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Markte: Widerstandsfahig — Mahnender
Kommentar — OECD, IWF, Bundesbank fordern
Reformen

24.11.2023 | Folker Hellmeyer

Der Euro eroffnet gegentber dem USD bei 1,0898 (05:06 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24
Handelsstunden bei 1,0888 im US-Geschaft markiert wurde. Der USD stellt sich gegentiber dem JPY auf
149,45. In der Folge notiert EUR-JPY bei 162,88. EUR-CHF oszilliert bei 0,9636.

Markte: Widerstandsfahig

Die Finanzmarkte zeigten sich in den letzten 24 Handelsstunden weiter widerstandsfahig. Aktienmarkte
maandern auf den etablierten Niveaus. An den Rentenmarkten ergaben sich leichte Zinsversteifungen. An
Wahrungs- und an Edelmetallmarkten stand Stabilitat auf dem Programm.

MahnenderKommentar:

Nachfolgend sind Meldungen angefihrt, die Veranderungen in Deutschland einfordern. Diese
Veranderungen sind struktureller Natur. Sie bedienen das hier seit Jahren wiederholte Thema der
Notwendigkeit struktureller Neuausrichtungen (Aristoteles: Struktur — Konjunktur — Einkommen).

Ich freue mich, dass jetzt diese Themen von der Bundesbank, der OECD und des IWF aufgenommen
werden. Aber es stellt sich die Frage, wo die notwendige sachliche analytische Kompetenz im Vorwege bei
unseren Wirtschaftseliten, den politischen Eliten und unseren Medien war, denn die aktuellen Entwicklungen
waren absehbar, sie sind nicht vom Himmel gefallen. Mehr noch, wie wurden die mahnenden und
warnenden Stimmen behandelt? Wurden nicht bewusst opportunistische Echokammern aufgebaut
("intellektuelle Korruption™)?

Effizienzsteigerungen/Produktivitatsfortschritte, um Konkurrenzfahigkeit als Standort im internationalen
Geschaft zu gewéhrleisten, sind mit 6ffentlichen und privaten Investitionen korreliert.

Ergo sind die Voraussetzungen fur Investitionen durch die Politik zu optimieren, wir reden tGber attraktive
Infrastruktur (klassisch und IT), konkurrenzfahige Energiemarkte (Versorgung und Preis, wir leben in einem
energetischen Zeitalter, ohne Energie geht nichts!), wir reden tber das Bildungsniveau (Problem), tber
innere Sicherheit (kritisch), Gber interessenorientierte Aul3enpolitik (1), Giber ein konkurrenzfahiges, Leistung
férderndes Steuerregime und Uber eine Ausrichtung darauf, dass der Leistungscharakter eines Landes
durch eine Anspruchsgesellschaft nicht tiberfordert wird. Die Fehler in der Steuerung dieses Landes sind seit
18 Jahren eklatant.

Vom Paradepferd (und Schulmeister) Europas ist Deutschland dadurch zum abgehalfterten Gaul mutiert.
Dem gilt es, mit kompetentem Personal (Halb- oder Unwissen und Ideologien nicht tolerierbar), mit den
Mitteln des Pragmatismus (setzt Realitdtssinn voraus) entgegen zu wirken, wenn hier auch zukinftige
Generationen Zukunftsfahigkeit erfahren wollen.

Bundesbankchef Nagel aufgeschlossen fir Reform der Schuldenbremse

Bundesbankprasident Nagel zeigt sich offen fir eine Reform der Schuldenbremse. Bei niedrigen
Schuldenquoten kénnte man laut Nagel den Kreditrahmen moderat ausweiten und Investitionen besser
schitzen Fur eine Reform misse man das Grundgesetz &ndern. Auch die Bundesbank hatte sich zuvor
ahnlich in ihrem jangsten Monatsbericht geaul3ert.

Nagel betonte, dass die Schuldenbremse dazu beigetragen hétte, dass unsere Staatsfinanzen solide seien.
Das sei eine wesentliche Basis flur das Wirtschaftswachstum und letztlich auch fir stabile Preise. Nagel
begrifte das Urteil des Verfassungsgerichtes in Karlsruhe. Die zahlreichen Sondervermdgen hatten die
Transparenz und die Schuldenbremse geschwacht.
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OECD: Deutsche Haushaltskrise Risiko fur Europas Konjunktur

Die Haushaltskrise droht laut OECD die Konjunktur in Europa zu belasten. Sofern hier zukinftig weniger
Investitionen und Ausgaben getatigt wiirden, wirde das belastende Auswirkungen auf die EU-Wirtschaft
haben. Deutschland wirde weniger Vorleistungen, Guter und Dienstleistungen aus der EU importieren. Auch
beeintrachtigte die Unsicherheit Gber die zukunftige Fiskalpolitik die Investitionstatigkeit der Unternehmen
sowie das Konsumverhalten der Haushalte. Die OECD spricht sich fur eine Reform der Schuldenbremse
aus.

Die aktuelle Haushaltskrise kénne eine grof3e Chance sein, Uberféllige strukturelle Reformen anzugehen.
Deutschland stinde vor grof3en Herausforderungen, von der Alterung der Gesellschaft tGber Digitalisierung
bis hin zur griinen Transformation. Zudem hétte Deutschland schon vor der Pandemie zu wenig in seine
Verkehrs- und Digitalinfrastruktur investiert. Dazu seien neben strukturellen Reformen wie schnelleren
Genehmigungsverfahren hohe 6ffentliche Investitionen und fiskalische Anreize fir private Investitionen nétig.
Daher pladiert die OECD fur eine Reform der Schuldenbremse, um mehr Flexibilitat fir Investitionen zu
schaffen.

