- -t P - -hl - - - -
S'besteauszwe

YO( NaeIraae

Velten

Die Borsen weltweit spulen ein Feuerwerk ab, als sei die Finanzkrise
nur ein kurzes Intermezzo gewesen. Der DAX stieg seit Marz von
3500 auf aktuell 5300 Punkte! Wenn Sie da nur noch mit dem
Kopf schiitteln kdnnen, insbesondere weil sie noch nicht dabei
sind, dann geht es Ihnen wie der Mehrheit der Privatanleger.
Aber es gibt mehrere gute Griinde fiir die Wiedergeburt der
Borse. Zuallererst der zuvor extreme Fall und daraus resultierende
niedrige Bewertungen. Dann die staatliche Wiederaufpappelung
des Finanzsektors, unterstiitzt durch Niedrigstzinsen, was
den Banken im operativen Bereich Rekordmargen beschert.
Nicht zu verachten ist auflerdem, dass in einer Rezession
eigenkapitalstarke, groe Unternehmen eher zurecht kommen
als kleine, stark fremdkapitalfinanzierte. In jedem wirtschaftlichen
Abschwung lassen eine Unzahl von Unternehmen das Leben; wer
an der Borse notiert, hat oder hatte bessere Chancen Eigenkapital
aufzunehmen. Die kleinere, schwachere Konkurrenz stirbt unter
den Einflussfaktoren Umsatzschwund und Margendruck, wéhrend
die substanzstarkeren auch magere Jahre durchstehen kdnnen.
Hinzu kommt eine starke Fusionstatigkeit, wenn Unternehmen am
Abgrund stehen. So werden starke Unternehmen in Krisenzeiten
oft noch starker, und kdnnen dann im ndchsten Aufschwung
voll durchstarten. Ein gutes Beispiel dafiir ist Goldman Sachs, die
jetzt eine Stellung im Bankenbereich innehaben welche ohne
Finanzkrise wohl gar nicht méglich gewesen ware.

Auch im Gesprdch mit Vorstanden hére ich immer wieder, dass
den kleinen finanzschwachen Gesellschaften regelrecht die
Luft abgedreht wird. Sei es indem einfach Preissenkungen von
wichtigen Kunden diktiert werden, oder — immer beliebter - die
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Zahlungsziele weit nach hinten gelegt. So hat z.B. ein deutscher
Lebensmittelgigant kiirzlich seinen Lieferanten einen netten Brief
geschrieben, in dem er die Erfolge von 2008 preiste. Und damit es
weiterhin so gut lauft, wird um allgemeine Zustimmung zu einer
deutlichen Verlangerung des Zahlungszieles ...sagen wir gebeten!
Viele kénnen sich das schlicht nicht leisten, noch weniger aber den
Verlust es GroBkunden. So wird weiter an der Substanz geknabbert,
voller Hoffnung dass diese Zeit voriibergeht. Unterdessen stérken
sich die Konzernriesen weiter. Das kann man nun kritisch sehen
oder stoisch hinnehmen, letztlich ist es Marktwirtschaft. Um die
Vielfalt der Unternehmenswelt muss man sich langfristig keine
Sorgen machen. In Aufschwungphasen gibt es wieder massenhaft
Unternehmensgriindungen und Geschaftsideen, und auch Geld
um selbige zu finanzieren. So war es immer, seit dem es freie
Markte gibt. Ob die Markte allerdings tiberhaupt noch ausreichend
frei sind, ob der Staat tibersteuert hat und in der Lage ist sich selbst
wieder zurlickzufahren, das ist die entscheidende Frage. 2010 und
2011 werden wir viel deutlicher sehen, die Konjunkturprogramme
verpuffen allmahlich, neuerliche sind praktisch nicht mehr zu
finanzieren. Der sich aktuell ankiindigende Aufschwung wird
dann auf die Probe gestellt. Es gibt keinen Grund zu Euphorie, aber
auch nicht zu Panik. Die 6konomische Welt jedenfalls ist abermals
nicht untergegangen; Nudelvorrate im Keller kdnnen unbesorgt
verbraucht werden.

Schone GriiBe
lhr Daniel Kiihn
Chefredakteur TradersJournal.de
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Insgesamt scheinen sich die Zahlen wieder leicht aufzuhellen. Nicht nur der ifo-Index steigt: In dieser Woche waren uns auch einige Zahlen aus
der Tabakbranche aufgefallen. Es wird wieder mehr geraucht. Was wir dazu sagen, das lesen Sie gleich. ..

Wir werden Sie in Zukunft an dieser Stelle tiber die wichtigsten Wirtschaftsdaten aus Europa und den USA informieren und erlédutern, was die

Informationen fiir die Bérsen bedeuten.

Die deutschen Erzeugerpreise sind im Juni zum Vormonat um
0,1% gefallen. Einen Monat zuvor waren sie unverdndert ge-
blieben. Im Jahresvergleich sanken die Preise der Erzeuger in
Deutschland um 4,6 % nach -3,6 % im Monat zuvor.

Der Absatz an versteuerten Zigaretten ist in Deutschland im
zweiten Quartal 2009 um 8,7 % auf 23,475 Mrd. Stiick gestiegen.
Gleichzeitig sank der Absatz von Zigarren und Zigarillos um 32,6
% auf 0,993 Mrd. Stlick, der Absatz an Feinschnitt ist dagegen um
11,7 % auf 6.306 Tonnen gestiegen.

Die versteuerten Verkaufswerte kletterten bei den Zigaretten um
10,7 % auf 5,285 Mrd. Euro, gleichzeitig gingen diese bei den Zi-
garren und Zigarillos um 18,4 % auf nunmehr 166,1 Mio. Euro zu-
rlick. Beim Feinschnitt war ein Anstieg um 11,7 % auf 0,629 Mrd.
Euro zu verzeichnen.

Alles in Allem kletterten die versteuerten Verkaufswerte bei in
Deutschland verkauften Tabakwaren im zweiten Quartal 2009 ge-
genliber dem Vorjahreszeitraum um 9,0 % auf 6,101 Mrd. Euro.

Von wegen die Raucher sind auf dem Riickzug: Ihnen geht es préchtig
und die Tabakkonzerne machen stattliche Gewinne. Uns interessiert
das aus einem Grund, fiir den sich derzeit kaum jemand interessieren
diirfte: Sollten sich die seit einigen Monaten erkennbaren Wéhrungs-
turbulenzen in Zukunft noch verstdrken, dann kénnte es genauso
werden wie in friiheren Wdahrungskrisen: Zigaretten kénnten ein
wichtiges Tauschmedium werden. Im Moment will davon niemand
etwas wissen, das ist uns auch klar. Aber die Zeiten kénnen sich sehr
schnell wieder dndern. Warten wir mal auf den Herbst und die Bun-
destagswabhlen...

Die gesetzliche Sozialversicherung in Deutschland erzielte im ersten
Quartal ein Defizit von 4,2 Mrd. Euro. Im Vergleichsquartal vor einem
Jahr hatte das Defizit noch bei 3,7 Mrd. Euro gelegen.

