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Einleitung

Einkommenssteuern und Wirtschaftswachstum: Gibt es Gberhaupt einen Zusammenhang?
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Chart USA mit Vergleich Steuerbelastung und Wirtschaftswachstum: Es gibt keinen engen Zusammenhang

Als Ronald Reagan die US - Steuern senkte, sackte das US - Wachstum tberraschend ab.

Die Steuererhéhungen unter Clinton gingen hingegen mit einem Wachstumsanstieg einher.

Das soll nun nicht bedeuten, dass héhere Steuern zu mehr Wachstum fiihren. Korrelation bedingt keine

Kausalitat.

Eine formale Untersuchung des US - Congressional Research Services hat die Steuer - und Wachstumshistorie

untersucht. Diese Abteilung des Kongresses ist parteiunabhéngig. Sie wird also nicht von einer Partei besetzt

oder bestellt.

Die Untersuchung kam zu dem Schluss, dass es keine Korrelation zwischen den Spitzensteuersatzen und dem

Wachstum gibt. Mit anderen Worten: Ob man die Steuern fiir die Reichen senkt oder anhebt ist irrelevant. Das

Wachstum wird dadurch nicht beeinflusst. Was nicht Uiberrascht, ist eine hohe Korrelation aus Steuersenkungen

und Ungleichheit.

Werden die Spitzensteuersatze gesenkt, wird das soziale Gefalle grd sser. Bei niedrigsten Einkommensschichten

bringen Steuersenkungen nichts, weil die Einkommen so gering sind, dass keine Steuern gezahlt werden

mussen. Je niedriger der Spitzen - und Kapitalertragssteuersatz, desto schneller geht die Schere zwischen Arm

und Reich auf.

Werden diese Steuerséatze hingegen angehoben, ergibt sich ein positiver Trend. Ein hdherer Prozentsatz des

Nationaleinkommens geht an den Faktor Arbeit und weniger an den Faktor Kapital.
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USD/CHF - US-Dollar vs Schweizerfranken

Kurzfristiger Trend (1 -4 Wochen)

Die Rede von Trump war laut, ein wenig schrill und voller grosser bekannter Versprechen. Wenn er nicht liefert, wiirde er
Gefahr laufen, als einer der grossten Schwatzer in die Geschichte einzugehen. Er hat sich gegen die eigene Partei, gegen die
Demokraten und die Medien durchsetzen kénnen. Eher unwahrscheinlich, dass er nicht liefert. Trump hat ein narzisstisches
Personlichkeitsprofil. Solche Menschen sind extrem gekrankt, wenn man sie nicht bewundert.

Europa durfte fur Trump nicht zuvorderst auf der Agenda stehen. Seine Berater sehen Brissel als Mehrwertsteuer-
Betriiger gegen US-Interessen und Profiteur, der fiir den Schutz durch die USA bisher nicht oder zu wenig zahlt, aber in
Zukunft diese Lasten Gbernehmen soll. Europa ist aus politischen Griinden nicht so zentral fiir eine Trump - Regierung
wie bisher. Europa war fiir Obama vor allem im Hinblick auf eine Allianz gegen Russland und fir seine globale Freihandels-
Strategie wichtig gewesen.
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USD/CHF Daily Candlestickchart mit 20-/50-/200-EMA: Topbildung um 1.0350 und Ruickfall in Richtung 0.9500.

Der USD/CHF hat es im laufenden Schénwetterfenster nicht mehr geschafft, 1.0350 nachhaltig zu durchbrechen. Jetzt steht
vorerst eine Zwischenkorrektur bis 0.9900 und spater 0.9600/0.9500 an. Noch kann er zwischenzeitlich nochmals gegen
1.0200/1.0350 ansteigen. Es gilt wie seit Monaten: Nur ein nachhaltiger Anstieg tber 1.0350 bringt den USD/CHF splirbar
weiter in Richtung 1.0750 und dariber 1.1250. Die Wahrscheinlichkeit dazu sinkt jetzt bedeutend.
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Marktpositionierung zum USD: Die Finanzgemeinde ist sich einstimmig. Der USD
nicht, denn zu viele stehen schon USD long
Fazit:

An den Markten legt sich die Trump -Euphorie.
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ird er aber

Jetzt mit der Inauguration muss die Realpolitik Trumps
en der letzten

Die Reaktionen in der Bewertung des USD und der US - Aktienmarkte dirfen ein

Stiick weit als richtungs weisend interpretiert werden.

in den nachsten wenigen Wochen

Das Thema Ruhe in Politik und an Finanzmarkten steht definitiv nicht auf der Ag enda im 2017
Nachdem Trump bereits die USD - Bullen enttduschte, setzte der Finanzminister Steven Mnuchin den nachsten
Nadelstich. Er betonte, dass eine Politik des starken USD nicht immer seine Prioritat sei. Ein zu starker USD

k 6nne kurzfristige negative Folgen haben.

Trump ist nicht das Ende der Weltwirtschaft sein. Auch wenn es fragwiirdig ist, ob Trump die Markterwartungen

erflllen kann: Ein Konjunkturprogramm mit neuen Investitionen und einem verschlankten Steuersystem kann i n
Europa Nachahmer finden und damit endlich den Investitionsstau und damit die Unsicherheit beseitigen. Und

dann wird auch der Ruckfluss vom USD - inden EUR -Raum beginnen.

