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LETZTE NACHRICHTEN

Welt Nachrichten in Kurzform:

Ukraine-Krise: Hofreiter will europdisches Kaufer-Kartell fiir russisches Ol —
Ukrainische Getreideexporte legten per Mai um 80% zu, sind aber unter
Vorkrisenniveau - Ankara: Arbeiten an Programm fiir Wiederaufnahme der
Getreideexporte - Ukraine will um keinen Preis Gebiete abgeben — Laut Kanzler
Scholz werden die Russland-Sanktionen nicht ohne Zustimmung der Ukraine
zuriickgenommen — Litauen fordert 7. Sanktionspaket — Weltbank: Weitere 1,5
Mrd. USD fiir Ukraine.

Kiel: Laut Handelsindikator des IfW in Kiel erreichen die Staus der
Containerschiffe nun auch die Hafen der Nordsee. Dort steckten 2% der globalen
Frachtkapazitaten fest.

Miinchen: EU-Sonderzolle auf Energielieferungen aus Russland seien laut
Umfrage unter Okonomen ein geeignetes Mittel, um Russland zu bestrafen.
Stockholm: Die schwedische Regierung liberstand ein Misstrauensvotum.

Berlin: Finanzminister Lindner schlieRt ,Ubergewinnsteuer" kategorisch aus.
Paris: Mehrheit des Macron-Lagers bei Parlamentswahl nicht sicher.

Berlin: DIW-Chef fiir Streichung der Umsatzsteuer bei Grundnahrungsmitteln.

EUR Deutschland: Auftragseingang bricht ein

Der Auftragseingang der Industrie sank per April unerwartet stark im

Monatsvergleich um 2,7% (Prognose 0,3%) nach zuvor -4,2% (revidiert von -4,7%).

Damit kam es zum dritten Riickgang in Folge.

Welt IWF: Lander sollen Inflation nicht kiinstlich niedrig halten

Der IWF empfiehlt unter hohen Energie- und Lebensmittelpreisen leidenden Landern
gezielte und zeitlich befristete Hilfen fiir armere Bevdlkerungsschichten. Das sei
ultimativ glinstiger, als die Preise kiinstlich niedrig zu halten.

TECHNIK UND BIAS

NEW YORK FAR EAST BIAS
EUR-USD 1.0653 - 1.0714 1.0682 - 1.0707 Negativ
EUR-JPY 14139 - 142.05 14199 - 142.36 Positiv
USD-JPY 132.33 - 132.89 132.58 - 133.21 Positiv
EUR-CHF 1.0402 - 1.0426 1.0409 - 1.0420 Positiv
EUR-GBP 0.8493 - 0.8546 0.8498 - 0.8508 Neutral
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DAX-BORSENAMPEL MARKTE TV-TERMINE
DAX 14.556,62 -97,19
() Ab 13.700 Punkten EURO STOXX50 3.818,87 -7,91
Dow Jones 33.129,42 +223,15
Aktuell =
Nikkei 28.204,33 +260,38
O Ab 14.850 Punkten CSI300 4.161,93 -17,20
S&P 500 4.160,68 +39,25
MSCI World 2.805,32 +15,49
Brent 120,77 +0,98
Gold 1.846,30 +4,60
Silber 22,05 +0,05

Weltbank/Stagflation — IWF-Empfehlung — Z6lle oder Sanktionen — KFW-Barometer (FH)

Der Euro eroffnet heute gegentiber dem USD bei 1,0682 (05:59 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der
letzten 24 Handelsstunden bei 1,0653 im US-Geschéaft markiert wurde. Der USD stellt sich
gegeniiber dem JPY auf 133,05. In der Folge notiert EUR-JPY bei 142,11. EUR-CHF oszilliert bei
1,0412.

