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Nachrichten in Kurzform:

» Berlin: Das Wahlergebnis in Frankreich wird von Berlin begriit. Diskutiert wird die
Frage der Handlungsfahigkeit einer neuen Regierung in Paris.

« Berlin: Exporte und und signalisieren schwachere
o6konomische Aktivitat.

« Peking: Prasident Xi mahnte Waffenstillstand und Verhandlungen in Ukraine im
Kontext von Orbans Diplomatie-Offensive an.

Importe brechen ein

EZB: Niederlandischer Notenbankchef Knot schlieBt EZB-Zinssenkung im Juli aus
Die EZB wird aus Sicht des niederlandischen Notenbankchefs Knot auf der Juli-Sitzung
keine Zinssenkung verfiigen. Die Inflationsaussichten rechtfertigten eine Senkung um
weitere 0,25% nicht mehr, so das EZB-Ratsmitglied.

Forschungsbericht: Sanktionen beeintrachtigen Russlands Kriegs-Fahigkeiten kaum
Sanktionen haben Russlands Fahigkeit zur Kriegsfiihrung nur wenig beeintrachtigt. Zu
diesem Schluss kommt ein Forschungsprojekt von vier Instituten, darunter das

Miinchner Ifo und das IfW in Kiel, flir das Bundeswirtschaftsministerium.

Experten halten Ampel-Wachstumspaket nicht fiir durchschlagskraftig genug

Die Regierung hat neben einem Haushaltskompromiss 49 MalRnahmen zur Starkung
des Standorts vorgestellt. Dazu gehdren bessere Abschreibungsbedingungen fiir
Unternehmen, eine ausgeweitete Forschungszulage, steuerliche Entlastungen fiir die
Mittelschicht und Biirokratieabbau. Auf dem Arbeitsmarkt soll es Anreize geben, um
auslandische Fachkrafte nach Deutschland zu locken. Es soll Anreize geben, damit
altere Menschen langer arbeiten und Langzeitarbeitslose eine Stelle annehmen. Das
Paket wird aus Sicht der Ampel 2025 zu einem zusatzlichen Wachstum in H6he von
0,5% fiihren (Prognose fiir 2024 der Regierung bei 0,3%,
Beriicksichtigung des beschlossenen Pakets 1,0% sein).

2025 sollte es ohne

TECHNIK UND BIAS

NEW YORK FAR EAST BIAS
EUR-USD 1.0823 - 1.0844 1.0820 - 1.0833 Negativ
EUR-JPY 17393 - 17449 17405 - 174.38 Neutral
USD-JPY 160.49 - 161.05 160.74 - 161.13 Positiv
EUR-CHF 0.9701 - 0.9720 0.9714 - 0.9728 Positiv
EUR-GBP 0.8440 - 0.8452 0.8448 - 0.8456 Neutral
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DAX-BORSENAMPEL MARKTE TV-TERMINE/VIDEOS
DAX (Xetra) 18.472,05 -3,40
@ b 17.650 Punkten EURO STOXX50 4.963,25 -20,57
Dow Jones 39.347,08 =213
Aktuell Nikkei 41.489,44 (05:50) +708,74
CSI300 3.397,57 (05:50) -4,19 @
. Ab 18.900 Punkten S&P 500 5.572,08 +7,33
MSCI World 3.582,70 +1,79
Brent 85,52 -0,23
Gold 2.365,60 +6,90
Silber 30,94 +0,13

Uneinheitliche Markte - Niederlandischer Notenbankchef Knot schliet EZB-Zinssenkung im Juli
aus - Experten halten Ampel-Wachstumspaket nicht fiir durchschlagskriftig genug

Der EUR eroffnet gegeniiber dem USD bei 1,0826 (05:22 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten
24 Handelsstunden bei 1,0815 im europaischen Geschaft markiert wurde. Der USD stellt sich
gegeniiber dem JPY auf 160,99. In der Folge notiert EUR-JPY bei 174,30. EUR-CHF oszilliert bei
0,9726.

