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Forex Report
Ihr zuverlässiger Marktbericht

7. Juni 2024Blick auf die Welt mit Folker Hellmeyer 

L E T Z T E  N A C H R I C H T E N

W E LT Nachrichten in Kurzform:

• Berlin: Bundeskanzler Scholz dämpfte Erwartungen an die Ukraine-Konferenz in der

Schweiz.

• Berlin: Im 1. Quartal 2024 sank die Zahl der offenen Stellen gegenüber dem

Vorquartal um 158.000 auf 1,57 Millionen.

• Madrid: Spanien schließt sich nach Irland und Chile der Völkermord-Klage

Südafrikas vor dem Internationalen Gerichtshof an.

• Budapest: Ungarn empfing 2023 44% aller Europa-Investitionen Chinas. Das

Gesamtvolumen der chinesischen Investitionen sank auf 6,8 Mrd. EUR (niedrigster

Wert seit 2010.

Richtig

Zarte Erosion

Interessant

Interessant

E U R Chemiebranche erstmals seit Anfang 2022 positiv gestimmt

Das Geschäftsklima in der Chemieindustrie ist laut Ifo-Barometer erstmals seit Anfang

2022 wieder positiv. Das entsprechende Barometer stieg im Mai auf 5,8 Punkte, nach

zuvor -5,2 Zählern im April.

Zunächst positiv

E U R EZB: Zinssenkung erwartungsgemäß

Erwartungsgemäß senkte die EZB die Leitzinsen von 4,50% auf 4,25% und den

Anlagezins von 4,00% auf 3,75%. Die Entscheidung fiel nicht einstimmig, aber mit

großer Mehrheit. Die Zinssenkung sei trotz der leichten Anhebung der

Inflationsprognosen seitens der EZB-Ökonomen wegen der Zuversicht über den

kommenden Weg angemessen. Man beobachte die Lohnentwicklung kritisch. Man

unterstellt ein Fortsetzung der Wirtschaftserholung. Man manifestiert eine schwache

Kreditvergabe. Eine Vorfestlegung auf einen Zinssenkungszyklus gibt es nicht.

Da gibt es etwas zu sagen, siehe 

Kommentar

C NY China: Handelsbilanz mit starkem Überschuss

Die Handelsbilanz wies einen Aktivsaldo in Höhe von 82,62 Mrd. USD (Prognose 73,0

Mrd. USD) nach zuvor 72,35 Mrd. USD aus. Exporte legten im Jahresvergleich um 7,6%

(Prognose 6,0%) und Importe um 1,8% (Prognose 4,2%) zu.

Stark!

KO M M E N TA R

T E CHNI K  U ND  B I AS

N E W  Y O R K F A R  E A S T B I A S

E U R–U S D 1.0863 - 1.0901 1.0888 - 1.0897 Negativ

E U R– J P Y 169.32 - 170.27 169.44 - 169.82 Neutral

U S D– J P Y 155.48 - 156.44 155.56 - 155.93 Positiv

E U R–C H F 0.9684 - 0.9715 0.9685 - 0.9703 Neutral

E U R - G B P 0.8506 - 0.8524 0.8512 - 0.8520 Neutral

Sie haben Interesse am 

Hellmeyer Report?

Dann melden Sie sich 

jetzt unter 

www.netfonds.de an
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DAX-BÖRSENAMPEL

Ab   17.650 Punkten

Ab 18.100 Punkten

Aktuell

Folker Hellmeyer

040 8222 67 - 234

fhellmeyer@netfonds.de

MÄRKTE TV-TERMINE/VIDEOS

EZB liefert – Kritische Anmerkungen zum Thema Leitzinsen - Chemiebranche erstmals seit

Anfang 2022 positiv gestimmt - Europawahlen: Sieht Europa demnächst anders aus?

Der EUR eröffnet gegenüber dem USD bei 1,0894 (05:56 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten

24 Handelsstunden bei 1,0863 im europäischen Geschäft markiert wurde. Der USD stellt sich

gegenüber dem JPY auf 155,75. In der Folge notiert EUR-JPY bei 169,68. EUR-CHF oszilliert bei

0,9699.

Märkte: EZB liefert

An den Finanzmärkten dominiert Resilienz. Im FTD-Hellmeyer der Woche erwartete ich weitere

Konsolidierung, die uns dann bis heute früh begleitete.