Nach Angaben des US Conference Board ist der deutsche Friihindika-
torim Maium 0,9 % auf 87,2 gestiegen. Im Monat zuvor war der Index

um 1,1 % (revidiert von -0,4 %) geklettert, davor um 0,9% gesunken.

Der Coincident Index fiir Deutschland stieg gegeniiber dem Vormo-

nat um 0,2 % auf 101,5. Zuvor war der Index um 0,2 % und davor
ebenfalls um 0,2 % gesunken. Die Basis von 100 wurde fiir den Friih-
indikator und den Coincident Index im Jahr 2004 festgelegt.

Der US-amerikanische Chicago Fed National Activity Index notiert fiir
Juni bei -1,80.Im Monat zuvor hatte er noch bei -2,30 gestanden.

Die franzdsischen Haushaltsausgaben fiir Gliter des verarbei-
tenden Gewerbes sind im Juni im Vergleich zum Vormonat (Mai
2009) um 1,4 % gestiegen. Im Vormonat waren die Ausgaben
noch um 0,2 % gesunken. Im Vergleich zum Vorjahr (Juni 2008)
ergibt sich fir den Juni ein Zuwachs von 1,2 %.

Im Monatsvergleich sind die Auftragseingange in der Euro-
Zone im Mai um 0,2 % gefallen nach zuvor -0,7 (revidiert von
-1,0%). Im Jahresvergleich sind die Auftragseingange um 30,1%
gesunken nach -35,3 (revidiert von -35,5 %).

Die Auftragseingdnge in der EU sind weiterhin enttduschend. Die
Fallgeschwindigkeit hat nachgelassen, das ist aber auch schon alles.
Fiir die Konjunktur insgesamt ist das kein gutes Zeichen.

Die US-amerikanischen Rohélvorrdte (Crude Oil Inventories) sind in
der vorangegangenen Woche um 1,8 Mio. Barrel gefallen, nach zuvor
-2,8 Mio. Batrrel.

Die Benzinvorrdte (Gasoline Inventories) haben sich in den USA im
Wochenvergleich um 0,8 Mio. Barrel ausgeweitet, nach zuletzt einem
Plus in H6he von 1,5 Mio. Barrel.

Die Vorrdte an Destillaten (Distillate Inventories), die auch das Heizél
beinhalten, sind gegentiber der Vorwoche in den Vereinigten Staaten
um 0,8 Mio. Barrel geklettert, nach zuvor +0,6 Mio. Barrel.

Die japanische Handelsbilanz weist mit 508 Mrd. Yen einen ge-
gentiber dem Vorjahr um 388 % héheren Uberschuss aus.

Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes ist die Zahl der
Gesamtausfuhren von Januar bis April 2009 in Deutschland
gegenliiber dem Vorjahr um 23,2 % bzw. 262,7 Mrd. Euro zuriick-



gegangen. Am stdrksten ging der Anteil der Kraftwagen und
Kraftwagenteile zurlick. Hier ergab sich im Vergleich zum Vorjah-
reszeitraum ein Minus von 42,7 % bzw. 35,4 Mrd. Euro.

Die Zahl der Einbiirgerungen lag in Deutschland im Jahr 2008
bei 682.000 und ist damit zum Vorjahr (681.000) konstant geblie-
ben. Dem standen im Jahr 2008 738.000 Fortziige gegeniiber und
damit rund 100.000 mehr als im Vorjahr.

Der franzosische Geschéaftsklimaindex ist im Juni auf 75 gestie-
gen von 73 im Vormonat.

Die Erzeugerpreise in Spanien sind im Berichtsmonat um 0,5%
zum Vormonat gestiegen. Im Vergleich zum Vorjahr ist der Index
um 5,0 % gefallen.

Der italienische Einzelhandelsumsatz ist im Mai zum Vormonat
um 2,9 % zuriickgegangen.

Die Leistungsbilanz fiir den Bereich aller EU Mitgliedsstaaten
weist in der zweiten Veréffentlichung fiir das erste Quartal ein De-
fizit in Hohe von 58,2 Mrd. Euro aus. In der ersten Veroffentlichung
war ein Defizit in Hohe von 50,8 Mrd. Euro angegeben worden.
Im vorangegangenen Quartal hatte das Defizit bei 68,3 Mrd. Euro
gelegen (revidiert von 57,3 Mrd. Euro), im Vergleichsquartal des
Vorjahres bei 46,2 Mrd. Euro.

Die Dienstleistungsbilanz der EU zeigt im ersten Quartal in der

zweiten Verdffentlichung einen Uberschuss in Héhe von 12 Mrd.
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Euro. Im Quartal zuvor war ein Uberschuss in Hohe von 20 Mrd.
Euro (revidiert von 17,1 Mrd. Euro) verzeichnet worden, im Ver-
gleichsquartal ein Jahr zuvor ein Plus von 18,5 Mrd. Euro.

Die Zahl der Erstantrdage auf Arbeitslosenhilfe ist in den USA
auf 554.000 gestiegen. Erwartet wurden 558.000 neue Antrdge
nach zuvor 524.000 (revidiert von 522.000).

Der belgische Geschiftsklimaindex ist im Juli auf -22,8 gestie-
gen von -23,6 im Monat zuvor. Dem Index wird eine grof3e Indika-
torwirkung in Bezug auf den EU Wert zugesprochen.

Die Zahl der US-amerikanischen Hausverkaufe ist im Juni auf
4,89 Mio. gestiegen. Im Vorfeld war mit einem Bereich von 4,8
Mio. gerechnet worden. Im Monat zuvor waren 4,72 Mio. Hauser
verkauft worden. Damit wurde der Vormonatswert von 4,77 Mio.
nach unten revidiert.

Die US-amerikanischen Erdgasvorréte (,Nat Gas Inventories”) sind
in der letzten Woche um 66 Bcf auf 2.952 Bcf gestiegen. In der vo-
rangegangenen Woche waren die Bestande in den USA um 90 Bcf
geklettert, im Vorjahr hatten sie bei 2.384 Bcf gelegen.

Die Zahl der Neuzulassungen bei den leichten Nutzfahrzeu-
gen bis 3,5 t ist im Juni verglichen mit dem Vorjahr um 34,8 %
gesunken. Gleichzeitig fielen die Neuzulassungen bei den Nutz-
fahrzeugen tber 3,5 t um 48,3 %. Bei den Lastkraftwagen iber 16 t
wurde ein Riickgang der Zulassungen um 52,4 % registriert, wah-
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rend bei Bussen tiber 3,5 t auf das Jahr gesehen 4,8 % weniger
Zulassungen zu verzeichnen waren.

Die Transportfirmen haben generell eine wichtige Signalfunktion
fiir den Zustand der Wirtschaft. Derzeit wird dort nicht mehr in-
vestiert: Die Bestellungen bei den Lastkraftwagen gehen immer
weiter in den Keller. Das ist auch kein Wunder: Da schon die be-
stehenden Flotten in vielen Fdllen nur etwa zur Hélfte ausgelastet
sind, besteht kein Anlass fiir Neuanschaffungen. Fiir die jetzt von
verschiedenen Seiten wieder propagierte Erholung an den Bor-
sen ist das kein gutes Zeichen.

