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Bemerkungen zum Bundesbank Monatsbericht,
UBS auf unseren Pfaden

22.10.2019 | Folker Hellmeyer

Der Euro eroffnet heute gegentiber dem USD bei 1.1153 (07:11 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24
Handelsstunden bei 1.1138 im US-Geschéft markiert wurde. Der USD stellt sich gegeniiber dem JPY auf
108.63. In der Folge notiert EUR-JPY bei 121.15. EUR-CHF oszilliert bei 1.1005.

Laut Bewertung der Bundesbank durfte die deutsche Wirtschaftslage im Sommer weiter von Schwéche
gepragt gewesen sein. So kénne die Wirtschaftsleistung auch im 3. Quartal geringfligig gesunken sein.
Sofern die Prognose zutréfe, steckte die Wirtschaft in einer technischen Rezession (zwei Quartale in Folge
mit Kontraktion des BIP im Quartalsvergleich, nicht im Jahresvergleich).

Aktuell gebe es kaum Anzeichen fir eine nachhaltige Belebung der Exporte oder eine Stabilisierung der
Industrie. Das Risiko, dass sich die Schwache auf binnenwirtschaftliche Branchen Ubertrage, weite sich aus.
Eine umfassende Rezession zeichne sich aber noch nicht ab.

Das Finanzministerium betonte analog zur Bundesbank, dass die Konjunkturdaten eine anhaltend schwache
Entwicklung bei Industrie und Exporten spiegelten. Der Arbeitsmarkt sei aber bei verlangsamter Dynamik
insgesamt widerstandsfahig. Konjunkturelle Unterstiitzung kAmen von den Dienstleistern und der
Baubranche.

Bundeswirtschaftsminister Altmaier kann daher keinen Anlass fur Aktionismus erkennen. Konjunkturpakete,
die nur Strohfeuer auslésten, seien nicht die richtigen Instrumente. Die Regierung plane, durch eine
Steuerreform und weitere Entlastungen das Umfeld fir Investitionen zu verbessern.

Wir stimmen der Bundesbank und dem Finanzministerium in der Beurteilung der Konjunkturlage zu. Herr
Altmaier erhélt volle Flankierung, da exogene Einflisse dank verantwortungsloser US-Geo- und
Handelspolitik sich nicht durch konsumtiv gepréagte Konjunkturpakete, sondern nur durch strukturelle
MaRnahmen bekampfen lassen. Das gilt auch fur die Auenpolitik. Die Zukunft liegt im Osten!

Im Monatsbericht nahm die Bundesbank das perspektivisch kritische Thema der zukiinftigen
Rentensicherung auf. Die Bundesbank schlagt langfristig eine Anhebung des Rentenalters auf gut 69 Jahre
vor. So soll ein zu tiefes Absinken des Rentenniveaus ausgeschlossen werden. Die Dauer des
Rentenbezugs kénnte dann stabil gehalten werden. Zu den Fakten:

Die Bundesbank empfiehlt, bis 2070 das Renteneintrittsalter mit der steigenden Lebenserwartung
schrittweise zu erhéhen. Die zunehmende Lebenszeit wéare laut Bundesbank dann mit einer langeren
Erwerbsphase verbunden, aber auch die Zeit des Rentenbezugs wiirde wachsen. So wirden nach den
Bundesbank-Vorschlag im Jahre 2001 Geborene dann 2070 mit 69 Jahren und vier Monaten in Rente
gehen.

Unsere Einlassung: Wir leben in einer Leistungsgesellschaft. Nur wenn der Leistungsprozess funktioniert,
sind in den Umlageverfahren, die uns pragen, die sozialen Leistungen und das ohnehin schon durch
staatliche Leistungen subventionierte Rentensystem dauerhaft gesichert. Wenn die Menschen in
Deutschland langer leben und entsprechend langer Renten und andere Leistungen in Anspruch nehmen,
missen Neujustierungen nach dem Modell der Bundesbank erfolgen, um der kommenden Generation die
Chancen zu erhalten, die die alte Generation fir sich in Anspruch nahm. Gerechtigkeit ist eine
Zweibahnstrafie!

Der Ruf nach dem Staat im Kontext der ungezigelten Lust auf konsumtive Subvention geht ins Leere. Denn
steigende Staatsverschuldung oder zusétzliche Belastungen fur den Kapitalstock durch Beitragserhéhungen
(Unternehmen) unterminierten ultimativ den Leistungsprozess, der Grundlage aller Stabilitat in der
Gesellschaft darstellt.

Nachfolgend prasentieren wir einen Chart der Deutschen Bank, der die Verschuldung der US-Verbraucher in
unterschiedlichen Kategorien pro Kopf darstellt.
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Matthew Mish thematisierte in einer Analyse fiir sein Haus UBS die Lage der privaten US-Haushalte.
Demnach verdienen 44% der US-Verbraucher nicht genug Einkommen, um ihre Ausgaben zu decken.

Das Thema der nicht ausreichend vorhandenen selbsttragenden Kréafte der US-Wirtschaft wird prominenter.
Hinsichtlich sachlich nicht anfechtbarer Kapitalallokation ist das auch bitter notwendig oder wollen wir die
Fehler von vor 2008 wiederholen?

Datenpotpourri:

Eurozone:

Griechenlands Leistungsbilanz relissierte per Berichtsmonat August mit einem Uberschuss in Hohe von
1,874 Mrd. Euro nach zuvor 1,280 Mrd. Euro. In Belgien legte der Index des Verbrauchervertrauens per
Oktober von -11 auf -8 Punkte zu und markierte den hdchsten Wert seit Juli des Jahres. In den Niederlanden
stieg der Index des Verbrauchervertrauens per Oktober von -2 auf -1 Punkt. In Finnland verharrte die

Arbeitslosenquote per Berichtsmonat September unveréandert bei 6,7%.

Zusammenfassend ergibt sich ein Szenario, das den USD gegeniiber dem Euro favorisiert. Ein Uberwinden
der Widerstandszone bei 1.1160 - 80 negiert 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 ausschlief3lich an in Deutschland ansassige Empfénger 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 iibernehmen
kénnen. Soweit auf Basis solcher Informationen im Forex-Report Einschétzungen, Statements, Meinungen
oder Prognosen abgegeben werden, handelt es sich jeweils lediglich um die personliche und unverbindliche
Auffassung der Verfasser des Forex-Reports, die in dem Forex-Report als Ansprechpartner benannt werden.
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Die im Forex-Report genannten Kennzahlen und Entwicklungen der Vergangenheit sind keine verlasslichen
Indikatoren fur 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 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.

Hinweis Redaktion: Herr Hellmeyer ist Referent der diesjahrigen Internationalen Edelmetall- und
Rohstoffmesse, die am 8. & 9. November 2019 in Miinchen stattfindet.
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