Die EZB lieferte die erwartete Zinssenkung um 0,25%, Ebenso setzte die Verbalakrobatik die zu

erwartenden Akzente. Eine „würzige“ Replik (strukturelle Aspekte) finden Sie unten.

Das Datenpotpourri (siehe unten) generierte ein heterogenes Bild. Chinas Handelsbilanz

überzeugte. Die Handelsbilanz wies einen Aktivsaldo in Höhe von 82,62 Mrd. USD (Prognose 73,0

Mrd. USD) flankiert von starken Exportdaten aus. US-Daten fielen überwiegend besser als

erwartet aus, ohne jedoch gut zu sein. Die Eurozone enttäuschte bei den Einzelhandelsdaten. Der

deutsche Auftragseingang verfehlte die Erwartungen.

Von Seiten der Geopolitik erreichten uns keine neuen Erkenntnisse. Der Pfad der Eskalation wird

weiter beschritten. Das ultimative Kriegsrisiko nimmt zu, ohne dass sich gestern daraus

Marktwirkungen ergaben.

Die Aktienmärkte reagierten am Ende verhalten. Der Dax stieg um 0,41%, der Euro Stoxx um 0,26%,

Der S&P 500 verlor 0,02%. In Fernost ergibt sich Stand 08:23 Uhr folgendes Bild. Der Nikkei

(Japan) verliert 0,05%, der CSI 300 (China) 0,45% und der Hangseng (Hongkong) 0,62%,. Dagegen

legten der Sensex (Indien) legt um 1,79% und der Kospi (Südkorea um 1,06% zu.

An den Anleihemärkten kommt es insbesondere in den USA zu einer merklichen Entspannung.

Seit dem 31. Mai kam die Rendite der 10-jährigen US-Staatsanleihen von 4,55% auf aktuell 4,29%

zurück. Die 10-jährige Bundesanleihe rentiert aktuell mit 2,55%. Auch hier ergibt sich ein im

Zeitraum seit dem 31. Mai eine Entspannung um immerhin 0,15%, die jedoch im Vergleich zu den

USA als überschaubar bezeichnet werden muss

Der EUR kann sich trotz der Zinssenkung auf den leicht erhöhten Niveaus im Dunstkreis der 1,09

halten. Gold und Silber sind die letzten Tage die großen Profiteure und konnten gegenüber dem

USD weiter an Boden gewinnen.

DAX (Xetra) 18.652,67 +76,73

EURO STOXX50 5.070,94 +13,05

Dow Jones 38.891,80 +77,34

Nikkei 38.641,73 (06:22) -61,78

CSI300 3.566,5ß   (06:22) -25,74

S&P 500 5.353,50 -1,08

MSCI World 3.489,89 +6,50

Brent 80,02 +1,31

Gold 2.381,70 +13,50

Silber 31,34 +0,93

FTD Hellmeyer der Woche

https://www.youtube.com/watch?v=OW-gLrDNLkI
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EZB: Zinsen sinken von 4,50% auf 4,25% - kritische Anmerkungen

Erwartungsgemäß senkte die EZB die Leitzinsen von 4,50% auf 4,25% und den Anlagezins von

4,00% auf 3,75%. Die Entscheidung fiel nicht einstimmig (ein Gegenvotum), aber mit großer

Mehrheit. Die Zinssenkung sei trotz der leichten Anhebung der Inflationsprognosen seitens der

EZB-Ökonomen wegen der Zuversicht über den kommenden Weg angemessen. Die Ökonomen

der EZB haben ihre Inflationsprognosen per 2024 von 2,3% auf 2,5%, per 2025 von 2,0% auf

2,2% angehoben. Per 2026 wurde die Prognose bei 1,9% belassen.

Man beobachte die Lohnentwicklung kritisch. Man unterstellt ein Fortsetzung der

Wirtschaftserholung. Man manifestiert eine schwache Kreditvergabe. Eine Vorfestlegung auf

einen Zinssenkungszyklus gibt es nicht.

Kommentar: Lassen wir Fakten sprechen, also fokussieren wir uns auf unbestechliche Zahlen!

1. Das Niveau der positiven Realzinsen ist im UK, in den USA und in der Eurozone im Kontext

der letzten 15 Jahre hoch. Im Hinblick auf die Verschuldungen und westlicher Demografie

unter Umständen prohibitiv hoch – „Food for thought!“

2. Japan hat erst vor kurzer Zeit erstmalig das Zinsniveau angehoben und hielt am extremen

Niedrigzinsregime fest, erlebte zusätzlich importierte Inflation durch markante Abwertung des

JPY (12% versus USD) und hat trotzdem bei der Bekämpfung der Inflation Erfolg gehabt.

