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Wirtschaft BoE: nicht mal in der Nahe einer Zinserhéhung

Der MPC der Bank of England hat letzte Woche mit 8 zu T Stimmen fur eine
Beibehaltung der Zinsen und Anleihenkaufe gestimmt. Der nachste Infla- s
tionsbericht steht in nur einem Monat an, weshalb es unwahrscheinlich war, to
dass das Protokoll Klarheit verschaffen wirde. Die Protokolle der Fed und '
der BoE dagegen fallen ausgeglichener, wenn auch etwas zurtickhaltend,

aus. Mitglieder gaben den Eindruck, gefangen zu sein, zwischen der

robusten britischen Wirtschaft auf der einen, und Bedenken, dass die

weltweite Konjunktur schwacher als erwartet ausfallt, auf der anderen Seite.

lan McCafferty, Mitglied des MPC und einsamer Abweichler, hat angedeutet,
dass seiner Ansicht nach der binnenwirtschaftliche Inflationsdruck steigt,
wéhrend der ,inlandische Kostendruck den dampfenden Effekt der

Aufwertung des Pfund Sterling wahrscheinlich Uberlagern werden wird".

Die Markterwartungen fur eine Erhohung durch die BoE scheinen bis Ende 2016
extrem barisch. Eine Ansicht, die vor allem durch einen groBeren Trend
Uberzogener Abwartsrisiken fur das Wachstum, motiviert worden ist. Diese oL Voo Do | oo | v | o] oo Do Lo, Dcin ) i) e | | i o |
Meinung hat sich verbreitet, obwohl die BoE behauptet, dass die globalen Sorgen
die aktuelle Strategie der Bank nicht stoppen wird. Mit einer Wirtschaft im
Vereinigten Konigreich, die sich angemessen bewegt (eine starke
Industrieproduktion gleicht schwache PMI-Daten aus) und engen Arbeitsmarkten,
die bereits ein Lohnwachstum generieren, sollten wir einen allmahlichen Ubergang
zur Inflation sehen. AuBerdem sollte ein schwéacheres GBP die Sorgen der BoE-
Mitglieder in Bezug auf den Import der Deflation vermindern. Wir bleiben zum GBP

Inflation currently subdued

Tight labor market driving pay growth

W UK Unemgloyment Rate (R1) 55 [ ivs.on
MUK Pay Growth (RZ) 50 |

»i50
im aktuellen Umfeld konstruktiv und gehen davon aus, dass die eingehenden _-m:'
Informationen die Erwartungen an eine Zinserhohung starken werden. Wenn es um L ‘
Daten geht, sind der VPl und die Arbeitsmarktstatistik von Bedeutung. Nach dem : e
Bruch des gleitenden 200-Tagesdurchschnitts bei 1,5330 sollte das bullische [ 5
Momentum des GBP/USD anhalten. Wobei sich die Handler sofort auf 1,5367 (Hoch .
vom 23.09.2015) konzentrieren werden, bevor sie den Aufwartstrend auf 1,5659 L L
(Hoch vom 18.09.2015) ausweiten. '
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Wirtschaft Lateinamerika: Inflationsdruck bleibt hoch

Die meisten lateinamerikanischen Lander haben es mit hohen Inflations-
werten zu tun, wobei die lokalen Zentralbanken damit kampfen, die Inflat-
ionserwartungen auf das gewunschte Niveau zu senken. Brasilien ist nicht das
einzige Land mit einer sich beschleunigenden Inflation. Auch Kolumbien
steht vor hoheren Inflationswerten, da sich die Wirtschaft an neue externe
Bedingungen und einen deutlich schwacheren Peso anpassen muss. Die
Inflation ist im August um 4,74% und im September um 5,35% gestiegen -
deutlich Uber dem Ziel der Zentralbank von 3%, +/- 1%. In Chile lag der
Gesamt-VPI bei 5% im Jahresvergleich im August, also Uber dem Zentra-
Ibankziel von 3%, plus oder minus 1%. Trotz niedrigerer Erwartungen fur
September (4,9% im Jahresvergleich) wird die BCC wohl den Tagesgeldzins
bei ihrer monatlichen Sitzung am 15. Oktober anheben, was die Benchmark
um 25 Basispunkte auf 3,25% steigen lassen wird.

In Brasilien kampft die Zentralbank mit der ungezugelten Inflation und
bemuht sich, die Inflationserwartungen vor dem Hintergrund der schlechter
werdenden politischen Bedingungen zu festigen. Die IPCA Inflation wurde
letzten Mittwoch veroffentlicht und hat sich im September auf 0,54%
beschleunigt (gegenuber der Medianschatzung bei 0,52% und 0,22% im
letzten Monat). Im Jahresvergleich ging der Markt davon aus, dass der IPCA
von 9,53% im Vormonat auf 9,48% fallen wurde. Der IPCA im September lag
bei etwas Uber 9,49%.

