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Nachrichten in Kurzform:

+ Berlin: Laut Statistischem Bundesamt nahm die Zahl der Regelinsolvenzen per
Marz im Jahresvergleich um 12,3% zu. Seit Juni 2023 kommt es latent zu
zweistelligen Zuwachsraten.

« Berlin: Das Wirtschaftsministerium spricht in seinem aktuellen Monatsbericht von
Konjunkturindikatoren, die eine Trendwende andeuten sollen.

+ Berlin: Die Bundesregierung einigte sich auf den Finanzierungsweg des
Wasserstoffnetzes (10.000 KM bis 2032, Kosten 20 Mrd. EUR).

« Washington/London: Die Regierungen der USA und des UK haben den Metallb&rsen
untersagt, Aluminium, Kupfer und Nickel aus russischer Produktion anzunehmen.
Die Borse LME warnt vor Konsequenzen.

EZB-Umfrage (SPF) mit leichter BIP-Korrektur per 2024

Die EZB befragt in ihrem Survey of Professional Forecasters (SPF) vier Mal im Jahr
Volkswirte zu deren Wachstums- und Inflationsprognosen fiir die Eurozone.

Die Experten haben ihre Konjunkturprognose fiir die Eurozone per 2024 von bisher
0,6% auf 0,5% gesenkt. Per 2025 gehen sie von 1,4% (Januar-Prognose 1,3%)
Wachstum aus, fiir 2026 wie bisher von 1,4% und langerfristig von 1,3%.

Die Inflationsprognosen lieRen die Fachleute unverandert. Sie prognostizieren per 2024
eine durchschnittliche Teuerungsrate von 2,4%, und per 2025 und 2026 von 2,0%. Die
langerfristige Inflationsprognoseliegt liegt weiter bei 2,0%.

Nahost-Krise: Vom Iran angekiindigte Reaktion gegen Israel vollzogen

Nachdem sich der Sicherheitsrat der Vereinten Nationen weigerte, den Angriff Israels
auf die Botschaft des Iran in Syrien zu verurteilen, kam es seitens des Iran zum zuvor
angekiindigten Angriff auf Israel. International wurde darauf vorbereitet. In der Folge
konnten 99% der Geschosse abgewehrt werden. Die westliche Welt verurteilte den
Angriff des Iran in aller Scharfe. Der Chor der mahnenden Stimmen, weitere Eskalation
zu verhindern, ist umfanglich.

TECHNIK UND BIAS

NEW YORK FAR EAST BIAS
EUR-USD 1.0623 - 1.0659 1.0634 - 1.0654 Negativ
EUR-JPY 162.28 - 163.34 16294 - 163.74 Neutral
USD-JPY 152.60 - 153.31 1563.00 - 153.74 Neutral
EUR-CHF 0.9679 - 0.9731 0.9705 - 0.9737 Neutral
EUR-GBP 0.8535 - 0.8551 0.8540 - 0.8553 Neutral
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Markte: Nahost-Konflikt heizt Risikoaversion an - EZB-Umfrage (SPF) mit leichter BIP-Korrektur
per 2024 - Londoner Metallborse LME verbannt russische Metalle - Mercedes Stern strahlt

Der EUR eroffnet gegeniiber dem USD bei 1,0651 (05:24 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten
24 Handelsstunden bei 1,0623 im europaischen Geschaft markiert wurde. Der USD stellt sich
gegeniiber dem JPY auf 153,69. In der Folge notiert EUR-JPY bei 163,69 EUR-CHF oszilliert bei
0,9737.

Markte: Nahost-Konflikt heizt Risikoaversion an

Folker Hellmeyer
0408222 67 - 234
fhellmeyer@netfonds.de

An den Finanzmarkten nahm die Risikoaversion markant zu. Der zuvor angekiindigte Angriff des
Iran auf Israel als Reaktion auf den Angriff Israels auf die iranische Botschaft in Syrien fand am
Wochenende statt. Die Weltgemeinschaft verurteilte zu groBten Teilen diese militarische Aktion
des Iran und mahnt, keine weitere Eskalation zuzulassen. Das Risiko einer Eskalation bleibt
gegeben und wirkte sich heute friih im Handel in Fernost ex China belastend auf die Finanzmarkte
aus.

Neben diesem Krisenfeld ergibt sich in der westlichen Sanktionspolitik eine Eskalation. Die
Regierungen der USA und des UK haben den Metallbérsen untersagt, Aluminium, Kupfer und
Nickel aus russischer Produktion anzunehmen. Die Borse LME warnt vor Konsequenzen. Ich
schlieBe mich den Warnungen der LME an (siehe unten).

