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Markte widerstandsfahig — Chinas
Kreditnachfrage legt zu — USD verliert an Status

04.04.2023 | Folker Hellmeyer

Der Euro eroffnet heute gegentiber dem USD bei 1,0890 (05:29 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24
Handelsstunden bei 1,0790 im europédischen Geschaft markiert wurde. USD/JPY stellt sich auf 132,84. In
der Folge notiert EUR-JPY bei 144,67. EUR-CHF oszilliert bei 0,9950.

Finanzmarkt: Widerstandsfahig

Die Finanzmarkte zeigten sich widerstandsféhig. Das gilt allen voran fur die Aktienmérkte. Wahrend der Dow
Jones (+0,92%) und der S&P (+0,38%) zulegen konnten, ergaben sich an europaischen Markten leichte
Einbul3en (Late DAX -0,13%). An den Kapitalmérkten kam es trotz steigender Olpreise (Brent gestern
+6,48%) zu Renditeriickgangen.

10 jahrige Bundesanleihen rentieren aktuell mit 2,24% (Vortag 2,29%), wéahrend 10 jahrige
US-Staatsanleihen es auf 3,43% bringen (Vortag 3,52%). Der EUR konnte die temporére Schwéache
gegeniiber dem USD (Tief 1,0790) im Tagesverlauf wettmachen. Gold und Silber legten gegeniber dem
USD zu. China: Kreditnachfrage auf hdchstem Niveau seit 11 Jahren

Laut aktuellem Quartalsbericht der PBoC nahm der Kreditbedarf so stark zu wie nicht mehr seit 11 Jahren.
Hintergrund ist auch das niedrige Zinsniveau. Interessant ist, dass die Kredite an private Haushalte
ricklaufig sind. Die extrem hohen akkumulierten Sparbetrage wahrend der "Corona-Phase" spielen dabei
eine Rolle. Die Aggregatzunahme spiegelt verstarkte Kreditaufnahme der Unternehmen (investiver
Hintergrund). Das ist ein massiver Unterschied (Quantitat, Qualitat) insbesondere zu den USA (ricklaufige
Geldmenge M1, steigende Konsumkredite).

Chinese Corporates Borrow More
as Households Retrench

Der USD verliert an Status

An der Front der Devisenreserven setzt sich die Erosion der USD-Position fort. Am Ende des vierten
Quartals 2022 lag der Anteil des USD bei 58,4% (EUR 20,5%, JPY 5,5%, GBP 4,9%, CNY 2,7%). Es war
der geringste Anteil des USD an den globalen Devisenreserven seit 1994. Fraglos ist das immer noch eine
dominante Stellung, aber es kommt andererseits zu einem nennenswerten Statusverlust.
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US Dollar Share of Global Reserve Currencies
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Betrachtet man die Veranderungen im "Globalen Siden" (u.a. OPEC+ Politik, China ,Diplomatie-Stifter” im
Nahen Osten, Handel mit nationalen Wahrungen weg vom USD, zuletz Brasilien/China, Ausbau BRICS und
SCO, Implementierung des Zahlungssystems CIPS, Politisierung der Nutzung des USD), der circa 70% der
globalen Devisenreserven halt, der fir circa 88% der Weltbevolkerung steht und rund 66% am Welt-BIP bei
zunehmender Tendenz halt (Kaufkraftparitat), ist eine fortgesetzte Erosion des USD-Leitwahrungsstatus
wahrscheinlich.

Deutsche Automobilindustrie und Zulieferer zuversichtlicher
GemaR der aktuellen IFO-Umfrage hat sich die Geschéftslage der Automobilindustrie und der Zulieferer

weiter verbessert. Per Méarz legte der Index von 7,6 auf 23,7 Punkte zu. Die Geschéftslage der Zulieferer war
sogar besser als bei den Autobauern selbst.