Im Monats-Vergleich zum Vorjahr ist die Zahl der Beschdiftigten
im Bauhauptgewerbe in Deutschland im Mai zum Vorjahr um 2,6
% auf 690.000 gefallen, die Summe der geleisteten Arbeitsstun-
den ist gleichzeitig um 5,1 % auf 69,0 Mio. Stunden zuriickgegan-
gen. Der Gesamtumsatz ist in gleicher Zeit um 4,0 % gesunken
und betrug im Berichtsmonat 6,741 Mrd. Euro, wéhrend der In-
dex des Auftragseingangs um 4,6 % auf 101,7 gefallen ist (2005
=100).

Im Jahr 2009 insgesamt ist die Beschdiftigtenzahl um 2,3 % auf
durchschnittlich 678.000 gesunken, wdhrend die geleisteten
Arbeitsstunden um 11,7 % auf 284,2 Mio. gefallen waren. Der
Gesamtumsatz ging bis dahin um 9,3 % auf 26,563 Mrd. Euro
zurtick, der Index des Auftragseingangs fiel um 12,9 % auf im
Durchschnitt 87,8.

Die Gesamtzahl der Gdstelibernachtungen in Deutschland ist im
Zeitraum Januar bis Mai 2009 gegentiber dem Vorjahr um 2,7 %
auf rund 126,7 Mio. gefallen. Die Zahl der Ubernachtungen aus-
Idndischer Gdste ist binnen Jahresfrist um 6,5 % auf 18,6 Mio.
gesunken.

Die Menschen machen nicht nur weniger Urlaub - sie machen
sogar weniger Urlaub im eigenen Land. Urlaub in der Heimat galt
bislang vielen Deutschen immer noch als Ausweichméglichkeit
in schwierigen Zeiten. Doch jetzt fangen die Menschen offenbar
auch hier zu Lande an zu sparen.

Im Mai ist die Zahl der im deutschen StraBBenverkehr Getdteten
zum Vorjahr um 8,7 % auf 398 gefallen. Gleichzeitig ist die Zahl
der Verletzten um 7,1 % auf 37.300 zurtickgegangen. Die Polizei
nahm rund 194.900 Stralenverkehrsunflle auf, das sind 1,1 %
weniger als noch ein Jahr zuvor. Im Jahr 2009 insgesamt ist bis
Dato die Zahl der Verkehrstoten gegentiber dem entsprechenden
Vorjahreszeitraum mit 1.578 um 193 bzw. 11 % gesunken. Die
Zahl der Verletzten fiel um 6,7 % auf rund 146.700. Die Polizei re-
gistrierte im gleichen Zeitraum etwa 916.400 Verkehrsunflle, 0,7
9% weniger als noch im Vergleichszeitraum des Vorjahres.

Der franzésische Vertrauensindex notiert bei -39 nach zuvor -37.

Der franzésische Dienstleistungsindex notiert in der ersten Veréffent-
lichung im Juli bei 45,5. Im Vormonat hatte der Index noch bei 47,2
gestanden. Erwartet worden war der Serviceindex bei 47,7.

Der franzésiche Einkaufsmanagerindex fiir Juli notiert in der ersten
Veréffentlichung bei 47,9. Im Monat zuvor war er mit einem Stand
von 45,9 veréffentlicht worden. Erwartet worden war der Index mit
einem Stand von 46,5.

Der deutsche Dienstleistungsindex fiir Juli notiert in der ersten Verdf-
fentlichung bei 48,4. Erwartet wurde der Index bei 46,0. Im Vormonat
hatte er noch bei 45,2 gestanden.

Der Einkaufsmanagerindex im Bereich der Dienstleistungen fiir die
Eurozone liegt nach der ersten offiziellen Schétzung bei 45,6, nach
zuletzt noch 44,7.Im Vorfeld war mit einem Stand von 45,2 gerechnet
worden.

Der Einkaufsmanagerindex fiir die Eurozone notiert in der ersten Ver-
offentlichung fiir Juli im verarbeitenden Gewerbe bei 46,0. Im Vorfeld
war mit einem Stand von 43,5 gerechnet worden. Im Juni hatte der
Index bei 42,6 gelegen.

Der ifo Geschdiftsklimaindex fiir Deutschland notiert fiir Juli bei 87,3.
Im Vormonat hatte er noch bei 85,9 gestanden. Erwartet wurde er
hingegen im Bereich 86,5. Der Index fiir die Geschdftslage notiert bei
84,3 nach zuvor 82,4. Der Index zur Geschdiftserwartung liegt nun bei
90,4 nach 89,5 im letzten Monat.

Das britische Quartalswachstum liegt im zweiten Quartal gemdB der
ersten offiziellen Schédtzung bei -0,8 %. Auf Jahressicht ist die Wirt-
schaftsleistung im Vereinigten Konigreich um -5,6 % gefallen. Dies
stellt das gr6f3te Minus seit Beginn der Aufzeichnungen im Jahr 1955
dar.

Wie wir die Lage jetzt einschdtzen und was wir unseren Lesern
raten, das lesen Sie in der aktuellen Ausgabe des Antizyklischen
Borsenbriefs, die demnéchst erscheint.

Anmeldemadglichkeit (1):
Das Drei-Monats-Abo des Antizyklischen Borsenbriefs

Anmeldemdéglichkeit (2):
Das Jahres-Abo des Antizyklischen Borsenbriefs

Andreas Hoose ist Chefredakteur des Antizyklischen Borsenbriefs
und Geschéftsfiihrer des Antizyklischen Aktienclubs. Borsenbrief
und Aktienclub, das komplette Servicepaket fiir die Freunde an-
tizyklischer Anlagestrategien! Informationen finden Sie unter:
www.antizyklischer-borsenbrief.de und
www.antizyklischer-aktienclub.de
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@ cSigral, 2003

Commerzbank AG - Kiirzel CBK (DE)- Aktuell: 5,35 Euro

Charttechnische Situation: Die Aktien der Commerzbank AG er-
holten sich ab Marz sehr stark und konnten auch die 5,28 Euro inner-
halb einer dynamischen Rallye wieder durchbrechen. Es folgte dann
in den vergangenen Monaten aber bereits wieder eine ausgedehnte
Korrektur. Auf einer bei 4,09 Euro liegenden Unterstiitzung fing sich
die Aktie und lief unterhalb der 5,25 Euro zuletzt sehr eng seitwarts.
Aus dieser Konsolidierung geht es nun dynamisch nach oben heraus.
Ein neues Kaufsignal in Richtung 6,00 Euro, bei stabilem Markt auch
bis auf 6,93 Euro wird generiert.

