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Einleitung

Die positiven Folgen dieses Notenbankexperiments sind Hochstkurse fiir Zinspapiere, Aktien, Immobilien, Old-
timer, Kunst und selbst fiir Bitcoins und Whisky. Dies hat fiir einen gefdhrlichen Wohlfiihleffekt an den Kapital-
markten gesorgt. Es lauft ja auch rund und man wird beldachelt, wenn man schwarzmalt.

Schliesslich haben liber 15 Billionen neuen Geldes zu einem leichten Wirtschaftsaufschwung gesorgt. Die Krise
ist liberwunden - heisst es unisone. Warnhinweise werden nicht mehr ernst genommen. Unser Finanzsystem
kann nur mit vollstandigem, gegenseitigem Vertrauen existieren. Die Banken vertrauen ihren Kreditnhehmern,
Banken vertrauen Banken und ihren Zentralbanken und die Sparer vertrauen ihren Banken, dass sie jederzeit ihr
Erspartes abheben kénnen (solange es noch Bargeld gibt !1!).

Obwohl Skepsis gegeniiber den Banken aufgrund der Manipulationen und etlicher Bankenrettungsaktionen per-
manent zunimmt, haben nahezu alle Sparer die Nullzinsen auf ihren Guthaben akzeptiert (ich bekam gerade
einen Abschluss mit einer Belastung , Riickzins™ - klingt harmlos, oder?). Dass es sich hier inflationsbedingt um
eine laufende und schleichende Geldentwertung handelt, ist vielen iiberhaupt nicht bewusst.

Verdrangt wird immer mehr die wachsende Gefahr: Der Erhalt des weltweit steigenden Lebensstandards wird
mit einem immer gréosser werdenden Schuldenberg erkauft.

Laut McKinsey ist die Gesamtverschuldung weltweit mittlerweile weit iiber 200 Billionen USD angestiegen. Wie
weit dieses Rad noch zu drehen ist, steht in den Sternen. Osterreich hat eine 100-jidhrige Anleihe mit einer Ren-
dite um 2% emittiert. Lassen Sie sich die Kurse ausrechnen, wenn der Zins auf 5% steigt. Mulmig konnte es
einem schon werden, wenn man die zunehmende Dynamik der Verschuldung der letzten zehn Jahre sieht. Der
Slogan der Vergangenheit ,,es ist schon immer gutgegangen" ist keine Garantie fiir die Zukunft.

Am WEF, fiir das sich in diesem Jahr 3.000 Entscheidungstrager aus Polltlk W|rtschaft und Wlssenschaft an-
gekiindigt haben, hatte vor Trump bislang nur Bill Cli 1

noch gut an seinen Ausflug in die Autobahnraststdtte Heidi- oder eher Glarnerland, was den Secret Service in
Unruhe brachte). Eigentlich hat Trump auf dem WEF auch nichts verloren. Denn das diesjdhrige Thema lautet
Flr eine gemeinsame Zukunft in einer zersplitterten Welt". Und das widerspricht Trumps politischem Credo
einer isolationistischen Wirtschafts- und Aussenpolitik. Konkret sollen nach dem Willen der Veranstalter ,,inno-
vative Ideen" vorgelegt werden, um etwa den Freihandel beizubehalten und den Umweltschutz zu stdarken. Als
Europas Hoffnung hat immerhin der franzdsische Prasident Macron seine Teilnahme in Davos angekiindigt. Man
darf gespannt sein, mit welcher Gegenposition er Trump Paroli bieten wird.

Zum WEF-Start hat auch der neue TV-Finanzsender CNN Money Switzerland Premiere:

meetlng-]anuary-24 2018/
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USD/CHF - US-Dollar vs Schweizerfranken

Kurzfristiger Trend (1-4 Wochen)

Warnsignale, an denen man eine mdogliche Trendumkehr der US-Wirtschaft festmachen kann, gibt es. Allen voran lohnt sich
ein Blick auf den Kreditmarkt. Dieser zeigt im Normalfall eine Trendumkehr lange bevor die Gesamtwirtschaft nicht
mehr wachst. Auf dem US-Kreditmarkt gibt es zwei suspekte Bewegungen. Dazu gehoren die Kreditwachstumsquoten und
zum anderen die Ausfallquoten. Kredit ist das Schmiermittel der Wirtschaft. Je hoher das Kreditwachstum ist, desto ho-
her ist fir gewdhnlich auch das Wirtschaftswachstum. Unternehmen halten sich derzeit zuriick. Das Kreditwachstum schwacht
sich nach wie vor ab. Das Kreditwachstum ist stark prozyklisch. Unternehmen sind im Gegensatz zu Konsumenten dem Zy-
klus voraus. Das Kreditwachstum fallt, bevor die Wirtschaft in der Rezession steckt. Konsumenten langen daftir vor
dem Ende des Aufschwungs noch einmal richtig zu. Das lahmende Wachstum bei der Vergabe von Unternehmenskrediten ist
an sich schon ein Warnsignal. Viel bedenklicher ist aber die Kombination aus wieder schneller wachsenden Konsumkrediten
und steigenden Ausfallquoten bzw. ein steigender Anteil von Konsumkrediten, die nicht Fristgerecht bedient werden.
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USD/CHF Daily Candlestick mit primaren Handelslinien: Die CHF-Abschwiadchung hielt den USD/CHF-Verfall etwas auf.

Noch kann die tempordre CHF-Schwache seit Frithling 2017 den USD/CHF-Verfall mildern, mehr aber nicht.

