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Fehlstart fir DAX 40, Immobilienkrise in China?

21.09.2021 | Christian Buntrock

Der Euro eroffnet heute gegentiber dem USD bei 1,1731 (06:30 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24
Handelsstunden bei 1,17 im US-Geschaft markiert wurde. Der USD stellt sich gegenliber dem JPY auf
109,59. In der Folge notiert EUR-JPY bei 128,57. EUR-CHF oszilliert bei 1,08809.

Zum Starttag des DAX 40 wurden die Neuankdmmlinge mit einer kalten Dusche begrif3t. Der neu
zusammengesetzte Leitindex bifite 2,3 Prozent ein. Auch die anderen Leitindizes in Europa und den USA
verloren deutlich. Nachgefragt wurden hingegen Staatsanleihen. So sank die Rendite der 10-jahrigen
Bundesanleihen von -0,28% auf -0,32%. Der Grund fir den Riickgang liegt in den zunehmenden Sorgen, die
die Finanzlage des chinesischen Immobilienkonzerns Evergrande den Marktteilnehmern bereitet. Bereits am
Mittwoch in dieser Woche kénnte es zu einem Zahlungsausfall kommen. Viele sehen bereits Parallelen zur
Zeit der Lehman-Pleite.

Droht eine Immobilienkrise in China?

Zunéachst einmal deuten alle Anzeichen - &hnlich wie zur US-Immobilienkrise - darauf hin, dass die
Regierung in Peking den Immobilienkonzern fallen lassen zu will, um ein Exempel zu statuieren. Die
chinesischen Unternehmen sollen sich nicht darauf verlassen kénnen, im Zweifel vom Staat gerettet zu
werden. Ordnungspolitisch ist ein solcher Schritt zu begrifRen, um ein weiteres Aufblahen der
Spekulationsblase am chinesischen Immobilienmarkt zu verhindern. Die Verluste der Eigen- und
Fremdkapitalgeber rufen in Erinnerung, dass der Staat nicht ihr Risiko tragt, sondern Investition genau zu
prufen sind.

Offen bleibt jedoch, ob tberhaupt und wenn ja wie Peking die anderen betroffenen Stakeholder unterstiitzen
mochte. Betroffen waren z.B. auch Bauunternehmen und Kunden. Ebenso stellt sich die Frage, ob die
chinesischen Banken die einhergehen Verluste tragen kdnnen oder einzelne Institute aus systemischen
Griunden unterstitzt werden missen. Im Unterschied zur US-Immobilienkrise handelt es sich aber bei den
Verwerfungen zunachst um ein hauptsachlich chinesisches Problem.

Die Kreditvergabe und gegebenenfalls -weitergabe fand innerhalb Chinas statt. Eine signifikante Ansteckung
der Banken und Unternehmen westlicher Lander ist nach bisherigem Kenntnisstand unwahrscheinlich.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob die Marktreaktion in Europa und den USA Ubertrieben ist.
Sollte sich ein Konjunkturriickgang in China aufgrund der Immobilienmarktentwicklung einstellen, missten
vor allem zuné&chst die westlichen Unternehmen mit einem hohen China Exposure fallen. Diese stiirzten
auch ab. Laut Bloomberg fiel ein von Goldman Sachs zusammengestellter Korb von
Russell-1000-Unternehmen mit hohen Umséatzen in China um 3,3%. Ein anderer Korb, der Aktien
zusammenfasst, die stark von den Lieferketten in China abhangig sind, fiel sogar um 3,7%.

Aber: die Spreads von Junkbonds weiteten sich nicht signifikant aus. Zudem wurden auch viele Aktien in der
Breite des Marktes ohne Chinabezug abverkauft. Ebenso litten Kryptowahrungen, die von manchen
Kauferschichten als alternatives Gold gehandelt werden. Auch Gold selbst konnte gestern nur zaghaft die
Verluste der Vortage ausgleichen.

Das differenzierte Einpreisen der Lage an den westlichen Markten steht damit noch aus. Ohne das Wissen,
wie die Regierung in Peking mit der Krise umgehen will wird der Markt weiterhin vorsichtig reagieren.

Gaspreise in Europa auf Rekordniveau

Die Gaspreise haben sich in den letzten Wochen auf neue Rekordhochs bewegt. Aktuell liegt der ein Monat
Forward Netherlands TTF Natural Gas bei 74 €. Eine Besserung fir die nachsten Monate ist nicht in Sicht.
Viele Unternehmen haben aufgrund des ohnehin gestiegenen Preisniveaus mit Bestellungen gezégert und
laufen in der Folge in eine Kostenfalle, da die Preise weiter gestiegen sind. Hier ware es die Aufgabe
gewesen, die geleerten Gasspeicher direkt nach dem kalten Winter mit hohem Verbrauch wieder aufzufullen
und entsprechend zu bestellen.

Behauptungen, dass diese Situation bewusst herbeigefuhrt wurde um Nord Stream 2 zu unterstitzen, sind
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politischer aber nicht sachlicher Natur. Die Preisbewegung in Asien, entspricht der, die wir vor Ort in Europa
sehen. Auch die RWE bescheinigt seinen Partnern, darunter Gazprom, Vertragstreue. Die Normalisierung
der Nachfrage scheint von vielen Marktteilnehmern unterschatzt worden zu sein. Damit wird in den nachsten
Wochen das Wetter den Gaspreis maf3geblich beeinflussen kdnnen, da mit Kalteeinbriichen die Nachfrage
sprunghatt steigt. Die Auswirkungen werden wir ebenfalls auf der Inflationsseite sehen, die
Energiepreiskomponente wird nach oben angepasst werden missen.

TTF Matural Gas Forward Month 1

W

Zusammenfassend ergibt sich ein Szenario, das den EUR gegenuber dem USD favorisiert. Ein
Unterschreiten des Unterstlitzungszone bei 1.1640 - 1.1670 negiert den positiven Bias des EUR.

Viel Erfolg!

© Christian Buntrock
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 fur zuverlassig halten,
fur deren Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat wir jedoch keine Gewahr oder Haftung tibernehmen
kdnnen. Soweit auf Basis solcher Informationen im Forex-Report Einschatzungen, 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.

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 Empféanger nicht berticksichtigen und enthalt
dementsprechend keine Aussagen daruber, wie sein Inhalt in Bezug auf die personliche Situation des
jeweiligen Empféangers 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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