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Die Dominosteine fallen - Wirtschaftsdaten
schiren Rezessionsangste! - "Cash" ist "King"!

23.09.2011 | Folker Hellmeyer

Der Euro ertffnet heute Morgen (07.40 Uhr) bei 1.3495, nachdem im europaischen Geschéaft Tiefstkurse bei
1.3386 markiert wurden. Der USD stellt sich gegentber dem JPY auf 76.30. In der Folge notiert EUR-JPY
bei 103.00, wahrend EUR-CHF bei 1.2240 oszilliert.

Die Dominosteine fallen. Seit Monaten schreiben wir im Forex Report und sprechen dartiber im TV, dass die
politische Elite in Europa wegen eines Griechenlandproblems mit einer Staatsverschuldung von 370 Mrd.
Euro mit der Weltwirtschaft, der daraus resultierenden fiskalischen Erholung (gerade in D) und den
Reformerfolgen in Irland, Spanien oder Portugal als auch der Integritt der Eurozone spielen. Die Liste liel3e
sich verlangern.

Dabei wird die Blaupause der erfolgreichen globalen Intervention 2008 ausgeblendet. Seinerzeit wurde auf
G-30 Ebene homogen und Uberdimensioniert agiert. Nur so halt man fallende Dominosteine auf ...

Von Seiten der IWF-Chefin Lagarde erhdlt die hier vertretene Position Zustimmung. Wir zitieren aus der SZ.
Laut Frau Lagarde muss noch viel mehr geschehen. IWF-Chefin Lagarde verlangt von der EU koordinierte
politische Aktionen zur Losung der Schuldenkrise. Auch mehrere Staats- und Regierungschefs zeigen sich
unzufrieden mit dem bisherigen Vorgehen in Europa- und warnen vor einer globalen Ansteckung.

Die populistischen Téne, dass Griechenland ein Fass ohne Boden sei, verbieten sich férmlich. Bei einer 50%
Entschuldung liegt der Boden bei genau 175 Mrd. Euro.

Das Fass ohne Boden ist ein erneutes Abgleiten in eine Weltrezession oder Depression. Die bisher
aufgelaufenen Vermodgensverluste stellen sich laut Allianz bereits auf mehr als 3 Billionen Euro. Dabei ist der
konjunkturelle Schaden noch gar nicht berticksichtigt!

Das Risiko einer Depression mit folgender politischer Instabilitat (1932 ff.) ist real, da der offentliche Sektor
fiskalisch nicht mehr so aufgestellt ist wie 2007. Ergo ist das Interventionspotential begrenzt. ,,Food for plenty
of thought!*

Die nationaldkonomischen Sichtweisen, die in egozentrischer Auspragung derzeit ihr Unwesen treiben, die
uns insbesondere grof3e Teile der deutschen Medienwelt (unter anderem Talkshows mit Breitenwirkung) mit
Protagonisten meiner Branche liefert, hat insbesondere in Deutschland das 6ffentliche Klima vergiftet.

Immer wieder erlebe ich nach meinen Vortrdgen mit einer sachlichen Darstellung der Reformerfolge und der
Bedeutung der konjunkturellen Entwicklung fur die Fortsetzung der fiskalischen Erholung (Zyklik ohne
Fallhéhe, anders als 2007/2008!) als auch der Risiken durch egozentrischen Betrachtungsweisen (die jetzt
hoffentlich offensichtlich genug sind), ein hohes Mal3 an Zustimmung und vor allen Dingen Empdrtheit Gber
den medialen Mainstream und die auch dadurch mit beeinflusste Politik.

Fakt ist, dass wir in einer globalisierten Welt leben. Gerade Deutschland profitiert davon. Sich dann auf
Egozentrik zuriickzuziehen und die Subventionen via Zinsgeschenk und globale Intervention 2008
auszublenden, ist im hdchsten Maf3e unangemessen.

Die Tatsache, dass Deutschland bisher aus dieser Krise massive Vorteile im zweistelligen Milliardenbereich
generiert hat, wird von diesen Kreisen ebenso wie die erzielten Reformerfolge ignoriert. Die Tatsache, dass
die Eurozone in der Gesamtheit Paradepferd der Stabilitat in der Neuverschuldung und der Reformpolitik ist
(versus USA, UK und Japan), wird zu 100% ausgeblendet.

