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FX-Markt SNB konnte in der Klemme sein

- 0.8M

Der restriktive Ton der EZB-Sitzung entfernt kurzfristig den Verkaufsdruck auf den

EUR/CHF. Angesichts des steigenden politischen Risikos in Europa konnte der Were is the SNBs pain threshold?
Verkaufsdruck bald zurtickkommen. Wie alle wissen hat die SNB interveniert, um

den CHF vor einer weiteren ,Uberbewertung” zu schitzen. Die SNB hat Daten F0.6M
veroffentlicht, die zeigen, dass die Devisenreserven um 3,8% auf 668,2 Mrd. CHF I
gestiegen sind (die Bilanz insgesamt belduft sich auf uber 115% des BIPs). Auch
wenn sich die SNB im Allgemeinen nicht zu Interventionen &auBert, so zeigt die H0.4M
Hohe der Expansion der Bilanz, dass die SNB sehr aktiv an den Devisenmarkten war
(und so den Boden bei 1,06 schiutzt). Das Problem hierbei ist, dass die
Geschwindigkeit der Kaufe nicht nachhaltig ist (druckt man unbegrenzt CHF, so
konnte das zur Hyperinflation und zu Glaubwurdigkeitsproblemen fuhren), aber die

Nachfrage nach dem CHF wird wahrscheinlich zunehmen (1. Zunehmendes |‘““|“ r0.14
politisches Risiko in Europa, 2. Renditespread EUR/CHF ist stabil/wird schmaler, 3. |||""""I""llll"""""l I

Schweizer Wirtschaftsbedingungen verbessern sich). Der Ton der SNB um die 1998_1999‘ 2000-2004 ‘ - '20;)5_'20'09' o ‘
Devisenpolitik ist sanfter geworden (unterstutzt durch positive Inflationsprognosen),
was die Spekulationen in Bezug auf eine hohere Flexibilitat erhoht, aber die
Nachfrage nach dem CHF hat die Meinung der SNB in Bezug auf die
Abschwachung tberfligelt. Der EUR/CHF ist ,der" Trade zur Absicherung des
politischen Risikos in Europa geworden, weshalb der Verkaufsdruck vor den
hollandischen und franzosischen Wahlen steigen konnte. Ich muss sicherlich keinen
daran erinnern, dass die zwei groBten DevisenmaBnahmen in den letzten paar
Jahren von der SNB durch ihre proaktive Vorgehensweise im Zusammenhang mit
den Ereignissen/der Situation in Europa hervorgerufen wurden (daher die
Bedenken). Das Problem ist, dass die SNB nun ,Gefangener" ihrer eigenen Politik
ist. Ich habe Bedenken, dass die ,sanfte” Devisenpolitik der SNB fur den Markt
,hart” geworden ist. Wird die SNB gezwungen, ihre verbalen/physischen
Interventionen einzustellen (ich bin mir nicht sicher was zuerst der Fall sein wird),
sollte der EUR/CHEF stark absttirzen. Je langer diese Situation anhélt, desto groBBer
ist die Wahrscheinlichkeit, dass wir ein Extremereignis sehen.
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Wirtschaft

Am vergangenen Donnerstag hatte die Européische Zentralbank ihre Sitzung und
die Zinsen werden - nicht Uberraschend - unverandert bleiben. EZB-Prasident
Mario Draghi hat nichts in Bezug auf die Geldpolitik fur das nachste Jahr nach dem
Ende des aktuellen QE-Programms erwédhnt. Am Donnerstag wird die EZB ihre
Zinsentscheidung veroffentlichen und viele erwarten, dass sie unverdandert bleiben
wird. Wir gehen jedoch davon aus, dass wir verschiedene Ankundigungen in Bezug
auf die Geldpolitik horen werden.

Es ist jedoch klar, dass die EZB auf die Aussichten eher positiv ist. Die jungsten
Fundamentaldaten haben eine Verbesserung angedeutet. Auch das Wachstum der
Industrieproduktion ist positiv (+2% im Dezember) und die Inflation ist seit
Jahresbeginn gestiegen. Der HCPI der Eurozone liegt nun laut Eurostat tber dem
Ziel von 2%. Es ist das erste Mal in vier Jahren, dass das Ziel der Zentralbank
erreicht wurde, auch wenn die Kerninflation um 0,9% stagniert.