Aus Sicht von mehreren Quartalen hat der USD/CHF sein Top um 1.0000/1.0350 hinter sich und féallt im primaren Trend in
Richtung 0.8700 und danach 0.8000/0.7800.

Aus Sicht von Wochen: Mit dem Fall unter den Support 0.9750 steht der ndchste Support bei 0.9450 (wir sind heute schon
nahe dran).

Wenn 0.9450 fallt, geht es weiter bis 0.9300/0.9250 bzw. spater 0.9100.

Das temporére Erholungspotenzial ist auf 0.9850 bzw. nur temporar und nur im Best Case auf 0.9950/1.0000 begrenzt. Eine
solche Korrektur kann immer einmal erfolgen, wobei das dann letzte Verkaufschancen darstellen.
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KreditwachstumUS-Banken,
% zum Vorjahr

Zinsstrukturkurve USA
(Rendite 10J US-Staatsanleihen minus US-Notenbankzins)
Zinsmarkt USA

Fazit: Trotz des positiven US-Makrobildes signalisiert die US-Notenbank nur drei Leitzinserh6hungen im 2018.
Der Markt erwartet 1-2 Zinserhohungen. Die US-Zinskurve ist in den letzten 12 Monaten flacher geworden. Die
langen Laufzeiten haben sich seitwiarts bewegt. Eine weitere Verflachung hin zu einer inversen Zinskurve wiare
ein Warnsignal, dass der Konjunkturzyklus dreht. Sind die Zinsmarkte heute im Widerspruch zum positiven
Konjunkturausblick? Angesichts der hohen Verschuldung global und deren Tragbarkeit stellt sich die Frage, wie
stark die Zinsen steigen konnen.

Eine liber restriktive Leitzinserhohungspolitik sich verflachende US-Zinsstrukturkurve kann bewirken, dass An-
leger kiinftig eine Abschwidchung des US-Wachstums erwarten und sich vorsorglich mit Investitionen zuriick-
halten. Im Worst Case droht ein sich selbst verstarkender Wirtschaftsabschwung.

In Wirklichkeit tun die dstlichen Madchte (Asien), nur was sie tun miissen, um den westlichen Imperialismus zu
meiden. Anstatt den Petro-Dollar direkt anzugreifen, weichen China und Co. Sanktionen und 6konomischem
Druck des Westens aus. Russland und China haben gegenseitige Vertrige fiir den Handel mit 61 und Gas ge-
schlossen, wobei die eigenen Landeswadhrungen zum Einsatz kommen und der USD umgangen wird. Iran hat sich
diesen Bestrebungen angeschlossen, selbst Venezuela ist dazu gestossen. Venezuela mag in finanziellen Tur-
bulenzen stecken, dennoch verfiigt das Land iiber die weltgréssten ungenutzten Olreserven, grosser als die

Saudi-Arabiens. Kein Wunder, dass die in Washington sitzenden Imperialisten Venezuela im Fadenkreuz haben.
Kein Wunder auch, dass Venezuela jetzt seine Ressourcen in Yuan handelt ... und nicht in USD.

Die Folgen der umstrittenen Steuerreform bekommt die Kreditwiirdigkeit der USA zu spiiren. Die chinesische
Ratingagentur Dadong stuft die Bonitdt mit der schwindenden Fdhigkeit der USA zur Refinanzierung der be-
stehenden Schulden von ,,A-" auf ,BBB+" herunter. Auf lange Sicht sieht Dadong den US-Schuldenberg als un-
kalkulierbaren Faktor an.

Der nachste Zinsentscheid der US-Notenbank findet am 31. Januar 2018 statt.
Wir erwarten im 2018 einen weiteren USD-Verfall, weil das Vertrauen in Washington und die iibrigen Wallstreet-

Parteien wie die US-Notenbank sinkt, aber vor allem weil der US-Saudi-Olpakt ins Kippen kommt. Saudiarabien
will sich von den USA abkoppeln und sich neu in Richtung China ausrichten. Die USA steht im Dilemma.

Das Erholungspotenzial steht bei 0.9850 bzw. nur temporar und nur im Best Case bei 0.9950/1.0000.
Nutzen Sie nochmalige Starkephasen fiir den konsequenten Verkauf und fiir Terminabsicherungen.

Wer nachstens kaufen muss, kauft jetzt um 0.9500/0.9450 und danach erst um 0.9300/0.9250 bzw. 0.9100.
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Sentiment
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Fundamentales Umfeld mit personlichen Erganzungen und Fakten zu den USA und dem US-Dollar

Steueroasen sind ein emotionales Thema. Den einen sind sie ein Dorn im Auge und die Wurzel allen Ubels. Fiir
die anderen sind sie ein legitimes Mittel, um das Vermodgen zu schiitzen. Staaten weltweit entgehen jdhrlich
hohe Milliardenbetrage an Steuereinnahmen, weil Biirger und Unternehmen ihr Geld vor dem Fiskus in Sicherheit
bringen. Wenn man sein Geld schon vor der Steuer schiitzen will, dann dort, wo wenig Steuern anfallen. Das
Ausmass der Steuerflucht wurde durch die Panama und Paradise Papers unterstrichen. Es ist ein grundlegendes
und globales Problem. Die meisten Unternehmen nutzen Gesetzesliicken fiir die Steueroptimierung bzw.
verschieben ihre Gewinne einfach dorthin, wo die Steuersitze niedrig sind.