War die Inflation Resultat der Geopolitik/Corona im Kontext Lieferketten? War die Inflation

damit gar nicht zinssensitiv? Konnten Zinserhöhungen diese Probleme exogener Natur gar

nicht beeinflussen? Wirken Zinsmaßnahmen nicht insbesondere dann stark, wenn die

Ursachen endogener Natur sind, also aus der eigenen Volkswirtschaft generiert werden? „Food

for thought!“

Die Entwicklung der Verbraucherpreise in Japan wirft die Frage auf, wie zinssensitiv die

Inflation war und ist? Das erlaubt die Frage, in wie weit die gesamte Verbalakrobatik, die auf

geringste Veränderungen der Inflationsraten oder Inflationsprognosen erratisch reagiert,

sachlich angemessen ist.

Fazit: Sofern es nicht exogene Störfeuer durch die Geopolitik gibt, ist ein

Verbraucherpreisniveau von 2,2% - 2,7% auf Sicht der kommenden 12 Monate in der Eurozone

realistisch.

Ergo, wer an niedrigen Zinsen interessiert ist, wer damit Verschuldungskrisen vermeiden will,

sollte an Diplomatie und nicht Kriegsrhetorik interessiert sein. Den exogen verursachten

Inflationsimpakt durch Krieg kann man nicht mit Zinspolitik konterkarieren!

Eine Reduktion auf einen positiven Realzins von rund 1% ist meines Erachtens geboten. Ein

derartiges Niveau ist bezüglich der gegebenen Rahmendaten der Verschuldung und der

Demografie angemessen und vertretbar. Das erlaubt in diesem Zeitraum der kommenden 12

Monate weitere drei Schritte um jeweils 0,25%.

Land Leitzins Verbraucherpreise Realzins (Leitzins 
abzüglich Inflation)

Eurozone 4,25% 2,6% +1,65%

USA 5,375% 3,4% +1,975%

UK 4,75% 2,3% +2,45%

Japan 0,05% 2,5% -2,45%
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Chemiebranche erstmals seit Anfang 2022 positiv gestimmt

Das Geschäftsklima in der Chemieindustrie ist laut Ifo-Barometer erstmals seit Anfang 2022

wieder positiv. Das entsprechende Barometer stieg im Mai auf 5,8 Punkte, nach zuvor -5,2

Zählern im April.

Kommentar: Diese Entwicklung ist für eine der Schlüsselbranchen positiv. Sie steht im

Einklang mit der positiveren Weltkonjunkturlage als auch dem Rückgang der Energiepreise im

Zeitverlauf.

O-Ton Ifo-Institut: „Die Zuversicht der deutschen Chemiebranche kehrt zurück. Nach rund zwei

Jahren überwiegt dabei erstmals wieder der Anteil an Firmen, die ihre Geschäftslage positiv

beurteilen. Auch der Blick auf die nächsten Monate ist optimistischer geworden. Die Nachfrage

nach chemischen Produkten hat angezogen und die Auftragsbücher sind voller geworden,

wenn auch auf niedrigem Niveau.. Die Exporterwartungen haben sich zudem weiter verbessert.

Für die nächsten Monate planen die ersten Firmen in der Chemiebranche angesichts der

verbesserten Nachfrage bereits mit steigenden Verkaufspreisen. Auch die Ertragslage hat sich

den Angaben zufolge entspannt. Die Verluste der Vorjahre sind allerdings noch nicht

wettgemacht, so dass die Mehrheit der Unternehmen immer noch mit einer kaum

befriedigenden bis schlechten Ertragslage zu kämpfen haben.“

Kommentar: Diese Beschreibungen sind zunächst aufmunternd. Da dieser Standort bezüglich

der Rahmendaten im internationalen Vergleich spürbare Nachteile hat, stellt sich die Frage, wo

die Chemiebranche ex Deutschland steht. Nur die Beantwortung dieser Frage, beantwortet die

Frage, ob die Chemieindustrie am Standort Deutschland (Aspekt Kapitalstock) nennenswert

investieren wird (BASF!). Das Risiko, dass der Moment beruhigt, aber der Sektor perspektivisch

erodiert, ist weiter gegeben.

