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Nachrichten in Kurzform:

« Berlin: Die Deutsche Post wird bis zum Jahresende 8.000 Stellen abbauen (aktuell
187.000 Beschaftigte).

« Berlin: Nachdem der voraussichtlich neue Kanzler Merz bei der Schuldenbremse
einknickte, schweigt die Union nun zu den ,551 NGO-Fragen".

+ Berlin: Bundesarbeitsminister Heil kiindigte eine Rentenerh6hung um 3,74% an.

« London: GroRbritannien hat mit 20 Interessenten an der ,Koalition der Willigen" fiir
die Ukraine beraten.

« Washington: US-Prasident Trump unterzeichnete Anordnung fiir eine strategische
Bitcoin-Reserve.

Deutschland: IWF erwartet Wachstumsschub durch Sondervermogen

Der IWF rechnet mit einem Wachstumsschub fiir unsere Wirtschaft durch das von
Union und SPD geplante milliardenschwere Finanzpaket. Kurzfristig kodnnten
erhebliche fiskalische Anreize das Wachstum deutlich ankurbeln, indem sie die
Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen erhdhten, so Vertreter des IWF. Mittel-
offentlichen Investitionen auch die

und langfristig dirften die hoheren

Produktionskapazitat der Wirtschaft steigern.

Europaer lockern Bremse fiir hohere Verteidigungsausgaben

Die EU-Regierungen haben sich auf dem Sondergipfel auf hohere
Verteidigungsausgaben festgelegt. Zugleich betonten 26 der
Regierungschefs, dass sie die finanzielle und militarische Hilfe fiir die Ukraine erhohen
wollten. Der Chef der EVP, Manfred Weber, forderte, dass mit den Milliarden fur

Riistung vor allem Auftrage in Europa erteilt werden sollten. Er sagte, er wiirde so weit

Staats- und

gehen, dass die Mittel nur fiir europadische Unternehmen, fiir europaische Arbeitsplatze
und fiir europaische Investitionen reserviert werden. Hintergrund sind Berichte, dass
die US-Administration der Ukraine gelieferte Waffen elektronisch deaktivieren konnte.

TECHNIK UND BIAS

NEW YORK FAR EAST BIAS
EUR-USD 1.0766 - 108.53 1.0782 - 1.0814 Positiv
EUR-JPY 169.13 - 160.70 159.28 - 159.82 Positiv
USD-JPY 14732 - 148.39 147.45 - 148.16 Neutral
EUR-CHF 0.9515 - 0.9602 0.9518 - 0.9537 Positiv
EUR-GBP 0.8361 - 0.8411 0.8371 - 0.8388 Positiv
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Negativ

Schadet dieses Verhalten der
Demokratie?
Schon

Schauen wir mal ...

Angekiindigt und geliefert,

erfrischend ...

Siehe Kommentar!

Das militarische Defizit muss
angegangen werden.

Es ist richtig, eigene Ressourcen
zu entwickeln, um
selbstbestimmt damit
umzugehen.

Die Erkenntnis beziiglich USA bei
Waffen ist gegeben. Wie ist das
mit IT (IT-Airbus!)?

Sie haben Interesse am
Hellmeyer Report?
Dann melden Sie sich
jetzt unter
www.netfonds.de an
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Silber 32,591 +0,01 Aktuelles Welt TV-Video

Markte: Hohe Volatilitat an den Markten — US-Arbeitsmarktbericht im Fokus - Deutschland: IWF
erwartet Wachstumsschub durch Sondervermogen

EUR/USD er&ffnet bei 1,0809 (05:33 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24 Handelsstunden
bei 1,0766 im US-Geschaft markiert wurde. Der USD stellt sich gegeniiber dem JPY auf 147,54. In
der Folge notiert EUR-JPY bei 159,48. EUR-CHF oszilliert bei 0,9536.