Die BCB konnte insoweit die Inflationserwartungen fur 2016 nicht auf das Ziel
von 4,5% zurtickbringen. Tatsachlich gehen die Okonomen laut der jungsten
Umfrage davon aus, dass die Inflation bis dahin 5,94% erreicht haben wird.
Selbst wenn die BCB entschlossen zu sein scheint, die Selic Rate fur einen
langeren Zeitraum bei 14,25% zu halten, glauben wir, dass die Zentralbank
gezwungen sein konnte, die Benchmark-Zinsen zu erhohen. Fur den Moment
bleiben die Inflationsrisiken nach oben bestehen, angesichts einer moglichen
Zinserhohung durch die Fed, des politischen Stillstands Brasiliens und des
Steuerchaos der BCB.
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Schweiz: Deflation wird anhalten

Die Zeiten sind hart, sogar in der Schweiz. Seit fast neun Monaten tut sich die

Schweizer Wirtschaft mit der SNB-Entscheidung zur Aufhebung des EUR-Bodens
schwer. Jungste Daten waren uneinheitlich, der Einzelhandelsumsatz im August F3.0
schrumpfte zum Beispiel und der Purchasing Manager Index Uberraschte im I
September nach unten. Dartiber hinaus gilt der CHF weiter als tberbewertet. Nach I
enttauschenden Inflationsdaten Anfang der Woche lag die saisonbedingt ange- +1.0
passte Arbeitslosenrate fur September bei 3,4% gegentber 3,3% vor einem Monat. I

I[nflation drives consumption lower 4.0

Obwohl wir nicht annehmen, dass der Arbeitsmarkt in Gefahr ist, hat die Aufgabe _-0'0

des Bodens zusammen mit den globalen Turbulenzen einigen Abwartsdruck fur L_1.0

den Stellenmarkt verursacht. Die Schweizer Wirtschaft fallt stetig und die Sorgen

um das BIP nehmen zu, vor allem, wenn wir bedenken, dass die EU fast zwei Drittel r-2.0
’ . M Switzerland CPI YoY i

der Schweizer Exporte abnimmt. In der Tat steht das europédische Wachstum auf B Switzerland Retail Sales YoY on 8/31/15 L 30

dem Spiel. Trotzdem sollte der aktuelle Anstieg des EUR die Schweizer Wirtschaft
in den nachsten Monaten antreiben, da wirtschaftliche Veranderungen erst mit
einiger Verzogerung korrekt in der Wirtschaft widergespiegelt werden.

Der EUR/CHF wird das Niveau bei 1,1000 erneut wahrscheinlich durchbrechen. Der
Markt wird durch Volatilitat angetrieben, da die Unsicherheiten stark bleiben und
die risikoaverse Stimmung nur zunehmen wird. Wir sind der Meinung, dass die Fed
durch die Verschiebung der Zinserhohung ein stark negatives Signal aussendet. Die
US-Erholung sieht nicht nachhaltig aus und die Handler beginnen damit, das Ende
der Nullzinssatzpolitik bis 2017 einzupreisen. Die Rohstoffe und die als sicherer
Hafen geltenden Lander konnten in nachster Zukunft das Ziel sein.

Selbst wenn man die Verlangsamung der Schweizer Wirtschaft in Betracht zieht,
bleibt sie weiter ein Hafen im Sturm. Wie wir erwartet haben, hatte die Abschwa-
chung des Schweizer Franken, die wir in den letzten drei Monaten gesehen haben,
keine groBen Auswirkungen auf die Inflationsdaten, die letzte Woche veroffentlicht
wurden. Der CPI lag im Jahresvergleich bei -1,4%. Es ist klar, dass der Swissie stark
bleibt und der Abwartsdruck auf die Preise der importierten Guter weiter vorerst
wichtig bleibt.