Wir glauben, dass die geldpolitische Divergenz zwischen der Fed und EZB zur
Realitat wird, jetzt, wo eine Zinserhohung in den USA nachste Woche nun sicher ist.
Die EZB bleibt aktuell weitgehend dabei, aufs Ganze zu gehen. Wir erinnern uns,
dass die EZB ab April bis Ende des Jahres Anleihen im Wert von USD 60 Mrd.
kaufen wird statt im Wert von USD 80 Mrd. Das sollte nicht ewig so bleiben, da die
Anleihen knapp sind und die Daten besser werden.

Restriktive Aussage der EZB

Wir sind der Ansicht, dass die EZB nun leicht restrikiv ist, da sie nicht erwahnt hat,
dass die Zentralbank alle verfugbaren Instrumente nutzen wurde,

Wie konnen nun erwarten, dass die wirtschaftlichen Daten, niedrigere
Arbeitslosenquote und hohere Inflation die Politik dazu drangt, ein Anziehen
mittelfristig ins Auge zu fassen. Bei dem Treffen blieben politische Unsicherheiten
im Mittelpunkt der Aufmerksamkeit, insbesondere die Wahlen in Frankreich und
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Restriktiver Ton der EZB

den Niederlanden stellen ein Risiko fur die Eurozone dar, da der Nationalismus
auf dem Vormarsch ist. Draghi antwortete, dass er nicht den Bruch der Eurozone
sieht.

Aus der EZB-Sitzung zeigten sich die schwachen deutschen Daten als
beunruhigend. Deutschland agiert immer als Lokomotive fur die europaische
Wirtschaft. Bei der deutschen Wirtschaft handelt es sich um die starkste Wirtschaft
in der Eurozone. Die Auftragseingange, die letzte Woche veroffentlicht wurden,
sind stark auf -7,4% gefallen, was der starkste Ruckgang seit 2009 war. Die Zahl
liegt deutlich unter den Konsensschatzungen. Man hatte einen Ruckgang von
-2,5% erwartet.

Das Niedrigzinsumfeld war positiv fur die deutsche Wirtschaft, aber das scheint
nicht ausreichend, da die Nachfrage klar nachlasst. Die Fundamentaldaten
mussen mit Umfragen wie dem IFO-Geschéftsklima oder Erwartungen verglichen
werden, die leicht positiv sind. Der Euro hat auf die Daten kaum reagiert und
bleibt unter 1,06 USD. Am Markt scheint weiter Optimismus vorzuherrschen. Der
deutsche DAX handelt auf einem Allzeithoch und es gibt keinen Grund dafur, dass
sich das kurzfristig andern sollte, da die Wirtschaftserwartungen aktuell stark
bleiben. Die EZB sollte am Donnerstag nichts an ihrer Geldpolitik andern und egal
wie die Daten auch ausfallen, wir glauben, dass der Euro weiter schwach bleiben
sollte und die Aktienmarkte Uberbewertet.
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Rohol Ol erfahrt schlechteste Woche seit November

Das West Texas Intermediate wird wohl seinen groBten wochentlichen Ruckgang

_ _ Rig count rose as WTI recovered S
seit der ersten Woche im November verbuchen, als es 9,50% auf unter 45 USD pro h1800{
Barrel gefallen ist. Diese Woche ist das WTI fast 7% gefallen, da es zum ersten Mal T

m 1600
seit dem OPEC-Deal im November zur Angebotssenkung unter 50 USD pro Barrel .

gefallen ist. Die Bewegung begann am Mittwoch, nachdem die EIA berichtet hatte,
dass die US-Bestande in der Vorwoche um 8,2 Mio. Barrel angestiegen waren, mehr

