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Smartes Urteil des Bundesverfassungsgerichts!

06.05.2020 | Folker Hellmeyer

Der Euro eroffnet heute gegentiber dem USD bei 1,0838 (06:31 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24
Handelsstunden bei 1,0824 im européaischen Geschaft markiert wurde. Der USD stellt sich gegentiber dem
JPY auf 106,35. In der Folge notiert EUR-JPY bei 115,25. EUR-CHF oszilliert bei 1,0539.

Smartes Urteil des Bundesverfassungsgerichts!

Mit Spannung wurde das Urteil des Bundesverfassungsgerichts erwartet. Unsere Kurzzusammenfassung
lautet: Das Urteil fiel smart aus. Es bot fir alle Beteiligte auf ersten Blick einen Erfolg. Die Klager dirfen sich
freuen, dass das Bundesverfassungsgericht Teile als verfassungswidrig einstufte. Die Beklagten haben aber
grundsatzlich fur inr Programm griines Licht erhalten. Das Bundesverfassungsgericht hat Auflagen erteilt,
unten denen das Programm so wie bisher weiterlaufen kann.

Das Bundesverfassungsgericht sieht im Aufkaufprogramm der EZB keine unzulassige Staatsfinanzierung.
Auch betreffe das Urteil nicht die aktuellen EZB-Beschliisse anlasslich der Corona-Krise. Unsere Prognose
geht dahin, dass diese Auflagen von der EZB und unserem parlamentarischen System erfullt werden.

Der zweite Blick:

Der zweite Senat urteilte, dass die Kaufe der EZB in Teilen gegen das Grundgesetz verstof3en. Damit
stellten sich die Verfassungsrichter gegen den Europaischen Gerichtshof, der die Anleihen Ank&ufe im
Dezember 2018 als rechtens einstufte. Die EU-Kommission erklarte, das europaische Gemeinschaftsrecht
habe Vorrang. Die Entscheidungen des EuGH seien fir alle nationalen Gerichte bindend. Wir sind keine
Rechtsgelehrten. Diese Einlassung der Kommission sollte jedoch nicht unterschatzt werden.

Aus Sicht des Bundesverfassungsgerichts hatte die Bundesregierung gegen die Beschlisse der EZB
vorgehen mussen, um die Verhaltnismafigkeit zu tberprifen. Die Notenbank hatte die wirtschaftlichen
Folgen fur Sparer und Immobilienpreise in den Blick nehmen mussen.

Der EZB-Rat musse nun in einem neuen Beschluss zeigen und dokumentieren, dass das Kaufprogramm
verhaltnismaRig sei. Ansonsten sei es der Bundesbank untersagt, nach einer Ubergangsfrist von drei
Monaten daran teilzunehmen. Die EZB erklarte, sie nehme das Urteil des Verfassungsgerichts zur Kenntnis.
Der EZB-Rat sei weiterhin fest entschlossen, alles notwendige im Rahmen seines Mandats zu unternehmen,
um die Inflation in Richtung Zielmarke zu bewegen.

Hier wurde seitens der EZB bereits eine partielle Definition der Verhaltnismafigkeit im Rahmen des Mandats
angedeutet. Zusatzlich wird die EZB dann wissenschaftliche Expertise als auch historisch Erfahrungswerte
einbringen, die Zusammenhange von mangelnder Inflation und 6konomischen Verwerfungen mit
Haushaltsfolgen fiir Staat und Wirtschaftssubjekte erértert, um als Konsequenz die Verhaltnismafigkeit der
getroffenen MaRnahmen zu belegen.

Wir erwarten, dass es der EZB nicht schwer fallen wird, diesen Beschluss im Laufe der kommenden drei
Monate vorzulegen. Bundesbankprasident Weidmann will sich fur die Erfullung der Vorgaben der Karlsruher
Richter zu den EZB-Anleihekéufen einsetzen. Er sagte: "Der EZB-Rat hat nun eine Frist von drei Monaten,
seine Abwéagungen der Verhaltnismafigkeit des Programms darzulegen. Die Erfillung dieser Vorgabe unter
Beachtung der Unabhéangigkeit des EZB-Rats werde ich unterstitzen."”

Damit dirfte dieses Thema abgehakt sein.

Der Vorsitzende des 2. Senats Richter Vol3kuhle sagte: "Erstmals in seiner Geschichte stellt das
Bundesverfassungsgericht fest, dass Handlungen und Entscheidungen europdaischer Organe offensichtlich
nicht von der europaischen Kompetenzordnung gedeckt sind und daher in Deutschland keine Wirksamkeit
entfalten kénnen." Bundesregierung und Bundestag seien aufgrund ihrer Integrationsverantwortung
verpflichtet, der bisherigen Handhabung des EZB-Aufkaufprogramms entgegenzutreten.