Heute erscheint der letzte Hellmeyer Report in dieser Woche, da Christian Buntrock und ich
Folker Hellmeyer

040822267 - 234

gemeinsam auf Roadshow sind. Wir freuen uns auf unsere Gaste am Donnerstag in Hamburg und
am Freitag in Berlin. Montag erscheint der nachste Hellmeyer Report.

fhellmeyer@netfonds.de
An den Finanzmarkten ergeben sich nur vereinzelt neue Bewertungsmodalitdaten. Weiter bestimmt
die Ukraine-Krise die Bewertungslage. Die Aktienmarkte maandern auf den leicht erhdhten
Niveaus. Die erhdhten Zinsniveaus werden an den Kapitalmarkten gehalten (Bunds 1,30% ,
Treasuries 3,01%). Gold und Silber bewegen sich seitwarts. Der JPY steht weiter unter starkem
Druck und verliert an Boden.

Weltbank: Warnung vor Stagflation
Die Weltbank warnte gestern bezliiglich einer zunehmend stagnierenden globalen Wirtschaft bei

stark steigenden Preisen. Die Weltbank lasst verlauten, dass die Gefahr einer Stagflation

betrachtlich sei. Die Weltbank senkte ihre Prognose fiir das globale Wirtschaftswachstum in Christian Buntrock
diesem Jahr von 4,1% auf 2,9%. Die Ukrainekrise wird als ein wesentlicher Katalysator dieser 0408222 67 - 304
Entwicklung identifiziert. Aufgrund der schwachen Investitionen in den meisten Teilen der Welt cbuntrock@netfonds.de

wiirde das gedampfte Wachstum als auch die erhohte Teuerung wahrscheinlich das ganze
Jahrzehnt Uber anhalten. In ihrem Bericht warnt die Weltbank davor, dass die Zinserhthungen
Ende der 1970er Jahre im Kampf gegen die damals starke Inflation so kraftig ausfielen, dass sie
1982 eine weltweite Rezession ausgeldst hatten. Auch habe dies Finanzkrisen in Schwellen- und
Entwicklungslandern nach sich gezogen.

Kommentar: Grundsétzlich beschreibt die Weltbank die Lage in korrekter Manier. Die Weltbank
geht jedoch nicht auf die ,Polit-Okonomie" ein. Es wird zu massiven Investitionen kommen. Es
wurde die griine Transition beschlossen, es wurden Infrastrukturprogramme beschlossen. Die
Ukraine-Krise erfordert Neuaufstellung der Gkonomie, die mit Investitionen verbunden sind. Damit
ignoriert die Weltbank die Chancen, die sich auftun. Das ist der Unterschied zu den 70er Jahren.
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IWF-Empfehlung

Der IWF empfiehlt unter hohen Energie- und Lebensmittelpreisen leidenden Landern gezielte, aber zeitlich
befristete Hilfen fiir armere Bevdlkerungsschichten. Das sei ultimativ glinstiger, als die Preise kiinstlich
niedrig zu halten. Laut IWF gingen die 134 untersuchten Lander unterschiedlich mit der Inflation um.
Steuersenkungen seien teilweise eingesetzt worden, in anderen Fallen direkte Preissubventionen. Diese
MaBnahmen lasten auf den offentlichen Haushalten der Lander, die in der Corona-Pandemie bereits
starke Defizite verzeichneten.

Kommentar: Die Empfehlung des IWF macht nur dann Sinn, wenn es ich um eine temporére preisliche
Verwerfung handelte. Sofern sich eine strukturelle Verdnderung des Inflationsbilds ergabe, die die
Weltbank thematisiert (Absatz zuvor), wére diese Empfehlung nur eine Augenwischerei.

Das weitere Inflationsbild hdngt zumindest fiir den Westen, der Sanktionspolitiken umsetzt, entscheidend
vom weiteren Verlauf der Ukrainekrise ab. Die Lander, die nicht sanktionieren (z.B. China CPI 2,1%), sind
tiberwiegend nicht mit diesen Problemen im gleichen MaB3e konfrontiert.