Das Datenpotpourri lieferte positive Datensdtze aus GroBRbritannien (BIP; Industrieproduktion,
Handelsbilanz), aus Brasilien (Industrieproduktion) als auch aus Japan (,Machinery Orders").
Dagegen enttauschten Daten aus Italien (Industrieproduktion), China (Handelsbilanz) als auch
den USA. Dort sank das Verbrauchervertrauen unerwartet und héhere Importpreise belasten.

Von Seiten diverser Vertreter der US-Notenbank erreichten uns diverse Einlassungen, die das
jingst angepasste Erwartungsbild von bis zu zwei Zinssenkungen im laufenden Jahr
untermauern. Andere Tone kamen von Seiten des franzdsischen und &sterreichischen
Notenbankprasidenten. Beide dauBerten sich in Richtung einer ersten Zinssenkung der EZB im Juni
2024. Die Divergenz bei den Verbraucherpreisen zwischen USA und Eurozone als auch den
Vorlaufpreisindikatoren (Erzeugerpreise, Importpreise) liefert den sachlichen Hintergrund.
Aktienmarkte standen weltweit mit der Ausnahme von Festlandchina (+2,06%) unter Druck (Late
DAX -1,05%, EuroStoxx 50 -1,22%, S&P 500 -1,84%, Citi US Tech 100 -1,62%, Nikkei -0,86%).
Rentenmarkte zeigten Erholungsmerkmale. 10.jahrige Bundesanleihen rentieren mit 2,36% (Vortag
2,46%), 10-jahrigen US-Staatsanleihen mit 4,55% (Vortag 4,57%).

Der USD profitierte von der erhdhten Risikoaversion gegeniiber EUR, Gold und Silber.
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EZB-Umfrage (SPF) mit leichter BIP-Korrektur per 2024

Hintergrund: Die EZB befragt in ihrem Survey of Professional Forecasters (SPF) vier Mal im
Jahr Volkswirte zu deren Wachstums- und Inflationsprognosen fiir die Eurozone.

Die Experten haben ihre Konjunkturprognose fiir die Eurozone per 2024 von bisher 0,6% auf
0,5% gesenkt. Per 2025 gehen sie von 1,4% (Januar-Prognose 1,3%) Wachstum aus, fiir 2026
wie bisher von 1,4% und langerfristig von 1,3%.

Kommentar: Das Muster erinnert an die jiingere Vergangenheit. Das aktuelle Jahr wird negativ
angepasst und dafiir das kommende Jahr positiv angepasst. Das Prinzip Hoffnung lebt.

Die Inflationsprognosen lieRen die Fachleute unverandert. Sie prognostizieren per 2024 eine
durchschnittliche Teuerungsrate von 2,4%, und per 2025 und 2026 von 2,0%. Die langerfristige
Inflationsprognoseliegt liegt weiter bei 2,0%.

Kommentar: Die Trefferwahrscheinlichkeit der Inflationsprognosen wird dann hoch sein, wenn
die Geopolitik (exogener Faktor) keine weiteren Verschadrfungen mit sich bringt und
malgeblich endogene Entwicklungen aus den Volkswirtschaften der Ldnder der Eurozone fiir
den Inflationspfad verantwortlich zeichnen. Ist das gewéhrleistet (Nahost, LME/CME)?

Metallborse LME und CME verbannen russische Metalle

Die Regierungen in Washington und London hatten am Freitag den Metallbérsen (CME und
LME) die Annahme von neuem Aluminium, Kupfer und Nickel aus russischer Produktion
untersagt und die Einfuhr der Metalle in die USA und GroRbritannien verboten.

Das US-Finanzministerium teilte mit, die London Metal Exchange (LME) und die Chicago
Mercantile Exchange (CME) seien damit nicht mehr in der Lage, neue Metalle anzunehmen.
Die Londoner Metallborse LME hat im Einklang mit neuen britischen und US-Sanktionen den
Handel mit russischen Metallen auf seiner Plattform untersagt. Betroffen seien Metalle, die ab
dem 13. April produziert wiirden. Die Sanktionen zielen darauf ab, Russlands Einnahmen aus
dem Export von Metallen durch Konzerne wie Rusal und Nornickel zu beschneiden.
Kommentar: Der Sanktionsmodus wird seitens der Achse Washington/London fortgesetzt und
forciert. Es stellt sich die Frage, in wie weit diese Sanktionen uns selbst ins Mark treffen
werden. Dazu bedarf es der Antwort auf die Frage, wie bedeutend Russland bei diesen Metallen
ist. Werfen wir diesbeziiglich einen Blick auf die Reserven an Metallen bei der LME.

Die 1876 gegriindete LME (London Metal Exchange) ist die weltgroRte Metallborse. Der Anteil
des verfligbaren Aluminiums russischer Herkunft in LME-Lagern lag im Marz bei 91%, der
Kupferanteil bei 62% und der von Nickel bei 36%.