Mit zunehmender Wahrscheinlichkeit bildet der USD/CHF um 1.0350 sein historisches T
wieder im primaren Trend in Richtung 0.9600/0.9500 und spater darunter

op und beginnt dann
zu fallen.

Kurzfristig prallt er wohl um 0.9900 ab und erhalt nochmals die Chance gegen 1.0200/1.0350 anzusteigen.

Wir erwarten eine spirbar zunehmende Marktvolati litat, weil die Unsicherheit um d

zunimmt.

ie Trump - Versprechungen

Wer in den nachsten Wochen kaufen muss, kauft um 0.9900.
Wer warten kann, kauft erst um 0.9600/0.9500 und spéter darunter.

Nutzen Sie nochmalige Stérkephasen gegen 1.0200/1.0350 fur den
die Terminabsicherung ihrer USD -Einnahmen  bis Sommer 2017

Verkauf (auch aus strategischer Sicht) und
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Sentiment
| S o |
Fed Funds Rate 18.00% 0.50%
10 Year Treasury Yield 15.00% 2.30%
Mortgage Rate 16.25% 3.87%
Household Debt to Income 62.00% 130.00%
U.S. Government Debt to GDP Ratio 30.00% 105.00%
Total U.S. debt to GDP Ratio .90x 3.60x
Productivity Growth 2.00% 0.25%
Annual Inflation Rate (CPI) 8.00% 1.60%
Personal Savings Rate 10.00% 5.00%
Labor Force Participation 64% 63%
S&P 500 - CAPE10 7 26
S&P 500 - Median Price to Sales Ratio .50x 2.20x
Median Age Baby Boomer 26 60
Global Trade Barriers Falling Rising

Vergleich US-Makrobild Reagan (1982) zu Trump (heute)

Haushalt Haushalt Primarhaushalt Primarhaushalt
konjunkturell konjunkturell
In % des BIP bereinigt bereinigt
2016 2017 2016 2017 2016 2017
Eurozone 2,0% -1,7% |-13% 1,2% | -0,1% +0,0% +0,6%  +0,5%
USA 41% -3,7% | -3,9% 3T7% | -21% -1.8% -1,9% -1,8%
Japan -5,2% -51% | -4,9% 48% | -52% -53% -4,8% -5,0%
UK -3,3% -27% |-3.2% 25% |-16% -0,9% -1,5% -0,7%

Haushalte in % vom BIP
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Fundamentales Umfeld mit persénlichen Erganzunge n und Fakten zu den USA und dem US -Dollar
Wahrend die meisten Konjunkturprognosen eher von einer Verlangsamung des Wachstumstempos ausgehen,
zeichnen die wichtigsten Frihindikatoren ein ganz anderes Bild: Da sieht es nach einem starkeren Aufschwung

aus. Das alles lasst vermuten, dass die bisherigen BIP - Prognosen 2017 trotz zahlreicher politischer

Unsicherheiten zu vorsichtig sind, vermutlich auch deshalb, weil sie in den letzten Jahren vor dem
Jahreswechsel stets zu optimistisch waren.

Der JP Morgan Glo  bal Manufacturing Index hat Ende 2016 ein 27 -Monats -Hoch erklommen. D ie wichtigen
Einkaufsmanagerindizes inden USA und China ziehen Uberraschend kréaftig an und die Emerging Markets erholen
sich, auch dank héherer Rohstoff - und Rohdl preise, merklich von ih rer relativen Wachstumsschwéache, obwohl

Indien wegen des teilweisen Bargeldverbots aktuell erheblich schwéachelt.

Obama hatte 8 Jahre Zeit und konnte gemass Marktanalysten nur 10% seiner Wahlversprechungen umsetzen.

Trump verdeutlichte, dass sein Interes se an einem fortgesetzter USD - Starke nicht gegeben ist. Er sagte

unmissverstandlich, dass der USD zu stark sei. Das gefahrdet die US - Exportféhigkeit und erhéht die Importe.

Beide Tendenzen im Aussenhandel belasten BIP und Arbeitsmarkt. Der Markt sollte gen au hinhoéren. Es ist

uniublich, dass sich Prasidenten oder ein ,President elect® zum USD au

Riicklaufige Sentimentindikatoren nach den fulminanten Anstiegen in den letzten beiden Monaten nahern sich
langsam den nicht wesentlich veranderten harten Daten der Wirtschaft an. Der Index des NY-Fed Manufaturing Survey sank
per Januar von zuvor 7.6 (revidiert von 10.0) auf 6.5 Punkte. Die Prognose lag bei 7.6 Zahlern. Die Niveaus sind oberhalb der
Nullmarke kommod, aber eben Ausdruck von Hoffnungswerten, die in den realen Daten bisher nicht erkennbar waren.

Trumps 6konomischer Optimismus steckte an: Das Stimmungsbarometer fiir kleine und mittlere Unternehmen stieg im
Dezember um +7.4 Punkte auf 105.8 - das grosste Plus in der Indexg eschichte und der beste Wert seit Ende 2004.

Dabei stellt der US-Mittelstand 80% der Arbeitsplatze. Seine guten Aussichten dirften daher den Konsum stérken, den schon
die zuletzt kraftig gestiegenen Lohne stiitzen, und kdénnten in mehr Investitionen minden.

