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Nachrichten in Kurzform:

» Berlin: Die Regierung hat zum grofRen Wirtschaftsgipfel am Dienstag eingeladen.
Gleichzeitig findet ein von der FDP organisierter Mittelstandsgipfel statt. Die
Familienunternehmen fordern klare Entscheidungen. Es gehe darum, ,die
katastrophale Lahmung bei Investitionen zu kurieren".

« Berlin: Bauauftrage verzeichneten laut Statistischem Bundesamt per August mit
14,2% den hochsten im Monatsvergleich seit Ende 2021.
Inflationsbereinigt kam es im Jahresvergleich zu einem Riickgang um 5,3%. Der
reale Riickgang lag in der Periode Januar bis August bei 0,6%.

« Paris: Die Ratingagentur Moody's senkte den Ausblick Frankreichs von stabil auf

Zuwachs

negativ.

» Tokio: Japans Regierungskoalition hat bei den Wahlen die Mehrheit verloren.

« Tiflis: Die Regierungspartei Georgischer Traum gewann die Parlamentswahl mit
circa 55% der Stimmen. Die Opposition will das Ergebnis nicht anerkennen.

« Nahost: Israel griff Ziele im Iran an. Der Angriff wird als unterschwellig klassifiziert.

IWF: Fiscal Monitor global wenig erbaulich

Laut Prognose des IWF (Oktober 2024) nimmt die globale Neuverschuldung der
Staaten per 2024 gegeniiber 2023 von 4,7% auf 5,0% des BIP zu, 2025 soll die Quote
auf 4,5% fallen. Gegen den Trend soll die Neuverschuldung der Eurozone von 3,6% per
2023 auf 3,1% per 2024 sinken. Die Neuverschuldung in den USA soll gegeniiber 2023
von 7,1% auf 7,6% steigen. Laut IWF nimmt die Neuverschuldung in China von 6,9% auf
7,4% zu. In Indien liegt die Prognose bei 7,8% nach zuvor 8,3% des BIP. In Russland soll
sich die Neuverschuldung auf 1,9% des BIP stellen (Vorjahr 2,3%).

EZB: Knot votiert fiir keine Vorfestlegungen in Zinspolitik

Der Prasident der Notenbank der Niederlande votiert dafiir, dass sich die EZB alle
Optionen in der Zinspolitik offenhalt. Er widersprach den Markterwartungen, dass eine
weitere Zinssenkung im Dezember ausgemachte Sache sei.

TECHNIK UND BIAS

NEW YORK FAR EAST BIAS
EUR-USD 1.0794 - 1.0839 1.0783 - 1.0801 Negativ
EUR-JPY 164.27 - 164.78 164.79 - 166.06 Neutral
USD-JPY 151.70 - 152.37 152.34 - 153.87 Positiv
EUR-CHF 0.9351 - 0.9388 0.9367 - 0.9389 Neutral
EUR-GBP 0.8327 - 0.8342 0.8322 - 0.8333 Positiv
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DAX-BORSENAMPEL MARKTE TV-TERMINE/VIDEOS
DAX (Xetra) 19.463,59 +20,59

. Ab 18.700 Punkten EURO STOXX50 4.929,83 -2,14
Dow Jones 42.132,52 -275,65 "

Ab 18.850 Punkten Nikkei 38.622,10 (05:59) +708,18

CSI300 3.947,82 (05:59) -8,60

® Aktuel S&P 500 5.808,80 -3,07
MSCI World 3.705,81 -1,37
Brent 72,64 -3.41 In Kiirze FTD Hellmeyer
Gold 2.732,70 -15,20 der Woche KW 44
Silber 33,33 -0,39

Markte: Positionskonsolidierungen vor anstehender US-Prasidentschaftswahl - IWF: Globale

Neuverschuldung nimmt 2024 zu , 2025 soll sie dann abnehmen

Der EUR eroffnet gegeniiber dem USD bei 1,0786 (05:37 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten
24 Handelsstunden bei 1,0783 im ferndstlichen Geschaft markiert wurde. Der USD stellt sich
gegeniiber dem JPY auf 153,57. In der Folge notiert EUR-JPY bei 165,64. EUR-CHF oszilliert bei
0,9381.