Trading: Ein Einstieg bietet sich bei der Commerzbank AG bereits
direkt an. Der Stopp-Loss kann fiir diesen Fall bei 4,90 Euro eng ge-
setzt werden. Mehr als 1,00 % des verfiigharen Kapitals sollte aber
keinesfalls riskiert werden.
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Infineon AG - Kiirzel IFX (DE)- Aktuell: 2,905 Euro

Charttechnische Situation: Infineon hielt sich nach einer im Mérz
gestarteten extremen Erholung auch in den Vorwochen auf hohem, Ni-
veau. Die Aktie bewegte sich dabei unterhalb der 2,75 $ seitwarts und
bildeten dabei eine steigende Dreiecksformation aus. Der Ausbruch ist
trendbestdtigend nach oben erfolgt, scheiterte aber zuletzt am maf-
gebenden léngerfristigen Abwartstrend. Es wurde nun ein Pullback auf
das Ausbruchniveau ausgebildet. Springt die Aktie dort wieder an und
bestdtigt das Kaufsignal, dann sind steigende Kurse bis auf 4,08 Euro
maglich

Trading: Ein Einstieg bietet sich bei Infineon nur an wenn der Aus-
bruch iiber die 2,75 Euro bestétigt werden kann. Entsprechend kann
eine Stopp-Buy-Order bei 3,14 Euro gesetzt werden. Der Stopp-Loss
kann dann bei 2,78 Euro platziert werden. Mehr als 1,00 % des Depot-
wertes sollten in einer Tradingposition nicht riskiert werden.

Weitere CFD Trade Vorstellungen erhalten Sie im Strategie-Report - kostenlos anmelden unter http://www.godmode-trader.de/newsletter/b2c/
Weitere Informationen zu CFDs finden Sie unter http.//www.godmode-trader.de/cfds/overview/
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Zeitlich limitierte Orders zeichnen sich dadurch aus, dass
zusammen mit Erteilung einer Order der Bank bzw. dem
Brokerhaus eine Giiltigkeitsklausel benannt wird, wann bzw.
flr wie lange diese Giiltigkeit beanspruchen soll. Unterldsst der
Investor dagegen die explizite Spezifikation einer Zeitangabe
fur die Ausfiihrung seiner Order und bestehen diesbeziiglich
auch sonst keine anderweitigen Vereinbarungen, so wird das
kontofiihrende Bank- bzw. Brokerhaus davon ausgehen, dass
es sich bei der betreffenden Order um eine Tagesorder (,nur
heute giltig’, GFD, ,good-for-day*, ,day order”) handeln soll*.

[* Einige Banken unterscheiden hierbei zwischen Markt- und Limitorder:
Wertpapier-Marktorders werden in einem solchen Fall als Tagesorder erfasst,

wohingegen Limitorders bis Monatsultimo giiltig bleiben.]

Der Giltigkeitszeitraum bei einer Tagesorder erstreckt sich
im Regelfall auf den gesamten Handelszeitraum desjenigen
Kalendertages, an dem die Order aufgegeben wurde. Erteilen
Sie eine tagesgliltige Order auBerhalb der Handelszeiten,
dann gilt diese fir den ndchsten Handelstag. Sollte es dem
Broker bis zum Ende des Tages nicht gelingen, eine GFD-Order
auszufiihren, wird diese automatisch gecancelt.

Besonderheiten sind haufig dann zu beachten,
Tagesorders fiir Borsenpldtze erteilt werden, die ,rund um
die Uhr" gedffnet sind. Die Handhabung von GFD-Orders ist
hierbei im Einzelfall vorsorglich beim zustéandigen Brokerhaus

wenn

zu erfragen.

Grundsatzlich lasst sich jede Order entweder als Tages-Order
oder als GTC-Order (,good-till-cancelled order’, ,open order’,
Ubersetzt: ,Order bis auf Widerruf”) klassifizieren. Fehlt eine
ZeitangabeundlasstderInvestor nichts Gegenteiligesverlauten,
wird die betreffende Order stets als Tages-Order gehandhabt.
Flgt ein Investor bei Ordererteilung indes ausdriicklich den
Zusatz ,GTC" an, handelt es sich hierbei um eine Order bis
auf Widerruf, und sie verbleibt damit zundchst solange in den
Order-Biichern vermerkt, bis es dem Broker gelingt, sie zu
den vom Investor gesetzten Konditionen auszufiihren. Eine
GTC-Order kann aber auch - sofern noch unausgefiihrt - vom
Auftraggeber oder gegebenenfalls vom Brokerhaus nahezu
jederzeit widerrufen werden.

Da GTC-Orders
Kalenderzeitraum (,auf Dauer”) Gliltigkeit beanspruchen,
kommt es nicht selten vor, dass ein Investor nach gewisser
Zeit - insbesondere bei hohem personlichen Orderaufkommen
und/oder bei vom gegenwartigem Kursniveau weit entfernten

grundsatzlich fir einen unbestimmten

Limitkursen - eine noch offene GTC-Order aus den Augen
verliert, mit der denkmaoglichen Folge, dass die betreffende
Order zu einem nunmehr unerwiinschten Zeitpunkt bzw. zu
einem dem Investor sehr unliebsamen Kurs zur Ausfiihrung
kommt.
wirtschaftendes, umsichtiges Brokerhaus daher den Anleger
von Zeit zu Zeit um Bestatigung seiner GTC-Order ersuchen.

In Kenntnis dieses Umstandes wird ein solid

Aber auch die Effektenborsen ihrerseits belassen GTC-Orders
nicht bis ,in alle Ewigkeit” in ihren Blichern stehen (i.d.R.
maximal 6 Monate: so storniert die NYSE bspw. GTC-Orders
am letzten Geschéftstag im April bzw. im Oktober, Xetra indes
nach 90 Kalendertagen, der aktuelle Tag einschlieBlich). Sofern
GTC-Orders also nicht ab und an vom Kunden ausdriicklich
bestdtigt werden, kann es passieren, dass sie — je nach
MaBgabe des jeweiligen Marktmodells der Bérse — nach einigen
Monaten automatisch gestrichen werden. GTC-Orders, die
im Aktienhandel zum Einsatz kommen, erlischen im Regelfall
dariiber hinaus auch dann, wenn es bei der betreffenden
Aktiengesellschaft zu bestimmten KapitalmaBnahmen kommt.
Eine GTC-Order erlischt aber in jedem Fall mit erfolgter
Ausfiihrung im Markt.

GTC-Orders werden regelmaBig in Verbindung mit Limitorders
bzw. Stopp-Orders oder deren zahlreichenVarianten verwendet,
niemals jedoch in Verbindung mit Marktorders.

Zu den Varianten der GTC-Order zahlen samtliche ,good-till-
date-orders”; diese zeichnen sich dadurch aus, dass sie allesamt
bei Erreichen einer bestimmten Datumsgrenze automatisch
erlischen, so z.B. die GTW- (,good-this-week”) oder die GTM-
Order (,good-this-month”). Die Giiltigkeit einer GTW-Order
erstreckt sich dabei bis zum Ende einer Woche, die einer GTM-
Order bis zum Ende eines Monats. Bei vorstehenden Varianten
handelt es sich im Grunde um GTC-Orders, die mit einem
Ablaufdatum versehen und jeweils am Ende einer Woche bzw.
eines Monats im Interesse des Kunden (zumeist durch das
kontofiihrende Brokerhaus) systematisch gecancelt werden.
GTW- und GTM-Orders werden also nur deshalb von einigen
Brokerhdusern akzeptiert,um Kundenwiinschen weitestgehend
zu entsprechen. Die meisten Borsen selbst nehmen GTW- und
GTM-Orders jedoch nicht direkt entgegen.