Markte: Uneinheitlich

An den Finanzmarkten ergibt sich eine uneinheitliche Entwicklung. Es bleibt bei einem hohen Mal}
an Verunsicherung bei den Marktteilnehmern.

Im Sektor Geopolitik bleiben die beiden Konfliktherde in der Ukraine und im Nahen Osten heil. Die
Sondierungen Orbans fiir potentielle Friedensdiplomatie forcieren sehr unterschiedliche Echos.

Folker Hellmeyer

040822267 -234

fhellmeyer@netfonds.de

Die Abteilung ,Kriegslust" ist im Westen weiter stark aufgestellt und dominiert medial

Die Sanktionen des Westens haben Russlands Fahigkeit zur Kriegsfiihrung nur wenig
beeintrachtigt. Zu diesem Schluss kommt ein Forschungsprojekt von vier Instituten, darunter das
Miinchner Ifo und das IfW in Kiel, fiir das Bundeswirtschaftsministerium.

Kommentar: Sie haben aber Westeuropa, allen voran Deutschland, im Markt getroffen.
Ausnahmen im Sanktionsregime gibt es fiir Japan (Sachalin) und die USA. ,Food for thought!"

In den USA ergibt sich fortgesetzt ein prasidiales Drama. Dem Ansehen der USA auf globaler
Ebene ist dieses Drama nicht niitzlich. Ultimativ stellt sich die Frage beziiglich Bidens, ob
Prasidenten in den USA Protagonisten der individuell gepragten Machtausiibung sind oder
lediglich Marionetten von Interessengruppen (Frage der Qualitat der Demokratie).

Das Datenpotpourri lieferte ernlichternde Daten. Deutschland Exporte als auch Importe sanken
unerwartet stark, was eine abnehmende Wirtschaftskaktivitat impliziert. Der Sentix-Index der
Eurozone gab unerwartet nach und konterkarierte den Anstieg seit Mai 2024. Der "Employment
Trends" der USA Index sank auf den tiefsten Wert seit Juli 2021. Die Fissuren am US-Arbeitsmarkt
nehmen weiter zu.

Europas Aktienmarkte standen unter mildem Druck (Late DAX -0,25%, EuroStoxx 50 -0,41%). US-
Markte waren bei leicht positiven Vorzeichen stabil (S&P 500 +0,13%, US Tech 100 +0,28%). In
Fernost ergibt sich Stand 07:35 Uhr folgendes Bild: Nikkei (Japan) +2,35%, CSI 300 (China) +0,53%,
Hangseng (Hongkong) -0,11%, Sensex (Indien) +0,31% und Kospi (Stidkorea) +0,19%.

An den Rentenmarkte sieht es entspannt aus. 10-jdhrige Bundesanleihen rentieren mit 2,51%, 10-
jahrige US-Staatstitel mit 4,29%. Der EUR halt gegeniiber dem USD Niveaus {iber 1,08.
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EZB: Niederlandischer Notenbankchef Knot schlieBt EZB-Zinssenkung im Juli aus

Die EZB wird aus Sicht des niederlandischen Notenbankchefs Knot auf der Juli-Sitzung keine
Zinssenkung verfligen. Die Inflationsaussichten rechtfertigten eine Senkung um weitere 0,25%
nicht mehr, so das EZB-Ratsmitglied.

Kommentar: Absoluter Widerspruch Herr Knot. Ein positiver Realzins in Héhe von aktuell circa
1,75% ist prohibitiv hoch. Sowohl das Niveau des Verbraucherpreisanstiegs in der Eurozone
von 2,5% (Leitzins 4,25%), der Erzeugerpreise von -57% und der auf niedrigem Niveau
verankerten Inflationserwartungen als auch die Erfahrungen der Bank of Japan (Leitzins 0,05%,
Verbraucherpreise 2,8% trotz importierter Inflation via Wahrungsabwertung) rechtfertigen sehr
wohl einen Zinsschritt per September. Sie wollen es nicht. Geht es um eine Abstimmung mit
der Fed und der Bank of England (Aspekt Devisenmaérkte, US-Wahlbeeinflussung)?