Wenn nun die Anleger aufgrund diverser Versprechen ihre Meinung um 180 Grad gedreht haben, so kann dies nur auf ihre
eigene vorangegangene Fehleinschatzung zuriickzufiihren sein und da sie Angst haben etwas zu verpassen, schwimmen sie
nun wie die Lemminge in die Gegenrichtung und blenden samtliche Risiken aus. Trump sprach von Amerika ,First", also

wurden zunachst einmal US-Aktien gekauft. Trump versprach ein Konjunkturprogramm . Alleine Infrastrukturkosten von
Uber 500 Mrd. USD will die Regierung ubernehmen. Die Finanzierung ist noch unklar und doch war man sich plétzlich
einig, dass Trump die Inflation deutlich beschleunigen wird . Trump zeigte sich freundlich gegenlber Russland, die

russischen Aktien stiegen, er fletschte die Zahne gegeniber China, chinesische Aktien verloren. Dabei ist der derzeit
beginnende Aufschwung primar den Chinesen zu verdanken, ihr Konjunkturprogramm hat die Rohstoffmérkte belebt und
damit auch allen anderen Léandern Mut gemacht zu investieren.

Bietet das Konjunkturprogramm tatsachl ich die Mdglichkeit, neue Impulse zu setzen und das Wachstum zu

befluigeln?  Zweifel sind angebracht. Vor allem dann, wenn man sich die Frage stellt, wie die neuen Investitionen finanziert
werden sollen. Im Wahlkampf hat Trump Steuersenkungen versprochen. Auch das kommt beim Wahler immer gut an, reisst
aber nach der Wahl tiefe Locher in den Staatshaushalt, wenn das Versprochene 1:1 umgesetzt wird.

Wenn Donald Trump nur die im Wahlkampf von ihm aufgezeigte Grundrichtung beibehalt und die Ausgaben fiir Verteidigung
und Infrastruktur erhéht, ohne gleichzeitig die Kosten an anderer Stelle zu senken oder die Steuern zu erhdhen, sind weitere
Schulden unvermeidlich.

Als Obama 2008 die Regierungsgeschafte von Bush Ubernahm, hatten die Staatsschulden einen Anteil von 75%
am BIP. Heute liegt der Anteil bei 120%. Es ist nicht nur die ungebremste Ausweitung der Schulden, die bedenklich
stimmt. Viel entscheidender ist, dass ein von den Okonomen viel beachteter Grenzwert deutlich tiberschritten wurde.

Die Mehrheit der Wirtschaftswissenschaftler weltweit ist sich darin einig, dass eine Schuldenquote von tiber 80% des BIP
sich negativ auf das Wachstum auswirkt, weil ein grosser Teil der neu erwirtschafteten Leistung in den Schuldendienst
fliessen muss und damit nicht mehr an anderer Stelle produktivitatssteigernd wirken kann.

Wenn die Schuldenquote weiter steigt, weil die Ausgaben erhéht und die Steuern gesenkt bzw. nicht erhéht
wurden, muss damit gerechnet werden, dass ein grosser Teil der Anstrengungen der neuen Administratio n
wirkungslos verpulfft. Das Jobwunder kdnnte sich unter diesen Umstanden langfristig als eine Illusion herausstellen.

Statt einer dynamisch wachsenden wére dann im besten Fall eine stagnierende US - Wirtschaft zu erwarten. Die
héheren Ausgaben kénnten allerdings leicht die Inflation anheizen, sodass ein Szenario droht, das die Okonomen als
Stagflation bezeichnen und welches in den 1970er Jahren die Wirtschaft Iahmte. Angefacht durch den Basiseffekt der

erholten Energiepreise, aber auch durch die anziehenden Lohn -, Wohn - und Gesundheitskosten, dirfte die US -
Kerninflation im ersten Quartal rund 3% erreichen.
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EUR/USD - Eurovs US -Dollar

Kurzfristiger Trend (1 -4 Wochen)

Die Uberlebensdauer einer italienischen Regierung steht bei rund einem Jahr. Der Rekord liegt bei tiber 1.400 Tagen. Der
Negativrekord liegt bei weniger als einem Monat. Die Wahrscheinlichkeit, dass eine neue Regierung tberhaupt lang

genug im Amt ist, um aus der Eurozone auszusteigen, ist ausserst gering. Selbst wenn die Regierung lange im Amt
ist, ist sie deshalb noch nicht automatisch handlungsfahig. Italienische Koalitionen setzen sich fiir gewohnlich aus 3

bis 5 Parteien zusammen . Im Extremfall kénnen es auch schon einmal 9 Parteien sein. In einer solchen Konstellation

mal schnell aus der EU aus zutreten ist praktisch undenkbar . Zudem musste ein solcher Beschluss durch die zwei
Kammern. Dieser Prozess dauert sehr lange und endet fliir gewohnlich in einem Kompromiss, der wenig mit der
urspringlichen Intention zu tun hat.
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EUR/USD Daily Candlestickchart mit 20-/50-/200-EMA: Primare Trendumkehr nach oben ist am Anlaufen.

Der EUR/USD hat die seit Anfang 2015 giltige Handelszone um 1.0500/1.1500 nur kurz nach unten verlassen (klassische
Barenfalle) bzw. steht jetzt an einer interessanten Umkehrformati on nach oben.

Mit dem Anstieg Giber 1.0650 ist ein erstes kurzfristiges Kaufsignal mit erstem Preisziel 1.0850/1.0900 und 1.1200/1.1250 bis
1.1450/1.1500 gesetzt.

