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SNB-Chef Thomas Jordan hielt letzten Montag eine Pressekonferenz in Bern ab. 
Investoren suchen oft weitere Hinweise darauf, was die SNB als nächstes tun wird. 
Leider ist die Kommunikation der Schweizer Zentralbank oft unklar, und es ist nicht 
sehr wahrscheinlich, dass die SNB ihre Strategie, den CHF zu verteidigen, 
offenbaren wird. 
Sicher ist jedenfalls anhaltende Unfähigkeit der SNB, das Wachstum der Schweizer 
Wirtschaft zu stimulieren, da der Status der Schweiz als sicherer Hafen SNB-
Aktionen sehr schwierig macht. Dies spiegelt sich deutlich am Aktienmarkt wider. 
Die Schweizer govies sind sehr attraktiv aufgrund der immer niedrigeren Kosten 
von Geld entlang des starken Franken. Die kurz- und langfristigen Renditen (bis zu 
einer Reife von zwanzig Jahren) sind negativ. Dem Markt sind, in unseren Augen, 
keine Grenzen gesetzt und auch wenn die Folgen einer solchen Geldpolitik nicht 
genau bekannt sind, so müssen doch die Auswirkungen auf die Banken und 
Anleger beachtet werden.  
Momentan nichts neues 
Laut Jordan „sind die Kosten im Zusammenhang mit negativen Zinsen niedriger als 
die Kosten zum Halten von Barmittel", eine Aussage, der wir nicht zustimmen, da 
aus unserer Sicht die Kosten für negative Zinsen immer höher sind als die Kosten 
Barmittel zu halten, v. a. wenn die Inflation zurückkommt. Eine weitere Senkung der 
Zinsen könnte einen Bankenansturm auslösen oder zumindest eine Flucht in 
Barmittel, was der Wirtschaft schaden würde. 
Jordan erwähnte auch, dass die SNB nicht bereit ist, die Barmittel zu begrenzen 
oder abzuschaffen, um diese negativen Auswirkungen zu verhindern. Das gilt auch 
für andere geldpolitische Tools wie Helikoptergeld. Aktuell hat die SNB ihre Bilanz 
auf 110% ihres BIPs erweitert, und wir glauben, dass es weiter Spielraum für eine 
weitere Expansion gibt, v. a. wenn man sich andere Länder ansieht, die ein deutlich 

SNB-Geldpolitik bleibt weiter extra lockerWirtschaft
höheres Schulden-/BIP-Verhältnis haben, wie Japan oder die Vereinigten Staaten. 
Der Abwärtsdruck belastet den EUR/CHF weiter trotz der massiven Intervention 
durch die SNB. Wir bleiben daher zu dem Paar natürlich bärisch. Der 
Hauptimpulsgeber für das Paar ist klar die EZB, und die Dezembersitzung wird 
von den Finanzmärkten sehnsüchtig erwartet. Die Volatilität sollte dann 
zurückkommen, wenn man weiß, dass das Ende des europäischen QE-Programms 
bevorsteht. 

  
 

31. Oktober - 6. November 2016
WOCHENBERICHT



Page 4 | 7
Swissquote Bank SA 
Tel +41 22 999 94 11

Ch. de la Crétaux 33, CP 319 
Fax +41 22 999 94 12

CH-1196 Gland 
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland 
www.swissquote.com/fx

Der letzte VPI-Bericht aus Australien brachte eine angenehm positive 
Überraschung, wobei die Gesamtzahl im dritten Quartal bei 1,3% lag (gegenüber 
Durchschnittsprognosen von 1,1%). Der deutliche Anstieg lag vor allem an einem 
wichtigen Anstieg bei den Obst- (+19,5%), Gemüse- (+5,9%), Elektrizitäts- (+5,4%) 
und Tabakpreisen  (+2,3%). Auf der anderen Seite wirkten die Preise in den 
Bereichen Fahrzeugkraftstoff (-2,9%) und Telekommunikationsgeräte & -services 
(-2,5%) bremsend. Trotz dieser guten Nachrichten blieben die Kernzahlen 
unverändert, der getrimmte Mittelwert liegt stabil bei 1,7% im Jahresvergleich, 
während der gewichtete Mittelwert leicht unter den Erwartungen zurückblieb, da er 
mit 1,3% im Jahresvergleich unter den erwarteten 1,4% lag.  
Insgesamt ändert dieser Inflationsbericht das Gesamtbild nicht, v. a. nicht für die 
Reserve Bank of Australia, da die Kerninflation weiter gedämpft bleibt, was 
bedeutet, dass der Weg für eine weitere Zinssenkung weiter weit offen ist. Wir 
erwarten jedoch, dass die Zentralbank nächste Woche abwarten wird bis sie mehr 
Klarheit hat - vor allem aus den USA, wo die Fed und die Präsidentschaftswahl die 
Märkte erheblich beeinflussen könnten - bevor sie den Leitzins um weitere 25 Bp 
senkt. Der australische Dollar ist nach der Veröffentlichung um 0,64% gestiegen und 
konsolidierte diese Gewinne später. Über das Ende der Woche ging der Australier 
deutlich unter Druck, da Spekulanten ihre Long-Positionen im AUD geschlossen 
haben. Tatsächlich hat die Netto-Long-Positionierung im CFTC AUD letzte Woche 
25% der gesamten offenen Positionen erreicht, da die Anleger höhere Renditen 
suchen. Der Aussie zählt zu den wenigen Währungen, die gegenüber dem Dollar 
nicht an Boden verloren haben, da die Marktteilnehmer begonnen haben, eine 
Zinserhöhung in den USA für Dezember einzupreisen. Somit gibt es weiter 
Aufwärtspotential, v. a. wenn die Fed die Straffungsmaßnahmen aufschieben sollte. 
Allerdings wird die BRA wahrscheinlich die Notwendigkeit eines schwächeren 
Aussie betonen, was weitere AUD Gewinne kurzfristig verhindern könnte. 
 