Markte: Hohe Volatilitat an den Markten
An den Finanzmarkten zeigt sich fortgesetzt ein hohes MaR an Volatilitat. Das Muster, dass es zu
einer Rotation an den Aktienmarkten zu Lasten der (teuren) US-Markte und zu Gunsten der

Folker Hellmeyer
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(gunstigen) europaischen Markte auch wegen des Potentials der Befriedung des Ukraine-

. . . - . fhellmeyer@netfonds.de
Konflikts kommt, ist weiter erkennbar. Die jetzt im Raum stehenden deutschen Programme, aber
auch die Initiative, sich in Europa militarisch konkurrenzfahig aufzustellen, implizieren mehr
wirtschaftliche Aktivitat. Das wird offensichtlich goutiert.

Die EZB senkte gestern die Leitzinsen erwartungsgemal um 0,25%. Der Anlagezins liegt nun bei
2,5% (Verbraucherpreise 2,4%) und der Refinanzierungssatz bei 2,65%. Seit Juni 2024 wurde der
Refinanzierungssatz von 4,50% auf 2,65% reduziert. Das entspannt, aber die Traktion dieser
Senkungen ist am Kapitalmarkt nicht gegeben. 10-jdhrige Bundesanleihen rentierten im Juni 2024
bei 2,60%, im November 2024 bei 2,70% und aktuell bei 2,88%. Fir Investitionen ist der
Kapitalmarktzins entscheidend. Diese Entwicklung der Zinskurve wirkt gegen verstarkte
Investitionsanreize. Sie verteuert zudem die ohnehin angeschlagenen Staatsfinanzierungen.
Heute richten sich die Augen auf den US-Arbeitsmarktbericht. Sowohl der ADP-
Beschaftigungsreport als auch der Challenger Report lieferten leicht negative Vorgaben.
Aktienmarkte: Late Dax +0,01%, EuroStoxx 50 -0,97%, S&P 500 -1,78%, Dow Jones -0,99%, US
Tech 100 -1,91%.

Aktienmarkte in Fernost Stand 05:52 Uhr: Nikkei (Japan) -2,24%, CSI 300 (China) -0,14%,
Hangseng (Hongkong) +0,55%, Sensex (Indien) +0,26% und Kospi (Stidkorea) -0,23%.
Rentenmarkte: Die 10-jahrige Bundesanleihe rentiert heute friih mit 2,88% (Vortag 2,78%),
wiahrend die 10-jahrige US-Staatsanleihe eine Rendite in Hohe von 4,25% (Vortag 4,33%) abwirft.
Devisenmarkte: Der EUR (+0,0014) stieg gegeniiber dem USD im Tagesvergleich geringfiigig.

Gold (-14,50 USD) verlor gegeniiber dem USD, wahrend Silber (+0,01 USD) das Niveau hielt.
Bitcoin notiert bei 87.600 (05:54 Uhr). Gegeniiber dem Vortag ergibt sich ein Riickgang im
Tagesvergleich um 4.800 USD, nachdem die Exekutivorder Trumps beziiglich der Reservehaltung
von Bitcoin Erwartungen enttauschte.
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Deutschland: IWF erwartet Wachstumsschub durch Sondervermogen

Der IWF rechnet mit einem Wachstumsschub fiir unsere Wirtschaft durch das von Union und
SPD geplante milliardenschwere Finanzpaket. Kurzfristig konnten erhebliche fiskalische
Anreize das Wachstum deutlich ankurbeln, indem sie die Nachfrage nach Waren und
Dienstleistungen erhohten, so Vertreter des IWF. Mittel- und langfristig diirften die héheren
offentlichen Investitionen auch die Produktionskapazitat der Wirtschaft steigern.
Kommentar: Unter quantitativen Gesichtspunkten ist diese Sichtweise richtig. Entscheidend ist
die qualitative Frage, ob es sich bei dem durch Schulden finanzierten Booster um nachhaltig
investive Wirkungen mit 6konomischen Multiplikatoreffekten (Steuersubstrat wird generiert)
handelt. Das ist bei Investitionen in Infrastruktur der Fall. Es ist nicht bei Militirausgaben
gegeben. Sie sind konsumtiver Natur. Es ist eine Mittelverwendung mit Gkonomischen
Einmaleffekten (kein nachhaltiges Steuersubstrat).

