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Wirtschaft

Die plotzliche Abwertung des CHF hat die Spekulationen tber eine
potenzielle Aktion der SNB angeheizt. Doch, in diesem Moment gibt es kein
eindeutiges Indiz einer offiziellen Intervention der SNB. Hochstwahrscheinlich
war die plotzliche Abwertung das Ergebnis der niedrigen Liquiditatskonditio-
nen und Ausnahmen fur die SNB Aktion, die Teilnehmer gezwungen hat, zu
reagieren. Es ist besser, Ihr Handelsbuch einzustellen als unvorbereitet durch
SNB-MaBnahmen getroffen zu werden.

Angesichts der verstarkten Erwartungen fur einen niedrigeren EZB-
Einlagensatz, gibt es ein erhohtes Risiko, dass die SNB den
Aufwertungsdruck auf den Franken mit weiteren politischen MaBnahmen
verteidigen wird. Es ist wichtig, zu verstehen, dass die jungste Verbesserung
der Schweizer Wirtschaftsdaten ein direktes Ergebnis der 5%-Schwéche des
CHF gegentiber dem EUR ist. Die Erholung bleibt fragil (Kof ist am Rande
der Expansion und Kontraktion) und bedingt von der Entwicklungen der
Wechselkurse. In den letzten Wochen hat die SNB ihre Bereitschaft
hochgefahren, die Aufwertung des CHF zu bekampfen und es ist nicht
unwahrscheinlich, dass sie den Preisen eine naturliche Entwicklung
zugesteht. Aus unserer Sicht stehen der SNB drei primare Werkzeuge zur
Verfugung (der Reihe nach aufgefuhrt, je nach Hohe der Wahrscheinlichkeit
einer Aktivierung), verbale Intervention, Zinssenkungen, SchlieBen der
Freigrenzen und FX-Interventionen. Wie bei der EZB gibt es exotischere
MaBnahmen, die die SNB verwenden konnte, aber aus unserer Sicht wére
deren Wirksamkeit gering und es ist daher unwahrscheinlich, dass von diese
MaBnahmen Gebrauch gemacht werden wird.

Wir vermuten, dass eine verbale Intervention das machtigste Werkzeug der
SNB bleibt und die vorderste Verteidigungslinie. Wir erwarten eine
Intensivierung der Rhetorik vor jeglicher Aktion. Die Ausweitung der Bilanz
der letzten 7 Jahre der Zentralbank hat die Angst des Markts vor einer
erheblichen FX Intervention zugegebenermalBen erodiert. Derzeit betragt die
Notenbankgeldmenge mehr als 70% des BIPs und die Devisenreserven sind
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Scharfer Ruckgang des CHF lasst die Handler spekulieren

fur rund 88% der Bilanzsumme verantwortlich. Allerdings konnen viele FX-
Teilnehmer die Scharfe der vergangenen und der aktuellen Aggressivitat der SNB
noch spuren.

Die SNB kann es sich nicht leisten, die Zinsen zwischen dem EUR und dem CHF
weiter auseinander driften zu lassen. Die Reden der SNB haben klar die
Bedeutung der Zinsdifferenzen auf Strome identifiziert und damit sichergestellt,
dass der Spread konstant bleibt. Laut Thomas Jordan ,ist die SNB bereit,
einzugreifen, wenn notig. Der Einlagensatz konnte sinken.” Die nachste
vierteljahrliche Lagebeurteilung der SNB steht am 10. Dezember an; vor oder zu
diesem Treffen setzen unsere Erwartungen auf eine Senkung von 20 Basispunkten
im Mittelpunkt der 3-Monats-LIBOR von 0,75% auf -0,95%.

Derzeit beeinflussen die negativen Zinsen nur eine ausgewéhlte Gruppe von
Einlegern. Die SNB berechnet derzeit Sichteinlagen mit mehr als 20 Mal die
Mindestreserveanforderungen jeder Bank. Die Freigrenze herabzusetzen wurde
sich unterschiedlich auf die Banken auswirken, und es ware unsicher, dass die
niedrigeren Satze an Einleger weitergegeben werden, was das gewunschte
Abfluss-Resultat erzielen wirde. Dartber hinaus sind inlandische Sparer
wahrscheinlich gezwungen, Wéahrungseinlagen zu verschieben, was einer Erosion
der Rentabilitat der Banken verursacht.