Der Begriff Desinformation brennt als Fazit formlich auf der Zunge. Unsere kritische Position zu der
europaischen Haltung der letzten 18 Monate findet Zustimmung. Dazu erlauben wir uns, einen Artikel von
Reuters einzustellen:

06:18 23Sepl1l -WDHLG-Schwellenlander gehen Européer wegen Schuldenkrise an - von Gernot Heller

Washington, 22. Sep (Reuters) - Die groRen Schwellenlander haben den Européern wegen ihrer
Schuldenkrise eine Gefahrdung der weltwirtschaftlichen Stabilitdt vorgeworfen. "Das Epizentrum der Krise ist
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dieses Mal die Européische Union", klagte Brasiliens Finanzminister Guido Mantega am Donnerstag in
Washington auf einer gemeinsamen Pressekonferenz der BRICS-Staaten - Brasilien, Russland, Indien,
China und Sudafrika. Vor drei Jahren seien es noch die USA gewesen, die die Welt in eine tiefe Finanzkrise
gestirzt hatten. Die funf BRICS-Lander forderten die Europder gemeinsam zu schnellem und
entschiedenem Handeln auf und sagten ihre Unterstltzung dafir zu. Von direkten finanziellen Hilfen fur
europaische Krisenlander, etwa durch den gezielten Ankauf von Anleihen solcher Lander, war allerdings
nicht die Rede.

"Die aktuelle Situation erfordert entschiedenes Handeln", heil3t es in einem Kommunique der BRICS-Staaten
nach Gesprachen am Rande der Jahreskonferenz von IWF und Weltbank. "Schnelles Handeln ist wichtig",
unterstrich auch Mantega. Ahnlich wie bei der letzten Finanzkrise sei erneut Entschlossenheit und
Kooperation der Lander gefragt. Die BRICS-Lander seien bereit, gegebenenfalls tiber den Internationalen
Wahrungsfonds und andere internationale Finanzinstitutionen einen Beitrag zur Problemlésung zu leisten,
hiel3 es im BRICS-Kommunique.

Grundsatzlich gelte aber, die aktuelle Lage und die Herausforderungen, denen sich die Schwellenlander
gegeniibersehen, seien andere als die der Industrielander, erklarten Vertreter der Schwellenlander. Sie
seien es auch gewesen, die zuletzt das Wachstum in der Welt vorangetrieben hatten. Zudem muisse
gesehen werden, dass die aufstrebenden Lander intern auch hohem Finanzbedarf bei der Bekampfung der
Armut begegnen missten, erklarten Vertreter Indiens. Die BRICS warfen den Industrielandern vor, mit ihren
Defiziten die aufstrebenden Entwicklungslander herabzudriicken. Die von Europa ausgehende Krise ziehe
auch sie in den Strudel, und zwar Uber eine Wachstumsverlangsamung in der Welt, sinkende Rohstoffpreise,
Spannungen an den Finanzmarkten und exzessive Liquiditat an den Markten, die manchen Landern
massive Kapitalzuflisse bescherten. Dem misse begegnet werden. Die Industrielander seien gefragt, eine
verantwortungsvolle Wirtschafts- und Finanzpolitik zu betreiben, fordern die Schwellenléander in dem
Kommunique.

Die BRICS-Lander vereinbarten, kiinftig die Zusammenarbeit und den Handel untereinander zu intensivieren
und damit noch enger zusammenzurlicken. Damit einhergehend werde auch das Gewicht ihrer Wahrungen
in der Welt zunehmen.

(Reporter: Gernot Heller; redigiert von Nadine Schimroszik)
((gernot.heller@thomsonreuters.com)(+493028885124) Reuters Messaging:
gernot.heller.reuters.com@reuters.net))

Das Thema Schuldenschnitt Griechenlands wird prominenter. Laut Medienberichten sagte der griechische
Finanzminister gegeniiber Abgeordneten, dass er drei Szenarien fir moglich halte.

e Ungeordnete Insolvenz

e 2. Umsetzung der Beschlusse vom 21. Juli

¢ 3. Geordnete Insolvenz mit einem Schuldenschnitt in Héhe von 50% (dafur gibt es bisher aber keinen
Rechtsrahmen). Ein Schuldenschnitt wiirde die Zustimmung und Zusammenarbeit von vielen erfordern.
Vor dem mangelnden Rechtshintergrund ist diese Einlassung in der Tat richtig.

Der neue niederlandische Notenbankchef Knot schlie3t eine Insolvenz Griechenlands nicht aus. Die
Nachrichten aus Griechenland seien nicht ermutigend. Knot hat noch vor einigen Monaten eine solche
Insolvenz fiur nicht notwendig erachtet.

