FOREX-REPORT

LETZTE NACHRICHTEN

W E LT Nachrichten in Kurzform:

Im Glyphosat-Vergleich zahlt Bayer bis zu 10,9 Mrd. USD, um das Positiv
Thema abzuschliefRen.
* USA: Weitere Unterstellungen gegen Chinas Unternehmen (u.a. Negativ
Huawei, Hikvision und weitere 18 Firmen angeblich im Besitz oder
unter Kontrolle des Militars Chinas) sollen zu weiteren Sanktionen
fahren.
» Federal Reserve Gouverneur Charles Evans (Chicago): Die Kenntnisnahme erfolgt
vollstandige Erholung der US-Wirtschaft auf das Niveau vor der
Krise werde bis Ende 2022 dauern.

« EZB Chefvolkswirt Lane  erwartet, dass sich die Kenntnisnahme erfolgt
Konjunkturerholung hinziehen werde.
 Paris: Der Index fur das gesamt Geschaftsklima Frankreichs legte Positiv

per Berichtsmonat Juni mit 18 Punkte auf 78 Punkte den hdchsten
Anstieg in der Historie hin.
* EU-Unterhéandler Michel Barnier sieht immer noch Moglichkeiten Letzteres ist das Problem!
far einen Handelsabkommen mit den Briten. Es lage an London,
politische Zusagen einzuhalten.

E U R Deutschland: GfK-Konsumklimaindex Positiv
Per Juli legte der GfK-Konsumklimaindex von zuvor -18,6 (revidiert
von -18,9) auf -9,6 Punkte zu (Prognose -12,0).

We I t IWF liefert ,Okonomie-Blues” Siehe Kommentar
Der IWF hat die Prognosen fur die Weltwirtschaft massiv abgestuft.
Das Welt-BIP soll laut aktueller Prognose per 2020 um 4,9% sinken
(zuvor -3,0%). 2021 soll es zu einem Wachstum in H6he von 5,4%
(bisher 5,8%) kommen.

TECHNIK UND BIAS

NEW YORK FAR EAST UNTERSTUTZUNG WIDERSTAND BIAS
= 3 - - _§— - — - - —— —§ —— - — g

EUR-USD 11247 -11281 11241 -11260 11200 11170 11150 1.1350 11380 1.1400 Positiv
EUR-JPY 120.31 -120.58 120.37 - 120.62 119.50 119.30 119.10 12150  121.80 122.00 Neutral
usD-JrPYy 106.77 -107.07 107.00 - 107.25 106.40 106.20 106.00 107.30 107.50 107.70 Neutral
EUR-CHF 1.0660-1.0685 1.0664 - 1.0676  1.0640 1.0600 1.0580 1.0750 1.0770 1.0800 Positiv
EUR-GBP 0.9031-0.9073 0.9055 - 0.9066  0.8950 0.8920 0.8900 0.9100 0.9150 0.9170 Neutral
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DAX-BORSENAMPEL MARKTE
Ab 11.550 Punkten DAX 12.093,94 -429,82
EURO STOXX50 3.196,12 -102,71
Dow Jones 25.445,94 -710,16
Ab 11.800 Punkten Nikkei 22.259.79 -274,53
‘ Aktuell Brent Spot 37,75 -2,49
Gold 1.760,80 -7,10
Silber 17,54 -0,32

IWF Prognose - der Ubermut, den Moment als Zukunft zu diskontieren! (FH)

Der Euro eroffnet heute gegentiber dem USD bei 1,1245 (06:30 Uhr), nachdem der
Tiefstkurs der letzten 24 Handelsstunden bei 1,1241 im ferndstlichen Geschéaft
markiert wurde. Der USD stellt sich gegeniiber dem JPY auf 107.17. In der Folge
notiert EUR-JPY bei 120,50. EUR-CHF oszilliert bei 1,0672.

Neben den Sorgen um eine 2. Corona-Welle lieferte der IWF gestern einen weiteren
Katalysator fur Risikoaversion. Die Anpassungen der IWF-Prognosen fur die
Weltwirtschaft und die Lander war vergleichbar mit einem ,Okonomie-Blues”, der
seine Wirkung nicht verfehlte. Die ohnehin negativen Erwartungen hinsichtlich der
aktualisierten Prognosen des IWF wurden Ubertroffen.