Kurzfristig kann es um 1.0850 nochmals zu einem Ricksetzer bzw. Ricktest an die erste Ausbruchsmarke von 1.0650/1.0600
kommen.
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Chart Inflation (rot/links=USA, gelb/links=Eurozone) — Rohdlpreisveranderung in % (blau/rechts)

Fazit: Das Programm von Trump kennt keine Ricksicht. Die EU gerat durch die aggressiven Plane unter Druck.

Trump will Freihandelsabkommen aufkiindigen sowie die Z6lle auf im Ausland hergestellte Produkte anheben,

um die US -Wirtschaft gegen Konkurrenz zu schiitzen. Die Tendenzen des Protektionismus sehen wir auch in

England mit dem Brexit.

Amerikaner und Briten werden den Européern einen heissen Tanz bescheren. 2017 sind Deutschland/Frankreich

im Wahlkampf  -Modus, Italien in einer Regierungskrise und die Ost - Européer nervos wegen der Gefahr aus dem

Osten. Ein Konflikt der Angelsachsen mit der EU zeichnet sich ab.

Spatestens  seit der Fliichtlingskrise ist es offensichtlich, dass innerhalb der EU mehr gegeneinander anstatt

miteinander gearbeitet wird. Wahrend sich die deutsche Wirtschaft nach der Finanzkrise erholt hat und die

Industrieproduktion stetig steigt, ist der Sachverh alt in Frankreich , Spanien , ltalien, Portugal und Griechenland

ein anderer.

Die Sidschiene Europas _liegt wirtschaftlich am Boden, die Industrieproduktion bewegt sich au f dem Niveau der

1980er beziehungsweise 1990er Jahre, die Arbeitslosigkeit ist extrem hoch. Hunderttausende junge Menschen

verlassen mangels Persp ektive ihre Heimat. Den Euro -Sidl andern geht es heute wesentlich schlechter als vor

der Euroeinfiihrung

Niema Is werden _die Euro -Sudlander  wirtschaftlich auf einen griinen Zweig kommen. Trotzdem kénnen sich diese

Lander dank EZBs o giinstig wie nie zuvor verschulden. Dies bedeutet, dass Problemlander mit billigem Geld

dafiir belohnt werden, dass es ihnen wirtschatftli ch gesehen immer schlechter geht. Das ist volkswirtschaftlicher

Wahnsinn.

Prasidentschaftskandidat Fillon und Sigmar Gabriel fordern Reformen. Ein Europa der zwei Geschwindigkeiten

wurde thematisiert. Fillon steht fiir einen energischen Willen der européis chen Selbstbehauptung hinsichtlich

der alobalen Herausforderungen.

Ein Umbruch in der Eurozone wird ein positiver Befreiungsschlag fiir die Eurozone und den EUR sein.

Wer in den nachsten Wochen verkaufen muss, verkauft gegen 1.0850.

Aus strategischer Si cht long engagiert bleiben. Das erste grosse Preisziel steht um 1.1250 und dann 1.1500.

Nutzen Sie nochmalige Riicksetzer gegen 1.0650 fir den Kauf.
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Largest Bank
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1,000
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USD value
1005

146
121
100
96
76
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(USDm)*
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23.8
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54
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43
4.1
3.6
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62%
25%
56%
39%
78%
92%
46%
54%
37%
19%
72%

Grosste Banknote vom Wert her und dessen Anteil in % vom Bargeldumlauf
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Fundamentales Umfeld mit personlichen Erganzungen und Fakten zu Euroland und dem Euro

Aus Deutschland erreichten uns weiter erfrischende Daten aus dem Sentimentsektor, die im Gegensatz zu den

USA im Einklang mit den harten Daten und Fakten stehen. Der deutsche ZEW - Sentimentindex legte per
Berichtsmonat Januar von 13 .8auf16 .6 Punkte zu. Damit wurde das héchste Niveau seit Juni 2016 markiert.
Mehr noch stieg der Wirtschaftslageindex fir Deutschland dynamisch und erreichte mit 77 .3na chzuvor 63 .5

Punkten das héchste Niveau seit Juli 2011.

Neue EZB -Daten zur  Kreditvergabe im Euroraum zeigten ein  weiteres Anziehen im vierten Quartal. Treiber waren
die Nachfrage nach Darlehen fur Unternehmenszukaufe sowie Umschuldungen. Dabei hatten die Banken die
Konditionen fir die Kreditvergabe sogar leicht verscharft. Diese Hurde durften sie aber im aktuellen Quartal

wegen der durch ein héheres Zinsniveau verbesserten Geschaftsaussichten in der Finanzbranche wieder etwas

absenken. Wermutstropfen: Die Finanzierung von Investitionen trug nur wenig zur gestiegenen Kreditvergabe

bei. Doch sind diese unerlasslich fiir ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum.

Zuletzt Giberwogen in Europa die positiven Uberraschungen bei den Konjunkturdaten die negativen so seh r wie
seit 2013 nicht mehr. Auch die Unternehmensgewinne ziehen wieder an.

Die tschechische Notenbank kénnte eine seit gut drei Jahren bestehende Ankoppelung der tschechischen Krone

(CZK) an den EUR bald aufheben. Darauf deuten die deutlich gesunkenen Zinsen bei einer Auktion von tschechischen

Staatsanleihen hin. Die Notenbank will verhindern, dass der EUR/CZK-Kurs deutlich unter 27 fallt und die Krone zu stark
aufwertet, denn dies kdnnte die Wettbewerbsfahigkeit der tschechischen Wirtschaft belasten. Bei einer Auktion tschechischer
Staatsanleihen sanken die Renditen deutlich in den negativen Bereich, weil offenbar auslandische Marktteilnehmer in grossem
Stil tschechische Anleihen aufkaufen. Da diese Anleihen in tschechischen Kronen denominiert sind, wiirden sie bei einer
Aufwertung der Krone deutliche Wechselkursgewinne einfahren.

