GoldSeiten.de - Gold & Silber, Minzen und Barren sowie Minengesellschaften

Charts zum US-Schuldendilemma - "2009
revisited"!

19.05.2017 | Folker Hellmeyer

Der Euro eroffnet heute gegentiber dem USD bei 1.1111 (07.41 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24
Handelsstunden bei 1.1073 im US-Handel markiert wurde. Der USD stellt sich gegentiber dem JPY auf
111.45. In der Folge notiert EUR-JPY bei 123.83. EUR-CHF oszilliert bei 1.0894.

Die Nachrichtenlage beruhigte sich gestern bezuglich der Person Trump, nachdem US-Medien alte und
langst bekannte Nachrichten vom Anfang Mai in den Vordergrund spielten. Das war sachlich, das war positiv
vom medialen Sektor.

Unter Eid sagte der damals noch amtierende FBI-Chef Comey vor dem US-Senat aus, dass es seitens der
Trump-Administration keine Behinderung der Untersuchungen gab. Aussagen unter Eid haben eben
Aussagekraft.

Ein ,Narrative" des neokonservativ gepragten US-Establishments, um sich der Trump-Administration zu
entledigen, ist geplatzt. Entsprechend ging die Risikoaversion an den Finanzmarkten geringflgig zurlck.

Das US-Schuldendilemma ist zunehmend dramatisch. Nein, es geht an dieser Stelle nicht um das 6ffentliche
Defizit, das im interdisziplindren Vergleich mit der Eurozone dramatisch ist, keine Frage. Es geht um die
private Verschuldung und die Abhangigkeit der US-Konjunkturlage vom privaten Konsum (Korrelation bei
circa 70% zum BIP).

Die Kreditausfallraten oszillieren auf den Niveaus des Jahres 2009. Wir bedanken uns bei Morgan Stanley
fur die Informationstiefe nachfolgender Charts.

1. Chart: Sektor Subprime, Ausfallraten, Kredite, die mehr als 60 Tage nicht bedient wurden:
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2. Chart: Auf das Jahr hochgerechnete Verlustraten:
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Neben der Hohe der Verschuldung der Konsumenten, neben der Nivellierung der Kreditvergabestandards
auf ein historisch niedriges Niveau, neben dem erhohten Leverage Kredit versus wiederkehrende mittlere
Einkommen zeigt sich jetzt in der Performance der Kreditportfolien eine kritische Konstellation, die nicht
ansatzweise an Markten diskontiert ist.

Die Situation wird der Ausgangssituation von 2008/2009 immer &hnlicher! Positiv ist anzumerken, dass die
US-Wirtschaft nicht mehr der maRgebliche Taktgeber der Weltkonjunktur sind. Die nachste US-Krise, sofern
sie nicht zu geopolitischem Unheil missbraucht wird, wird in der Ansteckung nicht vergleichbar mit
2008/2009 sein.

Mario Draghi glanzte gestern bei einem Auftritt in Israel mit Verbalakrobatik beztglich der Eurozone, die im
Hinblick auf die bisherigen Tendenzen seiner Aussagen einen hohen Uberraschungswert lieferten.
EZB-Prasident Mario Draghi klassifizierte die Konjunkturlage der Eurozone ungewohnt positiv.

Die Krise lage hinter uns. Die Erholung der Eurozone sei solide und zunehmend breiter Giber L&ndergrenzen
und Sektoren angelegt. Der globale Konjunkturausblick sei aufgehellt und Abwartsrisiken seien moderater.

Gleichzeitig offerierte das Protokoll der letzten EZB-Ratssitzung alten Wein in alten Schlauchen. Es wurde
konstatiert, dass die Eurozone starker als erwartet wachsen konne. Anderungen der Kommunikation sollen
sehr langsam und vorsichtig erfolgen. Man war sich einig, dass die aktuelle geldpolitische Haltung
angemessen sei.

Die EZB-Ratssitzung lag vor den gestrigen Einlassungen Draghis. Offensichtlich gab es einen
Erkenntnisgewinn. Das steigert die Vorfreude auf die kommende Ratssitzung der EZB im Juni.

Die Wahrscheinlichkeit eines zarten Einstiegs in einen &uf3erst moderaten Ausstieg aus der aktuellen Zins-
und Geldpolitik der EZB zeichnet sich ansatzweise schemenhaft ab.

Aus den USA erreichten uns einmal mehr divergierende Signale:

Der Philadelphia Fed Business Survey legte unerwartet per Mai von zuvor 22,0 auf 38,8 Punkte zu. Die
Prognose lag bei 19,8 Zahlern. Die Subindices konstatierten ein anderes Bild. So sank der Auftragsindex
von 27,4 auf 25,4 Punkte. Der Beschaftigungsindex verlor von 19,9 auf 17,3 Z&hler. Der Index, der
Investitionsplane abbildet, verlor von 36,5 auf 32,6 Punkte.

Wir nehmen diese Divergenzen interessiert zur Kenntnis.
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Die von uns wenig geschatzten Frihindikatoren nach Lesart des US-Conference Board lieferten bezuglich
der Erwartungshaltung eine verhaltene Enttauschung. Per April kam es zu einem Anstieg um 0,3%. Die
Prognose lag bei 0,4%. Mehr noch wurde der Vormonatswert von 0,4% auf 0,3% revidiert.

Die Phalanx positiver Werte seit September steht im diametralen Gegensatz zu den markanten
Enttduschungen in der realen Welt der US-Wirtschaft (BIP).

Fazit: Toller Frihindikator ...
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Aktuell ergibt sich ein Szenario, das den Euro gegeniiber dem USD favorisiert. Erst ein Unterschreiten des
Unterstiitzungsniveaus bei 1.0820-1.0850 dreht den Bias zu Gunsten des USD.
Viel Erfolg!
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Hinweis: Meinungen oder Empfehlungen geben die Einschatzung des jeweiligen Verfassers wieder und
stellen nicht notwendigerweise die Meinung der Bremer Landesbank oder deren assoziierter Unternehmen
dar. Sie kdénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Die hier enthaltenen Aussagen sind
nicht als Angebot oder Empfehlung bestimmter Anlageprodukte zu verstehen. Dies gilt auch dann, wenn
einzelne Emittenten oder Wertpapiere erwahnt werden. Hier enthaltene Informationen kdnnen auf die
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ersetzen. Bitte setzen Sie sich deshalb mit lhrem bei der Bremer Landesbank zustandigen Berater in
Verbindung.
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