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US-Politik: Risiko far Weltwirtschaft und
westlichen Wertekompass

06.12.2018 | Folker Hellmeyer

Der Euro eroffnet heute gegentiber dem USD bei 1.1334 (07:39 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24
Handelsstunden bei 1.1312 im europdaischen Geschaft markiert wurde. Der USD stellt sich gegeniiber dem
JPY auf 112.83. In der Folge notiert EUR-JPY bei 127.88. EUR-CHFoszilliert bei 1.1301.

Die zuletzt Uberwiegend erfrischenden Konjunkturdaten bezlglich der Erwartungshaltungen finden dank der
US-Politik keine Beruicksichtigung in der Diskontierung an den Finanzmarkten. US-Politik stellt das
Priméarrisiko dar.

Die US-Politik wurde vorgestern von US-Aulienminister Pompeo in Briissel vorgestellt. Diese Rede hatte es
in sich, da sie das Fundament der Selbstbestimmung dritter Lander in Frage stellt und einen dominanten
US-Fuhrungsanspruch definiert, der den so genannten westlichenWerten diametral gegenubersteht. (Link)

Zu dem Inhalt in Kurzform(Spiegelartikel ist ein "must read"!:

e Zuerst USA, dann der Rest derWelt!

o FUr Instabilitdt in derWelt sind China, Russland und Iran verantwortlich.

« Institutionen wie die UN, der Internationale Strafgerichtshof oder die EU sollten nur tberleben, wenn sie
die Interessen und Werte der "freien Welt" vertreten.

o Wer Vertrage breche, miisse zur Verantwortung gezogenwerden.

Wer hat internationales Recht gebrochen wie kein anderes Land? Welches Land bricht Vertradge nach
Gusto? Was hat Herr Snowden Uber US-Geheimdienste und US-Software- und Hardwareunternehmen
offengelegt?

Europa wird sich fur wirkliche Freiheit oder vermeintliche Freiheit entscheiden miussen. Die USA zwingen
den Rest derWelt in eine digitale Entscheidung.

Heute lieferten die USA und erstaunlicherweise Kanada den nachsten Akt der Eskalation.

Die Verhaftung der Finanzchefin des Huawei-Konzerns auf Betreiben der USA in Kanada belastet die
Aktienmarkte. Eine Auslieferung in die USA wegen angeblicher Versté3e Huaweis gegen die
Iran-Sanktionen der USA steht im Raum. Der Fall kann die Spannungen zwischen China und den USA
verstarken.

Die Sanktionen gegen den Iran sind bezlglich des internationalen Rechts mehr als fragwurdig. Die aktuelle
Aktion der USA und Kanada wirft vor diesem rechtlichen Hintergrund Fragen auf. Implizit steht hinter dem
US-Vorgehen der Anspruch, dass US-Recht extraterritorial wirkt.

Da Rechtsstaatlichkeit die Grundlage jedweder Freiheitsstruktur und damit der Demokratie ist und der Rest
der Welt keinen Einfluss in Washington hat, stellt die US-Politik einen totalitdren Anspruch gegeniber
Drittlandern dar. Ist das tolerierbar?

Die Zinsangst hinsichtlich der US-Zinspolitik darf beziglich der Einlassungen der Federal Reserve
unausgepragter ausfallen. In der US-Wirtschaft weiten sich Preiserhéhungen in Folge neuer Zélle aus. In
anderen Konjunkturberichten wurde die Sorge der Unternehmen lber steigende Abgaben thematisiert.
USHandelspolitik belastet damit die eigene Wirtschaft. Im Beige Book berichtet die Fed von geringem bis
moderaten Wachstum. Das Thema Zinserhéhungen wird entspannter behandelt.

Fakt ist, dass die Rendite der US-Treasuries von der Spitze bei circa 3,30%auf zuletzt gut 2,90% gefallen ist.

Fakt ist, dass der Pfad der Zinserhéhungen, die unterstellt wurden sportlich reduziert wird. Wir erwarten
maximal noch zwei Zinsschritte der US-Zentralbank.

Die Konjunkturdaten lieferten tGberwiegend positive Akzente:
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D: Auftragseingang Industrie Oktober: +0,3% (P. -0,4%)

GR: BIP 3. Quartal: +1,0% nach +0,4% im Quartalsvergleich

EUR: Markit Composite Index November: 52,7 nach 52,4 Punkten

EUR: Markit Dienstleistungsindex November: 53,4 nach 53,1 Punkten
EUR. Einzelhandelsumsétze Oktober: 0,3% (P. 0,2%) nach -0,5%
China: Dienstleistungsindex November (Caixin): 53,8 nach 50,8 Punkten
Indien: Dienstleistungsindex: 53,7 nach 52,2 Punkten

Fazit:

Konjunkturell 1asst sich in der Weltwirtschaft mindestens eine Bodenbildung erkennen, die eine Fortsetzung
einer soliden Expansion in der Weltwirtschaft impliziert. Die Diskontierung der daraus generierten
Cash-Flows findet derzeit wegen der durch die US-Politik forcierten Verunsicherung nicht angemessen statt.
Insbesondere sind die Bewertungsniveaus an den Aktienmarkten Europas und Asiens unter historischen
Gesichtspunkten als attraktiv zu klassifizieren.

Zusammenfassend ergibt sich ein Szenario, das eine neutrale Haltung in dem Wahrungspaar EUR-USD
favorisiert. Ein Ausbruch aus der Bandbreite 1.1200 1.1400 er6ffnet neue Chancen.

Viel Erfolg!
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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 Glbernehmen
kénnen. 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 fiir zuklinftige 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 enthalt
dementsprechend keine Aussagen dartber, wie sein Inhalt in Bezug auf die persdnliche 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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