Okonomen: Zolle effektiver als Sanktionen

GemaR einer Umfrage des IFO-Instituts unter Okonomen spricht sich eine Mehrheit (70%) fiir EU-
Sonderzolle auf Energielieferungen aus Russland aus. Die USA hatten Sonderzolle gegen Russland ins
Spiel gebracht. Beim Treffen der Finanzminister der G7 wurde dariiber diskutiert. Es wére laut den
befragten Okonomen die effektivere MaRnahme, um Zahlungen an Russland zu verringern und gleichzeitig
die Auswirkungen auf die Energieversorgung in Europa gering zu halten. Gegeniiber einem Boykott oder
Mengenbeschrankungen sei es die bessere Wahl. Die hoheren Preise wiirden fiir eine Anpassung der
Ressourcen auf den Markten fiihren. 23% gaben jedoch an, EU-Z06lle skeptisch zu sehen. Sie sdhen die
Gefahr einer hoheren Inflation, weil Russland vor allem bei Gas Verhandlungsmacht habe. 57% der
Volkswirte sprachen sich dafiir aus, die Handelshbeziehungen mit Autokratien einzuschranken. Sie seien
oftmals keine verlasslichen Partner. 36% votierten gegen solche Einschrankungen.

Kommentar: Entscheidend ist, dass Sanktionen gegen die Parteien wirken, die getroffen werden sollen. Die
Einlassungen des IWF und der Weltbank belegen, dass das Gegenteil gegeben ist. Faktisch ist die gesamte
Welt in Geiselhaft der Ukrainekrise. Ergo geht es darum, smart zu agieren, um Kollateralschdden zu
vermeiden. Ja, Zélle sind geeigneter, als die jetzt verfiigten Sanktionen. An die Adresse der Okonomen, die
nicht mit Autokraten zusammenarbeiten wollen. Kein Gas und Ol aus Iran, Saudi-Arabien, Katar, UAE,
Venezuela, um nur einige Ldnder zu nennen. ,Food for thought!"

KFW-Barometer: Stimmung verbessert, aber ...

Die Stimmung im deutschen Mittelstand hat sich im Mai den zweiten Monat in Folge erhdht. Das
Barometer fiir das Geschéftsklima legte um 1,2 Punkte zu, verharrt aber mit minus 59 Zahlern im
negativen Bereich. Der Anstieg geht ausschlieflich auf eine verbesserte Lage zuriick: Die sehr
pessimistischen Erwartungen sanken erneut: Dieses Barometer sank um 0,7 Zahler auf -21,0 Punkte.
Kommentar: Ich stimme der KFW-Chefvolkswirtin Fritzi K6hler-Geib vollstandig zu, die feststellte, dass die
Geschiéfte allen Belastungen aus Krieg und Pandemie zum Trotz noch immer vergleichsweise gut liefen,
doch die Angst der Unternehmen vor einem Absturz sei riesig. Nie zuvor sei der Abstand zwischen der
positiven Beurteilung der aktuellen Geschéftslage und den seit Kriegsausbruch sehr diisteren
Geschéftsaussichten so gro8 wie jetzt. Das gelte sowohl im Mittelstand als auch bei den
GroBunternehmen. Wirtschaftlich sei relevant, ob es zu einem Stopp der Gasimporte aus Russland komme.
Damit warnte die Chefvolkswirtin in héchst diplomatischer Form vor einer sich selbst zerstérenden Politik.
Ich schlieBe mich dieser Warnung umfénglich an. Sie sehen mich besorgt!
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Datenpotpourri der letzten 48 Handelsstunden:

Eurozone: Griechenland ein Lichtblick in der Eurozone

Der S&P Einkaufsmanagerindex des Konsumsektors der Eurozone sank per Berichtsmonat Mai von zuvor
50,4 auf 49,2 Punkte und markierte den tiefsten Indexstand seit Februar 2021.