Die Kraft der Méarkte und der Psychologie dirfen eben nicht unterschatzt werden. Schlussendlich hat sich
Europa zu fragen, ob das Zdgern der letzten 18 Monate nicht der Primérkatalysator fiir die aktuelle Lage
darstellt?

Jeder Tag, der weiter vergeht, sieht weitere Dominosteine fallen. Das Risiko der globalen
Rezession/Depression nimmt latent zu. Die Blaupause der erfolgreichen globalen Intervention 2008 ist
letztlich das vorhandene Skript, dass fUr Europa diesen Prozess aufhalten kann. Nur so halt man fallende
Dominosteine auf, die Zeit wird jedoch knapp.

Die Wirtschaftsdaten schiiren Rezessionsangste:

o Der Einkaufsmanagerindex der Eurozone fiir das verarbeitende Gewerbe sank per September laut
erster Schatzung von 49,0 auf 48,4 Punkte. Hier ergibt sich Kontraktion in diesem Sektor der
Wirtschaft!

o Der Einkaufsmanagerindex der Eurozone fir den Dienstleistungssektor verlor von 51,0 auf 49,1
Punkte. Auch hier ergibt sich Kontraktion mit einem Wert unter der Marke von 50 Punkten.
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o Der Auftragseingang der Eurozone sank per Juli im Monatsvergleich um -2,1% (Prognose -1,1%) nach
zuvor -1,2% (revidiert von -0,7%).

e Die US-Arbeitslosenerstantradge sanken von zuvor 432.000 (revidiert von 428.000) auf 423.000
(Prognose 420.000).

« Die Fruhindikatoren legten laut US-Conference Board" per August um 0,3% (Prognose 0,1%) nach
zuvor +0,6% zu. Damit kommt es den vierten Monat in Folge zu Anstiegen. Offensichtlich ist der
Einbruch der US-Wirtschaft gut fur diesen Indikator. "Food for thought!"

Der Chart des Index der Fruhindikatoren ist eindrucksvoll. Das Niveau von 2007 ist langst massiv
Uberschritten. Wirft das Fragen tUber Datenqualitat auf?
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Gestern wurden alle Anlageklassen au3er AAA-Bonds abverkauft. Selbst Gold und Silber gelten
offensichtlich nicht als sicher. Da hat man doch lieber Dollar und Euro in der Tasche, beliebig vermehrbare
Wahrungen. Das ist offensichtlich attraktiver als edle Metalle, die faktisch mit natiirlicher Knappheit
aufwarten.

Ob es klug ist, AAA Bonds auf diesem Niveau zu erwerben, sei dahin gestellt. Wenn die Weltwirtschaft fallt,
wird Ubrigens Deutschland das gréf3te Opfer sein (siehe 2009). Die 100% Staatsschuldenmarke wiirde
schneller realistisch sein, als es sich mancher derzeit vorstellen kann. Ob dann der Bundfuture noch als so
attraktiv bewertet wird, wird sich zeigen mussen.

Zusammenfassend ergibt sich ein Szenario, das eine neutrale Haltung in der Paritdét EUR-USD favorisiert.
Ein Ausbruch aus der Bandbreite 1.3500 - 1.3950 eréffnet neue Opportunitaten.

Viel Erfolg!

© Folker Hellmeyer
Chefanalyst der Bremer Landesbank

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 kdnnen 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 kénnen auf die
individuellen Verhaltnisse des Anlegers abgestellte, kundenspezifische und objektorientierte Beratung nicht
ersetzen. Bitte setzen Sie sich deshalb mit Ihrem bei der Bremer Landesbank zustéandigen Berater in
Verbindung.

01.06.2024 Seite 3/4


https://www.goldseiten.de/exit.php?url=http%3A%2F%2Fwww.bremerlandesbank.de

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

Dieser Artikel stammt von GoldSeiten.de
Die URL fur diesen Artikel lautet:
https://www.goldseiten.de/artikel/17380--Die-Dominosteine-fallen---Wirtschaftsdaten-schueren-Rezessionsaengste---Cash-ist-King.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftiche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewéhr! Copyright © by GoldSeiten.de 1999-2024. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.

01.06.2024 Seite 4/4


https://www.goldseiten.de
https://www.goldseiten.de/artikel/17380--Die-Dominosteine-fallen---Wirtschaftsdaten-schueren-Rezessionsaengste---Cash-ist-King.html
/intern/agb.php
/intern/agb.php
/intern/datenschutz.php