Zugleich sollten die staatlichen Einnahmen durch Abschaffung von verzerrenden und umweltschadlichen
Steuerverglnstigungen erhéht werden.

IWF-Chefin fordert von Deutschland Investitionen

Die Chefin des IWF fordert Deutschland zu Investitionen auf. Um Wachstum sicherzustellen, misse
Deutschland in seine Infrastruktur, den griinen Umbau der Wirtschaft sowie in die Fahigkeiten seiner
Bevolkerung investieren. Man spreche nicht tber triviale Investitionen, auch weil als Nachstes die
wirtschaftliche Anpassung an die Kinstliche Intelligenz anstehe. Sie zeigte sich besorgt, dass die
Weltwirtschaft auf absehbare Zeit nur langsam wachsen wurde.

Besonders schwaches Wachstum sei fiir Europa zu erwarten, das entschlossen Strukturreformen
vorantreiben misse. Zudem musse die Kapitalmarktunion in der EU vollendet werden. Fir Europa wirde es
unmdglich sein, die Position in der Welt zu halten, wenn es seine finanziellen Werte nicht besser einsetzte.

Kommentar: Empfehlung

Deutschland braucht eine Neuausrichtung zur Leistungsgesellschaft, zur wahren "Sozialen Marktwirtschaft",
die immer auch von allen Leistung einfordert, die leisten kénnen. Die Leistungsgesellschaft hat dieses Land
stark gemacht (Asien "chillt" sich nicht zum Erfolg!). Das Schleifen der Leistungsgesellschaft unterminiert
den Boden des Sozialstaats. Lander, die diese Erkenntnis nicht berlcksichtigten, sind gescheitert.

Ja, die Schuldenbremse ist neu zu definieren. Lockerungen durfen aber nur fir sinnvolle (nicht ideologisch
gepréagte) und langst Gberfallige Investitionen vorgenommen werden. Hat Pragmatismus oder haben
Ideologien Deutschland je gut getan? Kriegen wir das hin? Wie sagte jiingst ein TV-Moderator zu mir: "Uber
Spanien lacht die Sonne, Uber Deutschland lacht die Welt". Das sollte enden!

Datenpotpourri der letzten 24 Handelsstunden

Eurozone: Kontraktion in Eurozone - Frankreich bei PMIs mit "roter Laterne" Bei den PMIs stellen 50 Punkte
den neutralen Wert dar, Werte darunter implizieren Kontraktion, Werte tiber 50 Punkte Wachstum.
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Eurozone HCOB PMIs 1. Schatzung November Finaler Wert Oktober

Verarbeitendes Gewerbe 43,8 (Prognose 43,.4) 431
Dienstleistungssektor 48,2 (Prognose 48,1) 478
Composite 47,1 (Prognose 46,9) 46,5
(Gesamtwirtschaft)

Verarbeitendes Gewerbe 42,3 (Prognose 41,2) 40,8
Dienstleistungssektor 48,7 (Prognose 48,5) 482
Composite 47,1 (Prognose 46,5) 45,9
(Gesamtwirtschaft)

Verarbeitendes Gewerbe 42,6 (Prognose 43,1) 428
Dienstleistungssektor 45,3 (Prognose 45,6) 452
Composite 44,5 (Prognose 45,0) 44,6
(Gesamtwirtschaft)

Fazit: Frankreich tibernimmt Deutschlands Position der "roten Laterne". Deutschland und die Eurozone in
der Gesamtheit stabilisieren sich im kontraktiven Bereich.

UK: Composite PMI impliziert zartes Wachstum der Gesamtwirtschaft!

Frankreich HCOB PMIs 1. Schitzung November Finaler Wert Oktober

Verarbeitendes Gewerbe 46,7 (Prognose 45,0) 448
Dienstleistungssektor 50,5 (Prognose 49,5) 495
Composite 50,1 (Prognose 48,7) 48,7

(Gesamtwirtschaft)

Der britische GfK Konsumklimaindex stellte sich per November auf -24 Punkte (Prognose -28) nach zuvor
-30 Zahlern.

Japan: Composite Index schwacher

Frankreich HCOB PMIs 1. Schitzung November Finaler Wert Oktober

YVerarbeitendes Gewerbe 48,1 48,7
Dienstleistungssektor 91,7 51,6
Composite 50,0 50,5
(Gesamtwirtschaft)

Japan: Verbraucherpreise héher

Die Verbraucherpreise verzeichneten per Berichtsmonat Oktober im Jahresvergleich eine Zunahme um
3,3% nach zuvor 3,0%. Die Kernrate der Verbraucherpreise stieg per Berichtsmonat Oktober im
Jahresvergleich um 2,9% (Prognose 3,0%) nach zuvor 2,8%.
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Russland: Devisenreserven legen zu

Die Devisenreserven stellten sich per Stichtag 17. November 2023 auf 581,2 Mrd. USD nach zuvor 577,3
Mrd. USD.

Derzeit ergibt sich fur den EUR gegenliber dem USD eine positive Tendenz. Ein Unterschreiten der
Unterstiitzungszone bei 1,0540 — 1,0570 negiert das fur den EUR positive 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
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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