Bisher deuten Aussagen der tschechischen Notenbank darauf hin, dass die Ankoppelung an den EUR zur Jahresmitte

2017, aber nicht vor April, aufgehoben werden kénnte. Doch im Dezember 2016 hat die zuvor chronisch schwache
Inflationsrate bereits wieder das Ziel der Notenbank von 2.0% erreicht. Das kdnnte die Notenbank zu einer schnelleren
Aufhebung der Euro-Ankoppelung zwingen. Da Marktteilnehmer immer starker darauf spekulieren, dass die Ankoppelung
aufgehoben wird, misste die tschechische Notenbank voraussichtlich immer starker intervenieren, um ein Abrutschen des
Wechselkurses unter 27 zu verhindern.

D:
Insgesamt gelang der Wirtschaft  in 2016 mit einem Zuwachs von +1.9%pa  (2014: +1.6%pa, 2015: +1.7%pa) das
starkste Wachstum seit funf Jahren. Ein deutlich starkeres Wirtschaftswachstum gab es zuletzt 2010 (+4.1%pa) und

2011 (+3.7%pa), allerdings kam die deutsche Wirtschaft damals aus einer tiefen Rezession, die der globalen Finanzkrise
2009 geschuldet war.

Zum deutschen BIP-Wachstum der vergangenen Quartale trugen fast ausschliesslich die Kauflust der Verbraucher und
die Ausgaben des Staates bei. So erhdhten sich die Staatsausgaben, auch wegen der Unterbringung Hunderttausender
Flichtlinge, binnen Jahresfrist um +4.2%pa

Die Staatsausgaben stiegen damit so stark an wie seit 1992 nicht mehr und machten 0.8 Prozentpunkte des BIP -
Anstiegs aus. Der private Konsum steuerte 1.1 Prozentpunkte des gesamtwirtschaftlichen Wachstums bei und legte wie
im Vorjahr um +2.0%pa zu.

Zudem ist die Lage auf dem Arbeitsmarkt historisch guinstig . Der seit mehrals 10 Jahren anhaltende Aufwartstrend

bei den Beschéftigtenzahlen setzte sich bis zum Jahresende 2016 fort. Mit 43.5 Mio. erreichte die Zahl der Erwerbstéatigen
mit Arbeitsort in Deutschland im Durchschnitt des vergangenen Jahres den hochsten Stand seit der Wiedervereinigung

Und der Zuwachs fiel nach vorlaufigen Berechnungen sogar noch etwas gréBer aus als ein Jahr zuvor.

Und dieser Boom ist noch nicht zu Ende. So sollte der Konsum als wesentlicher Wachstumstréager der deutschen Wirtschaft
mit Blick auf die gute Lage am Arbeitsmarkt und den zu erwartenden soliden Lohnzuwéchsen auch 2017 zum Wachstum
beitragen.

Denn die Mehrheit der Bundesburger ist angesichts der positiven Konjunktur- und Arbeitsmarktentwicklung einer Umfrage
der Unternehmensberatung Ernst & Young (EY) zufolge mit der eigenen Finanzlage zufrieden. Und nicht einmal einer

von zehn macht sich demnach Sorgen um seinen Job. Eine derartige Stimmung ist die Grundlage flir eine hohe
Konsumfreudigkeit.

Aber auch die deutsche Industrie zeigt sich so optimistisch wie lange nicht mehr. So stieg der Einkaufsmanagerindex
des verarbeitenden Gewerbes auf 55.6 Punkte, nach 54.3 im Vormonat. Dies ist die hochste Wachstumsrate seit knapp
drei Jahren
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EUR/CHF - Euro vs Schweizerfranken

Kurzfristiger Trend (1 -4 Wochen)

2017 dirften einige Unwdagbarkeiten bereithalten, wie Trump als US-Prasident oder die Wahlen in Frankreich, Deutschland
und in den Niederlanden. Wenig Mut macht auch die zunehmende Verschuldung vieler Lander rund um den Globus infolge der
expansiven Geldpolitik. Kein Wunder, dass sich der CHF weiterhin stark zeigt.

In der Praxis hat QE die Erwartun gen nicht erfiillt. Dennoch ist fur die EZB der Ankauf von Staatsanleihen von
immenser Bedeutung. Es geht dabei um nichts Geringeres als den Erhalt der Eurozone in ihrer heutigen Form.
Aber die EZB kann auch keine Wunder vollbringen. Sie kauft Zeit, in der der Schaden immer gro sser wird.

Trump war das wichtigste Thema beim WEF-Treffen in Davos. Allerdings sticheln manche, wie IWF-Chefin Christine Lagarde,
die den Kampf gegen ungleiche Vermdégensverteilung als Mittel gegen Populismus preist. Doch die meisten Gaste scheinen es
so pragmatisch zu halten wie die Markte: Aktuelle Wachstumschancen verdecken mégliche Risiken. Diese Stimmung dirfte
die Markte auch in den nachsten Monaten pragen. Dort kann es aber ganz schnell unruhig werden, sobald Themen wie
Handel, Wahrungen oder Geopolitik plotzlich im Fokus stehen.

