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Nervositat bestimmt das Bild am Finanzmarkt -
China mit starken Daten!

18.10.2011 | Folker Hellmeyer

Der Euro ertffnet heute Morgen (07.00 Uhr) bei 1.3775, nachdem im asiatischen Geschéft Tiefstkurse der
letzten 24 Handelsstunden bei 1.3725 markiert wurden. Der USD stellt sich gegentiber dem JPY auf 76.85.
In der Folge notiert EUR-JPY bei 105.85, wahrend EUR-CHF bei 1.2350 oszilliert.

Nachdem gestern im Nachgang des G-20 Treffens zunachst starke Zuversicht den Finanzmarkt bestimmte,
fuhrten die Einlassungen von Finanzminister Schauble als auch Regierungssprecher Seibert zu
Erndchterung und zu zunehmender Risikoaversion.

Sowohl Finanzminister Schauble als auch Regierungssprecher Seibert betonten, dass Erwartungen einer
vollkommenen Losung der europdischen Probleme ab Anfang néchster Woche unangebracht seien. Es
werde aber grof3e Schritte geben.

Die Statements sind sachlich nicht anfechtbar. Fir eine Krise des aktuellen Ausmafies gibt es keine adhoc
Loésung, die ein neues "Goldléckchenszenario" herbeizaubert. Die Reaktion des Finanzmarkts ist tiberzogen
und entspricht der eines bockigen Kinds. So weit zu den Profis am Finanzmarkt.

Entscheidend ist, dass grofRe Schritte in die richtige Richtung unternommen werden. Die Ansatze miissen
nachhaltig sein und nicht kosmetische US-Qualitat haben, die von den "bockigen Kindern" in den letzten 20
Jahren aber immer gerne abgefeiert wurde. Fakt ist, dass Kosmetik eine Zeit lang hilft. Irgendwann muss
jedoch geschnitten werden ...

Bisher hat sich die Eurozone durch mutige Reformen bewiesen. Ergo wurde hier bereits geschnitten. Die
Erfolge in Irland, Portugal oder Spanien sind Beleg. Aber auch Griechenland kann beziglich Umfang und
Harte der Reformen punkten. Nach Berechnungen der Financial Times entsprechen die Ausgabenkirzungen
und Steuererhéhungen per 2011 in Griechenland einem realen Einkommensverlust fur den griechischen
Durchschnittshaushalt in Héhe von 15% des Einkommens. Diese Umstand darf als Ausdruck von markanter
Reformpolitik interpretiert werden!

Damit sind die Reformen deutlich scharfer als in Irland und Portugal. Vor diesen Hintergriinden ist Zuversicht
fur den Erfolg der Eurozone, durch den sie sich deutlich von den reformunwilligen USA und Japan abheben,
begriindet.

Die Ratingagentur Moody’s beabsichtigt, sich im Laufe der kommenden Monate mit Fortschritten der
Haushaltskonsolidierung Frankreichs hinsichtlich des Ausblicks fir die Bonitat auseinandersetzen. Das sollte
eine Ratingagentur Ubrigens latent machen.

Die Tatsache, dass sie das aktuell lautstark ankiindigt, darf als Indiz verstanden wissen, hier in Kiirze tatig
zu werden. Wir freuen uns, dass Moody's im Falle Frankreich (Verschuldung unter 90% des BIP) Reformen
untersuchen kann. Im Fall USA (Verschuldung von 100% des BIP) gibt es noch nicht einmal Reformen.
Seltsam, dass hier nicht verstarktes Augenmerk 6ffentlichkeitswirksam verkindet wird. Die politischen
Agenda der Ratingagenturen bekommt immer klarere Komturen ...

China Uberzeugt mit einem Satz starker Wirtschaftsdaten. Das gilt umso mehr, als dass das dritte Quartal
2011 auf globaler Ebene von eingetriibter Dynamik und vor allen Dingen eingetriibter Stimmung gepragt
war.

Einige meiner Kollegen reden von enttduschendem Wachstum in China. Bei 9,1% Wachstum fallt es mir
schwer, in derartigen Statements Sachlichkeit zu erkennen. Fakt ist, dass die Politik Chinas im laufenden
Jahr bewusst das Konjunkturtempo dampfte, um dem Preisauftrieb entgegen zu wirken. Das Ergebnis ist
eine sukzessive Konjunkturbremsung ohne Unfallgefahr (es sei denn, die Eurozone kollabiert ...).

In China wird das deutsche Stabilitats- und Wachstumsgesetz von 1967 gelebt. In Schwache wird unterstiitzt
und in Starke wird verantwortungsvoll gebremst. Es ist verstdorend, dass diese soliden Politikansétze von den
westlichen Markten zu grof3en Teilen verkannt werden. Es ist Ausdruck eines Missverstandnisses uber
nachhaltige Wirtschaft. Die "Goldléckchenfraktion" scheint hier intellektuell Gberfordert zu sein.

Die Wirtschaftsleistung Chinas legte per 3. Quartal 2011 im Jahresvergleich um 9,1% nach zuvor 9,5% zu.
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Die Industrieproduktion stieg per September im Jahresvergleich um 13,8% nach zuvor 13,5%.
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Einzelhandelsumsatze nahmen per September im Jahresvergleich um 17,7% nach zuvor 17,0% zu.
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"Fixed Asset Investment” stieg per September im Jahresvergleich um 24,9%nach zuvor 25,0%.
Seite 2/4

15.05.2024



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

T BT 200 -« 304201 2 {5V

Liri; DeCHEELEY . Cagle|Lwd - (54,50 ke
TR MM 'n
® Reuters Laa
i
Lo
‘ ‘ )
ki
1
]
‘ ‘ Le
1l AR
=TI T v R T - e T T e T N T e I - (= e I e N L - - R QR

oo | 00 | ] | 1004 | ] 1 1008 | aar | A [ 00 | Mo [T |zaez

Die US-Daten konnten gestern nicht nachhaltig Gberzeugen.

Der "NY Fed Manufacturing Index" legte per Oktober unwesentlich von zuvor -8,8 auf -8,5 Punkte zu. Die
Konsensusprognose war bei -4,0 Zahlern angesiedelt.

Die Subindices lieferten jedoch ein deutlich positiveres Bild. So legte der Auftragsindex von -8,0 auf +0,2
Punkte zu, wahrend der Beschéaftigungsindex von -5,4 auf +3,4 Zahler anzog.
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Die US-Industrieproduktion stieg per Berichtsmonat September um 0,2% entsprechend der Prognose . der
Vormonatswert wurde von +0,2% auf 0,0% revidiert. In der Folge ergab sich eine Kapazitatsauslastung in
Hoéhe von 77,4%. Die Prognose lag bei 77,5%.
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Zusammenfassend ergibt sich ein Szenario, das den Euro gegenuber dem USD favorisiert. Ein
Unterschreiten der Unterstitzungszone bei 1.3320 - 50 neutralisiert den positiven Bias.
Viel Erfolg!

© Folker Hellmeyer
Chefanalyst der Bremer Landesbank
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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 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.
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