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Rekorde bei Gold und US-Aktienmarkten — IWF
passte BIP-Prognosen an — 2025 einen Tick
besser — EZB-Umfrage: Anziehende Nachfrage
nach Firmenkrediten im Sommer

17.07.2024 | Eolker Hellmeyer

Der EUR eroffnet gegeniiber dem USD bei 1,0904 (05:49 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24
Handelsstunden bei 1,0872 im europdaischen Geschaft markiert wurde. Der USD stellt sich gegeniiber dem
JPY auf 158,35. In der Folge notiert EUR-JPY bei 172,69. EUR-CHF oszilliert bei 0,9748.

Markte: Rekorde bei Gold und US-Aktienmarkten

An den Finanzmarkten fielen in den letzten 24 Handelsstunden einige Rekorde. Die Betonung liegt auf
"einige", denn der Finanzmarkt differenziert bei der geografischen als auch qualitativen Auswahl in der
Allokation des Kapitals.

Die USA stehen im Mittelpunkt der Begehrlichkeiten, zumindest in Teilen (nicht der USD). Gestern
markierten sowohl der S&P 500 als auch der Dow Jones neue Rekordwerte. Das galt nicht fir den US-Tech
100. Dort wurden der Rekord am 11. Juli 2024 erreicht. Seitdem zeichnet sich eineRotation ab.

War der Aufschwung an den US-Bérsen maf3geblich zuvor von den Tech Werten, allen voran den
"magischen sieben Unternehmen" getragen, liefert jetzt die Breite des Marktes die positiven Impulse.
Waéhrend der US-Tech 100 seit dem Allzeithoch circa 1,7% nachgab, legte der Dow Jones um rund 3,3% zu.
Noch deutlicher wird es, wenn man den Nebenwerteindex Russell 2000 heranzieht. Hier kam es seit dem 10.
Juli 2024 zu einem Anstieg um circa 10,8%.

Aber nicht nur US-Markte liefern Rekorde. Auch Gold markierte in den letzten 24 Handelsstunden einen
neuen Rekord mit Kursen in der Spitze bei 2.482 USD pro Unze. Gold profitiert, weil die Stabilitat des
institutionellen Rahmens der Welt immer briichiger wird. Der Wechsel von einer unipolaren von den USA
dominierten Welt zu einer multipolaren Welt steht im Kontext mit der Aufwertung des Edelmetalls Gold, das
eine 5.000 jahrige erfolgreiche Geschichte als ultimatives Geld hat.

Der USD als Leitwahrung und reine "Fiat-Wahrung" (vertrauensbasiert) bringt es in der aktuellen Qualitat
nach der Loslésung von dem Goldstandard 1971 auf gerade einmal 53 zum Teil volatile Jahre,
gekennzeichnet von latenten Kaufkraftverlusten. Gold hat keine eingeschrénkte Konvertibilitat. Ganz im
Gegenteil dazu, wird der USD als Sanktionsinstrument seitens der USA gegen Teilnehmer des Globalen
Sidens instrumentalisiert. "Food for thought!"

Der IWF aktualisierte die BIP-Prognosen (siehe unten). Deutschland ist der Verlierer. Der
ZEW-Sentiment-Index brach ein. Der US-Einzelhandel lieferte bessere Daten als erwartet.

Der DAX als auch der EuroStoxx 50 verloren gestern an Boden. Fernost zeigt sich weitgehend resilient.
10-jahirgen Bundesanleihen rentieren mit 2,43%, 10-jahrige Treasuries mit 4,16%.

Der IWF passte BIP-Prognosen an — 2025 einen Tick besser

Der IWF erwartet per 2025 ein etwas htheres Wachstum. Das Welt BIP soll um 3,3% (April-Prognose 3,2%)
zulegen. Per 2024 wurde an der 3,2% Prognose festgehalten.

Treiber seien weiter die Schwellenlander in Asien. Das Wachstum in Indien und China erklare die Halfte der
weltweiten Zuwachse. Fir die USA ist der IWF geringfligig skeptischer, fur die Eurozone marginal
zuversichtlicher. In China rechnet der IWF mit Wachstumsraten von 5,0% per 2024 und 4,5% per 2025
(jeweils 0,4% mehr als April-Prognose). Fur Indien werden 7,0% per 2024 und 6,5% per 2025 prognostiziert.

Der IWF betonte, dass der Riickgang der hohen Inflation stocke, vor allem wegen hoher Preise bei
Dienstleistungen. Die Normalisierung sei noch nicht in Reichweite. Weltweit wird eine Inflationsrate von 5,9%
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per 2024 und 4,4% per 2025 unterstellt.

Table 1. Overview of the World Economic Outlook Projections
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Kommentar: Das Tableau macht es deutlich. Der Globale Stiden setzt die Impulse der Weltwirtschaft mit
einem Wachstumsclip von 4,3% per 2024. Der Westen bringt schmale 1,7% auf die Waage. Innerhalb des
Globalen Sidens ist Asien per 2024 mit 5,4% das Zugpferd. Im Westen sind es die USA mit 2,6%. Die
Eurozone fallt dagegen mit 0,9% hart ab. Am hartesten fallt Deutschland mit einem Wachstum von 0,2%.