Mrd. CHF

CHF

g

aMNB-Devisenreserven (linke Skala)

EUR-CHF
(rechte Skala)

5 8 5 48 8 8 8

2014 2015 2016

Chart EUR/CHF mit SNB-Devisenreserven

Der EUR/CHF steht um +/- 1.0700. Fallt dieser Schliisselsupport, nimmt im primdren Trend der Verkaufsdruck zu und das
nachste Preisziel liegt bei 1.0550/1.0500 und darunter 1.0400/1.0300.

Die SNB vers ucht , 1.0700 zu verteidigen. Dazu bekommt er spéter Unterstltzung von einem starkeren EUR.

Kurzfristige Erholungsphasen kénnen bis 1.0850/1.0900 bzw. im Best Case 1.1000/1.1050 gehen.
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FRANKREICH
7. Mai
ggf. Stichwahl

/ NIEDERLANDE > EUTSCHLAND

17. Marz — ptember

Bundestagswahlen
Parlamantswahl astag

S GROSSBRITANNIEN

71 ﬁ‘ ab Marz?

Start der Brexit-Verhandlungan

; FRAMKREICH
23. April
Prasidentschaftswahlan

Marz | Dez
Politfahrplan in der Eurozone
Fazit: Was wir erleben, ist ein Wan del sowohl in Europa als auch in den USA. Das spuiren insbesondere die immer
hilfloser agierenden Protagonisten in der Politik. Ihre sichere und privilegierte Welt gerét ins Wanken und das

Volk agiert anders als zuvor und vo r allem anders als gewollt.

Ans tatt in Briissel  zu reflektieren, wird man immer trotziger. Dieses Verhalten wird die Sache verschlimmern

und den Frust der Birger weiter vergro ssern und in die Hande von Populisten treiben. Folglich werden wir nach

den Wabhlen in Frankreich, Holland und Deu tschland Uberraschungen erleben.

Der politische Stein des Wandels ist am Rollen und kann nicht gestoppt werden. Die EU, der Kapital
Marktwirtschaft®® und ,die Weltwirtschaft®“® stecken in ihrer histori
Wel tweite Schuldenorgien, Bargeldflut, Nullzinsen, Investment -Blasen, Bankencrashs und Inflationsgefahren

bedrohen unser Erspartes und unsere Altersriicklagen.

Das US -Konjunkturprogramm mit neuen Investitionen und einem verschlankten Steuersystem kann in Eur opa
Nachahmer finden und damit endlich den Investitionsstau und die Unsicherheit beseitigen.

Die Polit -Wahlen in Europa sind nicht das Ende der Eurozone, sondern der Startschuss fiir einen Neuanfang und
einer grésseren Veranderung in der Eurozone.

In ei _nem Brief an italienische Europapolitiker stellt Draghi klar: Lander, die die Euro -Zone verlassen wollen,
missen vorher ihre Verbindlichkeiten zahlen. Die Notiz ist eine Warnung an Politiker, die sich einen Austritt
ihrer Lander aus dem Euro winschen.

Seit 2011 hat die SNB ihre Bilanz um +400 Mrd. CHF vergrossert.

Die SNB wird weiterhin versuchen, EUR/CHF 1.0700 zu verteidigen bzw. nur kurzfristig in Stressphasen darunter
gegen 1.0650 bzw. 1.0550/1.0500 sinken zu lassen.

Im 2017 wird die SNB zunehmend von einem wieder starkeren EUR Unterstiitzung bekommen.

Darum glauben wir, dass EUR/CHF +/ - 1.0700 als Schliisselsupport bestehen bleibt bzw. nur kurzfristig
Ausverkaufsphasen darunter passieren.

Nutzen Sie kurzfristige Ausverkaufsphasen unter 1.0700 fur den gestaffelten strategischen Zuk auf.
Wer ver kaufen muss, verkauft um 1.0850.

Aus strategischer Sicht erst spater um 1.1000 und héher verkaufen.
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Sentiment
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Chart Netto-Longpositionierung der Grossanleger am Terminmarkt fir US-Staatsanleihen: Hist orischer Extremwert deutet

L

auf eine Gegenbewegung hin (Kursanstieg US - Treasuries bzw. Renditerlickgang) und damit gekoppelt ein USD -
Abverkauf.

Linder MNattobeitragszahlung (-)/ EU-Referandum Bessare Zukunft auBerhalb der EU? MNachste