SchlieBlich wird eine direkte FX-Intervention das tiberzeugendste Instrument im
Arsenal der SNB sein, aber sie musste mit Vorsicht verwendet werden. Jordon
erklarte am Donnerstag, dass es , keine Grenzen" der GroBe der SNB-Bilanz gibt.
Theoretisch ist das richtig, aber in der Praxis ist sie nicht so ,unbegrenzt”. Die
SNB wird wahrscheinlich nicht das Risiko einer Destabilisierung des Landes
eingehen, indem sie zu einem riesigen FX Hedgefonds wird, nur um den CHF zu
schutzen. Massive Verluste an Devisenreserven und die Wirkung auf
Dividendenzahlungen fur die Kantone hat die Entschlossenheit der Schweizer
Offentlichkeit beschadigt, den CHF zu schutzen.
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Wirtschaft Australien: Unternehmensinvestitionen vs. Papiermarkt

Wenn die Rohstoffe niedriger notieren, gibt es einen Vermogenstransfer zwischen
Exporteuren (Produzenten) und Importeuren von Rohstoffen. Der Preisriickgang

Australia: GDP declines when Gold weakens and L6.00b2000

s . . . Greenback strengthens I
begunstigt Industrien, die Rohstoffe als Hauptquelle fur die Herstellung von 550

Produkten benotigen. Australien ist ein Rohstoffexportland, und groBe Teile der ~1800

australischen Einkommenserlose werden mit der Gewinnung von Gold, Silber,
Platin und anderen Metallen erzielt. Vorerst ist das australische BIP immer noch
anstandig und betragt im zweiten Quartal auf Jahresbasis 2%. Das BIP fur dritten
Quartal, das nachste Woche veroffentlicht wird, sollte 2,3% im Jahresvergleich
betragen. Der starke US-Dollar unterstutzt den Riickgang der Rohstoffpreise. Der
australische Dollar hat in den letzten vier Jahren mehr als 30% seines Wertes
gegenuber dem US-Dollar verloren.

F4.50+1600
F1400

+3.00+1200

W Australia GDP YoY on 7/27/15, (R1) 1000

Doch nun spurt die australische Wirtschaft die Folgen der niedrigen Rohstoffpreise, WXAUUSD (R2)
die sich in den aktuellen Zahlen der Unternehmensinvestitionen widerspiegeln. Die =
Unternehmensinvestitionen gingen im dritten Quartal um 9,2% auf Quartalsbasis 2011 2012 2013 2014 2015

zuruck.Wir glauben, dass dieser Ruckgang fur Australien teilweise auf den

Ruckgang der Rohstoffmarkte zurtckzuftihren ist. Die negative Nachfrage im Australia: The aussie lost more than 30% in its currency F1.20

Papiermarkt (Gold zum Beispiel) zieht die Preise auf dem physischen Markt vs the greenback over the last four years
ebenfalls herunter, da es keine Dekorrelation zwischen diesen beiden Markten gibt, +1.10

doch vor allem wegen der schieren GrofBe des Papiermarkts. Genauer gesagt gibt
es zweihundert mal mehr Papierunzen Gold als physische Unzen. Zur gleichen Zeit
ist die Nachfrage nach physischen Rohstoffen explodiert.Wir konnen auch nicht
sagen, dass der Papiermarkt eine Absicherung (Hedge) fur den physischen Markt
darstellt, weil die Volumensunterschiede so groB sind. Wir glauben, dass sich die +0.90
Probleme Australiens, die mit diesen Ruckgdangen zu tun haben, in kurzer Zeit nicht
auflosen werden, da der Papiermarkt weiter in einem massiven Tempo aufgeblaht +0.80

wird. -
B AUDUSD Source: Swissquote, Bloomberg r0.70

2011 ‘ 2012 2013 2014 2015

Source: Swissquote, Bloomberg F2.00

+1.00
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Wird uns der Weihnachtsmann dieses Jahr besuchen?

Das Jahr ist fast vorbei und der Markt rechnet wie Gblich mit der traditionellen European stocks are lagging behind g
Weihnachtsrallye, damit das Jahr mit einem freundlichen Ton beendet werden

kann. Dies ist jedoch keine beschlossene Sache, denn ein paar Wolken zeigen sich w‘fi. ' ) 400
sehr wohl am Horizont und konnten die traditionelle Weihnachtsrallye storen. Da F I wk fi %’-
konnten zunachst die geopolitischen Spannungen rund um die syrische Situation 1 '

die ubliche Weihnachtsrallye aus dem Gleis werfen, da sich die Anleger lieber fur 2000

eine risikoaverse Haltung entscheiden mogen. Vermogenswerte, die von einer I ' 'l. S S
eskalierenden Situation profitieren konnten, sind Gold, Rohol und die Verteidi- | l, o o
gungsaktien. Betrachtet man allerdings die politischen Nachrichten, so scheint es, i A if 1900

dass sowohl die Turkei wie auch Russland die Spannungen niedrig halten und die i # Tl