Der australische VPI überrascht positiv Wirtschaft
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Die Verkäufe neuer Wohnungen in den USA fallen selten zwei Mal in Folge. In den 
letzten zweieinhalb Jahren ist das erst einmal passiert  - und zwar zu Beginn dieses 
Jahres. Zudem war die Abwärtsbewegung begrenzt und die Verkäufe der neuen 
Wohnungen sind von Dezember 2015 bis Februar 2016 von 538.000 auf 525.000 
zurückgegangen. Im letzten August sind sie von 650.000 auf 609.000, um 7,6% 
gefallen, was der größte monatliche Rückgang in 11 Monaten war. Die Daten vom 
September zu den Verkäufen neuer Wohnungen  wurden bei 593.000 veroffentlicht 
(gegenüber 575.000 im August). 
Der 5-Jahrestrend bei den Wohnungsverkäufen ist dennoch positiv. Die Talsohle 
wurde im Februar 2011 erreicht, drei Jahre nach dem Ausbruch der Subprime-Krise. 
Die Ära des billigen Geldes hat die Immobilien stark steigen lassen, und während 
die Märkte nun eine angemessene Chance auf eine Zinserhöhung im Dezember 
einpreisen, sollten wir den Beginn einer leichten Korrektur am Wohnungsmarkt 
sehen. Das wird unserer Meinung nach vorübergehend sein, da es 2017 keine 
weitere Zinserhöhung geben sollte. Wir glauben, dass die Fed die Zinsen niedrig 
halten wird, während die Inflation zulegt. Diese Maßnahme ist vor allem darauf 
ausgerichtet, die massiven US-Schulden zu tilgen und die Wirtschaft wieder unter 
Kontrolle zu bekommen, da die Geldpolitik zunehmend ineffizient wird, je mehr die 
Schulden steigen.  
Als Folge wird die amerikanische Mittelklasse definitiv in den nächsten Monaten/
Jahren leiden. Die Nachfrage nach dem Dollar wird anhalten, und wir bleiben bei 
unserer bärischen Meinung zur Währung. Aber es gibt aktuell kein großes 
Aufwärtspotential für den grünen Schein,  da die Zinserhöhung der Fed im 
Dezember gut eingepreist ist. 

  
 

Wohnungsmarkt reflektiert die Schwierigkeiten in den USAWirtschaft
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Nachdem sich der brasilianische Real im ersten Teil der Woche erholt hatte, geriet 
er schnell wieder unter Druck, da die positiven Auswirkungen der Genehmigung 
der Verfassungsänderung durch das Unterhaus zur Begrenzung der 
Sozialversicherungsausgaben verpufften. Der nicht gewählte und sehr unbeliebte 
Präsident, Michel Temer, konnte auf die Unterstützung der gesamten politischen 
Klasse bauen, damit PEC 241 von der Abgeordnetenkammer verabschiedet werden 
konnte. Die Maßnahme soll das Wachstum der öffentlichen Ausgaben auf die 
Inflationsrate der letzten zwölf Monate begrenzen, was wohl den stark 
benachteiligten brasilianischen Bürger besonders treffen wird, da die Gesundheits- 
und Bildungsprogramme deutlich reduziert werden. Dies betrifft sowohl die 
Schulfinanzierungen als auch die Krankheitsprävention. Temers Maßnahmen 
werden den Finanzmärkten sehr wahrscheinlich kurz- bis mittelfristig gefallen, da sie 
dazu beitragen, die brasilianischen Finanzen zu erhöhen. Langfristig könnte man 
aber diese Einschnitte bei den öffentlichen Ausgaben als eine Investitionssenkung 
ansehen, was dann die Wachstumsprognosen belasten könnte. 
Vorsichtige BCB 
Was die Daten angeht, zeigte der letzte Inflationsbericht zur Monatsmitte, dass der 
Inflationsdruck im Oktober leicht nachgelassen hat, und zwar von 8,78% im 
Jahresvergleich im September auf 8,27% im Oktober und somit über den 
Durchschnittsprognosen von 8,29%. Im am Dienstag veröffentlichten COPOM-
Protokoll, das eine Senkung der Zinsen um 25 Bp auf 14% ausweist, betonte die 
brasilianische Zentralbank (BCB), dass man mit geldpolitischen 
Lockerungsmaßnahmen vorsichtig sein müsse, da der Inflationsdruck weiter hoch 
bleibe. Eine Lockerung wird wohl langsam und schrittweise stattfinden, was für eine 
solide Nachfrage nach dem BRL sorgen sollte, da ihn die Händler für Carry-Trades 
nutzen. Der brasilianische Real ist seit letzten Mittwoch um 2% gegenüber dem 
Dollar gefallen. 