Ein beliebtes Instrument, um Gewinne zu verschieben, sind Lizenzgebiihren. So erwirtschaftet ein Unternehmen
beispielsweise in Deutschland hohe Umsatze und letztlich auch Gewinne, doch Steuern fallen kaum an. Das liegt daran, dass
die Muttergesellschaft z.B. in Irland sitzt und der deutschen Tochtergesellschaft hohe Lizenzgebiihren aufbrummt. Diese
Kosten schmalern den Gewinn, sodass weniger Steuern anfallen. Das ist ganz legal, wenn auch leicht zu durchschauen und
moralisch fragwurdig.

Bei Privatpersonen ist die Sache nicht so einfach. Hier geht es auch meist nicht darum Einkommenssteuern zu sparen,
sondern Steuern auf Kapitaleinkiinfte. Wer hier sparen will, muss sein Geld ins Ausland schaffen und hoffen, dass der
heimische Fiskus davon nichts mitbekommt. Friher war das recht einfach machbar. Das Bankgeheimnis machte es mdglich.
Mit immer mehr Transparenz und Datenaustausch wird das Verstecken von Vermdgen schwieriger.

Transparenz trocknet Steueroasen langfristig aus. Bis es soweit ist, vergeht jedoch noch viel Zeit und Steueroasen haben fiir
viele auch noch einen ganz anderen Sinn als Steuerhintergehung. Eine Studie zeigt auf wie viel des Privatvermdgens im
Ausland gelagert wird. Die Daten sind nicht mehr ganz frisch (ungeféahr 10 Jahre alt), doch sie zeigen ein interessantes Bild.
Es gibt Lander, die relativ niedrige Werte ausweisen und solche, bei denen fast das gesamte Vermdgen im Ausland liegt. Dass
der Wert fur China niedrig ist, Uberrascht nicht. Hier sorgen Kapitalverkehrskontrollen dafiir, dass viele ihr Vermégen
schlichtweg nicht verschieben kdnnen.

Auffallig ist, dass viele reiche Lander vergleichsweise wenig Vermogen verschieben. Das liegt wohl kaum an
niedrigen Steuern. Norwegen ist flir seine hohen Steuern bekannt. Trotzdem wird wenig Vermodgen ins Ausland geschafft. Das
kann man von Landern wie Venezuela nicht gerade sagen. Es geht also um mehr als nur Steuersatze. Es geht auch um
Sicherheit. Die Motivation fir wohlhabende Russen ist eine andere als flir wohlhabende Amerikaner. Bei letzteren geht es
vermutlich um Steuervermeidung. Bei ersteren um Sicherheit. Wer weiss schon, wann der Staat kommt, das Vermdgen
beschlagnahmt und einen ins Gefangnis steckt? Je stabiler und zuverldssiger Staaten auf politischer Ebene sind,
desto unwahrscheinlicher ist die Vermogensflucht. In Landern wie Deutschland gibt es zwar die Stabilitat, dafir sollen
Steuern hinterzogen werden. Die Motivation fir die Nutzung von Steueroasen ist durchaus verschieden. Steueroasen
dienen aber nicht nur der Steuerflucht, sondern auch der Sicherheit gegen willkiirliche Staatsgewalt.

Zwar wird der Konjunkturzyklus in erster Linie von den volatilen Investitionen bestimmt, das Gros des Nachfragewachstums
kommt aber stets von den Konsumausgaben der privaten Haushalte, die in den USA knapp 70 % am Bruttoinlandsprodukt
ausmachen. Vor allem seit 2013 hat sich der Konsum spiirbar belebt. Die Wachstumsraten von real 2.5% bis 3.5%
knlpfen fast an die ,gute alte Zeit" der spaten 1990er Jahre an. Allerdings hat sich strukturell seitdem einiges geandert. So
spielen Dienstleistungen eine immer grossere Rolle, der Einzelhandel verliert an Bedeutung. Aktuell ist sein Anteil
am Konsum rund -5 Prozentpunkte niedriger als im Jahr 2000. Gleichzeitig legte der Online-Handel merklich zu: Wurden
zur Jahrtausendwende weniger als 1% der Einzelhandelsumsétze (ber das Internet getatigt, ist dieser Anteil bis 2017 auf
9% gestiegen. Dies wird zunehmend zu einem ernsten Problem fiir den traditionellen Einzelhandel und hat in den USA eine
kontroverse Diskussion Uber ein ,,Mall-Sterben™ und die Insolvenzen grosser Einzelhandelsketten (,Retail Apocalypse™)
ausgelost. Kann es denn sein, dass Lage und Ausblick bei den Konsumausgaben durchaus positiv sind und Malls trotzdem
Uber steigende Leerstdndeklagen?

Wegen des seit Jahren soliden Beschidftigungsaufbaus und der nur graduell anziehenden Lohnentwicklung steigen
die nominalen Arbeitseinkommen der Haushalte seit einiger Zeit mit jahrlichen Raten zwischen 3% und 5%. 2015
und 2016 stlitzte die sehr niedrige Teuerung die Realeinkommen zusatzlich. Dies hat sich durch die Normalisierung der
Inflation inzwischen geandert. Der private Konsum blieb dennoch auf Kurs, da die Haushalte ihre Sparquote senkten -
sie fiel von 6% im 2015 auf 4% 2017. Eine vergleichbare Bewegung der Sparquote erwarten wir 2018/2019 nicht.

