August).

Gleichzeitig ist der reale Einzelhandelsumsatz im August um 0,3% im Monats-
vergleich geschrumpft (-2,5% nominal gesehen), im Vergleich zu einem nach oben
revidierten Anstieg von 0,1% im Monatsvergleich im Vormonat, da volatile
Komponenten wie Nahrung, Getrénke, Tabak und Benzin den Index weiter
belasten. Nimmt man Benzin heraus, ist der Einzelhandelsumsatz um 0,6%
gestiegen (nominal gesehen um -1,6%).

Trotz der jungsten Abwertung des Schweizer Franken auf 1,10 EUR/CHF, gilt der
CHF insgesamt weiter als Uberbewertet. Die obigen Daten legen nahe, dass die
Schweizer Wirtschaft mehr als eine leichte Abwertung braucht, um sich zu erholen.
Laut dem Vizepréasidenten der Schweizerischen Nationalbank, Zurbriigg, wahrend
des KOF-Prognose Konferenz am vergangenen Donnerstag in Zurich, ist die
Schweizer Wirtschaft den Umgang mit einem starken CHF gewohnt und sogar in
der Lage, diese schwere Zeit relativ gut zu verwalten - solange diese nicht ewig
andauern. Was die Schweizer Wirtschaft wirklich schmerzt ist ein ungewohnlich
hohes Maf3 an Unsicherheit in der Weltwirtschaft und das Mindeste, was wir sagen
konnen, ist, dass das globale wirtschaftliche Umfeld im August und September
gestort wurde. Mit stabileren wirtschaftlichen Bedingungen auf der ganzen Welt
sollten wir eine Verbesserung der Wirtschaftsaussichten fur die Schweiz erleben, die
auch erlauben wurde, den Franken wieder weiter gegentiber den meisten
Wahrungen zu schwachen. Die groBBe Frage ist, wie lange mussen wir noch warten?
Wir sind optimistisch beztiglich der Konjunkturerwartungen fur die Schweiz, und wir
erwarten eine gewisse Verbesserung bis zum Ende des Jahres.
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Anstieg des CHF angesichts anhaltender Risikovermeidung

Anstieg des CHF angesichts anhaltender Risikovermeidung

Der Schweizer Franken ist vor kurzem gestiegen, was von einer globalen
Risikovermeidung unterstutzt wurde. Der sehr volatile Umfeld und
Unsicherheiten tber die Wachstumsaussichten haben die Handler in
Richtung der sicheren Anlagen geschoben. Leider haben die letzten
Stellenmarktberichte aus den USA nicht dazu beigetragen, die Situation
zu verbessern, da eine Zinserhohung 2015 nicht mehr gewahrleistet ist.
Wir erwarten daher, dass der Schweizer Franken in den nachsten
Wochen stark bleiben wird, wahrend die Unsicherheiten tiber das Timing
der nachsten Zinsernohung der Fed sich fortsetzten.

Strong CHF hurts Swiss manufacturing sector Lo [
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Die britische Wirtschaft hat deutlich an Glanz verloren, was eine weitere
Abwartsbewegung fur den GBP/USD anzeigt. Trotz Vorhersagen eines
niedrigeren Handelsrisikos im Zuge der asiatischen Wirtschaftsverlangsa-
mung und eines Ruckgangs im starken globalen Servicesektor zeigt die
britische Wirtschaft Anzeichen einer Verlangsamung. Die endgultigen
Schatzungen fur das BIP fur das 2. Quartal wurden von 2,6% im Jahresver-
gleich auf 2,4% revidiert, wobei der Wert im Quartalsvergleich unverandert
bei 0,7% lag. Erwartungen einer Zinserhohung durch die BoE sind nun auf
November 2016 verschoben worden. Auch wenn die Daten leicht positiv
bleiben, wurden die Erwartungen dennoch deutlich gesenkt. Die gestrigen
Hypothekengenehmigungen sind auf 71.000 gestiegen; vorausgegangen war
ihnen eine nach oben revidierte Zahl von 69.000 im Juli (hochster Wert seit
Januar 2014), und die nationalen Wohnungspreise haben mit 3,8% im
Jahresvergleich zugelegt, da Befurchtungen um die Bestande zunehmen.
Das Verbrauchervertrauen ist jedoch von 7 auf 3 gefallen, und der morgige
PMI fur das verarbeitende Gewerbe wird wohl von 51,5 auf 51,3 fallen und
weist eine negative Tendenz auf.

Zuletzt sind auch die anhaltenden Sorgen um einen ,Brexit" in den letzten
Wochen gestiegen, was insbesondere auf die verwirrende européische
Fluchtlingspolitik zurtickzufuhren ist und auch auf die Bestatigung der Labor
Party, dass sie sich einem Verbleib in der EU nicht langer verpflichtet sieht.
BoE-Governor Carney gab zum Hier und Jetzt wenig Aufklarerisches preis
und richtete das Augenmerk eher auf die morgen anstehenden Ereignisse.
Statt sich auf die Strategie zur Geldpolitik zu konzentrieren erorterte der
Governor die Beziehung der Finanzmarkte zum Klimawandel. Das hat
offensichtlich wenig dazu beigetragen, den Abverkauf des GBP aufzuhalten.
Fur GBP/USD-Héandler zeigt ein Durchbruch durch das Tief vom September
bei 1,5170 eine Ausweitung der jungsten Schwéche. Die GBP/USD-Héandler
sollten bérisch bleiben und einen Test der Unterstitzung bei 1,5086 (Fibo
61,8% Retracement) erwarten.

WOCHENBERICHT

Schwache Konjunkturdaten im Vereinigten Kénigreich
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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 fiir 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 22.
September 2015 ab.

Die Netto-Position im Schweizer Franken haben sich letzte Woche noch ein
Mal in Short umgekehrt. Es scheint, dass sich der Markt noch in der
Warteschleife befindet, vom sicheren Hafen als Hauptthema zu den globalen
Unsicherheiten wechselnd, welche die Schweizer Wirtschaft auch belasten.
Die Short-Positionen im EUR und JPY fallen auch zurtick, weil die Chancen fur
eine erste Zinserhohung der Fed in diesem Jahr standig nachlassen. 2016
stellt nun mehr als ein anstandiges Ergebnis fur das Ende der Nullzinspolitik
dar.

Auf der anderen Seite erholen sich sie Short-Positionen im CAD und AUD.
Die kanadische und die australische Wirtschaft kampfen mit den anhaltend
niedrigeren Rohstoffpreisen. Der Riickgang wird sich wahrscheinlich
fortsetzen, weil die RBA die Zinsen nachste Woche senken durfte.

WOCHENBERICHT

Nicht-gewerbliche Positionen des IMM
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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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