Source: Swissquote, Bloomberg

Mar  Jun  Sep  Dec  Mar " Jun
2014 | 2015

Swiss unemployment rate trending higher

I Siniss Unemplayment Rate % 34

1998 | 1999 | 2evd | 2000 | 204 2004 | 2007 | Jede | 2009 | 2016 | 2011

012 | 2013

e
=3

Ch. de la Crétaux 33, CP 319
Fax +4122 999 94 12

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland
www.swissquote.com/fx

Swissquote Bank SA
Tel +41 2299994 11

Page 5|8



™) SWISSQUOTE

Wirtschaft

Enttauschender US-Stellenbericht

Nach dem enttauschenden US-Stellenbericht fur September beginnen die
Marktteilnehmer endlich damit, den ewigen Optimismus der Fed zu hinter-
fragen. Der jungste NFP-Bericht zeigt, dass die US-Wirtschaft im September
nur 142.000 Stellen geschaffen hat, wahrend die Okonomen auf eine Zahl von
201.000 gehofft hatten. Noch schlimmer war, dass die alte Zahl von 173.000
auf 136.000 nach unten revidiert wurde. Es scheint nun so, als hatte die
Federal Reserve nicht nur ein Inflationsproblem, sondern auch ein Stellen-
problem - die durchschnittlichen Stundenldhne zeigen, dass der Lohndruck
im September anamisch war. Die US-Wirtschaft verliert an Momentum und
scheint sogar noch anfalliger fur das globale Umfeld als erwartet. Die Fed
steht nun vor einem Dilemma: Entweder entscheidet sie sich, das zu retten,
was von ihrer Glaubwurdigkeit Gbrig ist und hebt die Zinsen bis zum
Jahresende an und geht somit das Risiko ein, die Situation zu verschlechtern,
indem sie den Dollar starkt; oder aber die FOMC-Mitglieder entscheiden
sich, ihre Ansichten und Reden dem aktuellen Status der globalen und
lokalen Wirtschaft anzupassen und den Leitzins nahe Null zu halten.

Zinserhohung im Dezember?

Der Markt preist nun eine Zinserhohung im Marz 2016 ein. Die
Wahrscheinlichkeit fur Oktober ist auf 13% gefallen, wahrend die Chancen
auf eine Anhebung im Dezember auf ca. 30% zurtickgegangen sind. Selbst
wenn die Fed behauptet, dass die Geldpolitik datenabhangig bleibt,
verhindert das Argument der , Glaubwurdigkeit”, dass wir eine Zinserhthung
im Dezember ein fur alle Mal ausschlieBen. Wir gehen davon aus, dass die
Fed im Marz tatig wird. Kurzfristig wird der Greenback stark anfallig fur die
Kommentare der Fed und die Wirtschaftsdaten aus den USA bleiben.
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Fed lasst Erwartungen nach Zinserh6hung steigen

Zuruckhaltendes FOMC-Protokoll

Die Marktteilnehmer erwarteten, dass sich die restriktiven Reden der FOMC-
Mitglieder aus der September-Sitzung im Protokoll widerspiegeln wirden. Doch
das ist keineswegs der Fall. Das Protokoll hat gezeigt, dass das Komitee im
September nicht im Ansatz dazu bereit war, mit der Straffung seiner Geldpolitik zu
beginnen, und die Mitglieder noch immer dabei sind, eine gemeinsame Linie fur
den geeignetsten Zeitpunkt einer Zinserhohung zu finden. Das Protokoll hat die
niedrige Inflation und die Sorgen um die globale Volatilitat im Auge sowie die
starken Arbeitsmarkte (wichtigster Punkt der restriktiven Mitglieder). Das globale
Risiko hat Vorrang vor den inlandischen Faktoren eingenommen. Das , dritte”
Mandat zeigt, dass eine Zinserhohung nur dann vorgenommen werden wird, wenn
die globalen Méarkte stabil sind. Doch der Hauptausloser fur die Volatilitat steht in
direkter Verbindung mit den Zinserhohungserwartungen der Fed (nicht die
asiatischen Wachstumserwartungen, wie einige angedeutet haben). Im aktuellen
Umfeld sollte das Aufwartspotential des USD gegentiber den G10-Wahrungen
begrenzt sein, wir kbnnten jedoch bei den viel schlechter dastehenden
Wa&hrungen der Schwellenlander eine deutliche Erholung sehen.
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FX Markte Nicht-gewerbliche Positionen des IMM

Die nicht-gewerblichen Positionen des International Monetary Market (IMM)

. I 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 gewdhnlich als Indikator, der Total Open Interest
dagegen spricht, wenn sie ein Extrem bei einer Position erreichen. 0%
(1]
Die IMM-Daten decken Positionen der Anleger fur die Woche zum 29.
September 2015 ab. 10% —
Die Netto-Short-Positionen im Schweizer Franken sind in der vergangenen =
Woche gestiegen. Es scheint, als ob der Markt noch auf Eis liegt, wenn er -10% - CHF
vom sicheren Hafen zu den globalen Unsicherheiten schaltet, was auch die PY
Schweizer Wirtschaft belastet. Die Short-Positionen im Euro haben sich auch 0%
erhoht, weil die globalen Unsicherheiten in Europa stark bleiben. Es gibt Y7 EUR
zunehmende Besorgnis, dass die die Geldpolitik der EZB nicht ganz so AUD
effektiv sein konnte, da die Fed standig ihre erste Zinserhohung nach fast -50%
m 22.09. .09. Swi
einem Jahrzehnt der Nullzinspolitik standig hinauszogert. 22.09.2015 |29.09.2015 Source: Swissquote, Bloomberg
Die Netto-Positionen im GBP sind quasi neutral. Die Markte preisen eine
Zinserhohung Ende 2016 oder 2017 ein. Die Positionen im AUD sind immer 200'000 IMM EUR - Non Commercial Positions
noch stark Short, weil die Reserve Bank of Australia inre Zinsen unverandert 150'000 A
bei 2% halt. Die Aussichten fur Australien bleiben negativ, weil die 100'000
schwachen Rohstoffpreise die australische Wirtschaft belasten.
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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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