Das Welt-BIP soll laut aktueller Prognose per 2020 um 4,9% sinken (zuvor -3,0%).
2021 soll es zu einem Wachstum in Héhe von 5,4% (bisher 5,8%) kommen. Der IWF
verwies darauf, dass es bei einer Verscharfung der Corona-Lage zu weiteren
negativen Anpassungen kommen wurde.

In der Betrachtung fehlt die Erkenntnis, dass es sich nicht um eine endogene
Schwéche der Weltwirtschaft, sondern um eine administrierte Rezession handelt.
Dieser Qualitatsunterschied ist bezlglich der Anwendung der arithmetischen
Formeln zur Prognoseberechnung von hoher Bedeutung. Aus diesem Grund stellt
sich die Frage, ob die IWF-Extrapolation per 2020 und 2021 Ziel fihrend ist.

Es wird seitens des IWF per 2020 der vergangene Moment des Tiefpunkts der
politisch induzierten wirtschaftlichem Anpassung, dem derzeit eine in dieser Form
unerwartete konjunkturelle Erholung in den Sentiment-Indices und partiell in
harten Daten folgt (entspricht den Erwartungen aus der IWF April-Prognose), als
Zukunft diskontiert. Damit fokussiert sich der IWF auf das halbleere Glas, das eine
temporare Anomalie darstellt und Ausdruck von politischen und nicht von originar
O0konomischen Kréften ist.
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Die Prognoseanpassungen des IWF werfen diesbeztglich mehr Fragen auf, als dass
Antworten gegeben werden. Diese IWF-Prognose ist vor dem Hintergrund der
verfuigbaren Informationen und der Qualititsanalyse Ausdruck eines Ubermuts, den
Moment losgeldst von Qualitatsmerkmalen als Zukunft zu diskontieren.

Wir kdnnen nicht ausschlieen, dass diese Prognose schlussendlich korrekt sein
konnte, da die Konjunkturlage in der Politik im Rahmen der Moderierung des
Lockdowns bestimmt wird. Sie wird eben nicht durch die Wirtschaftsteilnehmer
bestimmt.

Vielleicht weil? man bei dem IWF mehr, was die westliche Politik im Rahmen der
,Chancen der Corona-Krise” (Verdnderung von Strukturen und Konsumgewohnheiten,
CO2 Wirkung, siehe Forex Report vom 17. Mérz ,Top-down“ Ansatz) plant. Eine
Kenntnis derartiger Planungen haben wir nicht. Diesen Gedanken kénnen wir daher
aus den uns verfigbaren Informationen nicht zur Grundlage unserer
Erwartungshaltung erheben, da es sich aus unserer Sichtweise eben nur um denkbare
Vermutungen und nicht um belastbare und nachweisbare Fakten handelt.

Unser sich vom IWF positiv abhebendes Szenario basiert auf Datenmaterial, Bewertung
der von der Politik verfugten WirtschaftsmalRnahmen, Qualitdtsanalyse des
Wirtschaftszyklus und Erfahrungswerten. Per 2021 werden voraussichtlich die
Wirtschaftsteilnehmer wieder maf3geblich den Kurs der Weltékonomie in der Freiheit,
die ihnen rechtlich zusteht, bestimmen. Dieser Kurs hat dann aber nichts mit dem
,Okonomie-Blues" zu tun, der gestern geliefert wurde. Ganz im Gegenteil.

Wir sind irritiert hinsichtlich der Prognosen fir die USA und Eurozone bezuglich
Corona-Lage und der Strukturdaten als auch der verfligharen Konjunkturdaten.