Der Sentix-Index der Eurozone stieg per Berichtsmonat Juni 2022 von zuvor -22,6 auf -15,8 Zahler
(Prognose -20,0).

Deutschland: Der Auftragseingang der Industrie sank per April unerwartet stark im Monatsvergleich um
2,7% (Prognose 0,3%) nach zuvor -4,2% (revidiert von -4,7%). Damit kam es zum dritten Riickgang in Folge.
Griechenland: Das BIP stieg per 1. Quartal 2022 im Jahresvergleich um 7,0% nach zuvor 8,1% (revidiert von
7,7%).

USA: Handelsbilanzdefizit und Konsumkredite niedriger (M), aber weiter prekar

Die US-Handelsbilanz wies per April ein Defizit in Hohe von 87,1 Mrd. USD (Prognose 89,5 Mrd. USD) nach
zuvor -107,7 Mrd. USD (revidiert von 109,8 Mrd. USD) aus.

Die US-Verbraucherkredite verzeichneten per April eine Zunahme um 38,07 Mrd. USD (Prognose 35,00
Mrd. USD nach zuvor 47,34 Mrd. USD (revidiert von 52,43 Mrd. USD).

China: Devisenreserven etwas hoher
Die Devisenreserven stellten sich per Berichtsmonat Mai auf 3.128 nach zuvor 3.120 Mrd. USD (Prognose
3.120 Mrd. USD).

Australien: Hochstes Leitzinsniveau seit 09/2019
Die Reserve Bank of Australis erhdhte den Leitzins von zuvor 0,35% auf 0,85%. Die Prognose lag bei 0,60%.
Damit steht der Leitzins auf dem hochsten Niveau seit September 2019.

Japan: BIP negativ, aber besser als erwartet

Das BIP des 1. Quartals sank laut Revision im Quartalsvergleich um 0,1% (Prognose -0,3%, vorlaufiger
Wert -0,2%). In der annualisierten Darstellung ergab sich ein Riickgang um 0,5% (Prognose und vorlaufiger
Wert -1,0%).

Der Index ,Economy Watcher's Poll" legte per Berichtsmonat Mai von zuvor 50,4 auf 54,0 Punkte zu und
markierte den hochsten Indexstand seit Dezember 2021.

Siidkorea: Leichte Abwartsrevision des BIP
Das BIP legte laut Revision im 1. Quartal im Jahresvergleich um 3,0% (vorlaufiger Wert 3,1%) zu.
Zusammenfassend ergibt sich ein Szenario, das den USD gegeniiber dem EUR favorisiert. Ein

Uberschreiten des Widerstandsniveaus bei 1.0870 — 1.0900 neutralisiert den positiven Bias des USD.

Viel Erfolg!
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LAND TITEL DATUM ZULETZT KONSENSUS ZEIT BEWERTUNG BEDEUTUNG
EU R Deutschland: April -3,9%/-3,35% 1,0%/-.- 08.00  Raum fir Mittel
Industrieproduktion Uberraschungen.
(M/J)
EU R Frankreich: April 08.45 Es bleibt defizitar. Mittel
Exporte 45,73 Mrd. -.-
Importe 58,11 Mrd. -.-
Handelsbilanz -12,37 Mrd. -12,20 Mrd.
EU R BIP finale Berechnung 1.Q. 0,3%/5,1% 0,3%/5,1% 11.00 Keine Mittel
(Q/J) Veranderungen
Anzahl der 1.Q. 162,55 Mio. 162,55 Mio. erwartet.
Beschaftigten, final
USD GroRhandel: April 16.00  Raum fir Gering
Lagerbestande (M) 21% 21% (v) Uberraschungen
Absatz (M) 1,7% -.-
RU B Verbraucherpreise Mai 1,6%/17,8% 0,3%/173% 18.00 Wenig Mittel
(M/J) Veranderung (J).
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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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