Die CME erklarte am Samstag auf Anfrage der Nachrichtenagentur Reuters zu den Sanktionen
und dem Anteil russischen Metalls in ihren Lagern: ,Wir priifen das derzeit und werden unsere
Markte Uber etwaige Auswirkungen informieren. Die Herkunft des gelagerten Metalls sei
vertraulich."

Kommentar: Die IEA (Internationale Energieagentur) hatte beziiglich der Sanktionen gegen
Russlands Energiesektor gewarnt, dass die Welt ohne russische Energielieferungen nicht
auskomme. Das hat sich als korrekt erwiesen. Sanktionierende européische Lander erhalten
weiter russische Energiemolekiile auf Umwegen und zu Kosten, die die eigene Versorgung
verteuern und die die Standortattraktivitit markant beeintrachtigen (Symbolpolitik zu Lasten
der eigenen Lander). Auch bei Metallen spielt Russland in der globalen Grundversorgung eine
wichtige Rolle. Wiederholt sich das Thema jetzt in diesen Metallsektoren zu Lasten
insbesondere Kontinentaleuropas? Heute wird es an den Metallméarkten spannend. Wie
werden die Preisreaktionen ausfallen? Was heif8t das fiir die Grundversorgung weltweit, aber
insbesondere fiir Europa? Was wird das fiir Folgen fiir die Inflationsentwicklungen haben?
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Mercedes Stern strahlt

Die schon abgeschriebenen deutschen Autobauer schlagen sich gut, ein Unternehmen sogar
sehr gut. Mercedes fiihrt laut Berechnungen von Ernst & Young weltweit beziiglich der Rendite
(Ebit-Marge/Umsatz zu Gewinn). Laut Ernst & Young verbesserte sich die weltweite
durchschnittliche Marge von 8,5% per 2022 auf 8,6% per 2023 (vor Corona-Krise 5,5%). Sowohl
Mercedes (Platz 1) als auch BMW (Platz 3) liegen deutlich dartiber. Volkswagen fallt dagegen
zurlick. GemaR Ernst & Young kam es im Jahr 2023 zu Umsatzrekorden (2,05 Billionen EUR)
und Gewinnrekorden (176 Mrd. EUR). Der Autobauer Tesla war der groBte Verlierer im
Jahresvergleich und fiel vom ersten auf den siebten Platz.

I N R

1. Mercedes-Benz 13,6% 12,8%
2. Stellantis 11,7% 12,1%
3. BMW 9,8% 11,9%
4. Kia 8,4% 11,6%
5. Toyota 7,2% 11,1%
6. Hyundai 6,9% 9,3%
7. Tesla 16,8% (Nummer 1) 9,2%
8. Suzuki 1% 8,5%
9. Mitsubishi 7,6% 7,2%
10. Volkswagen 7,9% 7,0%
11. Honda 57% 5,8%
12. General Motors 7,7% 5,6%
13. Mazda 4,2% 5,0%
14. Renault 4,7% 4,7%
15. Nissan 3,5% 4,6%
16. Ford 51% 3,0%

© Netfonds AG, Daten Ernst & Young

Kommentar: Die Rahmendaten fiir die Automobilbranche kommen derzeit in Bewegung. Das
Thema ,Verbrenner-Aus" steht zur Disposition. Die Konkurrenzlage mit Chinas Autobauern
beschéftigt die EU-Kommission. Ergo ist viel in Bewegung.

Damit sind Zahlen der jiingsten Vergangenheit hilfreich fiir eine kurzfristige Einordnung, aber

wegen der Méglichkeit sich drastisch verandernder Rahmendaten (Strukturen) nicht notwendig
geeignet, mittel- und langfristig extrapoliert zu werden.

Dennoch erfreuen die Daten zun&chst. Die Premiumhersteller Mercedes und BMW haben
erkennbar beziiglich der Profitabilitat ihre Hausaufgaben gemacht.

Teslas Riickschlag ist bemerkenswert. In wie weit Sonderfaktoren eine Rolle spielten, sei dahin
gestellt.

Sollten Verbrenner nicht vor dem ,Aus" stehen, diirfte insbesondere die effiziente
Dieseltechnologie vor einem Revival stehen. Dort sind deutsche Autobauer fiihrend.
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Datenpotpourri der letzten 24 Handelsstunden

Eurozone: Verbraucherpreise weitgehend wie erwartet — Italiens Industrie schwach
Deutschland: Die Verbraucherpreise nahmen per Marz laut finaler Berechnung im
Monatsvergleich um 0,4% (Prognose und vorlaufiger Wert 0,4%) zu. Im Jahresvergleich wurde
der vorlaufige Wert bei 2,2% bestatigt.