Year over Year

Difference from Apnl 2020

Projections WEO Projections 1/
2018 2019 2020 2021 2020 2021
World Output 3.6 29 -4.9 5.4 -1.9 -0.4
Advanced Economies 22 1.7 -8.0 48 -1.9 0.3
United States 29 23 -8.0 45 21 0.2
Euro Area 19 13 102 6.0 27 13
Germany 1.5 0.6 78 54 08 0.2
France 1.8 15 125 73 -53 28
ltaly 0.8 0.3 —128 6.3 3.7 1.5
Spain 24 20 -128 6.3 48 20
Japan 0.3 0.7 58 24 0.6 0.6
United Kingdom 1.3 14 —10.2 6.3 3.7 2.3
Canada 20 17 -84 49 22 0.7
Other Advanced Economies 3/ 20 1.7 —48 4.2 0.2 03
Emerging Market and Developing Economies 45 3.7 -3.0 5.9 =20 0.7
Emerging and Developing Asia 6.3 55 08 74 -18 1.1
China 6.7 6.1 1.0 82 02 -1.0
India 4/ 6.1 42 —45 6.0 6.4 -14
ASEAN-5 5/ 53 49 2.0 6.2 -14 -1.6
Emerging and Developing Europe 32 21 -58 43 06 0.1
Russia 25 13 66 41 11 0.6
Latin America and the Canbbean 1.1 0.1 94 37 —4.2 0.3

© IMF
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Aktuelle Corona-Lage gemaR der Johns-Hopkins-Universitat:

US Staf v
Deaths,

https://gisanddata.maps.arcgis.com/apps/opsdashboard/index.html#/bda7594740fd4

0299423467b48e9ecf6

Wir weisen darauf hin, dass die Darstellung der Johns-Hopkins-Universitat lediglich
eine Anndherung an die reale Lage liefert. Insbesondere das fehlende Nachhalten
diverser Lander bei den Genesungszahlen vermittelt eine Uberzeichnung der Lage der
aktiven Félle. Die anfangliche Disziplin der La&nder im Bemuhen um eine transparente
Darstellung der realen Lage ist nur noch in Teilen gewahrleistet.

Das Thema der Exit-Strategien aus den Extremmaflinahmen bestimmt weiter
grundsatzlich das Bild. Es gibt aber auch vereinzelt Verscharfungen der Mal3nahmen,
die aber weitgehend regionalen und nicht nationalen Charakter aufweisen.

In Asien setzt sich die Entspannung (und die wirtschaftliche Erholung) fort. In China
liegen 471 akute Infektionen vor. In Sidkorea stellt sich die Zahl auf 1.307. In Japan liegt
sie bei 895. In Singapur sind es 6.298.

In Kontinentaleuropa ist die Lage stabil. Einige Lander liefern keine aktuellen
Genesungszahlen laut Johns-Hopkins, so dass wir uns hier nur auf einige Lander
fokussieren, die ihren Aufgaben nachkommen. In Deutschland liegt die Zahl der
akuten Infektionen bei 7.521. Osterreich liegt bei 474 Fallen. Die Schweiz bringt es auf
418. In Italien sind es noch 18.655. Irritierend sind die Genesungszahlen aus den
Niederlanden (186!), Belgien, Spanien, Frankreich und Schweden.

Die Problemlénder sind weiter die USA (1.603.398), das UK (263.827, keine Plausibilitat
bei Genesungen, Bild deutlich Uberzeichnet), Brasilien (474.332) und Russland
(229.318).
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Datenpotpourri der letzten 24 Handelsstunden:

Die Einkaufsmanagerindices der grof3en westlichen Wirtschaftsrdume legen derzeit
eine V-formige Erholung hin. Es handelt sich jedoch lediglich um Sentiment-Indices.
Man kann diese Entwicklung aber dennoch als Ausdruck einer endogen stabilen
Grundlage der Okonomien (ex Mangel US-Strukturen) interpretieren.

Die realwirtschaftliche Seite wird in der Tendenz, jedoch nicht in dieser Amplitude
folgen, da sie durch nach wie vor bestehende MalBnahmen aus dem Lockdown
gehemmt ist. Nur im Mal3e, wie diese Regulierungen aufgehoben werden, kann eine
Ruckkehr zur ,Normallage“ schlussendlich erfolgen.

An dieser Stelle ist ein Kontrapunkt zum ,IWF-Konjunkturblues” erforderlich. Die
aufgelegten Wirtschaftsprogramme setzen dartber hinaus perspektivisch positive
Akzente. Auch die erhéhte Lagerhaltung, die als Folge von Covid-19 Raum greifen wird,
wird positive Folgen mit sich bringen (temporérer Effekt). Die Neuausrichtung der
Globalisierung wird westlichen Wirtschaftsraume durch Reallokation von
Produktionskapazitaten weitere positive Expansionsakzente verleihen.