Die nachste Sitzung, in der alles offen sein werde, sei im September. Wie gro die Chance fiir
eine Zinssenkung sei, kdonne er aber nicht sagen. (aktuell per Jahresende 2025 4-5
Zinssenkungen).

Kommentar: Was wird sich bis dahin an den hier geltenden Rahmendaten bei Inflation
bahnbrechend verdndert haben? Voraussichtlich wenig ...

Experten halten Ampel-Wachstumspaket nicht fiir durchschlagskriftig genug

Hintergrund: Die Regierung hat neben einem Haushaltskompromiss 49 MaRnahmen zur
Starkung des Standorts vorgestellt. Dazu gehdren bessere Abschreibungsbedingungen fiir
Unternehmen, eine ausgeweitete Forschungszulage, steuerliche Entlastungen fiir die
Mittelschicht und Birokratieabbau. Auf dem Arbeitsmarkt soll es Anreize geben, um
auslandische Fachkrafte nach Deutschland zu locken. Es soll Anreize geben, damit altere
Menschen langer arbeiten und Langzeitarbeitslose eine Stelle annehmen. Das Paket wird aus
Sicht der Ampel 2025 zu einem zusatzlichen Wachstum in Hohe von 0,5% fiihren (Prognose fiir
2024 der Regierung bei 0,3%, 2025 sollte es ohne Beriicksichtigung des beschlossenen Pakets
1,0% sein).

Reaktionen: Nach der Einigung haben sich Okonomen und Verb#nde skeptisch gezeigt, ob die
Regierung die in Aussicht gestellten Impulse fiir die Wirtschaft erreichen kann. Mit Gliick werde
es 2025 zu 0,1% - 0,2% mehr Wachstum fiihren, so der Berenberg-Chefékonom. Zusétzlich
0,5% sei immer noch ,erschreckend niedrig”", so der Prasident der DIHK Adrian. Die
Hauptgeschaftsfiihrerin Gonner des BDI, sprach von moderaten Wachstumsimpulsen. Die
Wirtschaft lobte die verbesserten Abschreibungsbedingungen bei Investitionen bis 2028 sowie
die erhdhte Forschungszulage. Dies seien richtige Signale. Unter dem Strich sei das aber zu
wenig, um Wachstumskrafte nachhaltig zu starken. Der Arbeitgeberverband BDA kritisierte,
dass bisher Plane zum Birokratieabbau nicht bei den Unternehmen angekommen seien. Die
Vertagung des Biirokratieentlastungsgesetzes auf den Herbst sprache Bande”, so BDA-
Hauptgeschaftsfiihrer Kampeter. Die aktuellen Ankiindigungen seien nett zu horen, der Glaube
an die Umsetzung fehle.

Kommentar: Wenn Probleme erkannt werden und man sich von den Narrativen der
Selbsttauschung trennt, ist das die Grundlage fiir eine Kehrtwende. Diese Voraussetzung ist in
Teilen der Problematik erreicht, sofern den Ankiindigungen auch die stringente Umsetzung
folgt.. Die Kehrtwende hin zu potentiellem Erfolg ist beziiglich der wesentlichen Politikfelder
Energiepolitik und AuRenpolitik jedoch weiter nicht gegeben. Sie sind entscheidend, ob eine
ultimative Wende gelingen wird. Es ist bezeichnend, dass die Experten darauf nicht eingingen.
Hat das mit ,politischer Korrektheit" zu tun?

sl
Bitte beachten Sie ergénzend die wichtigen Hinweise sowie 3 Netfonds G]’uppe s

das Impressum am Ende dieses Informationsschreibens. WIR LEBEN BERATUNG



¢ Hellmeyer Report

aktuell. pragnant. verstandlich.

Blick auf die Welt mit Folker Hellmeyer 9. Juli 2024

Deutschland: Immobilienverband GdW erwartet bis 2025 Durststrecke

Der Immobilienverband GdW (3000 Wohnungsunternehmen aller Couleur) erkennt keine
Besserung am Wohnungsmarkt. Die Kosten fiir den Wohnungsbau verharrten auf hohen
Niveaus. Dabei wachse die Bevolkerung, was den Wohnungsmangel in den Metropolen
verscharfe. Die Rahmenbedingungen seien nicht geeignet, mehr zu bauen oder zu
modernisieren. Der Verband forderte staatliche Hilfen, um Impulse zu generieren.

