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Wir stehen vor einer deflationéiren Entwicklung
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Nun sind de Griechenland-Wahlen gelaufen - und erstaunlicherweise steht die Welt immer noch. Der Sieg der etablierten
Parteien, und damit der Mitverursacher der Malaise, hat nur kurz fiir Euphorie in Euro-Dollar gesorgt - bis 1,2750
reichte die Kraft, damit noch ein gutes Stiick vom néichsten Widerstand bei 1,2820 entfernt.

Nun kann also die kollektive Insolvenzverschleppung erst einmal weiter gehen - wenn ziigig eine Koalition zustande
kommt (wir rechnen jedoch noch mit einigen Querschlidgern im Vorfeld). Also weiter ein Schrecken ohne Ende statt ein
Ende mit Schrecken - wenn etwa die linksradikale Syriza gewonnen hitte. Kurzfristig ist das gut fiir die Markte,
mittelfristig jedoch eher negativ.

Der Fokus aber richtet sich ohnehin immer mehr auf das 6konomisch ungleich bedeutendere Spanien, dessen Renditen
fiir zehnjihrige Anleihen just heute vormittag auf ein neues Hoch (seit Euro-Einfiihrung) tiber die magische Marke von
7% gestiegen ist. Neben den Unklarheiten, wie der "bailout" der spanischen Banken nun gestaltet wird (iiber EFSF oder
ESM) bleibt die Grundsatzfrage, wann Spanien als Ganzes unter den Rettungsschirm muf3. Wobei die Frage nicht ist, ob
das passiert, sondern nur wann.

Und dann eben auch Italien. Das Land ist wieder zuriick in der Stagnation, Regierungschef Monti ausgebremst - da ist es
fast negativ, dass der Fokus auf die Griechenland-Wahl nun vorbei ist und die fundamentalen Probleme der grolen
Peripherieldnder wieder in den Mittelpunkt riicken.

Deutschland, so die Forderung, muf} die Haftung iibernehmen - und wird es wohl auch, bevor der Stecker aus dem
Finanzsystem gezogen wird (wahrscheinlich von der Nachfolgerregierung Merkels). Viele sehen in den Forderungen
nach deutscher Haftungsiibernahme eine gezielte angelsdchsische Strategie zur Schwichung Europas bzw. Deutschlands.
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Das erinnert, vorsichtig formuliert, an die Mentalitit bei Ausbruch des 1.Weltkriegs, als man sich in Deutschland ebenso
von lauter Feinden umzingelt wihnte. Faktisch geht es um eine andere Philosophie, die auf anderen Erfahrungen basiert -
niamlich eher eine auf deflationédre Gefahren fokussierte Geld-Politik. Daher die immer wiederkehrende Forderung nach
Gelddrucken - eben weil man kurzfristig damit gute Erfahrung gemacht hat. Dal} das mittelfristig wenig nutzt, sieht man
derzeit sehr gut in den USA: bis auf eine kurze Scheinbliite haben die Aktionen der Fed praktisch nichts gebracht. Es
wird noch etwas dauern, bis diese Lehre auch wirklich verstanden wird.

Zuriick zu Euro-Dollar: die Schwiche nach der kurzen Euphorie sollte zu Denken geben. Die Gemeinschaftswihrung
mufl moglichst schnell wieder iiber die gebrochene Unterstiitzung bei 1,2670, sonst droht ein schneller Abverkauf in
Richtung 1,2430. Wir erwarten, dass diese Bewegung nach der Fed-Sitzung am Mittwoch abend einsetzen wird

Auch der Dax gibt seine Gewinne nach der Griechenland-Wahl wieder ziigig ab. Hellas war gestern, heute ist wieder
Spanien mit seinem neuen Renditehoch iiber der 7%-Marke (fiir Zehnjihrige).