Die Konsumausgaben werden eher im Rahmen der (realen) Einkommensentwicklung expandieren. Wahrend sich der
Stellenaufbau angesichts der bereits erreichten Vollbeschaftigung weiter graduell abschwachen sollte, ist selbst unter
Berlicksichtigung einer etwas flacheren Phillips-Kurve ein hoherer Lohnanstieg wahrscheinlich. Dies dirfte ausreichen,
um den Zuwachs des realen Konsums auf einem Pfad von 2.5% pro Jahr zu halten. Die Verschuldung der Haushalte bietet
auch im neunten Jahr dieser Expansion, trotz immer wieder vorgetragener Schauermarchen iber wechselnde Kreditarten
(Autos, Studenten, Kreditkarten), bislang keinen Anlass zur Sorge. Insgesamt ist die Entwicklung im Einzelhandel daher
wohl mehr mittelfristiger Strukturwandel als plétzliches ,,Massensterben®™.
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EUR/USD - Euro vs US-Dollar

Kurzfristiger Trend (1-4 Wochen)

Briissel arbeitet an verschéarften Bestimmungen fiir das Mitfiihren von Bargeld bei Reisen ins aussereuropdische
Ausland und bei der Riickkehr nach Europa. So haben sich die Abgeordneten in Brissel dazu entschlossen, dass nicht nur
die Bargeldgrenze von bisher EUR 10.000 herabzusetzen, sondern auch Gold, Edelsteine und mit Guthaben aufgeladene
Cash-Karten als Bargeld anzusehen. Kryptowdhrungen sollen nicht zum Bargeld gerechnet werden. Der Grund daflr ist, dass
den Zollbehorden die technischen Mittel fehlen. Die Abgeordneten forderten die Kommission auf, ein Gesetz vorzubereiten,
welches die verschiedenen in den Mitgliedsstaaten geltenden Regeln fiir ,,Bargeld-Kontrollen™ vereinheitlicht und einer
bis 2019 zu griindenden ,,Union Financial Intelligence Unit" - also einem Art Finanz-Geheimdienst - unterstellt.
Begriindet wird der Versuch einer Verscharfung der Regeln mit dem Kampf gegen Steuerhinterziehung, Schwarzarbeit und
Terror-Finanzierung.
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EUR/USD Daily Candlestickchart mit 20-/50-/200-EMA: Gesunde Konsolidierung, danach weiterer Anstieg.

Mitte Januar 2018 ist der EUR/USD (ber das Hoch von 1.2100/1.2050 vom September 2017 im laufenden Haussezyklus
ausgebrochen und hat mit 1.2300/1.2350 ein neues zyklisches Hoch gesetzt.

Nach Abschluss der laufenden Konsolidierung bzw. dem Riicktest an 1.2100/1.2050 bzw. maximal 1.1900/1.1850 geht die
Fahrt weiter in Richtung dem ersten grossen Preisziel um 1.2500 und spater dartber bis 1.2900/1.3000 bzw. im Best Case
bis 1.4000.

Obwohl am Terminmarkt die Netto-Longpositionierung verdachtig hoch ist und kurzfristig eher ein kontrares Marktsignal ist,
eignet sich dieser Indikator nur bedingt in Bullenmarkten, wie der EUR/USD heute steckt, als Topbildungsindikator.
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EUR/USD (rot/rechts) — Netto-Long-Positionen EUR/USD am Terminmarkt (blau/links)

Fazit: Erstmals seit der Finanzkrise haben wir einen weltweiten Aufschwung, der sich zunehmend selbst tragt.
China wachst, die USA werden in den Aufschwung hinein von der Steuersenkung befeuert und selbst Europa und
Japan lassen lange Phasen der Stagnation hinter sich. Die Staaten geben wieder mehr Geld aus (wirklich gespart
hatten diese ohnehin nie) und die Geldpolitik bleibt angesichts der realwirtschaftlichen Entwicklung locker.

Die Euro-Wirtschaftserholung ist primar nicht der EZB zu verdanken. Vielmehr ist anzunehmen, dass derzeit ein
auch in vergangenen Krisen zu beobachtende Phanomen eintritt: Nach einer lingeren Phase der Lihmung
kommt ein Bedarfsstau in allen Betrieben und Privathaushalten zustande, der einen kurzzeitigen Aufschwun
auslost.

Wenn die EZB diese Erholung zum Anlass nimmt, um auf die Bremse zu steigen, miissen die bisherigen
Nutzniesser der EZB-Politik — und das sind vor allem die Staaten — mehr Zinsen zahlen und die Steuern erhéhen.
Die Konsequenz daraus sind: Die Wirtschaft wird bei der Bewaltigung des derzeit stattfindenden, umfassenden
Wandels in allen Bereichen behindert.

Das nachste EZB-Zinstreffen findet am 25. Januar 2018 statt und kann (wie meistens) zu kurzfristigen Markt-
Ausschldgen fithren, welche aber den primdren Trend nicht aufhalt.

Die Wahrscheinlichkeit ist gross, dass der EUR/USD in den nachsten Quartalen in Richtung 1.2900/1.3000 und
1.4000 ansteigt. Dahinter steckt nicht unbedingt eine EUR-Stdrke, sondern eine USD-Schwadche.

Nutzen Sie die Zwischenkorrekturen bis 1.1850 bzw. nur im Worst Case bis 1.1650 fiir den Kauf.
Nur wer verkaufen muss, verkauft um 1.2300 und danach um 1.2500.