Viele, aber nicht alle Kommissionshduser (resp. Borsen)
rdumen ihren Kunden bei der Entgegennahme von Orders
die Moglichkeit ein, festzulegen, wann genau im Laufe
einer Borsensitzung eine fragliche Order zur Ausfiihrung



gelangen moge. Eine dieser Moglichkeiten zur Festlegung der
Ausfiihrungszeit besteht in der Formulierung einer MOO-Order
(,market-on-opening, ,at-the-opening order” oder ,market-
on-open”): eine Marktorder, die sofort zu Handelsbeginn (,at
the opening”) auszufiihren ist. Beispiel: ,Buy 500 ABCD-Shares,
market-on-opening”

Die MOO-Order beinhaltet grundsatzlich den Anspruch, als
erste Order per se ausgefiihrt zu werden. Der Broker auf dem
Parkett einer Wertpapierborse ist demnach bestrebt, die MOO-
Order beim ersten zustande kommenden Handel (,trade”) in
der betreffenden Aktie und zudem zum fiir seinen Kunden
bestmoglichen Preis zusammenzufiihren (bei Kauforders zum
niedrigsten maoglichen Preis, bei Verkaufsorders zum hochsten
maoglichen Preis). Demnach muss die MOO-Order zur Eréffnung
ausgefiihrt werden, wahrend andere ,opening-only“-Orders,
wie eine Limit-, Stopp- oder Stopp-Limit-“opening-only“-Order
auch unausgefiihrt bleiben kann, abhadngig von den jeweils bei
Borsenerdffnung herrschenden konkreten Marktbedingungen.
Ist eine MOO-Order aufgrund der Angebots- und
Nachfragesituation zu Borseneroffnung unausfiihrbar, so wird
sie direkt an den Kundenbetreuer des Anlegers mit einem
entsprechenden Vermerk zurlickgeleitet.

i

MOC-Orders (,market-on-close order”, ,at-the-close order”)
sind Marktorders (,market-orders”), die bei Handelschluss des
jeweiligen Borsentages auszufiihren sind. Die exakte offizielle
Zeitspanne, in der die Orderzusammenfiihrung mdoglich
wird, ist abhdngig von den Borsenregeln der jeweiligen
Wertpapierborse
beeinflusst vom augenblicklichen Orderaufkommen. Beispiel:
,Sell 500 STUV-Shares, market-on-close”. Liegen die wahrend
der letzten Sekunden ausgehandelten Kurse der STUV-Aktie
bspw. zwischen 10,10 und 10,15 US-$, so sind nur Kurse, die

und mitunter auch handelstechnisch

innerhalb dieses Kursintervalls liegen, mogliche Marktpreise
fur eine Orderausfiihrung einer MOC-Order.

Eine MOC-Order erheben indes nicht den Anspruch, als
allerletzte Order per se ausgefiihrt zu werden. Zudem behalt
sich der zustandige, floor broker” nicht selten das Recht vor, eine
MOC-Order bis 15 Minuten vor Handelsschluss zurlickzuweisen,
abhangig von den gerade herrschenden Marktbedingungen.

Die Zeitspanne, in der MOC-Orders auszufiihren sind, hdngt im
Wesentlichen davon ab, ob sich die jeweilige MOC-Order auf
»round lots” oder auf,odd lots” bezieht:

MOC-Ordersfiir,round lots” werden in der sogenannten, closing
range” ausgefiihrt — eine sich taglich am Schluss, also z.B.
wahrend der letzten 30 Handelssekunden des Borsenhandels,
bildende Handelsspanne. Der Broker ist bestrebt, innerhalb

dieser Handelsspanne den fiir seinen Kunden bestmdglichen
Marktpreis zu erwirken. Dadurch ldsst sich i.d.R. sicherstellen,
dass die Order in etwa auf dem Niveau des Tagesschlusskurses,
d.h. in etwa zu jenem Kurs des offiziell letzten Handels eines
Borsentages, ausgefiihrt wird.

MOC-Orders fir ,odd lots” hingegen werden regelmaBig erst
nach Handelschluss einer Boérsensitzung ausgefiihrt. MOC-
Kauf-Orders erhalten den dann bestehenden ,offered”-Kurs,
MOC-Verkaufs-Orders den zu dieser Zeit bestehenden ,bid"-
Kurs zugeteilt.

Die MIT-Order (,market-if-touched order’, seltener auch
.board order” genannt) ist in ihrem Wesen der Stopp-Order
sehr dhnlich. Bei Ordererteilung setzt der Investor einen soge-
nannten MIT-Limitkurs, dem hierbei prinzipiell die gleiche
Aufgabe zukommt, wie dem Stoppkurs einer Stopp-Order. Um
Uberhaupt zur Ausfiihrung gelangen zu konnen, muss die MIT-
Order demzufolge zundchst erst durch eine entsprechende
Marktbewegung aktiviert werden. Die Aktivierung kommt
aber nur unter der Vorbedingung zustande, dass der Markt den
vom Investor benannten MIT-Limitkurs zu erreichen bzw. zu
durchbrechen vermag. Auf diese Weise einmal aktiviert, wandelt
sich die MIT-Order sodann augenblicklich und automatisch in
eine Marktorder. Nach erfolgter Aktivierung durch den Markt ist
eine MIT-Order somit auch nicht mehr an den sie auslésenden

Limitpreis gebunden.

Der Hauptunterschied einer MIT-Order zur Stopp-Order besteht
in der Relation des MIT-Limitkurses zum aktuell herrschenden
Marktpreis im Zeitpunkt der Orderformulierung: Handelt es
sich um eine Verkaufs-MIT-Order (,sell MIT order”), so muss der
MIT-Limitkurs Giber dem aktuellen Marktpreis liegen; handelt
es sich dagegen um eine Kauf-MIT-Order (,buy MIT order”), so
muss der MIT-Limitkurs unterhalb des aktuellen Marktpreises
fixiert werden.

Eine Verkaufs-MIT-Order begriindet durch ihre Ausfihrung im
Wertpapiermarkt eine Verkaufsposition (Short) bzw. schlie3t
damit eine offene Kaufposition (Long), wohingegen eine Kauf-
MIT-Order eine Long-Position neu aufbaut bzw. eine gehaltene
Short-Position wieder schlief3t. Zur Veranschaulichung mag ein
Beispiel dienen:

Formuliert sei folgende Order: ,Buy 100 WXY-Shares at $ 60,
market-if-touched’, bei einem augenblicklichen Marktpreis der
WXY-Aktie von 60,25 US-$. Der Investor bezweckt hiermit, die
WXY-Aktie zu einem Kurs zu kaufen, der fiir ihn vorteilhafter
ist als der herrschende Marktpreis, da der spezifizierte Preis ja
unterhalb desselben liegt. Ein denkbares Motiv fiir eine solche
Vorgehensweise mag sein, dass der Investor mutmafBt, der
Markt habe auf dem gegenwartigen Niveau von 60 US-$ seinen



vorlaufigen Tiefpunkt gesehen, um in unmittelbarer zeitlicher
Folge wieder anzusteigen.