H100 F1400 10000

F1200
als vier Mal so viel wie der Markt erwartet hatte, was die US-Bestdnde auf ein 80 | [
Alizeithoch von 528 Mio. Barrel nach oben getrieben hat. [0

oo [BO00 I
Der Markt hat damit begonnen, die Tatsache in Erwédgung zu ziehen, dass die S
OPEC und bestimmte Nicht-OPEC-Mitglieder wie Russland, die im November m-__lm
vereinbart hatten, die Produktion zu senken, ihr Versprechen eventuell nicht B Total US inventory (R2) 40 baoo F
einhalten konnten. In der Tat war die US-Schieferindustrie der Hauptbegunstigte =$;'t[al(magein S oo 7'15000
dieser , Liefersenkung"”, was der massive Anstieg bei den Bohrstellen zeigte (+28% — — F20
oder 168 neue Bohrlodcher seit November letzten Jahres). In diesem Kampf haben 2012 2013 ‘ 2014 2015 2016 ‘
die USA ihren Marktanteil standig zum Nachteil derjenigen erhoht, die zugestimmt
hatten, die Produktion zu senken. Market was highly bullish oil
Daruber hinaus hat die Marktpositionierung an der NYMEX vor kurzem extreme [0-35M
Niveaus erreicht, da die Nettoposition insgesamt 387.000 Kontrakte erreicht hat. :g.z:w
Der Markt war nicht einmal im Juni 2014 so bullisch (348.000 Netto-Long- ;0:2M
Positionen). Wir glauben daher, dass es Spielraum fur weitere Abwartsbewegungen b0.15M
bei den Roholpreisen gibt. Die Anleger setzten darauf, dass die Erholung bei den Fo.1m
Preisen sich als nachhaltig erweisen wirde, da die wichtigen Olproduzenten sich M NYMEX net 0.387M [~50000
anscheinend geeinigt haben. Wir waren nicht Uberrascht, wenn die OPEC und e — [ o.435m]
Russland zur ,Angebotssenkung” einen Ruckzieher machen wirden, da sie aktuell B NYMEX long 0.435M
klar zum Vorteil der USA ist. Wir erwarten bei den Roholpreisen weitere Schwache,
da die Handler ihre Long-Positionen auflosen, wobei die 45 USD pro Barrel das |||||||||||||| ||

nachste Ziel sind.

E -0.2M

‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 | 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘
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FX-Markt

Die SNB ist nicht die einzige Zentralbank, deren Wahrungspolitik auf Kollisionskurs
mit der Realitat ist. Die Tschechische Nationalbank (CNB) hat ahnlich der SNB einen
Mindestkurs des EURCZK im Jahr 2013 erstellt. Das Ziel der CNB war es, die
Abwertung des Euro zu verhindern, die die Wachstumsaussichten entgleistet und
Deflationsdruck auslost. Mit zumeist verbalen Interventionen hat die CNB ihre Ziele
erreicht. Es gibt zwei Hauptprobleme fur Devisenhandler: den Prozess und den
Zeitpunkt fur die Aufhebung des Mindestkurses.

Die CNB hat hervorgehoben, dass eine Aufgabe im Schweizer Stil nicht passieren
wird. Die Zentralbank wird weiterhin eingreifen, um tubermaBige Schwéche des
Euros und die Starke der Krone zu glatten. Die CNB-Devisenreserven haben sich
seit dem Beginn des Bodens deutlich erhoht. Die Reserven sind jedoch nicht
Ubertrieben wie in Israel, Norwegen und der Schweiz. Sollte die Nachfrage fur
Korona ein extrem hohen Niveaus erreichen, wird es fur die CNB schwer zu
verwalten.

Die steigende Inflation, schneller als erwartete Akkumulation von Reserven, um den
Mindestkurs zu schutzen, und die Notwendigkeit die Glaubwurdigkeit zu
verteidigen, haben die Prognose von einer Eliminierung des Mindestkurses
entfernt. Interessanterweise scheint das Element der Uberraschung nicht mehr auf
eine besonders wichtige Uberlegung fur die Zentralbanken zu sein. Die
Gesamtinflation stieg auf 2,5% im Jahresverglich von 2,2% im Februar, was von
volatilen Nahrungsmittel- und Energie getrieben wurde. Der Druck auf die Kern-
Inflation unterstltzt anhaltenden Preisdruck.