Frankreich: Die Verbraucherpreise legten per Marz laut finaler Berechnung im Monatsvergleich
um 0,2% (Prognose und vorlaufiger Wert 0,3%) zu. Im Jahresvergleich wurde der vorlaufige
Wert bei 2,4% bestatigt.

Spanien: Die Verbraucherpreise nahmen per Marz laut finaler Berechnung im Monatsvergleich
um 0,8% (Prognose und vorlaufiger Wert 0,8%) zu. Im Jahresvergleich stellte sich der Anstieg
auf 3,2% (vorlaufiger Wert 3,2%).

Italien. Der Absatz der Industrie fiel per Januar im Monatsvergleich um 3,1% nach zuvor +2,1%.
Im Jahresvergleich stellte sich ein Riickgang um 3,6% nach zuvor -0,1% ein.

UK: Daten durchgehend besser als erwartet

Das BIP stieg per Februar im Monatsvergleich um 0,1% (Prognose 0,1%) nach zuvor 0,3%
(revidiert von 0,2%). Im Jahresvergleich kam es zu einem Riickgang um 0,2% (Prognose -0,4%)
nach zuvor -0,1% (revidiert von -0,3%).

Die Industrieproduktion stieg per Februar im Monatsvergleich um 1,1% (Prognose 0,0%) nach
zuvor -0,3% (revidiert von -0,2%). Im Jahresvergleich ergab sich ein Anstieg um 1,4% (Prognose
0,6%) nach zuvor 0,3% (revidiert von 0,5%).

Die Handelsbilanz wies per Februar ein Defizit in Hohe von 14,21 Mrd. GBP (Prognose 14,50
Mrd. GBP) nach zuvor -14,09 Mrd. GBP (revidiert von -14,51 Mrd. EUR) aus.

USA: Verbrauchervertrauen schwacher als erwartet — Importpreise hoher

Die Importpreise stiegen im Jahresvergleich um 0,4% nach zuvor -0,9% (revidiert von -0,8%,
Monatsvergleich 0,4% nach 0,3%).

Der Index des Verbrauchervertrauens nach Lesart der Universitat Michigan stellte sich gemaR
vorlaufiger Berechnung auf 77,9 Zahler (Prognose 79,0) nach zuvor 79,4 Punkten.

Japan: ~Machinery Orders" (M) legen markant zu
.Machinery Orders" stiegen per Februar im Monatsvergleich markant um 7,7% (Prognose 0,8%,
Vormonat-1,7%). Im Jahresvergleich ergab sich ein Riickgang um 1,8% (Prognose -6,0%).

China: Handelsbilanz, Exporte und Importe schwacher als erwartet

Der Aktivsaldo der Handelsbilanz stellte sich per Berichtsmonat Marz auf 58,55 Mrd. USD
(Prognose 70,2 Mrd. USD) nach zuvor 125,16 Mrd. USD. Exporte sanken im Jahresvergleich um
7,5% (Prognose -2,3%) und Importe gaben um 1,9% nach (Prognose 1,4%).

Brasilien: Industrieproduktion zieht an
Die Industrieproduktion verzeichnete per Februar im Jahresvergleich einen Anstieg um 5,7%
(Prognose 6,0%) nach zuvor 4,1% (revidiert von 3,7%).

Derzeit ergibt sich fiir den EUR gegeniiber dem USD eine negative Tendenz. Ein Uberwinden
des Widerstandsniveaus bei 1,0950 — 1,0980 negiert das fiir den EUR negative Szenario.
Viel Erfolg!
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Disclaimer

Wichtige Hinweise

Der Hellmeyer Report ist eine unverbindliche Marketingmitteilung der Netfonds AG, die sich ausschlieflich 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 fiir zuverlassig halten,
fiir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat wir jedoch keine Gewahr oder Haftung libernehmen
kdonnen. Soweit auf Basis solcher Informationen im Hellmeyer Report Einschatzungen, Statements,
Meinungen oder Prognosen abgegeben werden, handelt es sich jeweils lediglich um die persénliche 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 fiir zukiinftige Entwicklungen, sodass sich insbesondere darauf gestiitzte
Prognosen im Nachhinein als unzutreffend erweisen kénnen. Der Hellmeyer Report kann zudem naturgemaf
die individuellen Anlage- mdoglichkeiten, -strategien und -ziele seiner Empfanger nicht beriicksichtigen und
enthalt dementsprechend keine Aussagen dariiber, wie sein Inhalt in Bezug auf die personliche Situation des
jeweiligen Empfangers zu wiirdigen ist. Soweit im Hellmeyer Report Angaben zu oder in Fremdwahrungen
gemacht werden, ist bei der Wiirdigung solcher Angaben durch den Empfanger zudem stets auch das
Wechselkursrisiko zu beachten.
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