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Wirtschaft Gemischte Prognosen lassen RBA abwarten

Nach dem Test des Schiusselwiderstands bei 0,7489 $ (Fibonacci 38,2% auf die AUD/USD is stuck below Fibo 38.2% .79
Abwertung vom November) ist das nun das zweite Mal in der letzten Woche, dass
der AUD/USD den Widerstand nicht nach oben durchbrechen konnte - der
australische Dollar beschleunigte seinen Rickgang, nachdem die Reserve Bank of
Australia - wie weitgehend erwartet - beschloss, ihren Leitzins nicht zu d&ndern und
auf einem Rekordtief von 1,50% zu belassen. Der Governor der Zentralbank, Philip
Lowe, dnderte den Begleitkommentar geringfugig ab, wiederholte aber erneut,
dass die Wirtschaft "ihren Ubergang nach dem Investmentboom im Bergbau weiter
fortsetzt”, und fugte hinzu, dass auch wenn sich die Arbeitslosenquote dieses Jahr
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verbessert hat," die Arbeitsmarktindikatoren weiter durchwachsen bleiben werden —
", da die Teilzeitbeschaftigung stark bleibt. Soweit es die Inflation betrifft, blieb b0.74
Lowe vorsichtig, da das "gedampfte Wachstum bei den Arbeitskosten” einen
Schatten auf die Inflationsprognosen wirft. Der jungste Inflationsbericht wurde vor i b0.73
kurzem veroffentlicht (Ende Oktober) und enthielt eine leicht positive Uberraschung 04 07 08 09 10 11 14 15 }fwl;mlf 21 22 23 24 25 28 29 30|01 02 gicﬂzéﬂg 08 09
(1.3% im Jahresvergleich gegenuber 1,1% erwartet). Da der Markt jedoch eine
Schrumpfung des BIP-Wachstums im dritten Quartal erwartet (-0,1% im . ) . o ) -
Quartalsvergleich; 0,5% im Juni-Quartal), héatte der Kerninflationsdruck im Surging commodity prices boost headline inflation
Septemberquartal weiter gedampft bleiben sollen - der groBte Teil des Anstiegs W 35 i
konnte aus dem Anstieg der Rohstoffpreise kommen. Am Devisenmarkt wird der . r
Aussie sehr wahrscheinlich in den kommenden Monaten schwéacher werden, da die }\Aﬂv}“\“ 30260
Handler ihre Investitionen in die USA umschichten konnten. In den letzten paar L
Monaten haben sich die Anleger weltweit schwer getan, hohere Renditen zu finden, _2.5"240
was dazu gefuhrt hat, dass sie mehr Risiko eingegangen sind. Dies hat
Rohstoffwahrungen von hoher Qualitat wie den Aussie und Kiwi angehoben, aber __2.0-220
auch die Wahrungen der Schwellenlander allgemein. Dennoch konnte diese L 200
gesegnete Zeit fur die Wahrungen mit hoherer Rendite ein Ende haben, da sich die
Prognosen fur die US-Renditen verbessert haben. Wir glauben daher, dass es fur E_m
den AUD/USD ein Abwartsrisiko gibt, da eine weitere Zinssenkung durch die RBA ‘.Melbourne Institute inflation gauge y/y (R1)
ansteht. [ | Australia le'nmodity plﬁoe ilndexl(Rz) Pl
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Wirtschaft