Markte: Positionskonsolidierungen vor anstehender US-Prasidentschaftswahl
Am Finanzmarkt ergibt sich in den letzten Tagen kein nachhaltiges Momentum. An den

Folker Hellmeyer

040822267 -234

Aktienmarkten werden Befestigungen Ulberwiegend genutzt, um Gewinne mitzunehmen. Der

.o . L . . . fhellmeyer@netfonds.de
Rentenmarkt konsolidiert auf den erhohten Renditeniveaus. Der USD ist gegeniiber westlichen
Wahrungen gefragt und Gold und Silber scheitern bisher an den Widerstandsniveaus bei 2.760
USD und 35 USD. Als Fazit lasst sich ziehen, dass die in Kirze stattfindende US-
Prasidentschaftswahl zu Positionskonsolidierungen fiihrt. Die Bereitschaft, sich aggressiv im
Vorwege zu positionieren, ist unausgepragt.

Geopolitisch geht es ,bunt" zu. Die Wahl in Georgien, die von der Regierungspartei mit rund 55%
gewonnen wurde, wird von der Opposition und der Prasidentin nicht anerkannt. Proteste wurden
angekiindigt. Die westliche Kulisse unterstiitzt die Opposition. Droht in Tiflis ein weiterer Maidan?
In Japan hat die Regierungskoalition verloren. Der JPY gab nach, Japans Aktienmarkte
relissierten. Eine interessante Konstellation. Der erwartet Angriff Israels auf den Iran wurde als
unterschwellig klassifiziert. Zarte Hoffnungen auf Deeskalation wurden genahrt.

Das Datenpotpourri lieferte divergente Signale (siehe unten). Der IWF-Fiscal Monitor unterstreicht
die zumeist kritische Entwicklung der Staatsverschuldung im Westen (Strukturdaten, siehe unten).
Aktienmarkte: Late Dax -0,12%. EuroStoxx 50 -0,04%, S&P 500 -0,05%, Dow Jones -0,65%, US
Tech 100 +0,58%

Aktienmarkte in Fernost Stand 06:00 Uhr: Nikkei (Japan) +1,83%, CSI 300 (China) -0,22%,
Hangseng (Hongkong) -0,12%, Sensex (Indien) +0,99% und Kospi (Stidkorea) +0,76%.
Rentenmarkte: Die 10-jahrige Bundesanleihe rentiert heute friih mit 2,29% (Vortag 2,26%),
wiahrend die 10-jahrige US-Staatsanleihe eine Rendite in Hohe von 4,27% (Vortag 4,24%) abwirft.
Devisenmarkte: Der USD (EUR -0,0035) legte gegeniiber den westlichen Hauptwahrungen zu, allen
voran gegeniiber dem JPY (von 151,69 auf 153,57). Gold (-15,20 USD) und Silber (-0,39 USD)
gaben nach. Widerstandsniveaus bei 2.760 USD (Hochstkurs bei 2.758,45 USD) und bei Silber bei
35 USD (Hochstkurs bei 34,86 USD) erweisen sich bisher als ausgepragt.
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IWF: Globale Neuverschuldung nimmt 2024 zu , 2025 soll sie dann abnehmen
Nachfolgend erfolgt zunachst eine tabellarische Aufstellung der Gesamtverschuldungen per
2023 und der Projektionen fiir 2024 und 2025 (IWF Fiscal Monitor 10/2024):

Wirtschaftsraume/ 2023 Verschuldung
Lander in % des BIP

Welt 108,7% 109,4% 111,0%
G-20 Lander 118,2% 119,2% 121,4%
G-7 Lander 123,4% 124,3% 126,5%
USA 118,7% 121,0% 121,4%
Eurozone 87,8% 88,1% 88,4%

- Deutschland 62,7% 62,7% 62,1%
- Frankreich 109,9% 112,3% 115,3%
- Spanien 105,0% 102,3% 100,7%
- ltalien 134,6% 136,9% 138,7%
- Griechenland 168,9% (2020 213%) 159,0% 152,9%
Japan 249,7% 251,2% 248,7%
UK 100,0% 101,8% 103,8%
+Middle Income/ 69,4% 70,8% 73,0%
Emerging Market"

China 84,4% 90,1% 93,8%
Indien 83,0% 83,1% 82,6%
Russland 19,5% 19,9% 20,4%

Laut Prognose des IWF (Fiscal Monitor Oktober 2024) nimmt die globale Neuverschuldung der
Staaten per 2024 gegeniiber 2023 von 4,7% auf 5,0% des BIP zu, 2025 soll die Quote auf 4,5%
fallen. Gegen den Trend soll die Neuverschuldung der Eurozone von 3,6% per 2023 auf 3,1% per
2024 sinken. Die Neuverschuldung in den USA soll gegeniiber 2023 von 7,1% auf 7,6% steigen.
Laut IWF nimmt die Neuverschuldung in China von 6,9% auf 7,4% zu. In Indien liegt die
Prognose bei 7,8% nach zuvor 8,3% des BIP. In Russland soll sich die Neuverschuldung auf
1,9% des BIP stellen (Vorjahr 2,3%).