Der Sieg der "bailout"-Befiirworter in Griechenland ist ein Pyrrhus-Sieg fiir die Markte. Denn der wichtigste Grund fiir
die ordentliche performance der Aktienmérkte vor der Griechenland-Wahl war doch die Annahme, dass die wichtigsten
Notenbanken im worst case eine koordinierte Aktion unternehmen werden. Nun ist dieser worst case nicht eingetreten,
insofern eine Aktion der Notenbanken mehr als tiberfliissig. Damit ist den Bullen letztlich das (einzige?) Argument aus
der Hand geschlagen worden. Das diirfte der Hauptgrund sein fiir die schnelle Schwiche nach der Ralley.

Bleibt noch am Mittwoch die Fed. Aber auch fiir die Amerikaner ist die Notwendigkeit weiterer Stimulusmaf3nahmen
mit dem Ausgang der Griechenland-Wabhl deutlich geringer geworden.

Klar: die US-Konjunkturdaten der letzten Wochen waren mies, die vorherige Erholung wohl nur eine Scheinbliite.
Auffillig ist besonders der starke Riickgang der Preise (Erzeugerpreise, Verbraucherpreise) - das ist ein globaler Trend,
der auch in den USA angekommen ist. Wir stehen also vor einer deflationdren Entwicklung, was aus Sicht der
Amerikaner der Fed weitere Moglichkeiten zum Gelddrucken gibt.

Aber was kann da kommen? Eine Fortstetzung des operation twist (der Kauf von langlaufenden Anleihen und Verkauf
kurzlaufender Anleihen)? Wow, wird sofort die Welt retten. Was immer die Fed auch tun wird, es ist und bleibt ein
Tropfen auf dem heiflen Stein, der das Grundsatzproblem nicht 16sen wird.

Das Grundproblem ist ein Solvenzproblem, kein Liquiditdtsproblem. Es fehlt also nicht an Geld (das ja mit vollen
Hinden in die Mirkte gepumpt wird), sondern am Glauben, dass Schulden zuriick gezahlt werden konnen. Dafl dem so
ist, ist eine recht realistische Einschitzung der Lage.

Es heif3t also letztlich abwarten bis Mittwoch. Wir gehen davon aus, dass spitestens am Donnerstag die Aktienmarkte
wieder unter Druck kommen werden, weil die Fed die Mérkte enttduscht. Fiele der Dax dann nachhaltig unter die 6080er-
Unterstiitzung, gehen wir zeitnah von neuen Jahrestiefs aus. Erst ein Uberschreiten der 6440/50er-Zone wiirde diese
Einschitzung sehr unwahrscheinlich werden lassen.

Portrait

Kurz vor der Jahrtausendwende — im April 1999 wurde die actior AG in Hamburg gegriindet. Unsere Konzeption sah
vor, deutschlandweit Daytrading-Center einzurichten. Hier sollten Privatanleger die Moglichkeit erhalten, wie
professionelle Borsenhindler an allen gingigen Borsen der Welt zu handeln — mit Hilfe des durch actior bereitgestellten
Equipments und unterstiitzt durch das Know How der Centermanager. Mit dieser Zielsetzung entsprach die actior AG
der wachsenden Nachfrage nach innovativen Online-Finanzdienstleistungen fiir semiprofessionelle Anleger und
Daytrader.
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Innerhalb von nur eineinhalb Jahren wurde actior mit einem flichendeckenden Netzwerk von Kooperationspartnern im
deutschsprachigen Raum zum Marktfiihrer in diesem Segment — mit Partnern, die wirkliche Kundennihe boten, und
daher mit dieser Konzeption nicht nur fiir die Kunden, sondern auch fiir die Konkurrenten am Markt interessant waren.

Mit dem Wechsel vom reinen Trading-Centerbetreiber zum Spezialbrokerhaus mit Servicestandorten hat actior dem
verinderten Kundenverhalten in einem verinderten Markt Rechnung getragen. Uber #uBerst attraktive Preise spricht
actior heute eine breite Klientel an: Die actior AG gehort zu den giinstigsten Hdausern in Europa.

Neben dem klassischen Brokerage bietet Ihnen die actior AG Vermogensverwaltungsprodukte, Spezialprodukte bzw.-
Losungen (auf Anfrage) an.
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