Die wirtschaftlichen Bedingungen in China zeigen erste Anzeichen einer weiteren
Erholung. Wahrend sich die Finanzmarkte auf Chinas rucklaufige Reserven und
Spekulationen fur zusatzliche RMB-Abwertungen konzentriert haben, gewinnt die
wirtschaftliche Stabilisierung Chinas an Starke. Die PBoC berichtete, dass die
gesamten FX-Reserven in November bei 3.052 Trillionen Dollar, gegentber 3.121
Trillionen Dollar (Ruckgang von 69 Mrd. Dollar) standen. Chinas VPI-Inflation setzte
seinen Ansteig im November fort und erreichte 2,3% im Jahresvergleich von 2,1%
im Oktober. Die PPI-Inflation hat sich auf 3,3% im gleichen Zeitraum erholt, was der
Anstieg seit Januar 2010 ist. Die Verbraucherpreisinflation ohne Nahrungsmittel war
stark durch die Immobilienpreise beeinflusst, die um 2,0%, fast auf ein 3-
JahresHoch, wuchsen. Der Preisanstieg wurde von einer Rally der Rohstoffpreise
und eine starke Binnennachfrage verurscht. Die Rohstoffeinfuhren in China im
November (Rohol, Kupfer und Eisenerz und Kohle) verzeichneten grofBe Zuwéchse,
was auf die Wirtschaftskraft in den Industriesektoren hindeutete. Die Kombination
der heutigen Inflation mit der Verbesserung der Handelsdaten und einem besseren
PMI (einschlieBlich der Exportauftragskomponenten) deutet darauf hin, dass klare
Zeichen fur eine Stabilisierung des Wachstums und ein BIP-Uberraschungspotenzial
vorliegen. Die Exporte stiegen um 0,1% im Jahresvergleich, von dusteren -7,3% im
Oktober, was der Umkehr einer Kontraktion von mehr als einem Jahr gleichkommt.
Interessanterweise verbesserte sich Chinas Handel mit den USA, Japan und Europa
deutlich. Die derzeitigen Erwartungen weisen auf ein BIP des vierten Quartals von
6,4-5% hin.

Hinsichtlich der Geldpolitik deuten die Abwertung des RMB und der Aufwartstrend
der Inflation auf eine leicht restriktive Geldpolitik hin. Angesichts der einzigen
Zinserhohung der Fed 2017 von 25 Basispunkten ist es unwahrscheinlich, dass die
PBoC die Benchmark-Zinsen anpassen wird. Sollte jedoch der Fed-
Normalisierungspfad steiler werden oder "Trumponomics” weitere instabile
Kapitalabflusse aus China auslosen, konnten wir eine Zinserhohung erwarten.
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China: wirtschaftliche Stabilisierung

Die PBoC konzentriert sich weiterhin darauf, den Druck auf den RMB durch direkte
FX-Intervention zu steuern und die Fremdkapitalkosten unter anderen
Mikrooptimierungsmethoden zu erhohen. Was den RMB angeht, haben wir eine
positivere Haltung als die StraBBe, da die aktuelle wirtschaftliche Erholung und die
Bedeutung der "Wahrungsoptik” fur China unterbewertet sind. Auf dem Weg zu
einem klaren Showdown mit US-Prasident Trump, wird China eine weitere
Abwertung wahrscheinlich kontrollieren, um weniger schuldig auszusehen.
Mittelfrsitig wurden wir den USD/CNH verkaufen, zufrieden, die von der
Renditedifferenz zu profitieren.
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Wirtschaft

Es war klar, dass Italien seiner Regierung aufgrund der globalen Krise trotzen und
ihr somit nicht die Moglichkeit geben wirde, europdische SparmaBnahmen
einzufuhren. Matteo Renzis Entscheidung zum Rucktritt war weise, da er nicht das
reprasentiert, was ltalien mochte.

Einige sprechen von der dritten Uberraschung nach dem Brexit und der Wahl
Trumps. Es ist definitiv ein Muster zu sehen. Es ist sicherlich nicht so, dass die
ltaliener keine Veranderung winschen, aber es ist sicher, dass sie sich davor
furchten zu einem neuen Griechenland zu werden.

Die Frage ist, welche Folgen das Referendum haben wird. erst in einiger Zeit
sichtbar sein. Die italienischen Banken werden in den nachsten Tagen leiden, da
die Markte damit anfangen werden, eine niedrigere Wahrscheinlichkeit fur einen
Bailout einzupreisen. Wir denken, dass ein Bailout dennoch stattfinden wird, da die
Eurozone einfach nicht zulassen kann, dass der italienische Bankensektor
zusammenbricht, vor allem da dies Folgen fur andere europaische Einrichtungen
hatte.