Beurteilung der Geschaftslage in der deutschen Automobilindustrie
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Datenpotpourri der letzten 24 Handelsstunden:

Eurozone: Finaler PMI etwas héher
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Der S&P Einkaufsmanagerindex fur das Verarbeitende Gewerbe legte per Méarz in der finalen Fassung von
vorlaufig 47,1 auf 47,3 Punkte zu.
Schweiz: Verbraucherpreise sinken starker als erwartet

Die Verbraucherpreise nahmen per Marz im Jahresvergleich um 2,9% (Prognose 3,2%) nach zuvor 3,4% zu.

UK: Finaler PMI unwesentlich schwéacher

Der S&P Einkaufsmanagerindex fir das Verarbeitende Gewerbe sank per Marz in der finalen Fassung von
vorlaufig 48,0 auf 47,9 Punkte (Prognose 48,0).

USA: ISM PMI enttduscht

Der S&P Einkaufsmanagerindex fir das Verarbeitende Gewerbe sank per Marz in der finalen Fassung von
vorlaufig 49,3 auf 49,2 Punkte. Der Einkaufsmanagerindex des Verarbeitenden Gewerbes nach Lesart des
ISM (Institute of Supply Management) ging von 47,7 auf 46,3 Zahler (Prognose 47,5) zuriick. Es war der
schwéachste Wert seit Mai 2020. Die Bauausgaben verzeichneten per Februar im Monatsvergleich einen
Riickgang um 0,1% nach zuvor +0,4% (revidiert von -0,1%).

Russland: PMI fur das Verarbeitende Gewerbe schwécher, aber stark

Der S&P Einkaufsmanagerindex fir das Verarbeitende Gewerbe sank per Mérz von zuvor 53,6 auf 53,2
Zahler.

Sudkorea: Verbraucherpreise mit geringstem Anstieg seit 03/2022

Die Verbraucherpreise verzeichneten per Berichtsmonat Mé&rz einen Anstieg im Jahresvergleich um 4,20%
(Prognose 4,30%) nach zuvor 4,80%. Es war der geringste Anstieg im Jahresvergleich seit Marz 2022

(4,10%).

Zusammenfassend ergibt sich ein Szenario, das den EUR gegenuber dem USD favorisiert. Ein
Unterschreiten des Unterstitzungsniveaus bei 1.0500 — 1.0530 negiert dieses Szenario.

Viel Erfolg!

© Folker Hellmeyer
Chefvolkswirt der Netfonds Gruppe

Hinweis: Der Hellmeyer Report ist eine unverbindliche Marketingmitteilung der Netfonds AG, die sich
ausschlief3lich an in Deutschland ansassige Empfanger richtet. Er stellt weder eine konkrete
Anlageempfehlung dar noch kommt durch seine Ausgabe oder Entgegennahme ein Auskunfts- oder
Beratungsvertrag gleich welcher Art zwischen der Netfonds AG und dem jeweiligen Empfanger zustande.

Die im Hellmeyer Report wiedergegebenen Informationen stammen aus Quellen, die wir flr zuverlassig
halten, fur deren Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat wir jedoch keine Gewéahr oder Haftung
Ubernehmen kénnen. Soweit auf Basis solcher Informationen im Hellmeyer Report Einschétzungen,
Statements, Meinungen oder Prognosen abgegeben werden, handelt es sich jeweils lediglich um die
personliche und unverbindliche Auffassung der Verfasser des Hellmeyer Reports, die in dem Hellmeyer
Report als Ansprechpartner benannt werden.

Die im Hellmeyer 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 kdnnen. Der Hellmeyer Report kann zudem
naturgemaf die individuellen Anlagemdglichkeiten, -strategien und -ziele seiner Empfanger nicht
bericksichtigen und enthélt dementsprechend keine Aussagen darlber, wie sein Inhalt in Bezug auf die
personliche Situation des jeweiligen Empfangers zu wirdigen ist. Soweit im Hellmeyer Report Angaben zu
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oder in Fremdwé&hrungen gemacht werden, ist bei der Wirdigung solcher Angaben durch den Empfanger
zudem stets auch das Wechselkursrisiko zu beachten.
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