Mettotransferempfanger (+)* maglich? Parlamentswahl

in Mrd. Euro in ¥ des BIP ja mein

Belgien -15 -0,4 Mein 27 66 Frohjahr 2018
Bulgarien 18 4,5 Ja 27 49 Frohjahr 2017
Danemark -0.8 -0,3 Ja 22 71 Frohjahr 2019
Deutschland -15,5 -0.5 Nein= 30 63 Herbst 2017
Estland 0.5 2.4 Ja 18 &4 Frohjahr 2019
Finnland -0.8 0.4 Ja 25 59 Frohjahr 2019
Frankreich -72 -0,3 Jat 32 57 Frohjahr 2017
Griechenland 5.2 29 Ja 37 57 Herbst 2019
Iriand 0.0 0,0 Ja 25 65 Frohjahr 2021
Italien -4.5 -0.3 Mein= 39 47 Mitte 2018
Kroatien 02 0,4 Ja 39 50 Herbst 2016
Lettland 0.8 3.4 Ja 3z 54 Herbst 2018
Litauen 15 4.4 Ja 21 72 9. Oktober 2016
Luxemburg 01 0,3 Ja® 28 68 Herbst 2018
Malta 0,2 2.4 Ja 26 65 Frohjahr 2018
Miederlande -4.7 -0,7 MNein = 18 76 15. Marz 2017
Gsterreich -12 -0.4 Ja 45 45 Herbst 2018
Polen 1z8 35 Ja 35 51 Herbst 2019
Portugal 3.2 1.9 Ja 30 59 Herbst 201'|Q
Rumanien 4.5 31 Ja 29 56 Herbst 2016
Schweden -2.3 -0.5 Ja 30 61 Herbst 2018
Slowakei 1.0 1.4 Ja 28 61 Frohjahr 2020
Slowenien 0.8 2.2 Ja 48 48 Sommer Z018
Spanien 11 0,1 Ja 24 62 Sommer 2020
Tschechien 3.0 21 Mein 39 47 Herbst 2017
Ungarn 5.7 5.6 Ja 6 54 Frohjahr 2018
Werginigtes Konigreich -449 -0.2 Ja 47 47 Frohjahr 2020
Zypern 01 0.7 Mein 55 37 Frohjahr 2021

Eckdaten Eurolander
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Fundamentales Umfeld mit personlichen Erganzungen und Fakten zur Schweiz und dem Schweizerf ranken

Deutschland hat die hdchste Ungleichheit bei privaten Vermdgen in der Eurozone. Dabei ist das Problem nicht,
dass in kaum einem Land die reichsten zehn Prozent so viel haben wie in Deutschland. Die schockierende

Botschaft ist, dass 40% der Deutsche n praktisch gar kein Erspartes haben . Die wahren Fragen sind: Warum ist
das so? Wer steckt hinter den 40% ,der Deutschen® und was sollte man tun?

Obwohl das Einkommen eines durchschnittlichen Deutschen deutlich tiber dem der meisten anderen Europaer
liegt, ist sein Vermogen deutlich geringer. Ein durchschnittlicher Haushalt in Deutschland hat 60.000 Euro an
Nettovermdgen im Vergleich zu mehr als 100.000 Euro in anderen Landern der Eurozone.

Ein durchschnittlicher Haushalt in Spanien oder ltalien hat mehr als das Doppelte an Nettovermégen als ein
deutscher Durchschnittshaushalt. Die Ursachen dafir sind in der verfehlten Wirtschaftspolitik zu sehen: zu viele
Abgaben gerade im unteren Bereich, falsche Sparanreize (Riester, Lebensversicherungen), zu geringe

Im mobilienbesitzquote. Alles, weil die Politik glaubt, besser sparen zu kénnen als der Birger

Obwohl sich die Bilanzsummer der grossen Notenbanken der USA, Eurozone, Japan, England und der Schweiz

zwischen 2007 und 2016 vervierfachte, fiel die Inflationsr ate der OECD Lander von 2.3% auf 1.0%. Jetzt werden
wir zumindest eine mehrmonatige Phase steigender Inflationsraten sehen . Ob sich dies dann nachhaltig weiter
verstarkt, bleibt noch offen.

US - Prasident Trump will schnell eine Achse mit Grossbritannien au fbauen. Deutschland muss noch warten.

Theresa May wird am Freitag Trump in Washington treffen. Mit einem schnellen Treffen sendet Trump auch eine Botschaft
nach Europa: Bundeskanzlerin Merkel hat offenbar noch immer keinen Kontakt mit dem neuen Prdsidenten und ist daher Uber
seine EU-Strategie weitgehend im Unklaren.

Global betrachtet stehen die Zeichen auf Renationalisierung, sprich, weniger Handel, weniger offene Grenzen (das gilt
nicht nur fir Waren, sondern auch fiir Personen und Kapital) und im Notfall auch Protektionismus ber Zélle. Dass solche
Programme Wahlen gewinnen, sollte nicht verwundern, denn die Unzufriedenheit ist gross. Seit 2007 hat sich die Lage fur

die meisten Menschen nicht verbessert. Das gilt weltweit, doch in den Landern, in denen Politik und Notenbanken Banken
und Wirtschaft gerettet haben, gilt dies ganz besonders. Man muss nicht einmal lange nach Hinweisen suchen.

Nachdem bis 2007 das Vermdgen der Biirger global anstieg, hat sich seitdem nicht mehr viel getan. Es gab ein
kurzes Zuriickschnappen nach der Krise, doch seit Jahren stagniert das Vermdgen bzw. geht es sogar zuriick. Wenn
Menschen (ber ein Jahrzehnt lang keine Verbesserung sehen, dann kann man die Unruhe verstehen.

Irgendwie funktioniert das globale Finanz - und Wirtschaft ssystem nicht mehr. Das wird umso deutlicher, je
tiefer man in die Materie einsteigt.

2010 machte der Teil der Weltbevdlkerung, der weniger als 10.000 Dollar Vermdgen besass, weniger als 70% aus. Heute sind
wir nicht weit von 75% entfernt. Der prozentuale Anteil der Bevdlkerung, der im Vergleich zu den obersten Prozenten der
Verteilung wenig besitzt, wird immer grésser. Obwohl Menschen mit einem Vermégen von mehr als einer Million nur

0.7% der Bevdlkerung ausmachen, halten sie 46% des Gesamtvermogens. Das entspricht der unglaublichen Summe
von 116.6 Billionen Dollar.