Die Einheitswahrung ist so schwach, dass mit jedem neuen Referendum die
Geruchte um Spannungen und Zusammenbruch erneut auftauchen. Dieser Trend
wird die Eurozone durch das ganze Jahr 2017 stark belasten.

Paradoxerweise kommen die Spannungen der Einheitswdhrung der Europaischen
Zentralbank im Wahrungskrieg gegen den US-Dollar zu Hilfe. Bei der EZB-Sitzung
am Donnerstag hat Mario Draghi eine Ausweitung des QE-Programms Uber
Dezember 2017 hinaus angekundigt. Die Europaische Zentralbank hat sich auch
entschlossen, den Umfang ihrer Kaufe auf 60 Mrd. EUR zu senken.

In den letzten paar Monaten befand sich die EZB im Wartemodus. Die
Finanzméarkte wussten, dass die Knappheit der Anleihen eher ein Problem
darstellte. Und deshalb hat die EZB versucht, sich mit den Regeln in Bezug auf die
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Italien sagt Nein, EZB weiter zuriuckhaltend

Anleihentypen zu befassen, die sie im Rahmen ihres QE-Programms kaufen kann.
Es gibt heute keine Moglichkeit, die Anleihen mit Zinsen unter dem

Einlagenboden von -0,4% zu kaufen. Die Bank darf nicht mehr als 33% der
Schulden eines Landes besitzen. Die EZB tut alles, um den Eindruck einer
zuruickhaltenden Einstellung zu erwecken. Zu diesem Zweck hat die EZB das QE-
Programm ausgeweitet und seine Geschwindigkeit reduziert.

Was die Wahrung angeht, glauben wir, dass das Aufwartsrisiko fur die
Einheitswahrung begrenzt bleibt und dass der Bereich zwischen 1,08 und 1,09
weiter getestet werden wird. Die Markte sehen jedoch in Bezug auf die US-
Prognosen fur das Jahresende positiv aus, und der EUR/USD weist eine klare
Abwartsrichtung auf.

Italy: The referendum result does not matter,
markets are betting on a bailout.
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Zuerst die EZB...

Der US-Dollar war gestern der groBe Gewinner. Nachdem die EZB beschlossen
hatte, ihr quantitatives Lockerungsprogramm auszuweiten, ist der Dollar-Index um
1,40% auf 101,20 am letzten Donnerstag gestiegen ist. Die Europaische Zentralbank
gab eine Verlangerung ihres QE-Programms um neun Monate bis Dezember 2017
bekannt, senkte aber den Umfang ihrer monatlichen Kaufe von 80 Mrd. EUR auf 60
Mrd. EUR. Zudem hat Mario Draghi die Kaufregeln vereinfacht und Kaufe von
Anleihen mit Renditen unter -0,4% - dem aktuellen Einlagenzins der EZB -
ermoglicht und den Laufzeitbereich fur geeignete Wertpapiere ausgeweitet.
Zusammen konnte man all diese MaBnahmen als den Beginn einer Drosselung
sehen; wir glauben jedoch, dass sich die EZB mehr um die moglichen
Liquiditatsprobleme sorgt, was die Senkung des Umfangs der QE erklaren wurde.
Aber um die negativen Auswirkungen zu mindern, die die QE-Senkung auf den
Markt hatte, gab er zwei weitere MaBnahmen bekannt, die einer starken EUR-
Aufwertung entgegenwirken sollen, und fuhrte aus, das das deflationare Risiko
weitgehend verschwunden sei. Der EUR/USD ist nach der Ankiindigung um 2% auf
1,0610 gefallen und bewegt sich seither ohne Trend um dieses Niveau.

