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Alle Augen auf heute Abend

16.12.2015 | Folker Hellmeyer

Der Euro eroffnet heute gegentiber dem USD bei 1.1035 (08.04Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24
Handelsstunden bei 1.0906 Nordamerika-Geschéaft markiert wurde. Der USD stellt sich gegeniber dem JPY
auf 121.84. In der Folge notiert EUR-JPY bei 133.30. EUR-CHF oszilliert bei 1.0832.

Der viel beachtete ZEW Konjunkturindex legte um 5,7 Punkte deutlich auf 16,1 Zahler zu.

Dies ist das hochste Niveau seit drei Monaten, aber immer noch deutlich unter dem langfristigen Mittelwert
von 24,7 Punkten.

Die aktuelle Lage Deutschlands wird mit 55,0 Zahlern stabil auf hohem Niveau eingeschétzt.

Deutlich legten die Konjunkturerwartungen fir die Eurozone zu. Der Erwartungsindex verbesserte sich um
5,6 auf 33,9 Punkte.

ZEW Konjunkturerwartungen Deutschland

Quelle: Zentrum fir Evropaische Wirtschaftsforschung ZEW).

Deutschlands Einkaufsmanager zeigen sich ebenfalls optimistisch. In Deutschland legt der Bereich Industrie
von 52,9 auf 53,0 Punkte zu, wéahrend die Dienstleister zwar leicht unter dem Vormonat liegen (55,4 zu
55,6), aber immer noch auf sehr komfortablen Niveau.

In Frankreich Uberrascht der Industriesektor, wahrend die Dienstleister schwéacher als erwartet
prognostizieren:

&#149; Industrie 51,6 nach 50,6 Punkten
&#149; Dienstleister 50,0 nach 51,0 Zahler

Vor dem lange erwarteten Termin der US-Zinsentscheidung werden die letzten Konjunkturzahlen die
Mitglieder des Offenmarktausschusses sicher nicht mehr zu einer Umstimmung bewegen. Die gestern
veroffentlichten Zahlen fielen gemischt aus und zeigen weiter kein unbedingtes Starkesignal der
US-Wirtschatft.

Anzeichen fur eine Erholung sendet der Empire State Index, der die wirtschaftliche Aktivitat im New Yorker
Industriesektor ausweist. Der Wert fiel mit -4,59 Punkten so robust aus wie seit vier Monaten nicht mehr.
Trotz der Aufwértstendenz verbleibt der Index in kontraktivem Bereich. Die FED schaut besser nicht auf
diesen Index (und die anderen riicklaufigen FED-Bezirke) bei der heutigen Zinsentscheidung ...
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Der NAHB Housing Market Index fiel mit 61 Zahlern stabil aus und verharrt weiterhin auf erhéhtem Level.
Statt um einen Punkt zuzulegen, gab der Index um einen Punkt nach. Diese Bewegung ist zu
vernachlassigen.
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Dennoch erwarten wir wie der Mainstream heute Abend die erste Leitzinserhthung nach fast 10 Jahren.
EUR/USD hat sich im Vorfeld gut unterstitzt gezeigt, die Paritat ist weit weg geriickt. Die Kurse von Uber
1,10 sind dann allerdings doch etwas hoch gegriffen und liegen einen halben Cent tiber dem aktuellen
Niveau. Aber Skepsis bleibt angebracht.

Die "Dots" genannten Zinsprojektionen der FED-Mitglieder sehen bis Ende 2016 einen Zins von 1,375 (das
waren Uber 5 Erhéhungen im klassischen 0,25%-Raster) und fur Ende 2017 2,625. Es ist klar: Um diese
Projektionen zu erfullen, missen diverse Zinserhthungen folgen. Dies entsprache der angestrebten
Zinswende.

Wenn da nur nicht die zuriickhaltenden Erwartungen der Marktteilnehmer, die der FED diese ambitionierten
Ziele nicht so wirklich abnehmen.

30% rechnen mit nur maximal 2 Erhéhungen und sogar 35% mit 3 Erhéhungen in den néchsten 12 Monaten.
Nur eine verschwindend geringe Zahl unter 5% glaubt an die (noch) aktuellen FED-Zinsprognosen.

26.04.2024 Seite 2/4



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

Exhibit 11: How many hikes do you think the Fed will enact over the next 12 months?
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Diese Divergenz spiegelt sich zu einem guten Stiick auch in der aktuellen Kursnotierung des US-Dollars
wider. Das latente Aufwertungspotenzial ist aufgrund der oben geschilderten Thematik begrenzt. Die FED
steckt in der Zwickmiihle, denn mit einer Zinserhéhung wird sie keine Uberraschung landen, aber gleichzeitig
muss sie glaubhaft verbreiten, wie sie ihre Prognosen erreichen mdchte. Ein schwieriges Unterfangen.

Der Einstieg in die Zinswende mit gleichzeitig abgesenkten Prognosen wird die Méarkte nicht mehr an eine
Zinswende glauben lassen als in diesem Moment. Ein mechanischer Erhdhungszyklus wird aber definitiv
ausgeschlossen, solange die Auswirkungen der heutigen Sitzung nicht analysiert werden kénnen.

Ganz nebenbei ergibt sich nach der deutlichen USD-Aufwertung seit letztem Sommer bis zu diesem Friihjahr
ein kurz- und mittelfristiges Ruckschlags Potenzial fur den Dollar, falls sich erhebliche Zweifel an der

Zinswende friher oder spéater durchsetzen. Die Risiken fur die Wechselkursentwicklung liegen klar in diesem
Thema wie die Grafik verdeutlicht:

Exhibit 2: What event is most likely to mark the end of the bull market in the US Dollar?
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Freuen Sie sich auf einen langen Forex Report am Tag nach der US-Zinsentscheidung!

Aktuell ergibt sich ein Szenario, das den Euro gegentiber dem USD favorisiert. Erst ein Unterschreiten der
Unterstiitzungszone bei 1.0520 - 50 neutralisiert den positiven Bias.

Viel Erfolg!

© Moritz Westerheide
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 &ndern. Die hier enthaltenen Aussagen sind
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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 lhrem bei der Bremer Landesbank zustandigen Berater in
Verbindung.
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