Details: Die Wohnungsfertigstellungen der GdW-Unternehmen gingen im vergangenen Jahr um
13% auf 28.000 zuriick. Der Verband verwies auf eine Umfrage aus dem Juni. Demnach diirften
2024 20% der geplanten Wohneinheiten nicht realisiert werden. 2025 diirfte der Anteil der
Stornierungen auf Gber 40% steigen. Ein ahnliches Bild ergibt sich der Umfrage zufolge bei
Modernisierungen. 2024 dirften von urspriinglich geplanten 110.000 Fallen nur 68%
vollstandig umgesetzt werden. Weitere 19% konnen lediglich angegangen werden. 14.000
Wohnungen oder 13%, deren Modernisierung fiir 2024 geplant war, wiirden zuriickgestellt.
2025 wiirde sich die Lage verscharfen. Von circa 102.000 geplanten Modernisierungen
kdnnten 63% vollstandig realisiert werden. 20% fanden in vermindertem Umfang statt, 16%
wiirden vorerst storniert.

Kommentar: Der Staat hat die Aufgabe Rahmendaten zu generieren, Grundbediirfnisse der
Bevélkerung zu befriedigen. Ausreichender und bezahlbarer Wohnraum gehéren dazu. GdW-
Prdsident Gedaschko sagte, die Baukosten seien weiterhin auf einem sehr hohen Niveau.
Gleichzeitig habe sich bei den Baubedingungen viel zu wenig getan, um bezahlbares Wohnen
zu fordern. So wiirde man die Neubau- und die Klimaziele nie und nimmer erreichen.

Ich stimme vollstidndig zu. Pragmatismus und Abkehr von Ideologie sind gefragter denn je!

Datenpotpourri der letzten 24 Handelsstunden

Eurozone: Sentix Index unerwartet schwach, ebenso deutsche Exporte und Importe

Der Sentix Index der Eurozone fiel per Juli unerwartet stark von zuvor +0,3 auf -7,3 Punkte. Die
Prognose lag bei 0,0 Z&hlern.

Deutschland: Der Handelsbilanziiberschuss stellte sich per Berichtsmonat Mai auf 24,9 Mrd.
EUR (Prognose 21,1 Mrd. EUR, Vormonat 22,2 Mrd. EUR). Exporte sanken im Monatsvergleich
um 3,6% (Prognose -1,9%, Vormonat +1,7%), wahrend Importe per Mai um 6,6% absackten
(Prognose -1,0%, Vormonat +1,2%).

Fallende Importe und Exporte signalisieren eine abnehmende Wirtschaftsaktivitat.

USA: Negative Tendenzen am US-Arbeitsmarkt

Der Index ,Employment Trends" sank per Berichtsmonat Juni von zuvor 111,04 (revidiert von
111,44) auf 110,27 Punkte und markierte den tiefsten Indexstand seit Juli 2021!

In den letzten Wochen wurde hier das Thema ,Fissuren am US-Arbeitsmarkt" aufgenommen.

Sie sind unverkennbar, sie nehmen zu!

US-Verbraucherkredite verzeichneten per Berichtsmonat Mai eine Zunahme um 11,35 Mrd.
USD (Prognose 9,50 Mrd. USD) nach zuvor 6,49 Mrd. USD (revidiert von 6,40 Mrd. USD).

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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LAND TITEL DATUM ZULETZT KONSENSUS ZEIT BEWERTUNG BEDEUTUNG
EU R Niederlande: Juni 06:30 Keine Prognose  Mittel
Verbraucherpreise (J) 2,7% -.- verfligbar.
EU R Griechenland: Juni 2,4% -.- 11.00 Keine Prognose  Mittel
Verbraucherpreise (J) verfligbar.
USD NFIB Small Business  Juni 90,50 -.- 12.00 Keine Prognose  Mittel
Optimism Index verfligbar.
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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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