... Dann die Fed

Seit langem wird die Dezember-Sitzung der Federal Reserve erwartet, da sie als
einzige Gelegenheit fur eine Zinserhohung angesehen wurde. Die Fed hat ihre
Aufgabe gut gemacht und den Markt auf diese MaBnahme vorbereitet. Wir
glauben, dass die anstehenden StraffungsmaBnahmen vollstandig eingepreist sind,
was bedeutet, dass die Fed nur enttauschen konnte, falls Frau Yellen bei der
Pressekonferenz nach der Zinsentscheidung zurlckhaltende Signale aussenden
sollte. Auch der "Trump-Effekt” lasst allmahlich nach, da die Marktteilnehmer
gemerkt haben, dass es noch Monate, wenn nicht sogar Jahre dauert, bis der neue
US-Prasident seine Kampagnenversprechen umsetzen wird. Insgesamt glauben wir,

WOCHENBERICHT

Investoren warten 2017 ab

dass die Dollar-Rallye zum Ende kommt und eine Abwartskorrektur immer
wahrscheinlicher wird. Seien Sie zum Jahresbeginn 2017 auf eine Dollarschwache
vorbereitet.
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Zinserh6éhung in den USA

Fast ein Jahr seit der letzten Zinserhohung der US Federal Reserve sieht es so aus,
als ob die Mitglieder den Leitzinssatz noch um 25bp im Dezember 2016 erhohen
werden. Wahrend der bis jetzt von der Fed eingeschlagene Weg der
~Normalisierung" seichter ist als die vorherigen Straffungszyklen, mehren sich die
Prognosen fur zahlreiche Erhohungen in 2017. Die meisten Analysten erwarten
einen verscharften Zyklus, bei dem am Ende ein Zinssatz von 2.0 - 2.5% liegen wird,
es ist also noch Platz fur weitere Erhohungen. Kommentare des zukunftigen US-
Prasidenten Trump lassen glauben, dass steuerliche Anreize und Steuerreformen
Wachstum beschleunigen und Druck auf die Inflation austben konnten. Dadurch

ware die Fed gezwungen, in lhrer Wahrungspolitik aggressiver vorzugehen. Fed's Hlklﬂg Cycle
Ec -Finance - Politics
Die Fed hat die Zinsen seit der Finanzkrise 2008 nahe der Null gehalten, um die US- N Wi TenM DR

Wirtschaft zu unterstutzen. Die Fed dachte nun jedoch, dass die Zeit gekommen
war, die Zinsen zu erhohen. Eine Zinsernohung und die Verschiebung der
Renditestrukturkurve sollten klare Gewinner am Aktienmarkt schaffen. Theoretisch
sollte eine Zinserhohung die Kurse drtcken, da der Wert von Aktien im Vergleich zu
Anleihen sinkt. Praktisch deutet aber eine straffere Geldpolitik auf eine wachsende

ert§chaft hII"I.i desh-alb habgn Aktien |n._Jungst‘er Zeit positiv auf Zlnserhohungen Eadl's Hiking Cyc[e
reagiert. Es durften jedoch nicht alle Aktien gleichermaBen von dieser Entwicklung S ——
profitieren. Deshalb gilt es, die richtigen Titel auszuwahlen. D MOTERM 1] D AIGK
Fur dieses Thema haben wir US-Banken, Payroll-Unternehmen und Sincemcepton & 24.05% e i
Versicherungsgesellschaften herausgefiltert, deren Umsatz eine positive Korrelation R . Gk
mit Zinssatzen aufweisen. -

Return day 087%
https://www.swissquote.ch/url/investment-ideas/themes-trading T e ‘:

Inception date 01/07/15 <20

0%

W5 Sep Oel Now 016 Mar Apr May Jun Jul Aup Sep Oct Nov Dec

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

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland

Swissquote Bank SA
www.swissquote.com/fx Page 7|8

Tel +4122999 94 11




WOCHENBERICHT
12. - 18. Dezember 2016

{@ SWISSQUOTE

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 bemtuiht 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,
Markten 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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