Aus strategischer Sicht long engagiert bleiben. Erstes Preisziel ist 1.2900/1.3000 und danach 1.4000.
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Lohnanstieg in % gewerbliche Wirtschaft Fir die laufende Finanzierungsperiode 2014 bis 2020 sind im Rahmen der euro-
paischen Struktur- und Investitionspolitik allein fir Polen Mittel in Héhe von Uber 80 Mrd. Euro vorgesehen, das entspricht
20% des nominalen BIP. Insgesamt erhalten die drei Lander etwa ein Drittel der fir die EU in diesem Rahmen zur Verfligung
stehenden Mittel.
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Fundamentales Umfeld mit personlichen Erganzungen und Fakten zu Euroland und dem Euro

Wadhrend Deutschland stolz auf den Status des ,,Exportweltmeisters" ist, profitiert sie dabei nur von den Folgen
der ungeldsten Eurokrise. Trotz der jiingsten Erholung bleibt der Euro zu tief angesichts der Starke der
deutschen Wirtschaft. Dies fiihrt spiegelbildlich dazu, dass Deutschland einen immer grésseren Teil der
Ersparnisse als Kredit an das Ausland gewdhrt. Es gibt aber nichts Diimmeres in einer iiberschuldeten Welt, als
Glaubiger zu sein. Im Zuge der unweigerlich erforderlichen Entwertung dieser Schulden werden auch die
Gldaubiger verlieren. Das hat in Deutschland Tradition, so hat Berlin im Zuge der Subprime-Krise rund 400
Milliarden Euro verloren. Das nachste Mal diirften die Verluste grosser sein.

Bildung: Wé&hrend in Asien eine neue Bildungselite heranwdachst, schwacheln die Schuler der von Hochtechnologie
abhangigen Exportnation Deutschland ausgerechnet bei der Bildung. Nicht nur ist es bis heute nicht gelungen, ein bundesweit
einheitliches Schulsystem zu etablieren. Noch schlimmer wiegt, dass das schulische Niveau im internationalen Vergleich
bestenfalls mittelmassig ist. Dartber dirfen einige Ausnahmen wie Bayern und Sachsen und eine leichte Verbesserung in den
PISA-Ergebnissen nicht hinwegtauschen. Im internationalen Wettbewerb geht es vor allem um die Leistungen in den
mathematisch-naturwissenschaftlichen Fachern. Denn diese Facher und die darauf basierenden Studiengange sind es, die die
technologische Leistungsféhigkeit bestimmen. An der Spitze stehen hier die asiatischen Lander wie Singapur und
China. Auch in der Schweiz liegt der Anteil der Spitzenleister in Mathematik bei 43 von 1000 Schiilern, in
Deutschland nur bei 26. Wenn die SPD da plakatiert, ,Bildung dirfe nichts kosten, nur Anstrengung®, zeigt es eine
besonders zynische Haltung. Erst werden die 6ffentlichen Schulen durch Standardsenkung und Unterinvestitionen ruiniert und
dann lockt man die Eltern, die miihsam das Schulgeld fir (nur relativ!) bessere Privatschulen aufbringen mit einem
Versprechen auf Besserung an die Wahlurne. Wird nicht klappen.

Zuwanderung steuern: Wahrend andere Lander Zuwanderung am Nutzen fiir die eigene Wirtschaft orientieren,
weigern wir uns dies zu tun. Australien und Kanada sind am konsequentesten bei der Auswahl der Zuwanderer nach
Qualifikation und zeigen deshalb auch die besten Integrationserfolge. Deutschland hingegen setzt auf das Prinzip ,wer es zu
uns schafft, der darf auch bleiben®, was in Verbindung mit dem sehr grosszligigen Sozialstaat den perversen Anreiz setzt,
eine lebensgefahrliche Reise anzutreten.

Offene Grenzen und Sozialstaat sind - das wusste schon Nobelpreistrager Milton Friedman - nicht miteinander
kombinierbar. Richtig wiare ein Einwanderungsgesetz nach kanadischem Vorbild verbunden mit einer strikten
Riickfiihrung jener, die keinen Anspruch auf Asyl haben.

Zuwanderung finanzieren: Wahrend andere Lander von der Zuwanderung wirtschaftlich profitieren, flihrt die Art der
Zuwanderung zu einer nachhaltigen Belastung der Sozialkassen. Schon heute lasst sich der gesamte Anstieg der Armut in
Deutschland in den letzten zehn Jahren auf die Veranderung der Bevolkerungsstruktur zuriickfuhren.

Auswanderer: Wahrend sich die Diskussion nur um die Zuwanderung dreht, verkennen wir, dass jedes Jahr 140.000
Deutsche das Land verlassen - tendenziell eher die gut gebildeten und leistungsorientierten. Damit schrumpft der Teil
jener, die die Lasten der Gesellschaft tragen. Immer weniger Leistungstrager sollen fiir die ungedeckten Schecks der Alterung
und einer wirtschaftlich falschen Zuwanderung aufkommen. Die Abwanderung dirfte folglich in den kommenden Jahren noch
deutlich zunehmen und den Wirtschaftsstandort zuséatzlich schwachen.

Automatisierung: Wahrend Lander wie Japan voll auf Automatisierung setzen, um den demografischen Wandel zu
bewadltigen, dominiert in Deutschland die Angst. Dabei gibt es keine bessere Antwort auf den demografischen Wandel
als die Automatisierung. Roboter sind Chance und nicht Risiko, nehmen sie doch keine Arbeit weg, sondern ersetzen
Arbeitskrafte, die in Rente gehen. Uber Zuwanderung - vor allem (iber die Art der Zuwanderung, wie Deutschland sie
praktiziert — wird sich diese Liicke nicht schliessen lassen. Wer heute auf Automatisierung und Digitalisierung setzt, kann in
Zukunft in wichtigen Markten eine starke Position besetzen. Japan macht das vor.