Zwar konnte er alternativ eine Marktorder erteilen und damit
sofort kaufen, doch hofft er, im Wege der Platzierung einer
MIT-Order im Markt einen fiir ihn besseren, weil niedrigeren
Kaufkurs zu erzielen. Die Gefahr hierbei ist, dass der Markt
schon vor Erreichen der 60 US-$-Marke wieder steigt und
der Investor seinen gewiinschten Einstieg somit verpasst;
denn solange der Marktpreis tiber 60 US-$ verharrt, verbleibt
die MIT-Order unangetastet in den Auftragsbiichern der Borse.

Fallt jedoch der WXY-Aktienkurs wie erwartet und kommt
Umsatz zu 60 US-$ oder zu tieferen Kursen zustande, so wird die
MIT-Order aktiviert, wandelt sich dadurch augenblicklich und
automatisch in eine Marktorder und wird zum nachstmdglichen
Kurs ausgefiihrt werden. Der Ausfiihrungskurs kann somit de
facto hoher, niedriger oder auch gleich hoch ausfallen wie der
MIT-Limit-Kurs von 60 US-S.

Da MIT-Orders nach Aktivierung zu Marktorders werden und
Marktorders bekanntlich zum néchsten erreichbaren Kurs
ausgefiihrt werden, empfiehltessich, in wenig liquiden Méarkten
von MIT-Orders abzusehen und stattdessen gegebenenfalls auf
Limitorders zuriickzugreifen.

MIT-Orders haben ebenso wie Stopp-Orders nach den meisten
Marktmodellen eine geringere Prioritdt als Marktorders, d.h. sie
werden im Handel erst dann zusammengefiihrt, nachdem alle
sonst noch ausstehenden Marktorders zuvor berticksichtigt
und ausgefiihrt werden konnten. Indes umgeht der Investor
infolge der héheren Prioritat gegentiber Limitorders die Gefahr,
eine wilinschenswerte Ausfiihrung allein deshalb zu verpassen,
weil sich der Marktpreis nur fiir einige wenige Augenblicke
auf dem Niveau des Limitpreises hat halten kénnen und seine
Limitorder dabei nicht zur Ausfiihrung gelangt.

Fazit: MIT-Orders sind Stopp-Orders sehr dhnlich, werden in
praxi jedoch schwergewichtig zum Aufbau statt zum SchlieBen
neuer Positionen verwandt. Mit Erteilung einer MIT-Order
richtet der Investor seine Absicht darauf, dass bei Erreichen
eines vorab bestimmten Kursniveaus seine Order unverziiglich
zur Ausfiihrung kommt. Im Vergleich mit einer Limitorder
besteht hierbei allerdings das Risiko einer weniger vorteilhaften
Ausfiihrung als eigentlich gewtinscht. Der Hauptunterschied
zur Stopp-Orders in technischer Hinsicht liegt darin, dass
MIT-Limit-Kurse spiegelbildlich zu den Stoppkursen gesetzt
werden.

Lesen Sie den gesamten Godmode-Trader.de Trading- und
Chartlehrgang unter http://www.godmode-trader.de/
wissen/index.php/Chartlehrgang:inhalt
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Die Finanzkrise schreitet immer weiter voran und das weltweit.
Daher muss sich jeder Teilnehmer am internationalen Finanzsy-
stem - angefangen beim einzelnen Investor liber jedes Unter-
nehmen bis hin zu den Regierungen und den internationalen
Organisationen — vollig darliber im Klaren sein, dass sich die
Welt im Wirgegriff einer regelrechten
Ausnahmesituation befindet: Es han-
delt sich um eine umfassende, globale
Krise des Systems an sich und nicht nur
um eine begrenzte Krise innerhalb des
Systems. Deren tieferliegende Ursa-
chen sind eine ganze Reihe von Kolli-
sionen zwischen der Welt von gestern

und der Welt von morgen, zwischen 7

den Mérkten von gestern und denjeni-
gen der Zukunft. Es braucht niemanden
zu wundern, dass praktisch alle Indika-
toren, die Produktion, Konsum, Investi-
tionen, Handel und Finanzen betref-
fen, in geradezu dramatischer Weise
negativ ausschlagen. Es ist auch kein
Wunder, dass die Arbeitslosigkeit welt-
weit ansteigt. Und es sollte niemanden
Uberraschen, dass die Aktien- und
Wertpapiermdrkte noch tiickischer, volatiler und unvorhersag-
barer werden.

Mit Blick auf die nahe Zukunft wird 2009 ein entscheidendes
Jahr fiir die Weltwirtschaft sein. Protektionistische Bestre-
bungen nehmen zu. Insbesondere in den USA sind die fiir das
Finanzwesen verantwortlichen Institutionen vor die grof3e He-
rausforderung gestellt, massive MaBnahmen und Einschnitte
von Seiten der Regierung zu planen, zu finanzieren und - falls
sie die gewiinschten Resultate bringen, wieder zurlickzuneh-
men; diese werden in jedem Fall das empfindliche Gleichge-
wicht zwischen Privatwirtschaft und 6ffentlicher Hand verén-
dern und unausweichlich das Wachstum und die Produktivitat
verlangsamen.

Autor Mohamed El-Erian, Vorstandsvorsitzender von Pimco,
einer der weltweit gréf3ten Investmentgesellschaften zeigt in
seinem Buch ,Markte im Umbruch” auf eindrucksvolle Weise,
wie sich die globalen Wirtschaftssysteme rasant @ndern und

MOHAMED
BLERIAN

MARKTE
UMBRUCH

Investmentstrategien in Zeiten
globaler Veranderungen

von heftigen Krisen geschiittelt werden. Nationen, die bis vor
kurzem noch in Wohlstand schwelgten, stehen kurz vor dem
finanziellen Kollaps und sehen sich auf einmal vor ganz neue
Herausforderungen gestellt. Vielen Borsianern geht es nicht
anders. Die Handelsstrategien von gestern funktionieren heu-
te nicht mehr. Investoren miissen die
Markte ganz neu interpretieren und
bewerten. Nur wie?

4 Auf diese Frage gibt Mohamed El-Erian
Antworten und zeigt in seinem Buch
mogliche Wege und Szenarien, mit de-
nen sich Investoren auf die kiinftigen
Herausforderungen der Weltwirtschaft
optimal vorbereiten. Gleichzeitig gibt
er dem Leser Strategien an die Hand,
um Fehldeutungen zu vermeiden und
seine Vermdgenswerte zu schiitzen.

Mit durchdachten und einfach nach-
zuvollziehenden Erldauterungen

beleuchtet El-Erian Ursachen und
Konsequenzen der aktuellen Verfassung der globalen Wirt-
schafts- und Finanzsysteme. Jedem Investor, der sich auf die
kommenden Herausforderungen an den internationalen Fi-
nanzmarkten optimal vorbereiten will, sei dieses Buch warm-

stens an Herz gelegt!

