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Bundesbank-Monatsbericht -
Nachfragesituation Industrie

20.04.2021 | Folker Hellmeyer

Der Euro eroffnet heute gegentiber dem USD bei 1,2065 (06:04 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24
Handelsstunden bei 1,1980 im europaischen Geschaft markiert wurde. Der USD stellt sich gegeniiber dem
JPY auf 108,14. In der Folge notiert EUR-JPY bei 130,47. EUR-CHF oszilliert bei 1,1028.

An den Finanzmérkten kommt Bewegung auf. Aktienmaérkte korrigieren Teile der deutlichen Gewinne der
Vortage. Der USD kommt unter Druck gegentber Hauptwahrungen. Gold und Silber standen zuletzt unter
Abgabedruck.

Geopolitisch ist ein zartes Entspannungssignal beztglich der Ukrainekrise auszumachen. Vertreter der
Ukraine, Russlands, Deutschlands und Frankreichs haben sich gestern laut einer Erklarung bei einem
Treffen zu einem Waffenstillstand im Osten der Ukraine bekannt. Damit scheint sich die Ukraine von dem
Dekret 177/2021, das faktisch einer Kriegserklarung an Russland gleichkam, inhaltlich leicht zu distanzieren.
Das begrii3e ich ausdriicklich. Die Ukraine hatte faktisch Minsk Il verlassen. Das fiihrte zu Reaktionen
Russlands, die nach wie vor politisch und medial als Aktion klassifiziert werden.

Monatsbericht Bundesbank

Deutschlands BIP wird laut Bundesbank (Monatsbericht) im 1. Quartal 2021 wegen der Konsumflaute
(Corona-MalRRnahmen) fallen. Die fuhrenden Wirtschaftsinstitute erwarten eine Kontraktion des BIP um 1,8%
im Quartalsvergleich.

Die scharferen und langer anhaltenden Corona-SchutzmafRhahmen im Vergleich zum Vorquartal wirden die
Einbuf3en in vielen Dienstleistungsbereichen vergréf3ern. Auch waren wegen des Auslaufens der
Mehrwertsteuerermafigung Anschaffungen in das 2. Halbjahr 2020 vorgezogen worden. Das galt auch fir
die Baubranche, die zusatzlich von der Wettersituation belastet war. Die nicht direkt durch
Lockdown-Maflinahmen betroffene Wirtschaft zeigte sich in der Grundtendenz robust. Jedoch hétte sich der
Aufwartstrend der Industrieproduktion wegen Lieferkettenproblemen nicht fortgesetzt. Es gébe kein
Nachfrageproblem.

Der Monatsbericht der Bundesbank trifft den Kern.

Nachfragesituation Industrie und weiteres Aufholpotenzial

Die deutsche Industrie hat ihren Auftragsbestand per Februar den neunten Monat in Folge erhéht. Er wuchs
um 1,3% im Monatsvergleich (Quelle: Statistische Bundesamt). Damit kam es zum gréf3ten Anstieg in dieser
Datenreihe. Die Auftrdge aus dem Inland legten um 1,9% zu, Auslandsauftrage um 1,1%.

Im Jahresvergleich per Februar 2020 hat der Auftragsbestand saison- und kalenderbereinigt um 6,9%
zugenommen. Die Reichweite der Auftrdge hat in dieser bis 2015 zurilickreichenden Datenreihe mit 7,1
Monaten einen neuen Rekordwert markiert (Vormonat 6,9 Monate). Dieser Wert gibt an, wie lange die
Unternehmen bei gleichbleibendem Umsatz ohne neue Bestellungen theoretisch produzieren missten, um
den vorhandenen Auftragsbestand zu bewaltigen.

Diese Daten belegen, dass die aktuelle Schwéache der Industrieproduktion auf keinen Fall trendféhig ist.
Ganz im Gegenteil ist der Druck, die Produktion zu erhdhen, ausgepragt. Das Lieferkettenproblem kann
zunachst aber weiter belasten.