Nun gibt es hier immer noch Stimmen, die warnen, man solle den Standort nicht schlechtreden. Faktisch ist
das eine Aufforderung, die Realitat zu ignorieren. Das ist skandal6s! Es sind bei uns tiberwiegend die

Personen, die fur diese strukturelle Schwache, die sich konjunkturell niederschlagt, verantwortlich sind, die

sich jetzt offenbar mit milder Verbalakrobatik aus der Verantwortung stehlen wollen. Das sollten wir nicht
zulassen, denn es gab zeitig genligend warnende Stimmen, die arrogant Giberhdrt wurden und werden

(Aspekte Professionalitat, Verantwortung und Demut vor Verantwortung!)!
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EZB-Umfrage: Anziehende Nachfrage nach Firmenkrediten im Sommer

Hintergrund: Die EZB befragt viermal im Jahr die Banken zu ihrer Kreditvergabe. Die aktuelle Umfrage fand
zwischen dem 10. und 25. Juni 2024 statt. Es nahmen 157 Finanzinstitute teil. Laut dieser Umfrage wird die
Nachfrage nach Firmenkrediten im Sommer erstmals seit lAngerem wieder zulegen. Sollte sich die
Erwartung der Banken fur das dritte Jahresviertel bestatigen, wére dies der erste Anstieg der
Firmenkreditnachfrage seit dem Sommerquartal 2022. Im 2. Quartal schwéachte sich die Nachfrage der
Unternehmen nach Krediten wie schon im Auftaktquartal des Jahres ab.

Der Kreditumfrage zufolge verscharften die Banken im zweiten Quartal ihre Standards fur die Vergabe von
Darlehen an Unternehmen leicht. Die geringere Risikotoleranz der Geldhduser sei der Hauptgrund gewesen,
erklarte die EZB. Fur das dritte Quartal rechneten die Finanzinstitute mit einer moderaten Verschéarfung ihrer
Vergabestandards fur Firmendarlehen. Ein Blick auf die Entwicklung der Kreditvergabe an Unternehmen:
Prekare Niveaus!

2012 2014 & 3 018 2020 2022 2074
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Sourcn LSE Tatasinoam

Kommentar: Die Niveaus sind prekér, sie sind Ausdruck auch eines Misstrauensvotumsgegeniiber der Politik
der EU und der Lander der Eurozone. So etwas passiert, wenn das Vertrauen durch Politik erodiert wird, weil
die Politik nicht interessenorientiert handelt. Der Optimismus fur das dritte Quartal bei den Befragten ist
bemerkenswert, denn sie konstatieren gleichzeitig eine moderate Verscharfung der Kreditvergabestandards.
Skepsis, ob diese unterstellte positive Tendenz eintreten wird, ist hier berechtigt.

Datenpotpourri der letzten 24 Handelsstunden

Eurozone: ZEW-Indices schwach - Handelsbilanz wenig Uberzeugend

Die Handelsbilanz wies in der saisonal bereinigten Fassung per Berichtsmonat Mai einen Uberschuss in
Hohe von "nur* 12,3 Mrd. EUR nach zuvor 18,5 Mrd. EUR (revidiert von 19,4 Mrd. EUR) aus. Es war der

geringste Aktivsaldo seit Oktober 2023. Der vom ZEW ermittelte Erwartungsindex der Eurozone sackte per
Juli von zuvor 51,3 auf 43,7 Punkte.

Deutschland: ZEW Sentiment bricht ein
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ZEW-Sentiment-Index 41,8 (Prognose 42,3) 47,5

ZEW-Lageindex -68.9 (Prognose -74,5) -738

Italien. Die Verbraucherpreise nahmen per Juni im Monatsvergleich um 0,1% und im Jahresvergleich um
0,8% zu. Beides entsprach den vorlaufigen Werten und Prognosen.

USA: Einzelhandel besser als erwartet

Die Einzelhandelsumsatze waren per Berichtsmonat Juni im Monatsvergleich unverandert (Prognose -0,3%).
Der Vormonatswert wurde von 0,1% auf 0,3% angepasst. Im Jahresvergleich ergab sich ein Anstieg um
2,28% nach zuvor 2,59% (revidiert von 2,27%). Dieses Datenreihe istnicht inflationsbereinigt
(Verbraucherpreise aktuell bei 3,0%).

Die Importpreise waren per Juni im Monatsvergleich unveréandert (Prognose -0,1%). Der Vormonatswert
wurde von -0,4% auf -0,2% revidiert. Im Jahresvergleich kam es zu einem Anstieg um 1,6% nach zuvor
1,4% (revidiert von 1,1%).

Der NAHB Housing Market Index verzeichnete per Juli einen Riickgang von 43 auf 42 Punkte (Prognose 43)
und markierte den tiefsten Indexwert seit Dezember 2023. US-Lagerbestande nahmen per Berichtsmonat
Mai im Monatsvergleich um 0,5% (Prognose 0,4%) nach zuvor 0,3% zu.

Japan: Verarbeitendes Gewerbe gewinnt Dynamik (Unterschied zu D)

T T — Juli 2024 m

Verarbeitendes Gewerbe 11 6
(Héchstwert seit 12/2023)

Dienstleistungen 26 £

Derzeit ergibt sich fiir den EUR gegeniiber dem USD eine negative Tendenz. Ein Uberwinden des
Widerstandsniveaus bei 1,0950 — 1,0980 negiert das fir den EUR negative 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 anséssige 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 fur 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

19.12.2025 Seite 4/5


https://www.netfonds.de/

GoldSeiten.de - Gold & Silber, Miinzen und Barren sowie Minengesellschaften

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 Fremdwé&hrungen gemacht werden, ist bei der Wirdigung solcher Angaben durch den Empfanger
zudem stets auch das Wechselkursrisiko zu beachten.
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