Mohamed El-Erian

Markte im Umbruch

Investmentstrategien in Zeiten globaler Veranderungen
303 Seiten, Hardcover mit Schutzumschlag

34,90 € (D), 35,90 € (A), sFr. 59,00 (CH)

ISBN 978-3-89879-469-5

FinanzBuch Verlag, Miinchen 2009

Hier konnen Sie das Buch bestellen:
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Riickblick: Ende Dezember 2008 endete nach einem Hoch bei
0,9807 GBP eine massive Aufwartsbewegung in EUR/GBP. Seitdem
korrigiert das Wahrungspaar. Dabei fiel es im Tief auf 0,8403 GBP
zuriick. Dieses Markierte sie m 22.06.2009

Seitdem erholt sich das Wahrungspaar innerhalb eines kurzfristigen
Aufwdrtstrends. Dabei erreichte EUR/GBP am 13.07.2009 den
wichtigen Widerstandsbereich um 0,8660 GBP. Dort bildete es
auch eine bdrische Reversalkerze aus. Allerdings kam danach
kein Verkaufsdruck auf. Das Wahrungspaar lief zuletzt seitwarts
unterhalb von 0,8660 GBP und verlieB dabei den Abwartstrend seit
Mai 2009.

Im Bereich um 0,8558 GBP treffen im Laufe der Woche der
gebrochene Abwartstrend und der kurzfristige Aufwartstrend
aufeinander. Ein Durchbruch durch diese Unterstiitzung hatte aller
Voraussicht nach negative Konsequenzen auf Sicht von einigen
Tagen bis evtl. mehreren Wochen.

Charttechnischer Ausblick: Gelingt EUR/GBP ein Ausbruch iiber
0,8660 GBP auf Tagesschlusskurshasis und mit einer bullischen
Kerze, dann kann die Erholung der letzten Tage weiter fortgesetzt
werden. Ein Anstieg in Richtung 0,8871 GBP wére dann mdglich.

Ein Riickfall unter 0,8558 GBP wiirde zu Verkaufsdruck in EUR/
GBP fiihren. Eine schnelle Abwartsbewegung bis ca. 0,8403 GBP
ware zundchst zu erwarten. Ein Durchbruch durch diese Marke
wiirde sogar weiteres Abwartspotential bis ca. 0,8238 - 0,8187 GBP
freisetzen.
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Riickblick: Nach einem Tief bei 112,08 JPY aus dem Januar 2009
konnte sich EUR/JPY deutlich erholen. Innerhalb eines Aufwartstrend
z0g das Wahrungspaar auf ein Hoch bei 139,19 JPY an. Dieses Niveau
konnte das Wahrungspaar aber Anfang Mai nicht halten, es kam zu
einer mehrwachigen Konsolidierung.

Dabei durchbrach EUR/JPY den Aufwértstrend seit Januar und fiel auf
die Unterstiitzung bei 127,05 JPY ab. Diese Marke wurde verteidigt.
Auf dem Niveau um 127,05 JYP zeigten sich also die Eurobullen
wieder. In den letzten Tagen erholte sich das Wahrungspaar bereits
wieder deutlich. Heute kommt es scheinbar zu einem Ausbruch iiber
den kurzfristigen Abwartstrend bei aktuell 134,69 JPY.

Im Bereich um 136,92 JPY liegt ein kleiner Horizontalwiderstand und
der gebrochene Aufwartstrend seit Januar 2009. Dieser Bereich stellt
damit eine hohe Hiirde dar. Ein Ausbruch dariiber wére demnach ein
starkes Kaufsignal.

Charttechnischer Ausblick: Kurzfristig sollte EUR/JPY noch bis ca.
136,92 JYP ansteigen. Bricht das Wahrungspaar per Tagesschlusskurs
dariiber aus, dann ware eine weitere Rallye bis ca. 140,92 JPY zu
erwarten. Diese diirfte dann recht dynamisch ablaufen.

Fallt EUR/JPY aber unter 131,80 JYP zuriick, droht eine kurzfristige
Verkaufswelle auf 127,05 JPY. Ob diese Unterstiitzung dann erneut
Halt geben kann, muss aber noch abgewartet werden.
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Skizzierung BLAU = bevorzugtes Szenario

Riickblick: EUR/PLN korrigiert seit Mitte Februar nach einer massiven
Rallye. Diese Korrektur ist wohl noch nicht vorbei, allerdings deutet
sich eine kleine Pause in dieser Bewegung an.

Im Juli 2008 startete nach einem Tief bei 3,1965 PLN eine massive
Rallye. In deren Verlauf erreichte das Wahrungspaar fast den
Widerstand bei 4,9439 PLN. Seitdem befindet sich das Wahrungspaar
in einer Abwartsbewegung. Dabei fiel das Wahrungspaar zundchst
auf 4,2230 PLN ab. Dieses Tief durchbrach der Wert mit einer langen
schwarzen Kerze in der letzten Woche und fiel auf die exp. GDL 50 bei
aktuell 4,1742 PLN zuriick.

Charttechnischer Ausblick: Die Abwartshewegung in EUR/PLN
diirfte in den nachsten Wochen noch zu weiteren Verlusten bis 3,9853
PLN fiihren. Erst ein Ausbruch iiber 4,4200 PLN wiirde dieses Szenario
deaktivieren und eine Rallye in Richtung 4,9639 PLN ermdglichen.

Kurzfristig kann sich allerdings EUR/PLN in Richtung 4,2982 PLN oder
gar auf ca. 4,42 PLN erholen. Aber spdtestens danach sollte wieder
starker Verkaufsdruck aufkommen.
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Neues aus dem Web

Bernanke: Fed will zweite grole Depression
unbedingt vermeiden

US-Notenbankchef Ben Bernanke hat die von der Federal
Reserve gesetzten Rettungsmaf3nahmen sowie andere bislang
beispiellose Anstrengungen zur Beendigung der Kreditkrise
und Vermeidung einer zweiten gro3en Depression verteidigt.

Hier geht's weiter:  http//www.boerse-go.de/nachricht/
Bernanke-Fed-will-zweite-grose-Depression-unbedingt-
vermeiden,a1848355,b117.html

In den USA droht gro3te Bankpleite in 2009

In den USA diirfte die bislang gréBte Bankpleite dieses Jahres
Uber die Bihne gehen. Dabei handelt es sich um die im
texanischen Dallas ansassige ...

Hier geht’s weiter: http://www.boerse-go.de/nachricht/In-den-
USA-droht-groeste-Bankpleite-in-2009,a1848229,b227.html

IFO iiberrascht und sendet starke Signale -
Hase und Igel..

Der Euro erdffnet heute (07.45 Uhr) bei 1.4240, nachdem am
Freitag im europdischen Handel zundchst Hochstkurse der
letzten 24 Handelsstunden bei 1.4253 markiert wurden. USD-
JPY notiert derzeit bei 94.80. In der Folge stellt sich EUR-JPY auf
135.00, wahrend EUR-CHF bei 1.5235 oszilliert.

