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Schwache Einkaufsmanagerindices im Kontext
mit US-Politik

23.03.2018 | Folker Hellmeyer

Der Euro eroffnet heute gegentiber dem USD bei 1,2340 (07.32 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24
Handelsstunden bei 1,2285 im US-Geschéaft markiert wurde. Der USD stellt sich gegeniiber dem JPY auf
104.75. In der Folge notiert EUR-JPY bei 129.25. EUR-CHF oszilliert bei 1.1663.

Der Datenpotpourri aus Kontinentaleuropa konnte die Erwartungen gestern nicht erfillen. Die Daten
signalisieren noch einen soliden, aber fraglos weniger dynamischen Aufschwung.

Hintergriinde liefern die geopolitischen Verwerfungen um den Machterhalt der USA (Neokonservative
Ideologie des hegemonialen Anspruchs der USA).

Die eskalierenden von den USA forcierten Handelskonflikte sind eine Facette dieser Auseinandersetzung.
Jeder friedfertige Tag stellt eine Fortsetzung der finanz- 6konomischen Machtverschiebung zu Gunsten der
aufstrebenden Lander unter der Fihrung Chinas und auch Moskaus dar. Der Versuch der USA, das
konstruktive Projekt "One Road - One Belt" zu untergraben (Rolle Indiens) gehért auch zu dem Versuch der
USA, diese beiden Lander zu destabilisieren.

Am Ende geht es darum, China und Russland wirtschaftlich und politisch zu isolieren. Eine neue
Blockbildung mit negativen Folgen fir den Potentialwachstumspfad der Weltwirtschaft steht im Raum. Das
trafe exportstarke Nationen priméar, ergo Deutschland und Kontinentaleuropa.

Dabei nutzt Washington das Prinzip Einschiichterung als auch das Prinzip Brot und Peitsche. Anders lassen
sich die Entscheidungen Washingtons in dem Handelskonflikt auch mit den westlichen Partnern nicht
definieren.

Erst kommt die Einschiichterung via verflgter Zollpolitik. Dann werden Individualgesprache losgel6st von
WTO vereinbart, in denen die USA ihre Machtposition besser nutzen kdnnen, als im multilateralen Verbund
von WTO-Verhandlungen.

Was wir gestern mit der Aussetzung der Malinahmen gegeniiber der EU sahen, ist eine Politik, die meines
Erachtens implizit Wohlverhalten seitens der EU im auf3enpolitischen Rahmen liefern soll (Handel Zuckerbrot
- Peitsche AuRRenpolitik). Am Ende richtet sich die von den USA verfiigte Zollpolitik wirtschaftlich und
politisch primér gegen China, das bereits ankundigte; mit Strafzéllen auf 128 US-Produkte zu reagieren.

Die medialen und diplomatischen Gerédusche um den Fall Skripal bieten daneben dann Narrative, die in den
Demokratien westlicher Machart die Bereitschaft verstarken soll, den von den USA eingeschlagenen Weg
der Auseinandersetzung mit Moskau (und Peking), auch in der Offentlichkeit zu folgen.

Anders lassen sich die Entscheidungen der EU, den diplomatischen Druck auf Moskau zu verschérfen
(Abberufung des Botschafters der EU aus Moskau), nicht erklaren. Offensichtlich legt die EU auf das
Rechtsinstitut der Unschuldsvermutung keinen Wert.

Man liefert nicht Beweise, sondern agiert auf der Basis von Uberzeugungen und Vermutungen. Da der
Trackrecord des Westens in der jiingeren Zeit bei Anschuldigungen, die dann zu dem ultimativen Mittel der
Politik (Krieg) fuhrten (Angriffskriege = Vdlkerrechtsbruch), recht Uberschaubar waren, darf man ob der
Lernkurve in den elitéren politischen Zirkeln des Westens irritiert sein.

Damit sagen wir hier Ubrigens nicht, dass es nicht Moskau war. Fakt ist aber, dass diese Vorgehensweisen
des Westens Mittel der Eskalation sind. Erreicht man so nachhaltige Losungen oder erhéht man politische
und 6konomische Risikopotentiale?

Kommen wir zu den realen Auswirkungen dieser Politik:

So sank der Index des franzosischen Geschaftsklimas von zuvor 112 auf 111 Punkte.

Der deutsche IFO Index verlor von 115,4 auf 114,7 Zahler (Prognose 114,8). Der Index, der Auskunft Uber
die aktuelle Lage gibt, gab von 126,4 auf 125,9 Punkte nach (Prognose 125,7), wahrend der
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Erwartungsindex deutlicher von 105,4 auf 104,4 sank (Prognose 104,4).

Der Datensatz von Markit war fiir die Eurozone gleichfalls enttduschend. Der Index fur den Sektor
Produktion gab von 58,6 auf 56,6 Zahler nach (Prognose 58,1). Der Dienstleistungsindex verlor von 56,2 auf
55,0 Punkte (Prognose 56,0). In der Folge gab der Composite Index von zuvor 57,1 auf 55,3 Zahler nach
(Prognose 56,7).