Probleme auf eine friedliche Weise beilegen mochten. I '

/weitens haben die neuesten Daten der weltgroBten Volkswirtschaft etwas ent- !' i
tauscht. Die erste Revision des BIP fur das dritte Quartal traf in etwa die Erwartun- B Euro Stoxx 600 (R2) s oo il

gen von 2,1% auf Quartalsbasis (annualisiert) nach einer ersten Schatzung von 1,5%. T Mar 7 dun 7 sep’ T Dec.  Mar’  Jun T sep

- . . y L . . | 2014 | 2015
Niedrige Energiepreise unterstutzen weiterhin den Verbrauch, doch die personli-

chen Ausgaben, als der groBte Wachstumstreiber, gingen auf Quartalsbasis auf 3%

: s : :
(annualisiert) zurtick, von 3,2% erste Schatzung. Dartiber hinaus schwebt eine ECB's decision lifts uncertainty

hohere Revision der Lagervorrate tber dem Wachstum des 4. Quartals, denn die 1600
Lagerbestdande sind noch immer sehr hoch.

Die Weihnachtsrallye ist keineswegs sicher in diesem Jahr, denn die Anleger wollen I—
ihre Gewinne lieber jetzt sichern, wo die meisten Aktienindizes in der Nahe ihrer

historischen Hochststande notieren, wahrend Unsicherheiten, die bevorstehenden

Veranderungen in der Geldpolitik, auf beiden Seiten des Atlantiks, Rekordniveau r12.00
erreichen. Die Wirtschaftsdaten aus der Eurozone waren in letzter Zeit mit

Ausnahme der Inflationsdaten, die gedampft blieben, trotz allem tberraschend L1000
positiv, was bestatigt, dass sich die Eurozone am Rande einer Deflation befindet.

Dies ist jedoch eine gute Nachricht fur Aktienanleger in ganz Europa, da die

Erweiterung und/oder Verlangerung der quantitative Lockerung der EZB sicherlich +8.00

eine Unterstutzung fur européische Aktien wére.
2015 |
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Wirtschaft Lockerung der EZB erwartet

Wahrend es nun von fast jedermann erwartet wird, dass die EZB Ratssitzung am 3.
Dezember weitere Lockerungen in Aussicht stellt, so ist doch der genaue Umfang
der MaBnahmen nach wie vor unbekannt. Gestern gab ein EZB-Mitarbeiter unter
anonymen Umstanden bekannt, dass die Optionen fur die in der nadchsten Woche
stattfindende EZB Zinsentscheidung noch immer diskutiert werden. Ein Beamter
wurde mit den Worten zitiert, die EZB "ist noch immer dabei herauszufinden, was
genau in dem Paket sein wird. Viele Menschen haben unterschiedliche Ansichten.”
Eine solche Option konnte die Einfuhrung von zweistufigen Einlagenzinsen und der
Kauf von neu gebundelten notleidenden Krediten sein. Die Nachricht hat
Moglichkeiten eines Uberraschenden Schritts von EZB-Prasident Draghi aufgezeigt.

Die Lockerungsoptionen fur die EZB sind umfangreich, aber wir denken, ein
Vanillapolitikmix ware effektiver und auch die wahrscheinlichere Richtung. Draghi
wird sich voraussichtlich weitere exotische LockerungsmaBnahmen fur den Fall
zurlckbehalten, dass die Inflations- und Wachstumsprojektionen wieder nach unten
abdriften. Da Draghi einen historischen Ruf fur das Ubertreffen von Erwartungen
besitzt, vermuten wir, dass er die hohen Erwartungen des Marktes nicht
enttduschen wird, was auch immer in dem endgultigen Paket fur den Markt
enthalten sein mag. Wir gehen davon aus, dass Draghi ,voll reingehen wird" und
uns eine umfangreiche Palette von politischen MaBnahmen verkunden wird. Der
Haupteinlagensatz wird um 20 Basispunkte zurickgenommen werden (Konsens 10
Basispunkte). Es wird erwartet, dass eine monatliche Erhohung von 10 Mrd. € in
Anleihenkaufen stattfindet und dass das Programm um weitere 12 Monate bis zum
September 2017 verlangert wird. Dazu wird Draghis Sprache deutlich gemaBigt
sein, die weitere Lockerungen andeutet, sofern dies die wirtschaftlichen
Bedingungen erfordern sollten. Diese zusétzliche Lockerung wird den EUR/USD
weiter unter Verkaufsdruck halten, trotz der bereits reichlich vorhandenen USD-
Long-Positionen.