Industriepolitik: Wahrend andere Lander auf die Starken der eigenen Industrien setzen, schadet Deutschland ihren
Industrien zusatzlich. Erst hat Berlin die Autoindustrie mit Blick auf den Klimawandel in die Dieseltechnologie getrieben, dann
in einer unsaglichen Kooperation von Politik und Industrie die Abgaswerte geschént, um nun Uber die Industrie, die wie keine
andere die Stitze unseres Wohlstands ist, herzufallen. Undenkbar, dass dies in anderen Landern passieren wirde. Nach der
iiberstiirzten Energiewende (Kostenschatzungen gehen auch hier in die Gréssenordnung von 1 Billion EUR) droht nun
eine ebenso liberstiirzte Verkehrswende, die den Schaden zusatzlich vergréssert. Das ist symptomatisch fir die Politik der
letzten Jahre, die von Wahleremotionen bestimmt wurde und nicht klug, besonnen und entschieden agierte.

Digitalisierung: Wahrend andere Lander in die Digitalisierung der Wirtschaft investieren, verspricht die deutsche Politik -
wie schon im Wahlkampf 2013 - eine Digitalisierungsoffensive, ohne sie zu starten. Stattdessen sind die Deutschen im
internationalen Vergleich vom 15. auf den 17. Platz zurlckgefallen. Bei Breitbandzugang liegen wir auf Platz 28 von
32. Im zustandigen Ministerium konzentrierte man sich stattdessen auf die Einflhrung einer Autobahnmaut und setzt dabei
auch noch auf eine riickstandige Technologie (Vignetten), statt auf App-basierte Losungen. Alles dies sind die Folgen einer
einmaligen Selbstiiberschatzung der deutschen Politik. Statt die Folgen der politischen Versaumnisse anzuerkennen und
zu handeln, schwafeln die Politiker vom ,reichen Deutschland" ohne auch nur eine Sekunde daran zu denken, dass die
deutschen Privathaushalte zu den Armsten in der Eurozone gehért.
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EUR/CHF - Euro vs Schweizerfranken

Kurzfristiger Trend (1-4 Wochen)

Weder mahnende Kommentare von EZB-Vertretern noch gigantische USD-Repatriierungen von Apple schadeten dem EUR
bisher ernsthaft. An den Terminmarkten sind die EUR-Zinssatze fiir 12-Monats-Geldanlagen auf Sicht von einem Jahr
wieder in den positiven Bereich zuriickgekehrt und haben den seit Frihling 2017 bestehenden Abwartstrend nach oben
verlassen.

Nie zuvor hatte die Welt mehr Schulden. Im dritten Quartal 2017 standen Staaten, Banken, Unternehmen und private
Haushalte mit global 233 Billionen USD in der Kreide, +16 Billionen mehr als zwdlf Monate zuvor. Immerhin: Dank des
weltweiten Wirtschaftswachstums ist das Verhaltnis der Verbindlichkeiten zum BIP im 2017 von 321% auf 318% gesunken.
Chinas Verschuldungsgrad wachst langsamer, seit die Regierung die Wirtschaft auf nachhaltiges Wachstum ausrichtet und die
Bedeutung der hoch verschuldeten Staatsbetriebe schwindet. Wahrend die Schulden in der Eurozone gemessen am BIP
tendenziell sinken, steigen sie in den USA. Allein die Staatsschulden kénnten durch die Steuerreform in den nachsten zehn
Jahren um weitere +1.7 Billionen USD zunehmen. Ein Risiko, das die Markte langfristig nicht ignorieren sollten.

Beim Abbau der stark aufgeblahten SNB-Bilanz sieht Jordan die SNB nicht unter Druck: "Wir haben keinen Zwang, hier
rasch voranzugehen", sagte Jordan. "Wir missen hier vorsichtig vorgehen und genau die Auswirkungen einer Reduktion der
Bilanz auf die monetdren Bedingungen abschatzen kdnnen." Was will die SNB anderes kommentieren?

2017 Mar Apr May Jun Jul Aug Sep O Mov Dec 2018
EUR/CHF mit Trendlinien glltig seit Anfang 2017: Weiter hoch wie an einer Schnur ausgelegt.

Der EUR/CHF kann sich immer noch an der ersten Aufwartstrendlinie von aktuell 1.1775/1.1800 halten. Es bleibt wohl nur
eine Frage der Zeit, bis die ndchste Aufwartstrendlinie um 1.1700 und darunter 1.1650, Worst Case 1.1550/1.1500 getestet
wird. Aber auch dann bleibt die Aufwartsfahrt glltig seit Anfang 2017 intakt. Erst ein Fall unter 1.1525/1.1500 negiert das
optimistische Marktbild. Der EUR/CHF will im primaren Trend weiter bis 1.2000 und dariber in den grossen Handelsbereich
1.2000/1.2500 vorstossen, mehr aber nicht. Und weiterhin gilt: Dies ist nur ein befristetes Schénwetterfenster mit Abhangig-
keit vom weiteren Verlauf des EUR (siehe EUR/USD).
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Fazit: Europa ist mit sich selbst beschiftigt. Der Brexit ist nur ein Symptom fiir eine Orientierungslosigkeit, die
auch in anderen europdischen Gesellschaften starker wird. Polen und Ungarn sind bereits auf dem Weg zuriick in
den Nationalstaat. Die Eurozone wird global an den Rand gedrdngt, wenn sie sich nicht zusammen tun.