Die Bundesregierung sieht sich durch das Gericht in der Einschatzung bestatigt, dass die Staatsanleihen
Ankaufe nicht im Widerspruch zum Grundgesetz stehen. Das Gericht hétte klar festgestellt, dass das
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Anleiheprogramm der EZB keine monetére Staatsfinanzierung ist, so Finanzminister Olaf Scholz. Das
Programm befénde sich in dieser Hinsicht im Einklang mit unserem Grundgesetz.

Auch andere Kollegen sehen die Anleihen Ank&ufe als nicht gefahrdet an. Chefvolkswirt Kramer von der
Commerzbank sagte, dass das Verfassungsgericht im Kern der EZB griines Licht gegeben hatte. So ist es!
Ein Blick auf Corona "global" geméaR Johns-Hopkins-Universitat:

Coronavirus global: Die Zahl der nachgewiesenen Infizierten legte seit gestern um 79.793 auf 3.662.911 zu.

Die Zahl der Genesungen stieg um 31.431 auf 1.199.314, wahrend die Zahl der Todesfalle um 5.726 auf
257.288 zunahm. Damit liegt die Zahl der akuten nachgewiesenen Falle bei 2.207.309 (Vortag 2.164.673).

Deaths, Recovered

ik J‘I'wl

https://gisanddata.maps.arcgis.com/apps/opsdashboard/index.html#/bda7594740fd40299423467b48e9ecf6

Quelle:

In den grof3ten Teilen der Welt setzt sich Entspannung beztglich der Corona-Lage fort. In der Folge kommt
es in immer mehr Landern zu klar ausformulierten Ausstiegsplanen aus den zuvor verordneten
Zwangsmaflnahmen fir Gesellschaft und Wirtschaft.

Allen voran ist die Entspannung im asiatischen Raum ausgepragt. In Stdkorea gibt es nur noch 1.218 akute
Falle. In Honkong sind es noch 116. In China liegt die Zahl der akuten Falle bei 461.

Auch im anfangs stark betroffenen Iran hat sich die Lage massiv entspannt. Es gibt 99.970 nachgewiesene
Falle, von denen noch 13.155 akut sind.

In Kontinentaleuropa hellt sich die Lage grundsatzlich unter leichten Schwankungen weiter auf. Die Zahl
akuter Falle liegt in Deutschland bei 24.914. Uber 135.000 Menschen sind mittlerweile wieder gesund.
Osterreich retissiert mit nur noch 1.582 Féllen. Die Schweiz weist derzeit lediglich 2.814 Falle auf. In
Spanien fiel die Zahl auf jetzt 70.230 akute Féalle. In Italien ging die Zahl auf 98.467 zuriick.

Epizentren der akuten Infektionen liegen unverandert in den USA (943.614), im UK (165.816) und in
Russland (134.054). Zuversicht ist angebracht.

Datenpotpourri der letzten 24 Handelsstunden:

Eurozone: Abwartsdruck an der Preisfront

Die Erzeugerpreise sanken im Monatsvergleich per Méarz um 1,5% (Prognose -1,3%) nach zuvor -0,7%
(revidiert von -0,6%). Im Jahresvergleich kam es zu einem Riickgang um 2,8% (Prognose -2,5%) nach zuvor
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-1,4% (revidiert von -1,3%).

USA: Grundséatzlich schwach

Die Handelsbilanz relissierte per Marz mit einem Defizit in Héhe von -44,4 Mrd. USD (Prognose -44,0) nach
zuvor -39,8 Mrd. USD. Der finale Wert des Markit Dienstleistungsindexes stellte sich per April auf 26,7 nach
zuvor 27,0 Punkten. Der Composite Index sank auf 27,0 nach zuvor 27,4 Z&ahlern. Der ISM
Dienstleistungsindex gab per April von zuvor 52,5 auf 41,8 Punkte nach (Prognose 36,8). Per Berichtswoche
2. Mai sank der Redbook Index (Einzelhandel/Ladenketten) im Monatsvergleich um 12,6% nach zuvor
-11,8%. Im Jahresvergleich ging es um 9,3% nach zuvor 8,1% nach unten.

Zusammenfassend ergibt sich ein Szenario, das den Euro gegenuber dem USD favorisiert. Ein
Unterschreiten der Unterstiitzungszone bei 1.0800 — 30 neutralisiert den positiven Bias des Euros.

Bleiben Sie gesund, 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
kdnnen. Soweit auf Basis solcher Informationen im Forex-Report Einschétzungen, 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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