Die grosste Bevolkerungsgruppe mit einem Vermégen von weniger als 10.000, die 73.2% ausmacht, hat

lediglich einen Anteil am Gesamtvermdgen von 2.4%. Vor 6 Jahren war der Prozentsatz fast dopp elt so hoch.
Der Trend zu einer immer grosseren Vermogenskonzentration halt nicht nur an, sondern verstéarkt sich. Das kann auf
Dauer nicht gutgehen. Fairness ist eines der wichtigsten Giter. Gibt es Fairness nicht mehr bzw. wird die Ungleichheit zu

gross, dann kann man nicht erwarten, dass die Bevolkerung nur zuschaut.

Nun schaut die Bevdlkerung weltweit nicht mehr zu, sondern bringt ihr Unwohlsein durch Wahlen zum Ausdruck.

Dabei wird nicht unbedingt fiir eine bestimmte Alternative gestimmt. Wichtig ist lediglich, dass man diejenigen abwahlt, die
seit Jahren an der Macht sind. Das sind letztlich die etablierten Parteien. Dies ist ein globaler Trend und ist nicht zu stoppen.
2017/2018 wird die Eurozone auf eine harte Probe gestellt. Die Eurozone wird gezwungen, sich grundsatzlich zu verandern.

Die Hoffnung, dass unter bestehenden Strukturen eine L6sung fiir das Problem gefunden wird, ist vermutlich vergebens. Das
fuhrt friher oder spater zwangslaufig zu einem radikalen Politikwechsel. Dumm nur, dass dieser die Dinge oftmals nicht
verbessert, sondern noch verschlechtert. Weil niemand die Dinge geordnet geraderiicken kann, kommt es zu einem

Reset.

Ein solcher Reset muss nicht durch Krieg erfolgen. Das ist zwar das Ubliche Mittel seit Jahrtausenden, doch es

g eht genauso gut durch Hyperinflation oder autoritdre Regime, die Enteignungen durchfuhren. Alles keine
schonen Aussichten.
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NOK /CHF —Norwegische Kronen vs Schweizerfranken

Kurzfristiger Trend (1 -4 Wochen)

Der in den letzten Jahren stark gefallene Rohdlpreis verlangsamte bis Mitte 2016 das Geschehen im Offshore-Sektor. Dessen
Bremseffekte flir das Wirtschaftswachstum blieben im 2016 trotz wieder besserer Zahlen der Gbrigen Wirtschaftsbereiche
spurbar. Sichtbar wird dies an der Entwicklung von Investitionen im Offshore-Bereich: Bereits 2014/2015 lasteten magere
Gewinnaussichten auf den Investitionen im Energiesektor. Der Zerfall des Rohdlpreises liess die NOK/CHF seit Mitte 2014
nochmals um rund -25% abstirzen und gleicht nach der Baisse seit 2008 einer final en Kapitulation. Seit Herbst
2015 versucht die NOK/CHF eine Bodenbildung.
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NOK/CHF Weekly Candlestickchart mit 20-50-/200-EMA: Bodenbildung und spaterer Anstieg in Richtung 14.  50: Die
NOK/CHF steht seit Herbst 2015 in ein er grossen Bodenbildung zwischen 1 1.25bis 12.00 . Die 20- und 50-EMA
beginnen einen Boden zu bilden. Das ist positiv zu werten. Sobald die zwei Abwértstrendlinien von aktuell 11.75 und 12.25
Ubersprungen werden, lost dies ein neues Kaufsignal mit Preisziel aus Sicht von Quartalen um 14.50 aus. Gegen unten steht
ein solider Support um 11.00/11.25. Die Wahrscheinlichkeit einer nachhaltigen Stabilisierung und Ausbruch nach

oben beginn  t weiter anzusteigen.

Fazit: Der im priméren Trend weiter  steigende Rohdlpreis wird Norwegen im 2017 zu steige nden Einnahmen
verhelfen. Die Minderheitenkoalition aus Konservativen und rechtsorientierter Freiheitspartei starkt die

Wirtschaftsentwicklung, wobei der Impuls gegeniiber den Vorjahren etwas geringer aus fallt. Jahrlich kénnen bis
zu 4 % des Pensionsfondsver mogens in den Haushalt eingebracht werden, was bislang nie ausgeschopft wurde.

Neben der Sorge um die Konjunktur durfte die expansive Ausrichtung des Budgets auch ein Vorbote der

Parlamentswahlen sein, die im Herbst 2017 anstehen. Mit einem Haushaltsiibersc huss von 3 % des BIP und einer
Versc huldung, die mit rund 35 % deutlichu  nterdem EU  -Durchschnitt von 85 % liegt, bleiben die Staatsfinanzen
solide. Entscheidend wird der weitere Rohdlpreisverlauf sein. Wir gehen davon aus, dass der Rohélpreis im

primdren Tre nd in den néchsten Quartalen in Richtung 60 -70 USD ansteigen wird und damit die NOK/CHF stérkt

bzw. die NOK/CHF spéter iiber 12. 25 in Richtung 14.00/14.50 im Verlauf der nachsten Quartale ansteigt

Nutzen Sie nochmalige Schwéachephasen gegen 11.25 fur den Kauf bzw. kaufen Sie dann spéater prozyklisch beim
Ausbruch uber 12. 25 . Warten Sie mit Verkaufen unbedingt den Ausbruch uber 12. 25 in Richtung 14.50 ab.
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