Fur die aktuelle Entwicklung gibt es solide Hintergriinde. Eine entscheidende und wenig thematisierte
Ursache liegt in der schwachen Investitionstatigkeit in der Phase von 2017 bis Herbst 2020. Dafur
entscheidend war die Verunsicherung der globalen Wirtschaft durch die US-Aggressionspolitik gegen China
und Europa (u.a. Automobile), aber auch gegen das Organigramm der Weltwirtschaft, allen voran der WTO.

Die daraus resultierende Verunsicherung veranlasste Unternehmen in einer Durchschnittsbetrachtung nur
unverzichtbare Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen vorzunehmen. Ab Anfang 2020 belastete dann das
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Thema Corona. Maschinen erschépfen sich in ihrer Effizienz im Zeitverlauf. lhr Unterhalt wird
kostenintensiver (Reparaturen) Sie werden zumeist Uber einen Zeitraum von 10 Jahren abgeschrieben.

Ergo ergibt sich ein erhebliches Mal3 an Nachholpotenzial aus der Phase 2017 - 2020. Das gilt umso mehr,
als dass die massiven global verfligten Wirtschaftsprogramme ein héheres Produktionspotenzial erfordern.
So weit zu dem strukturellen Grund der aktuellen Entwicklung. Der konjunkturelle Grund liegt hinsichtlich der
Auslandsnachfrage an der Konjunkturstéarke Chinas, aber auch an der quantitativ gut laufenden
US-Konjunktur (jedoch qualitativ schwach).

Das Geschéaftsmodell Deutschlands, das mit seiner starken Ausrichtung auf Produktion von
Investitionsgitern, bisweilen leichtfertig aus den Zentren New York und London abgeschrieben wird, steht fiir
die kommenden Jahre vor einem Revival. Parallelen zu der Erholung nach der Lehman-Pleite sind
augenfallig.

Es gibt aber noch weiteres Aufholpotenzial. Laut einer Studie des IW, die noch nicht veréffentlicht wurde
(Quelle Rheinische Post), lag der Konsumverzicht in Deutschland per 2020 bei 1.250 EUR pro Person oder
insgesamt 104 Mrd. Euro im Vergleich zum Vorjahr. Da kommt Positives auf uns zu!

Datenpotpourri der letzten 24 Handelsstunden

Eurozone: Schwache Bauleistung

Die Bauleistungen der Eurozone sanken per Berichtsmonat Februar im Monatsvergleich um 2,12% nach
zuvor +0,84% (revidiert von 0,83%). Die Leistungsbilanz wies in der saisonal bereinigten Fassung per
Berichtsmonat Februar einen Uberschuss in Hohe von 25,88 Mrd. EUR nach zuvor 30,50 Mrd. EUR aus.
bDie Erzeugerpreise Deutschlands verzeichneten per Berichtsmonat Méarz einen Anstieg um 0,9%
(Prognose 0,6%) im Monatsvergleich. Im Jahresvergleich ergab sich ein Anstieg um 3,7% (Prognose 3,3%)
nach zuvor 1,9%.

GroRbritannien: Arbeitslosenquote sinkt

Die Arbeitslosenrate nach Definition der ILO stellte sich per Berichtsmonat Februar auf 4,9% (Prognose
5,1%) nach zuvor 5,0%.

China: Zinsen unverandert

Sowohl die Loan Prime Rate fir einjahrige Kredite (3,85%) als auch die Loan Prime Rate fir finfjahrige
Kredite (4,65%) bleiben unveréndert.

Japan: Dienstleistungssektor schwacher

Der Index, der die Entwicklung im Dienstleistungssektor abbildet (Tertiary Industrial Activity Index), wies per
Berichtsmonat Februar im Monatsvergleich einen Rickgang um 1,0% nach zuvor -11,3% (revidiert von
-11,9%) aus. Die Korrelation zu Corona-Einschrankungen spielen eine Rolle.

Zusammenfassend ergibt sich ein Szenario, das den USD gegeniiber dem Euro favorisiert. Ein Uberwinden
der Widerstandszone im Wahrungspaar EUR/USD bei 1.2090 - 1.2120 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
Empfanger zustande.
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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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