Fletcher zufolge konne Deutschland die geplanten Investitionen in Infrastruktur und
Verteidigung finanziell stemmen. Deutschland habe im internationalen Vergleich eine relativ
niedrige Staatsverschuldung und ein relativ niedriges Defizit. Auch die Kreditkosten seien
niedrig. Deutschland verflige also iiber einen betrachtlichen finanzpolitischen Spielraum, um
die offentlichen Investitionen und andere vorrangige Ausgaben fiir eine gewisse Zeit zu
erhohen. Da mehr &ffentliche Investitionen das Wirtschaftswachstum steigern diirften, konne
dieser Effekt wiederum auch die 6ffentlichen Finanzen durch hohere Steuereinnahmen stiitzen.
Kommentar: Das mag der Fall sein. Der IWF exkludiert die Sonderhaushalte
(.Sondervermégen*, die nichts als ,Sonderschulden” sind!) bei der Betrachtung der deutschen
Staatsverschuldung, die laut IWF bei 62,1% des BIP per 2025 liegen soll. Das ist im relativen
Vergleich der groen westlichen Lénder entspannt. Werden die Sonderhaushalte
beriicksichtigt, sieht das anders aus. Dann kommen circa 19% des BIP dazu. Ergo ergibt sich
eine reale Verschuldungsquote von gut 80% des BIP (Durchschnitt Eurozone 88,4%). Das ist
weniger entspannt. Das 500 Mrd. Programm fiir Infrastruktur entspricht rund 11% des BIP. Das
nicht betraglich definierte Aufriistungsprogramm ist dabei unberiicksichtigt.

Im Hinblick auf den sklerotischen Zustand der Wirtschaft und insbesondere der
Investitionsverweigerung der Wirtschaft wegen unternehmensfeindlicher Politiken in der
Vergangenheit ergeben sich Haushaltsrisiken beziiglich der Entwicklung des Steuersubstrats,
die vom IWF nicht thematisiert sind.

Der IWF legte auch Reformen nahe. Man habe Deutschland empfohlen, Produktivitat und
Investitionen durch den Abbau von Biirokratie weiter zu steigern. Auch konne die
Erwerbsbevdlkerung erhdht werden. Dazu sollte beispielsweise die Vollzeitbeschaftigung von
Frauen erleichtert werden.

Kommentar: Hier gie8t der IWF Wasser auf unsere Miihlen. Wer Deutschland nach vorne
bringen will, kommt um massive Reformen nicht herum (Volumen 5% - 7 % des BIP!).
Ubergeordnet gilt, Frieden erndhrt, Unfrieden verzehrt. Sofern Europa sich wieder als
Friedensprojekt definiert, kénnen Kosten der Aufriistung durch Diplomatie und
Abriistungsvertrdge minimiert werden (der Westen hat die Abriistungsvertrdge gekiindigt). Das
Thema Energie kann beordnet werden, wenn die Ukraine die Lieferung russischen Gases durch
alle Pipelines wieder ermdglicht.

Es gibt kostengiinstige Reformen, beispielsweise markanter Biirokratieabbau. Das gibt der
Wirtschaft wieder Freiheit. Das Mall staatlicher Gangelung ist exorbitant. Massive
Anreizsysteme, dass Rentner langer arbeiten, kénnen den Fachpersonalmangel mindern. Das
Steuersystem muss so gestaltet werden, dass es Leistungsanreize generiert. Ist die
kommende Regierung in der Lage, den historischen Aufgaben unideologisch nachzukommen?
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Datenpotpourri der letzten 24 Handelsstunden

PMIs per Februar 2025: Baubranche mit negativen Tendenzen

Februar 2025 Januar 2025

Eurozone 42,7 454
Deutschland 41,2 42,5
Frankreich 39,8 44,5
Italien 48,2 50,9
UK 44,6 48,1
Eurozone: EZB senkt um 0,25%, Einzelhandel nicht iiberzeugend

Die EZB hat erwartungsgemal die Zinsen um 0,25% gesenkt. Der Anlagezins liegt nun bei
2,50% und der Refinanzierungssatz bei 2,65%.