Wirtschaftsraume/ 2023 Neu-
Lander verschuldung % BIP

Welt 4,7% 5,0% 4,5%
USA 7,1% 7,6% 7,3%
Eurozone 3,6% 3,1% 3,1%
-Deutschland 2,6% 2,0% 1,7%
-Frankreich 5,5% 6,0% 5,8%
-Griechenland 0,9% 1,0% 0,9%
China 6,9% 7,4% 7,6%
Indien 8,3% 7,8% 7,6%
Russland 2,3% 1,9% 0,5%

Kommentar: Das Verschuldungsthema wird prominenter. Noch vor der IWF-Tagung in
Washington sendete der IWF diesbeziiglich warnende Worte. An den Finanzmérkten verhallen
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diese Worte bisher weitgehend. Das muss nicht so bleiben.
Die jiingste Aktivitdt seitens der Ratingagenturen mit zundchst zarten Ausblickabstufungen fiir
Frankreich impliziert, dass die Finanzmarktrelevanz dieser Themen zunehmen wird.

Zum Verstédndnis: Neuverschuldungs- als auch Gesamtverschuldungsdaten sind quantitative
Messgroen. Sie haben fraglos prdagnante Aussagekraft. Entscheidend ist jedoch auch eine
qualitative Bewertung. Dabei geht es um die Beantwortung der Frage, ob die Neuverschuldung
und Gesamtverschuldung liberwiegend durch investive oder konsumtive Ausgaben gepréagt ist.
Konsumtive Neuverschuldung hat weitgehend wirtschaftliche Einmaleffekte zur Folge. Das ist
negativ. Investive Verschuldung fiihrt regelmaBig zu 6konomischen Multiplikatoreffekten, die
das Steuersubstrat hebt und damit perspektivisch Defizite reduzieren kann. Sie ist positiv zu
bewerten. Ergo miissen bei individuellen Bewertungen diese Aspekte beriicksichtigt werden.
Beispiel: So ist das US-IRA-Programm mit dem Ziel der Neuansiedlung von Industrien
grundsétzlich investiver Natur (Aristoteles). Dagegen ist das Blirgergeldthema in Deutschland
konsumtiver Natur.

Grundsétzlich gilt, dass die Neuverschuldung im Globalen Siiden zumeist oder in wesentlichen
Teilen investiven Charakter hat. Ausnahmen bestétigen die Regel.

Die Entwicklung der Neu- und Gesamtverschuldung in China, aber auch in Indien, den beiden
6konomischen Schwergewichten Asiens, ist im Hinblick auf die Wachstumsraten zur
Neuverschuldung noch im Bereich des Vertretbaren. Es wird jedoch auch hier, insbesondere in
China, kritischer. Anders in Russland. Dort ist die Lage als sehr entspannt zu bewerten.

Werfen wir einen Blick in die Vergangenheit. Wo stand die Staatsverschuldung im Jahr 2007
vor Ausbruch der Lehman-Pleite im Vergleich zu den Prognosen des IWF fiir das Jahr 2024.

Lander 2007 2024 Delta in % des BIP
(Quelle IWF) IWF-Prognose
USA

61,9% 121,0% +59,1%
UK 441% 101,8% +57,7%
Deutschland 63,4% 62,7% -0,7%
Frankreich 63,8% 112,3% +48,5%
Italien 103,5% 136,9% +33,4%
Japan 187,7% 251,2% +63,5%
China 20,2% 90,1% +69,9%
Indien 80,5% 83,1% +2,6%
Russland 7,4% 19,9% +12,5%
Argentinien 67,9% 91,5% (2023 155,4%!) +23,6%

China, Japan, die USA, das UK haben die deutlichsten Zunahmen. Japan, USA und UK, drei
wesentliche Lénder des Westens haben markant an struktureller Starke verloren (Anspriiche in
der Geopolitik?).