Anfang 2018 sollte die Inflation wieder bei dem Ziel der Zentralbank von 2,0%
liegen. Es ist wahrscheinlich, dass die Zentralbank den Mindestkurs am 4. Mai zur
geplanten geldpolitischen Sitzung verlassen wird. Durch Verlassen des Bodens
unter klarer Fuhrung wird die CNB die groBte Kontrolle Uber die Politik projizieren
und nicht als umherschleichend und als die Markte bestrafend wahrgenommen

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland
www.swissquote.com/fx

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

Swissquote Bank SA
Tel +41 22999 94 11

WOCHENBERICHT

EUR/CZK: Aufhebung des Mindestkurses riuckt naher

werden. Allerdings konnte aufgrund unbequemer Wahrungsanhaufungen auch ein
zweites, ungeplantes Treffen einberufen werden. Die Wahrscheinlichkeit fur ein
solches Treffen ist gering, doch sollten die niederlandischen und franzosischen
Wahlen Richtung Anti-EU steuern, wird diese Option wahrscheinlich werden.

Pressure to exit EURCZK "Floor"
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RBA wartet ab, wie erwartet

Wie weitgehend erwartet hat die Reserve Bank of Australia ihren Leitzins
unverandert auf dem Rekordtief von 1,5% belassen. Die RBA wiederholte ihre weit
bekannte Meinung, dass der Aussie Uberbewertet sei und sagte, das ein steigender
Wechselkurs  den  Konjunkturiibergang nach dem  Auftrieb bei den
Bergbauinvestitionen komplizierter machen wurde. Die Institution erkannte jedoch
die positive Entwicklung bei den Rohstoffpreisen an, ,die dem australischen
Nationaleinkommen einen deutlichen Auftrieb verleiht".

Trotz der positiven Beurteilung der Wirtschaft durch die RBA blieb Governor Lowe
bei seiner vorsichtigen Einstellung in Bezug auf die australischen Prognosen und
erinnerte daran, ,dass die mittelfristigen Risiken fur das chinesische Wachstum
bestehen bleiben". In der Tat ist China der groBte Handelspartner Australiens, da
es rund 35% der Gesamtexporte Australiens absorbiert. Aus unserer Sicht vermuten
wir, dass der Anstieg bei den Rohstoffpreisen - vor allem beim Eisenerz - zum Ende
kommt und dass eine Kehrtwende droht, da die chinesischen Bestande ins
Unermessliche gestiegen sind wahrend die Rohstahlproduktion gedampft blieb.

Aus diesen Grunden glauben wir, dass die RBA definitiv nicht auf dem Weg ist, ihre
Geldpolitik zu straffen, da das InflationsmalB weiter deutlich unter dem Zielband
von 2-3% liegt. Die getrimmte durchschnittliche Inflation erreichte im Dezember
2016 zum Jahresende 1,6%, wahrend die Gesamtzahl 1,5% erreicht hat. Daher hat
es die RBA nicht eilig, StraffungsmaBnahmen durchzufihren; sollten die
Rohstoffpreise jedoch die jungsten Gewinne konsolidieren, wird die Inflation
schnell wieder zulegen.
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AUD: Zeit fur Short-Positionen?

AUD/USD unter Druck vor der FOMC-Sitzung

Kurzfristig ist dies eine ganz andere Geschichte, da die Anleger die erste
Zinserhohung der Fed Mittwoch erwarten und weiterhin auf einen aggressiven
Zinspfad wetten. Der NFP-Bericht im Februar hat daran erinnert, dass die Fed fur
den Rest des Jahres angesichts des glanzlosen Lohnwachstums einen
balancierteren Ansatz nehmen sollte. Der durchschnittliche Stundenlohn stieg um
0,2% im Monatsverglich im zweiten Monat des Jahres und verpasste Schatzungen
von 0,3% im Monatsvergleich. Kurzfristig bleiben wir bei unserer bérischen
Einstellung zum AUD/USD, mit dem néchsten Ziel bei 0,75. Auf technischer Seite
findet sich ein Unterstutzungsbereich bei rund 0,7530-40 (gleitender 200-
Tagesdurchschnitt  und ~ 50-Tagesdurchschnitt),  wahrend  eine  weitere
Unterstutzung bei 0,7519 (Fibonacci 38,2% auf die Rallye von Dezember - Februar)
liegt, die am letzte Freitag nicht durchbrechen wurde. Weitere Schwache des
AUD/USD kann nicht ausgeschlossen werden, sollte die Fed eine restriktive
Aussage zusammen mit einer aggressiven Prognose veroffentlichen.
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DISCLAIMER

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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