Europawahlen: Sieht Europa demnächst anders aus?

Die am Wochenende anstehende Europawahl ist wohl die bedeutendste Europawahl der

bisherigen Historie. In vielen Ländern kam es in den letzten Jahren in den Bevölkerungen zu

steigendem Unmut, der den Kurs in den Ländern verändert hat. Die Wahrscheinlichkeit, dass

die Europawahl deutlich veränderte parlamentarische Zusammensetzungen mit sich bringen

wird, ist als erheblich zu bezeichnen. Die Menschen in der EU wollen Politik in ihrem Interesse

und weniger Politik im Interesse Dritter.

Die wirtschaftliche Entwicklung Europas ist im Verhältnis zu der westlichen Konkurrenz und im

Kontext der Welt schwach, weil in Europa, insbesondere in Deutschland nicht die Themen

adressiert wurden und werden, die für die Zukunftsfähigkeit elementar sind. Unternehmen

(Kapitalstock/Einkommen) hören nicht auf Narrative, sondern folgen dem normativ Faktischen!

Kommentar: Auf vielen Wahlplakaten findet sich der Begriff Freiheit. Freiheit gehört zur

Demokratie, sie muss in der Demokratie verteidigt werden. Aber wurde Freiheit in den letzten

Jahren durch amtierende Regierungen verteidigt oder wurde den Bürgern Freiheit genommen?

Wie lauter ist die Wahlwerbung diesbezüglich? Passt eine Verbotskultur oder eine „Test-Kultur“

(Habeck) zum Thema Freiheit oder passt ein freiheitliches Anreizsystem, um Lösungen für

Probleme zu finden? Passen „Framing“ und Einschränkung des Pluralismus zu Freiheit und

Demokratie? Hat Politik Demut vor der Verantwortung gegenüber dem Souverän?

Freiheit ist das Resultat der Demokratie, wenn sie durch unbestechlichen Pluralismus und

Rechtsstaatlichkeit (2 Elementarsäulen) gelebt wird. Ist das der Fall?

Im Jahr 2007 verfasste ich das Buch „Endlich Klartext“ (Link). Ich mahnte im Vorwort und

Nachwort: „Zuerst verlieren wir die freien Märkte und dann die Demokratie“. Vergleichen Sie für

sich den Status 2007 versus 2024.

https://www.amazon.de/Endlich-Klartext-Kulissen-Unseres-Finanzsystems/dp/3898797449
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Datenpotpourri der letzten 24 Handelsstunden

Eurozone: Einzelhandelsumsätze und deutscher Auftragseingang enttäuschen

Die Einzelhandelsumsätze verzeichneten per April im Monatsvergleich einen Rückgang um

0,5% (Prognose -0,3%, Vormonat revidiert von +0,8% auf +0,7%). Im Jahresvergleich kam es zu

einem unverändertem Ergebnis (Prognose +0,1%) nach zuvor +0,7%.

Deutschland: Der Auftragseingang der Industrie sank per April im Monatsverglich um 0,2%

(Prognose +0,5%) nach zuvor -0,8% (revidiert von -0,4%). Es war der vierte Rückgang in Folge.

Interessant ist bei den aktuellen Daten, dass der Rückgang auf mangelnde Großaufträge, die

schwankungsanfällig sind, zurückzuführen ist. Unter Ausklammerung dieser Größenordnung

ergab sich ein Anstieg (Breite). Das ermutigt partiell. Es deckt sich auch mit den Sentiment-

Indikatoren.

Spanien: die Industrieproduktion legte per April im Jahresvergleich um 0,8% nach zuvor -1,3%

zu.

USA: Daten überwiegend besser als erwartet

Die Handelsbilanz wies per April ein Defizit in Höhe von 74,6 Mrd. USD (Prognose -76,1 Mrd.

USD) nach zuvor -68,6 Mrd. USD (revidiert von -69,4 Mrd. USD) aus.

Die Produktivität verzeichnete laut Revision im 1. Quartal 2024 einen Anstieg um 0,2%

(Prognose 0,1%, vorläufiger Wert 0,3%).

Die Lohnstückkosten nahmen laut Revision im 1. Quartal 2024 um 4,0% (Prognose 4,9%) nach

vorläufig 4,7%.

Die Arbeitslosenerstanträge stellten sich per 1. Juni 2024 auf 229.000 (Prognose 220.000)

nach zuvor 221.000 (revidiert von 219.000).

