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Signale der EZB und der Fed bezlglich Zinsen
entspannend

11.01.2019 | Folker Hellmeyer

Der Euro eroffnet heute gegentiber dem USD bei 1.1520 (07:45 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24
Handelsstunden bei 1.1484 im US-Geschéft markiert wurde. Der USD stellt sich gegeniiber dem JPY auf
108.37. In der Folge notiert EURJPY bei 124.85. EUR-CHF oszilliert bei 1.1330.

In den letzten 24 Stunden erreichte uns Verbalakrobatik seitens der Federal Reserve und der EZB.

Das Protokoll der EZB dampfte die Erwartungen, dass nach dem Auslaufen der quantitativen Manahmen
eine zugige und markante Zinswende folgen konnte. In der EZB nehmen die Konjunktursorgen laut Protokoll
zu. Damit reflektiert man die in den Einkaufsmanagerindices deutlich werdenden Erwartungen einer
onjunkturellen Entschleunigung.

Viele Wahrungshuter thematisierten auf der letzten Sitzung zunehmende Gefahren fir die
Wirtschaftsentwicklung, ob Brexit, Schwellenlanderproblematiken oder Handelskonflikte. Die
Wachstumsprognosen der EZB fir die Eurozone wurden zuletzt leicht nach unten revidiert. Aus Sicht der
Wahrungshter sind weiter erhebliche Hilfen der Notenbank nétig.

Auch von Seiten der Federal Reserve erreichten uns milde Tone. Fed-Chef Powell sieht keinen Grund fur
Eile bei Zinserh6hungen. Die Fed sei bei Zinsschritten nicht festgelegt. Man kdnnte flexibel reagieren, falls
es die Konjunkturlage erfordern sollte. Das kommt den Ansatzen von Greenspan und Bernanke recht nahe.

Zusammenfassend darf manifestiert werden, dass das Thema Entschleunigung der Weltkonjunkturlage von
Wachstumsclips bei 4,0% vor 12 Monaten auf circa 3,3% - 3,5% aktuell kritisch von Méarkten, der
Realwirtschaft und den Zentralbanken begleitet wird.

Aus den AuRerungen und auch MaRnahmen der maRgeblichen Zentralbanken, ob in Washington, Frankfurt
oder Peking ist ableitbar, dass man die Zinszuigel im Zweifelsfall locker halten wird. Das Thema
Niedrigzinsumfeld steht nicht zur Disposition.

In der Debatte der Zentralbanken, die offensichtlich priméar auf quantitative Aspekte abstellt, kommt die
Wirdigung des qualitativen Hintergrunds der globalen Konjunkturlage zu kurz. Am Ende bestimmt immer die
Qualitat Gber die Quantitat und die Nachhaltigkeit der Tendenz oder des Trends.

Der Verlust der Konjunkturdynamik in den letzten 12 Monaten in der Weltwirtschaft hat vorrangig mit
exogenen Faktoren zu tun. Es waren die von den USA ausgelosten Handelskonflikte, die maf3geblich dafir
verantwortlich zeichneten. Der Brexit spielt fur die Weltwirtschaft eine untergeordnete Rolle. Das endogene
Konjunkturpotential ist aktuell ausgeblendet.

Sollte insbesondere der Handelskonflikt zwischen Peking und Washington beigelegt werden, ergébe sich ein
nennenswertes Aufholpotential, das im weiteren Jahresverlauf in der Tendenz positive Konjunkturakzente
setzen sollte.

Das gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass eine Losung des Handelskonflikts zwischen China und den
USA eine nachhaltige Offnung der chinesischen Wirtschaft zur Folge habenwirde, die das
Potentialwachstum nicht nur in China erhdhte. Aber auch die in den letzten 10 Monaten verfugten
MaRnahmen seitens Pekings, den multilateralen Ansatz stérkend, haben neue und bessere Terms of Trade
fur den Standort China und damit wegen der Bedeutung Chinas (19% der Weltwirtschaft auf KKP) fir die
Weltwirtschaft geliefert. Dieser Aspekt ist derzeit in der Diskontierung weitgehend ausgeblendet.

Mut machten gestern AuRerungen von US-Finanzminister Mnuchin. In Kiirze wird eine hochrangige
chinesische Handelsdelegation nachWashington reisen. Der Blick auf den Anstieg des Renminbi gegenuber
dem USD spiegelt die Diskontierung der Zuversicht beziglich der Handelsgesprache USA/China. Der CNY
hat den hochsten Stand seit August gegeniiber dem USD markiert.
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Datenpotpourri der letzten 24 Stunden:

In Frankreich sank die Industrieproduktion per November markant um 1,3% im Monatsvergleich nach zuvor
+1,3%. Die Prognose lag bei einem unveranderten Ergebnis.

In Italien setzten die Einzelhandelsumsétze mit einer Zunahme um 0,70% im Monatsvergleich nach zuvor
+0,20% (revidiert von +0,10%) einen positiven Akzent. Im Jahresvergleich ergab sich ein Anstieg um 1,6%
nach zuvor 1,6% (revidiert von 1,5%).

In Griechenland verharrte die Arbeitslosenquote per Oktober unveréndert bei 18,6%. Sie bewegt sich damit
weiter auf dem niedrigsten Niveau seit August 2011.

© Reuters

Zusammenfassend ergibt sich ein Szenario, das den Euro gegeniiber dem USD favorisiert. Ein
Unterschreiten der Unterstiitzungszone bei 1.1250 80 neutralisiert diese Bewertung.

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 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 enthalt
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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