Alle veroffentlichten Indikatoren spiegeln ein erhdhtes Maf3 an Unsicherheit bei den wirtschaftlich aktiven
Subjekten. Hinsichtlich der Exporterfolge der Eurozone mit den gesundeten Reformlandern ist die Nervositét
bezlglich der globalen Gemengelage mehr als nachvollziehbar.

Die Exporterfolge der Eurozone zeigen sich auch in der Leistungsbilanz der Eurozone. In der saisonal
bereinigten Fassung kam es per Januar zu einem Uberschuss in Héhe von 37,6 Mrd. Euro nach zuvor 31,0
Mrd. Euro. Im nachfolgenden Chart wird der Genesungsprozess der Reformlander der Eurozone im
Zeitverlauf ab 2011 deutlich.

© Reuters

Aus Russland erreichte uns die wdchentliche Meldung der Devisenreserven. Hier gab es wenig
Veranderung. Sie stellten sich auf 455,4 Mrd. USD nach zuvor 455,2 Mrd. USD (Tiefpunkt Februar 2015 bei
360 Mrd. USD).

Am Mittwoch ging es bei Frau Maischberger beziglich des Herrn Putin hoch her. Sowohl Herr Elmar Brok
(CDU, EU-Parlament) als auch Herr Lielischkies, seines Zeichens ARD-Studioleiter in Moskau, betonten den
katastrophalen Zustand der russischen Wirtschaft.

Wir mogen keine alternativen Fakten und bemihen uns um unbestechliche Sachlichkeit.

o Staatsverschuldung: 17,5% des BIP (!!I)

o Wachstum 2018: Circa 2%

o AuRRenhandel: Circa 10 Mrd. USD Aktivsaldo pro Monat
¢ Arbeitslosenquote: 5,0%

¢ Reales Lohnwachstum zuletzt: Mehr als 9% (!!!)

Noch ein medial aufgeblasenes Narrativ seitens der "Eliten"? Noch Fragen?
Die Bank of England hat den Leitzins unverandert bei 0,50% belassen. Das entsprach den
Markterwartungen. Das Thema Zinserhdhung bleibt jedoch aktuell. Unerwartet sprachen sich zwei der neun

Mitglieder des MPC fur eine Erh6hung aus.

Die US-Immobilienpreisen legten per Januar einen Zwischenspurt ein. Es kam im Monatsvergleich zu einer
Zunahme um 0,8% und im Jahresvergleich um 7,3% nach zuvor 6,5%.

Die von Markit ermittelten Einkaufsmanagerindices aus den USA lieferten per Marz folgendes Bild: Der
Produktionsindex legte von 55,3 auf 55,7 Punkte zu (Prognose 55,5). Der Dienstleistungsindex sank von
55,9 auf 54,1 Zahler (Prognose 55,8). Der Composite Index fiel von 55,8 auf 54,3 Punkte.

Die vom Conference Board ermittelten Frihindikatoren legten im Monatsvergleich um 0,6% zu (Prognose
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0,5%). Der Vormonatswert wurde von +1,0% auf +0,8% revidiert.

Aktuell ergibt sich ein Szenario, das den USD gegeniiber dem EUR favorisiert. Erst ein Uberwinden der
Widerstandszone bei 1,2420 - 50 neutralisiert den positiven Bias des USD.

Viel Erfolg!

© Folker Hellmeyer
Chefanalyst der Solvecon Invest GmbH

Hinweis: Der Forex-Report ist eine unverbindliche Marketingmitteilung der SOLVECON INVEST GMBH, die
sich ausschlieRlich an in Deutschland ansassige Empféanger richtet. Er stellt weder eine konkrete
Anlageempfehlung dar noch kommt durch seine Ausgabe oder Entgegennahme ein Auskunfts- oder
Beratungsvertrag gleich welcher Art zwischen der SOLVECON INVEST GMBH und dem jeweiligen
Empfénger zustande.

Die im Forex-Report wiedergegebenen Informationen stammen aus Quellen, die wir fir zuverlassig halten,
fur deren Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat wir jedoch keine Gewahr oder Haftung ibernehmen
kdénnen. Soweit auf Basis solcher Informationen im Forex-Report Einschatzungen, Statements, Meinungen
oder Prognosen abgegeben werden, handelt es sich jeweils lediglich um die persénliche und unverbindliche
Auffassung der Verfasser des Forex-Reports, die in dem Forex-Report als Ansprechpartner benannt werden.

Die im Forex-Report genannten Kennzahlen und Entwicklungen der Vergangenheit sind keine verlasslichen
Indikatoren fir zukinftige Entwicklungen, sodass sich insbesondere darauf gestitzte Prognosen im
Nachhinein als unzutreffend erweisen kénnen. Der Forex-Report kann zudem naturgemaR die individuellen
Anlagemoglichkeiten, -strategien und -ziele seiner Empfanger nicht berticksichtigen und enthéalt
dementsprechend keine Aussagen daruber, wie sein Inhalt in Bezug auf die persodnliche Situation des
jeweiligen Empfangers zu wirdigen ist. Soweit im Forex-Report Angaben zu oder in Fremdwahrungen
gemacht werden, ist bei der Wirdigung solcher Angaben durch den Empfanger zudem stets auch das
Wechselkursrisiko zu beachten.
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