Deutschland hebt sich positiv ab. Die ,Sondervermégen”, die ,Sonderschulden” sind, sind
dabei unberiicksichtigt. Diese im westlichen Lager dennoch komfortable Aufstellung erlaubt
Mittelverwendung fiir bitter notwendige massive Strukturreform (solitar investiv!).

Indien hat in der Staatschuldenthematik eine deutlich bessere Resilienz als China. Russland
lauft in diesem Vergleich in einer anderen Liga.
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Datenpotpourri der letzten 48 Handelsstunden

Eurozone: EZB-Zinssenkungen wirken auf Geldmengenaggregate

Die Geldmenge M-3 nahm per September im Jahresvergleich um 3,2% (Prognose 3,0%) nach
zuvor 2,9% zu.

Kommentar: Damit setzt sich die Erholung fort. Das ist strukturell positiv.

Die Kreditvergabe an private Haushalte stieg im Jahresvergleich um 0,7% nach zuvor 0,6%. Die
Kreditvergabe an Unternehmen legte im Jahresvergleich um 1,1% nach zuvor 0,8% zu.
Kommentar: Die positiven Tendenzen der Geldmenge und der Kreditvergabe sind tentativ
positiv. Ein Kontext zu den Zinssenkungen der EZB sind naheliegend.

Deutschland: IFO-Indices: Leichter Anstieg — weiter kritisches Niveau

IFO-Indices Oktober 2024 September 2024

Geschaftsklima 86,5 (Prognose 85,6) 85,4
Lageindex 85,7 (Prognose 84,4) 84,4
Erwartungsindex 87,3 (Prognose 86,8) 86,4 (revidiert von 86,3)

Frankreich: Der Index des Verbrauchervertrauens gab per Oktober von zuvor 95 auf 94 Punkte
nach (Prognose 94). Der Index des Geschéftsklimas des Verarbeitenden Gewerbes gab von 99
auf 92 Punkte nach und sank auf den tiefsten Stand seit November 2020. Der Index des
Geschaftsklimas der Gesamtwirtschaft fiel von 98 auf 97 Zahler.

Italien: Der Index des Verbrauchervertrauens sank per Oktober von 98,3 auf 97,4 Punkte
(Prognose 98,5). Der Klimaindex des Verarbeitenden Gewerbes fiel von 86,6 auf 85,8 Zahler
(Prognose 87,0).

UK: Verbraucherstimmung geringfiigig eingetriibt
Der Vom GfK ermittelte Index des Verbrauchervertrauens gab von zuvor -20 auf -21 Punkte
nach (Prognose -21).

USA: Auftragseingang enttauschend, Verbraucherstimmung verbessert

Der Auftragseingang fiir langlebige Wirtschaftsgiiter sank per September im Monatsvergleich
um 0,8% (Prognose -1,0%) nach zuvor -0,8% (revidiert von 0,0%). Aggregiert war die
Entwicklung enttduschend.

Laut Index des Verbrauchervertrauens nach Lesart der Universitat Michigan (finaler Wert) kam
es per Oktober zu einem Anstieg von zuvor 68,9 (vorlaufiger Wert) auf 70,5 Punkte (Prognose
69,0).

Am Donnerstag wurde der von der Fed Chicago ermittelte National Activity Index (Sammelindex
aus 85 US-Einzelindikatoren), der bedeutend ist, aber kaum beachtet wird, veroffentlicht. Der
Index sank von -0,01 (revidiert von +0,12) auf -0,28 Punkte

Russland: Leitzins steigt auf 21%, Konjunkturbremsung wahrscheinlich
Die Notenbank erhdhte den Leitzins von zuvor 19% auf 21% (Prognose 20,0%).
Kommentar: Die restriktive Politik sollte die Dynamik der Konjunktur zunehmend belasten.

Derzeit ergibt sich fiir den EUR gegeniiber dem USD eine negative Tendenz. Ein Uberschreiten
der Widerstandszone bei 1.1180 — 1.1210 negiert dieses Szenario.

Viel Erfolg!
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LAND TITEL DATUM ZULETZT KONSENSUS ZEIT BEWERTUNG BEDEUTUNG

GBP CBI Index des Oktober 4 -.- 12.00 Keine Prognose  Gering
Einzelhandels verfiigbar.

UsD Dallas Fed Oktober -9 -.- 15.30  Keine Prognose  Gering
Manufacturing verfiigbar.

Business Index
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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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