Hier geht's weiter: http://www.godmode-trader.de/de/boerse-
nachricht/IFO-ueberrascht-und-sendet-starke-Signale-Hase-und-
Igel,a1848259,c64.html

Der Vergleich - Zuriick in die Zukunft von 1907

Manche Wirtschaftszahlen kommen ja mittlerweile —zumindest
scheinbar - recht gut daher, aber um welchen Preis werden diese
derzeit eigentlich erreicht? Nachfolgend finden Sie eine sehr
empfehlenswerte Internetseite und einen Chart, welcher mich
zumindest in meiner - sehr pessimistischen - Einschatzung
der aktuellen Entwicklungen im Hinblick auf Staatliche- und
Notenbankeingriffe massiv bekréftigt. Schauen Sie sich bitte
einmal den nachfolgenden Chart an:

Hier geht's  weiter:  http.//www.godmode-trader.de/de/
boerse-nachricht/Der-Vergleich-Zurueck-in-die-Zukunft-von-
1907,a1847675,c64.html
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Der  US-Notenbankprasident
Ben Bernanke hat jlingst gedu-
Bert, dass die Zinsen in einer re-
lativ frihen Phase wieder ange-
hoben werden missen, um bei
einer anziehenden Konjunktur
der Inflation vorzubeugen. Die

Fed habe sich bereits Pléne fiir
eine ,Exit-Strategie” beziglich
der Niedrigzinsphase zurecht-
gelegt und werde die Zinsen
sobald notwendig erhdhen. Es
handelt sich um Aussagen, die dazu dienen, die Inflations-

Jens Liders, FXdirekt Bank

erwartungen zu begrenzen, mehr steckt nicht dahinter. Die
weiterhin schwache Wirtschaftslage, bei der jetzt mit einer
schrittweisen Erholung zu rechnen ist, steht auf absehbare
Zeit etwaigen Zinserhdhungen im Wege.

Die Wachstumsschdtzungen der US-Notenbank, des IWF und
der Researchabteilungen diverser Kreditinstitute divergieren.
Nimmt man einen Durchschnittswert dessen, was erwartet
wird, so sollte das reale US-Bruttoinlandsprodukt in Q2/2009
um etwa -1,5% im Jahresvergleich gesunken sein. Das Bu-
reau of Economic Analysis gibt seit dem Jahr 1947 eine vier-
teljahrlichen BIP-Statistik heraus und meldete bisher niemals
vier Negativquartale in Folge. Mit den Q2-Daten durfte die
US-Wirtschaft zum ersten Mal Uberhaupt in vier aufeinander
folgenden Quartalen geschrumpft sein.

Kumuliert tGber das letzte Jahr wird das Negativwachstum
bei etwa -3,5% liegen. Dies ware der zweitschlechteste Wert
seit dem Ende des 2. Weltkrieges. Zuletzt gab es vor mehr als
einem halben Jahrhundert in der Rezession 1957/58 auf Jah-
ressicht einen hoheren Negativwert. Insbesondere der private
Konsum, die schwachen Unternehmensinvestitionen und der
Wohnungsbau sind fiir die Negativentwicklung verantwort-
lich, wahrend lediglich der &ffentliche Konsum und der Au-
Benhandel in diesem Zeitraum Wachstumsbeitrdge geliefert
haben.

Der private Konsum dirfte im zweiten Quartal 2009 um etwa
-1,0% geschrumpft sein. Die steigende Arbeitslosenquote mit

9,5% (Stand Juni) fihrt zu einem sinkenden Konsumwert, der
auch durch die staatlichen Transferleistungen nicht ausgegli-
chen werden kann. Seit Beginn der Rezession wurden in den
USA etwa 6,5 Millionen Arbeitsplatze vernichtet. Die Arbeits-
losenquote diirfte bis Ende des Jahres auf etwa 10% steigen.

Die Unternehmensinvestitionen sind schwach. So sanken die-
se im Zeitraum zwischen September und Marz auf Jahresbasis
um etwa 30%, was die schlechteste 6-Monatsspanne seit dem
Ende des zweiten Weltkriegs ist. Die Wohnungsbauinvestiti-
onen sind seit Anfang 2006 auf Jahresbasis um durchschnitt-
lich rund 20% pro Quartal geschrumpft.

Fir das laufende Quartal Q3 wird wieder ein BIP-Plus von
+2,5% erwartet. Das Bureau of Economic Analysis sprach
zuletzt von einem Ende der Rezession im August oder Sep-
tember. Die US-Autoindustrie plant die Jahresproduktion von
4,5 Millionen Fahrzeugen (Stand Q2/2009) auf 6,75 Millionen
Fahrzeuge im dritten Quartal zu erhdhen. Sollte dies so kom-
men, waren die Wachstumsschatzungen zum 3. Quartal plau-
sibel, horen sich jedoch aber dennoch besser an als sie sind.
Das Produktionsniveau wére auch dann noch um mehr als ein
Drittel unter dem Niveau des Jahres 2007 und um etwa ein
Viertel unter dem 2008er-Wert. Da der US-Konsum rund Zwei-
drittel zum Wachstum in den USA beitragt, ist wegen der noch
weiterhin steigenden Arbeitslosigkeit, auch vor dem Hinter-
grund des Auslaufens staatlicher Hilfsprogramme, keine Ba-
sis fur einen dynamischen Aufschwung vorhanden. Vielmehr
wird der Patient USA, aus der Narkose erwacht, noch auf Sicht
von Quartalen sich zwar erholen, aber weiterhin schwach auf
der Brust bleiben.

Die jlingsten Zinssteigerungsspekulationen sind als ambitio-
niert zu bewerten. Vor dem Hintergrund der genannten Fak-
ten sind Zinserhéhungen vor dem Jahr 2010 unwahrschein-
lich und werden auch erst im Verlauf des nachsten Jahres
wieder auf die Agenda kommen. Die US-Notenbank hat auch
in friheren Rezessionen selten die Zinsen angehoben, bevor
am US-Arbeitsmarkt der Tiefpunkt erreicht wurde. Der Ab-
wartstrend am US-Arbeitsmarkt ist auch nach Einschédtzung
der Fed noch auf Sicht von Monaten intakt. Daher sind auf lan-
gere Sicht keine Zinserh6hungen zu erwarten. Die Geldpolitik



der US-Notenbank muss aufgrund der Schwere der Rezession
noch fiir langere Zeit expansiv bleiben.

EUR/USD ist aus einem symmetrischen Dreieck nach oben aus-
gebrochen und hat den Ausbruch mit mehreren Schlusskursen
oberhalb dieser Formation bestdtigt. Der Trendfolger ADX
steigt an, genauso wie der auf Kaufen stehende MACD, was
einen Fehlausbruch und einen gréBeren Ruckfall unter 1,4100

EURUSD (1 Tag, 29.01.02 - 24.07.05)
Candle Chart

EMAD Close): 1,41450

EMA200 Close): 1,36984

ShA20 Close): 1,40505

1477

derzeit eher unwahrscheinlich werden lasst. Der gleitende 10-
Tagesdurchschnitt verweilt weiter lGber der 20er Linie. Kurs-
ziele an der Oberseite liegen bei 1,4340/68 (Verlaufshochs
vom 03.06.09 bzw. 29.12.08) und dann bei 1,4717 (Hochpunkt
vom 18.12.2008).

Jens Liders
FXdirekt Bank
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