Die Einzelhandelsumsatze verzeichneten per Berichtsmonat Januar im Monatsvergleich einen
Riickgang um 0,3% (Prognose 0,1%). Der Vormonatswert wurde von -0,2% auf 0,0% revidiert. Im
Jahresvergleich kam es zu einem Anstieg um 1,5% (Prognose 1,9%) nach zuvor 2,2% (revidiert
von 1,9%).

Schweiz: Arbeitslosenrate bei 2,7%
Die Arbeitslosenrate lag per Berichtsmonat Februar erwartungsgemaR unverandert bei 2,7%.

USA: Handelsdefizit legte weiter deutlich zu (Zollvorzieheffekte)

Die US-Handelsbilanz wies per Berichtsmonat Januar ein Defizit in Hohe von 131,4 Mrd. USD
(Prognose -127,4 Mrd. USD) nach zuvor -98,1 Mrd. USD (revidiert von -98,4 Mrd. USD) aus.
Vorzieheffekte bei Importen wegen der US-Zollpolitik sind maBgeblich verantwortlich.

Die Produktivitat nahm laut Revision im 4. Quartal 2024 um 1,5% zu (Prognose und vorlaufiger
Wert 1,2%).

Laut Challenger Report waren per Februar 172.017 Jobs von angekiindigten
Massenentlassungen betroffen (Vormonat 49.795, Vorjahr 84.638).

Die Arbeitslosenerstantrage stellten sich per 1. Marz 2025 auf 221.000 (Prognose 235.000)
nach zuvor 242.000).

Russland: Devisenreserven weiter nahe historischen Hochstmarken

Die Devisenreserven lagen per Stichtag 28. Februar 2025 bei 632,4 Mrd. USD nach zuvor 634,6
Mrd. USD.

Japan: Devisenreserven etwas hoher

Die Devisenreserven verzeichneten per Berichtsmonat Februar einen Anstieg von 1.240,6 auf
1.253,3 Mrd. USD.

Derzeit ergibt sich fiir den EUR gegeniiber dem USD eine positive Tendenz. Ein Unterschreiten
der Unterstiitzungszone bei 1,0350 — 1.0380 negiert das Szenario.

Viel Erfolg!

sl
Bitte beachten Sie ergénzend die wichtigen Hinweise sowie 4 Netfonds G]’uppe s

das Impressum am Ende dieses Informationsschreibens. WIR LEBEN BERATUNG



N |

[HR

Y e

¢ Hellmeyer Report

aktuell. pragnant. verstandlich.

Blick auf die Welt mit Folker Hellmeyer

LAND TITEL DATUM ZULETZT
EUR Deutschland: Januar
Auftragseingang (MJ) 6,9%/-5,2%
EUR Spanien: Januar
Industrieproduktion (J) 21%
EUR BIP, final (Q/J) 4.Q. 0,1%/0,9%
Beschaftigung, final  4.Q 169,34 Mio.
EUR Griechenland:
BIP (Q/J) 4.Q. 0,3%/2,4%
uUsD Arbeitsmarktbericht:  Februar
Quote U-1 4,0%
Quote U-6 7,5%
~Nonfarm Payrolls" 143.000
Arbeitszeit 34,1 Std.
Lohne (M/J) 0,5%/4,1%
Partizipationsrate 62,6%
uUsD Verbraucherkredite Januar 40, 85 Mrd.
usbD
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KONSENSUS ZEIT

08.00
-2,8%/-.-
09.00
01%/09%  11.00
11.00
___/___
14.30
4,0%
160.000
34,2 Std.
0,3%/4,1%
1450 Mrd.  20.00
USD

BEWERTUNG

Verzerrungen
durch US-
Zollpolitik?

Keine Prognose
verfiigbar.

Keine
Uberraschungen.

Keine Prognosen
verfiigbar.

Schauen wir mal!

Weiterer Anstieg
unterstellt.
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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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Heidenkampsweg 73
20097 Hamburg
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Vorstand: Martin Steinmeyer (Vors.), Peer Reichelt, Dietgar Vdlzke Hellmeyer Report?

Dann melden Sie sich

Aufsichtsratsvors.:  Klaus Schwantge _
jetzt unter
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