Aber dennoch sendet der Markt positive Signale fiir die Eurozone aus. Der Markt findet mehr Vertrauen in den
EUR als in den USD. Wie kann dies erkladrt werden? Ist es Macron, der die Vergemeinschaftung mit der jetzt
geschwiachten Merkel vorantreiben kann? Oder ist es die zunehmende Wahrscheinlichkeit, dass der Brexit nicht
kommt und dieses Thema in einigen Jahren als ein weiterer Reifeprozess zu einer engeren Bindung im Euroraum
ist?

Das nachste EZB-Zinstreffen findet am 25. Januar 2018 statt und kann (wie meistens) zu kurzfristigen Markt-
Ausschldgen fithren, welche aber den primdren Trend nicht aufhalt.

Die Markte erwarten keinen geldpolitischen Spurwechsel. Erst wird die EZB ihre aktuellen Wachstums- und
Inflationsprognosen auf dem Zinstreffen am 8. Marz 2018 abwarten. Sie argumentiert ohnehin, mit der
Halbierung ihrer Anleihekdufe seit Jahresbeginn von monatlich 60 auf 30 Mrd. EUR den bereits verbesserten
Konjunkturperspektiven Rechnung zu tragen. Sollte die EZB im Friihling ein Ende ihrer Anleihekdufe ab Herbst in
Aussicht stellen, bleibt die Liquiditdatsausstattung angesichts der Reinvestierung von filligen Anleihen im Besitz
der EZB dennoch konstant auf Rekordniveau.

Der EUR/CHF ist trotz ersten, leicht negativen Marktdivergenzen weiterhin im Aufwartstrend und hat die Chance
in den Bereich 1.1800/1.2000 und spater im Best Case 1.2000/1.2500 vorzustossen.

Die ,letzte™ entscheidende seit Friihling 2017 verlaufende Aufwartstrendlinie steht aktuell um 1.1525. Erst wenn
diese Marke fillt, schliesst sich das Schonwetterfenster. Noch muss nicht damit gerechnet werden, weil wir von
einer anhaltenden EUR-Stédrke (siehe EUR/USD) und einem im primdren Trend (noch) steigenden Aktienmarkt
ausgehen. Die Carry-Trades sollten so noch erhalten bleiben und nicht im grossen Stil bereits aufgeldst werden.
Dies folgt spater.

Mit Kdufen eine Zwischenkorrektur bis 1.1650 bzw. nur im Worst Case bis 1.1525/1.1500 abwarten.

Wer verkaufen muss bzw. die EUR-Marktrisiken eher reduzieren will, verkauft um 1.8000/1.1850.

Aus strategischer Sicht wiirden wir gegen 1.1850 einen ersten Teil verkaufen bzw. absichern, einen grésseren
Teil dann um 1.2000 und den letzten Teil iiber 1.2000 bzw. im Best Case gegen 1.2500.
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Sentiment

Map of World Billionaires by Country and Origin

Share of World's Billionaires
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Fundamentales Umfeld mit persdnlichen Ergdanzungen und Fakten zur Schweiz und dem Schweizerfranken

Die Eurozone ist im Aufschwung. In sicherem Fahrwasser ist sie damit noch nicht. Populismus, Protektionismus
und Separatismus konnen sich als wachstumsschadlich erweisen.

Die Unterschiede zwischen den einzelnen Euro-Staaten bleiben betrachtlich: Zwischen Landern, die Reformen
vorgenommen haben und deren Wachstumsperspektiven positiv ausfallen, sowie Staaten, die sich diesen bislang
verweigert haben. Zu Ersteren diirfen sich Spanien und Frankreich zdhlen, zu Letzteren Italien.

In sicherem Fahrwasser ist die Eurozone allerdings noch nicht. Der Populismus mit europafeindlichen Positionen
kann jederzeit wieder zu Verunsicherungen fiihren, beispielsweise im Umfeld der Wahlen in Italien.
Separatistische Bewegungen wie in Katalonien konnten weitere Kreise ziehen und sich wirtschaftlich negativ
auswirken. Nicht zuletzt ist der Ausgang des ,,Brexit-Abenteuers™ ungewiss. Potenzielle Gefahren drohen hier
insbesondere fiir Deutschland, denn das Vereinigte Konigreich ist das drittwichtigste Exportland fiir hiesige
Unternehmen.

Das falkenhaftere Protokoll der letzten EZB-Sitzung wurde am Finanzmarkt in Richtung Straffung des geldpolitischen
Kurses interpretiert. Aufgrund verbesserter Wachstumsperspektiven der Eurozone erwarten auch viele grosse Anleger nicht
nur keine Verlangerung der Anleihekaufe ab Oktober 2018, sondern sie wetten bereits auf eine friihzeitigere Zinswende
der EZB. Die Argumente flir einen Kurswechsel nahren sich auch durch das Abflauen der Eurosklerose und in einem
Wahlkampf zu den italienischen Parlamentswahlen am 4. Marz, bei dem ein Austritt Italiens aus der Eurozone keine
grosses Thema mehr ist. Insgesamt schlagen sich diese Einschatzungen in stark gestiegenen Netto-Long-Positionen im
EUR am Devisenterminmarkt und einer damit verbundenen tatsachlichen EUR-Aufwertung.