Sparmaßnahmen in Brasilien Wirtschaft
Stabilisierung des Kreditausfallspreads  
Die Amtsenthebung Dilma Rousseffs und Hoffnungen, dass die neue Regierung 
in der Lage sein wird, die Wirtschaftsprobleme des Landes zu bewältigen, haben 
zu einem starken Anziehen des Kreditausfallspreads geführt; der 5-Jahres 
Kreditausfallspread (CDS) hat von 255bps auf 323bps angezogen. Der 
langfristige Kreditausfallspread hat sich jedoch kürzlich erholt; der CDS ist in 
einer zehnjährigen Erholung um mehr als 20bps auf 344bps gestiegen. 
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Auch wenn wir alle Anstrengungen unternommen haben, um sicherzustellen, dass die angegebenen 
und für die Recherche im Zusammenhang mit diesem Dokument verwendeten Daten verlässlich sind, 
gibt es keine Garantie dafür, dass diese Daten richtig sind. Die Swissquote Bank und ihre 
Tochtergesellschaften können keinerlei Haftung in Bezug auf Fehler oder Auslassungen oder in Bezug 
auf die Richtigkeit, Vollständigkeit oder Verlässlichkeit der hierin enthaltenen Informationen 
übernehmen. 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 können die Verlustrisiken beim 
Handel mit ausserbörslichen 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 können. Die hier 
dargestellten Materialien dürfen nicht als Handelsberatung oder -strategie verstanden werden. 
Swissquote Bank bemüht sich sehr, verlässliche, umfassende Informationen zu verwenden, wir geben 
jedoch keine Zusicherung, dass diese Informationen richtig oder vollständig sind. Zudem sind wir nicht 
verpflichtet, Sie zu informieren, wenn sich Meinungen oder Daten in diesem Material ändern. 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 dafür geltenden Gesetzgebung stattfinden. 
Keine Aussage in diesem Bericht ist eine Zusicherung, dass eine Anlagestrategie oder hierin 
enthaltene Empfehlung für die individuellen Umstände des Empfängers geeignet oder passend ist 
oder bildet anderweitig eine persönliche Empfehlung. Der Bericht wird alleinig zu 
Informationszwecken veröffentlicht, 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, Vollständigkeit oder Verlässlichkeit 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 
vollständige Stellungnahme oder Zusammenfassung zu/von den im Bericht genannten Wertpapieren, 
Märkten oder Entwicklungen zu bieten. Swissquote Bank verpflichtet sich nicht, dass Anleger Gewinne 
erhalten werden und teilt mit den Anlegern keine Anlagegewinne oder übernimmt die Haftung für 
Anlageverluste. Anlagen sind mit Risiken verbunden und die Anlagen sollten beim Treffen ihrer 
Anlageentscheidungen vorsichtig sein. Dieser Bericht darf von den Empfängern nicht als Ersatz für ihre 
eigene Beurteilung verstanden werden. Alle in diesem Bericht genannten Meinungen dienen alleinig 
Informationszwecken und können sich ändern, ohne dass dies mitzuteilen ist; sie können sich zudem 
von den Meinungen, die durch andere Geschäftsbereiche oder Gruppen der Swissquote Bank 
ausgedrückt 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 für eine Transaktion, ein Ergebnis, einen Gewinn 
oder Verlust, weder vollständig 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 könnten zu wesentlich anderen Ergebnissen führen. Der/die für die 
Erstellung dieses Berichts verantwortliche(n) Analyst(en) kann/können mit Mitarbeitern von Trading 
Desk, Verkäufern 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 für ein Ergebnis, einen Gewinn oder Verlust, weder vollständig 
noch teilweise. 
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