China: Handelsbilanz mit starkem Überschuss

Die Handelsbilanz wies einen Aktivsaldo in Höhe von 82,62 Mrd. USD (Prognose 73,0 Mrd.

USD) nach zuvor 72,35 Mrd. USD aus. Exporte legten im Jahresvergleich um 7,6% (Prognose

6,0%) und Importe um 1,8% (Prognose 4,2%) zu.

Japan: Konsumausgaben im Jahresvergleich bei 0,5%

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte nahmen im Monatsvergleich um 1,2% ab

(Prognose 0,2%) nach zuvor 1,2%. Im Jahresvergleich kam es zu einem Anstieg um 0,5%

(Prognose 0,6%) nach zuvor -1,2%.

Derzeit ergibt sich für den EUR gegenüber dem USD eine negative Tendenz. Ein Überwinden

des Widerstandsniveaus bei 1,0950 – 1,0980 negiert das für den EUR negative Szenario.

Viel Erfolg!

Einkaufsmanagerindex 
(PMI) der Baubranche

Mai 2024 April 2024

Eurozone 42,9 41,9

Deutschland 38,5 37,5

Frankreich 43,4 41,5

Italien 49,0 48,5

UK 54,7 53,0
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LAND TITEL DATUM ZULETZT KONSENSUS ZEIT BEWERTUNG BEDEUTUNG

EUR Deutschland:
Industrieproduktion 
(M/J)

April
-0,3%/-3,35% 0,3%/-.-

08.00 Erwartung ist 
optimistisch.

Mittel

EUR Deutschland:
Handelsbilanz
Exporte (M)
Importe (M)

April
22,3 Mrd.
0,9%
0,3%

22,6 Mrd.
1,1%
0,6%

08.00 Weiter positive 
Performance?

Mittel

CNY China:
Devisenreserven 

Mai
3.201 Mrd. 
USD

3.213 Mrd. 
USD

10.00 Leichter Anstieg 
erwartet.

Gering

EUR BIP, Revision (Q/J) 1.Q. 0,3%/0,4% 0,3%/0,4% 11.00 Keine 
Veränderung?

Mittel

EUR Gesamtbeschäftigung 
finaler Wert

1.Q. 168,05 Mio. 168,05 Mio. 11.00 Bestätigung des 
vorläufigen 
Werts?

Mittel

USD Arbeitsmarktbericht:
Arbeitslosenrate U-1
Arbeitslosenrate U-6
„Nonfarm Payrolls“
Wochenarbeitszeit
Löhne (M/J)
Partizipationsrate

Mai
3,9%
7,4%
175.000
34,3 Std.
0,2%/3,9%
62,7%

3,9%
-.-
185,000
34,3 Std.
0,3%/3,9%
-.-

14.30 Raum für 
Überraschungen.

Hoch

USD Verbraucherkredite April 6,27 Mrd. 11,0 Mrd. 21.00 Der Schmierstoff 
des Konsums.

Mittel
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Disclaimer

Wichtige Hinweise

Der Hellmeyer Report ist eine unverbindliche Marketingmitteilung der Netfonds AG, die sich ausschließlich an 

in Deutschland ansässige Empfänger 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 Empfänger zustande. 

Die im Hellmeyer Report wiedergegebenen Informationen stammen aus Quellen, die wir für zuverlässig halten, 

für deren Richtigkeit, Vollständigkeit und Aktualität wir jedoch keine Gewähr oder Haftung übernehmen 

können. Soweit auf Basis solcher Informationen im Hellmeyer Report Einschätzungen, Statements, 

Meinungen oder Prognosen abgegeben werden, handelt es sich jeweils lediglich um die persönliche 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 

verlässlichen Indikatoren für zukünftige Entwicklungen, sodass sich insbesondere darauf gestützte 

Prognosen im Nachhinein als unzutreffend erweisen können. Der Hellmeyer Report kann zudem naturgemäß 

die individuellen Anlage- möglichkeiten, -strategien und -ziele seiner Empfänger nicht berücksichtigen und 

enthält dementsprechend keine Aussagen darüber, wie sein Inhalt in Bezug auf die persönliche Situation des 

jeweiligen Empfängers zu würdigen ist. Soweit im Hellmeyer Report Angaben zu oder in Fremdwährungen 

gemacht werden, ist bei der Würdigung solcher Angaben durch den Empfänger zudem stets auch das 

Wechselkursrisiko zu beachten. 
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