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
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Diese aggressive Strategie wird auch faktische Auswirkungen auf den EUR/CHF
haben, und die Nationalbank der Schweiz (SNB) wird ihrerseits mit eigenen
politischen MaBnahmen reagieren mussen. Die SNB durfte die derzeitigen
Schlupflocher fur negative Zinsen weiter verengen und den Einlagensatz weiter
zurticknehmen (in die Nahe von -1,00%) von derzeit -0.75%. Wir sehen den CHF als
eine der besten Chancen auf der Shortseite gegen EUR, USD und hoher
rentierende EM-Wahrungen.

Problematic disinflation

W Euro area inflation y/y 0.1 w40

:l'E.EI
|||,,|,I,|||| |I|||I|I|||m.,||_,....,. @

Source: Bloomberg
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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 17.
November 2015 ab.

Die Netto-Short-Positionen im Euro haben sich geringfugig erhoht und fast
40% des gesamten Open Interest erreicht. Die quantitative Lockerung der
EZB treibt den Euro niedriger. Die Markte preisen einige Klagen vor EZB-
Sitzung ein, die letzte Woche stattfinden wird. Wir erwarten, dass die Short-
Positionen weiter steigen werden.

Die Netto-Positionen im JPY sind die vierte Woche in Folge gestiegen, da es
wachsende Besorgnis Uber den tatsachliche Wirkungsgrad der Abenomics
gibt. Wir glauben, dass weitere Lockerung in den nachsten Monaten bekannt
gegeben wird. Gemischte Daten in Japan begunstigen die Short-Positionen.

Die Short-Positionen im Schweizer Franken sind stark zurtickgefallen, da es
Anzeichen dafir gibt, dass die SNB auf die Aktionen der EZB reagieren muss,
um eine weitere Aufwertung des Schweizer Frankens zu vermeiden, die der
Schweizer Wirtschaft schweren Schaden zufigen wurde.

WOCHENBERICHT

IMM Net Non-commercial Positions as % of
Total Open Interest

50%

30%
NZD

i

CHF CA
-30%
JPY
EUR AU
-50%
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Nicht-gewerbliche Positionen des IMM
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Themes Trading

Die meisten Anleger traumen davon, in die Iuftigen Hohen der smarten

Investoren aufzusteigen und in der Liga der weltweit besten Hedgefonds und
Vermogensverwalter mitzuspielen. Jetzt wird ihnen die Gelegenheit geboten,

einige der besten Anlageideen dieser erfolgreichen Asset-Manager
umzusetzen.

Eine kaum bekannte Regel gemass 13(f) des US Securities Exchange Act von
1934 besagt, dass institutionelle Investmentmanager mit einem Vermogen
von mehr als USD 100 Millionen alle US-Aktien in ihrem Portfolio
vierteljahrlich melden mussen (ohne Leerverkéufe, Barpositionen oder
andere Anlageklassen).

/wischen der Abwicklung eines Handelsgeschafts und dem Zeitpunkt, an
dem die Anlage gemeldet wird, vergeht zwar eine gewisse Zeit. Zudem
konnen wichtige Daten fehlen, weil nicht das gesamte Orderbuch bekannt
ist. Dennoch sind diese Meldungen wertvolle Informationsquellen fur
Anleger. Wenn wir die Daten der Fonds mit ausgezeichneter Performance
analysieren, konnen wir sehen, welche Aktien erworben und welche Aktien
verduBert wurden.

Bei der Gestaltung dieses Universums haben wir uns nur auf Netto-Long/
Short-Aktienstrategien konzentriert. Fonds, die stark von Leerverkaufen
(Short-Bias) und kurzfristigem Handel (statistische Arbitrage) abhangen,
wurden nicht berucksichtigt. Die besten Ergebnisse erzielen in der Regel
Anleger, die auf Substanz setzen. Ferner haben wir nur die Fonds gewahlt,
die hauptsachlich in US-Aktien investieren. SchlieBlich haben wir uns jeweils
auf die zehn groBten Positionen der Manager fokussiert, da man hier die
Ideen mit der hochsten Uberzeugung findet.

http://www.swissquote.ch/themes-trading
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“Smart” Money
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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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