Mit der besseren Euro-Konjunktur hat sich auch die Inflation von der als schadlich angesehenen Nulllinie entfernt. Noch sind
die wesentlichen Ursachen hierfiir héhere Energie- und Nahrungsmittelpreise. Mit sich festigender Konjunktur wird auch die
Kernrate allmé&hlich steigen. Da aber der Olpreis nicht im gleichen Tempo wie 2017 zunehmen diirfte und bei den
Nahrungsmitteln ein etwas schwacherer Preisanstieg zu erwarten ist, dirften die Inflationsraten nur leicht zulegen. Bereits
2017 haben die hoheren Inflationsraten die Konsumdynamik in einzelnen Landern gebremst. Hingegen stabilisieren
mehr Investitionen das Wachstum. Vom Aussenhandel sind keine positiven Wachstumseffekte zu erwarten. Die glinstige
Binnenkonjunktur fordert die Einfuhren. Mit +2.3% lag das Wachstum der Eurozone im 2017 Uber dem Potenzial. Es dirfte
2018 mit +2.0% und 2019 um +1.5% wachsen.

Das Wachstumspotenzial der Eurozone wird sich in den ndachsten Jahren verringern. So verabschieden sich
zunehmend Babyboomer in den Ruhestand. Berufseinsteiger und qualifizierte Zuwanderer werden diese Llicke nicht
schliessen kénnen. Es braucht eine wachstumsorientierte Wirtschaftspolitik, um dem entgegenzuwirken. Das
Wachstumspotenzial lasst sich durch einen spateren Renteneintritt und eine héhere Partizipationsrate vergréssern. Eine
verstarkte qualifizierte Zuwanderung bleibt in vielen Landern unabdingbar.

Wegen der liber Jahre zu geringen offentlichen Investitionen hat sich die Substanz der Infrastruktur in den
Kern-Euroldandern wie auch Deutschland verschlechtert. Dem misste gegengesteuert werden. Das letzte Handlungsfeld
der Wirtschaftspolitik sollte der Steigerung der Produktivitat gewidmet sein, die in den letzten Jahren europaweit nur sehr
schleppend zugenommen hat. Defizite sind in der beruflichen Bildung vorhanden.

Frankreich hat es seit 2007 nicht mehr geschafft, das Maastricht-Kriterium einer jahrlichen Neuverschuldung
von 3% des BIP zu unterschreiten. Macron ist fest entschlossen, das Maastricht-Kriterium wieder zu erreichen. Eine
Steuerriickzahlung an Unternehmen aufgrund eines Urteils des Verfassungsrats soll mit Hilfe einer temporaren Abgabe filr
grosse Unternehmen kompensiert werden. Die nachhaltige Unterschreitung der Defizitgrenze 2018 setzt neben einem
hoéheren Wirtschaftswachstum vor allem voraus, dass die geplante Dampfung des Zuwachses der Staatsausgaben auch
tatsachlich umgesetzt wird. Dies gilt umso mehr, als eine niedrigere Belastung von Kapitalgewinnen, die Umwandlung

der Vermodgensteuer in eine reine Immobiliensteuer mit deutlich geringerem Aufkommen und ab 2018 eine schrittweise
Verringerung der Korperschaftsteuer angestrebt wird. Darliber hinaus soll ein Konjunkturprogramm Uber finf Jahre in der
GroBenordnung von 57 Mrd. EUR in die Wege geleitet werden.

Positive Impulse fiir die Eurozone sollten 2018 von den Investitionen ausgehen. Bereits im 2017 sind die
Rahmenbedingungen fir die Unternehmen durch die Senkung von Sozialbeitragen und Steuern sowie temporére
Abschreibungsmadglichkeiten verbessert worden. Dies hat dazu beigetragen, die Margen der Unternehmen zu erhéhen. Fir
mehr Ausristungen spricht, dass die Kapazitatsauslastung der Industrie seit 2014 deutlich gestiegen ist. Sie liegt nun lGber
dem langjahrigen Durchschnitt. Auch in den Dienstleistungsbereichen hat sich das Geschaftsklima weiter verbessert.
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CAD/CHF - Kanadischer Dollar vs Schweizerfranken

Kurzfristiger Trend (1-4 Wochen)

Kanadas Arbeitsmarkt boomt. Die Arbeitslosenrate sinkt erstmals seit 2008 unter 6%.: Das Wirtzschaftswachstum ist
unverdndert sehr solide. Die Inflation stieg zuletzt an. Die Bank of Canada wird 2018 weitere Zinserhdhungen vornehmen.
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CAD/CHF Daily Candlestickchart mit Trendlinien und 20-/50-/200-EMA: Konsolidierung und weiterer Ausbruchsversuch.

Fazit: Die Wahrscheinlichkeit ist sehr gross, dass wir heute am Anfang einer neuen mehrjahrigen Preishausse
am Rohstoffmarkt sind:

Angetrieben von einem weiter im primdren Trend fallenden USD, einer synchronen Weltwirtschaftserholung und
vor allem: Das Spekulationsgeld der Big Player macht sich bereit, aus dem Aktienmarkt in den Rohstoffmarkt zu
switchen.

Der CAD gehort zu den klassischen Rohstoffwdhrungen und weist eine enge Korrelation zu Rohol/Gold auf.

Gelingt dem CAD/CHF der nachhaltige Ausbruch iiber 0.7950, steht das ndchste Preisziel aus Sicht von
Monaten/Quartalen bei 0.8600/0.8700 und dariiber bei 0.9200/0.9300.

Nutzen Sie in der laufenden Konsolidierung nochmalige Schwachephasen um 0.7650 bzw. im Worst Case um
0.7500 fiir den Zukauf.

Bleiben Sie aus Sicht von Quartalen long engagiert.

Erste Verkadufe erst um 0.8600/0.8700 und spater 0.9200/0.9300 vornehmen.
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