Eurozone: Geschaftsklimaindices weiter auf Vormarsch

Der deutsche IFO-Geschaftsklimaindex legte per Juni von zuvor 79,7 (revidiert von 79,5)
auf 86,2 Punkte zu (Prognose 85,0). Der Lageindex verbesserte sich von 78,9 auf 81,3
Z&hler (Prognose 84,0), wahrend der Erwartungsindex von 80,5 (revidiert von 80,1) auf
91,4 Punkte zulegte (Prognose 87,0).

Per Juli legte der deutsche GfK-Konsumklimaindex von zuvor -18,6 (revidiert von -18,9)
auf-9,6 Punkte zu (Prognose -12,0).

Der Index flr das gesamt Geschéftsklima Frankreichs legte per Berichtsmonat Juni mit
18 Punkte auf 78 Punkte den héchsten Anstieg in der Historie hin.

In Belgien stieg der Index der Frihindikatoren per Juni von -34,4 auf -22,9 Z&ahler.

Schweiz: Investoren sehr zuversichtlich

Der Investoren-Sentiment-Index nahm per Berichtsmonat Juni von zuvor 31,3 auf 48,7
Punkte zu und markierte den héchsten Indexwert seit Dezember 2017. Dartber hinaus
war der Index nur in der Phase Ende 2009 bis Frihjahr 2010 in der bis 2006
zurtickgehenden Historie hoher (Allzeithoch per 10/2009 bei 65,0).

USA: Wohnimmobilienpreise weiter auf hohem Niveau

Die Hauspreise fur Wohnimmobilien stiegen laut FHFA per April im Monatsvergleich
um 0,2% nach zuvor 0,1%. Im Jahresvergleich kam es zu einem Anstieg um 5,5% nach
zuvor 5,9%.

Zusammenfassend ergibt sich ein Szenario, das den Euro gegenuber dem USD
favorisiert. Ein Unterschreiten des Unterstitzungsniveaus bei 1.0850 - 70 neutralisiert
den positiven Bias des Euros.

Bleiben Sie gesund, viel Erfolg!
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DISCLAIMER

Wichtige Hinweise

Der Forex-Report ist eine unverbindliche Marketingmitteilung der SOLVECON
INVEST GMBH, die sich ausschlie3lich an in Deutschland ansassige Empféanger
richtet. Er stellt weder eine konkrete Anlageempfehlung dar noch kommt durch
seine Ausgabe oder Entgegennahme ein Auskunfts- oder Beratungsvertrag gleich
welcher Art zwischen der SOLVECON INVEST GMBH und dem jeweiligen Empfan-
ger zustande.

Die im Forex-Report wiedergegebenen Informationen stammen aus Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat wir
jedoch keine Gewahr oder Haftung Ubernehmen kénnen. Soweit auf Basis solcher
Informationen im Forex-Report Einschatzungen, Statements, Meinungen oder
Prognosen abgegeben werden, handelt es sich jeweils lediglich um die personliche
und unverbindliche Auffassung der Verfasser des Forex-Reports, die in dem Forex-
Report als Ansprechpartner benannt werden.

Die im Forex-Report genannten Kennzahlen und Entwicklungen der Vergangenheit
sind keine verlasslichen Indikatoren fur zukinftige Entwicklungen, sodass sich
insbesondere darauf gestlitzte Prognosen im Nachhinein als unzutreffend erweisen
konnen. Der Forex-Report kann zudem naturgemafld die individuellen Anlage-
maoglichkeiten, -strategien und -ziele seiner Empfanger nicht bertcksichtigen und
enthalt dementsprechend keine Aussagen dariber, wie sein Inhalt in Bezug auf die
personliche Situation des jeweiligen Empféngers zu wirdigen ist. Soweit im Forex-
Report Angaben zu oder in Fremdwahrungen gemacht werden, ist bei der
Wirdigung solcher Angaben durch den Empfanger zudem stets auch das
Wechselkursrisiko zu beachten.

IMPRESSUM
SOLVECON INVEST GMBH

Otto-Lilienthal-Straf3e 20 - 28199 Bremen
TELEFON 04215487 40-10

TELEFAX 04215487 40-69
E-MAILinfo@solvecon-invest.de

GESCHAFTSFUHRUNG Thorsten Miiller
SITZ Bremen

HANDELSREGISTER

Amtsgericht Bremen - HRB32768

www.solvecon-invest.de

7 SOLV=CCN



