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“State of the art”... ein aktueller Marktkommentar

Allgemeine Entwicklung — Bankenrettung 2.0

Die Uberschrift mag ein wenig irritieren, da das im Mai seitens der Européischen Union verabschiedete 750 Mrd.
Euro schwere ,all-in“-Rettungspaket doch Griechenland bzw. anderen gefdhrdeten Staaten zugute kommen
sollte. Doch die Realitat ist wie so haufig deutlich komplexer.

Im April 1998, noch vor der Einfilhrung des Euros, war fir Helmut Kohl die sogenannte ,Non-Bail-out"-
Klausel eine wesentliche Voraussetzung fiir die Stabilitit der Einh eitswahrung . Diese wurde dann im
Vertrag von Maastricht festgelegt. Dort steht, dass es ,nach der vertraglichen Regelung keine Haftung der
Gemeinschaft fir Verbindlichkeiten der Mitgliedstaaten (8125) und keine zusétzlichen Finanztransfers (§123)
gibt.* Das aufgelegte Rettungspaket untergrdbt  somit die Stabilitatskriterien des Euros und die
Sanktionsmechanismen fur Stabilitdtsabweichler. Quasi Uber Nacht hat die Européische Zentralbank , Gbrigens
gegen den Widerstand von Bundesbank-Chef Axel Weber, lhre Unabhangigkeit aufgegeben , indem sie offensiv
Staatsanleihen aufgekauft hat, was einer direkten Staatsfinanzierung gleichkommt. Prompt flossen ,gestorte”
Anleihen im Wert von bislang ca. 40 Mrd. Euro in die EZB, darunter - ganz zur Verwunderung der Bundesbank -
auch griechische Anleihen in einer GréRenordnung von etwa 25 Mrd. Euro, die vornehmlich franzésische Banken
Labluden“. Vive la France. Es ist schon interessant, dass Wertpapiere, die fallen, aber eigentlich nicht fallen
durfen, als ,gestort* bezeichnet werden. Und wieder einmal wurde der Allgemeinheit die Rettungsaktion als
absolut ,alternativios” verkauft , der Bruch der Vertrdge von Maastricht inklusive.

Die einzig realistische Chance Griechenlands  aus der Schuldenkrise herauszukommen wére allerdings, neben
notwendigen Sparmafinahmen , eine mit dem freiwiligen Austritt aus der Eurozone verbundene
Wiedereinfiihrung einer eigenen Wahrung zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit inklusive eines Teilverzichts
der Glaubiger . Doch diese wirkliche Rettung scheint innerhalb der EU keine Option  zu sein. Denn das hielRe
nicht nur, sich die Konstruktionsfehler des Euros einzugestehen =, sondern vor allem auch am Wohlbefinden
der an das risikolose Kreditgeschéaft gewéhnten Bank en zu kratzen . Franzésische und deutsche Banken
sind die grof3ten Glaubiger Griechenlands, ihre Forderungen betragen zusammen rund 120 Mrd. Euro. Banken
sind allerdings sehr informierte Glaubiger, die das Wechselspiel zwischen Chance und Risiko sehr gut einordnen
kénnen. Hohe Zinsen bedeuten allerdings auch hohes Risiko, diese Gleichung muss fir jeden Anleger
gelten. Ein sich gesund entwickelnder Kapitalismus kann nur dann gedeihen, wenn die Glaubiger in
gewissen Situationen auch auf Teile ihrer Forderungen verzichten muissen, sonst wird ein an sich
funktionierendes System bis zur Unkenntlichkeit ausgehohlt. Was passiert, wenn weitere Lander in Schieflage
geraten? Allein deutsche Banken hielten im Februar 2010 nach Angaben der Deutschen Bundesbank 515,9
Milliarden Euro an Staatsanleihen der PIGSI-Five (Portugal, Italien, Griechenland, Spanien und Irland),
Versicherungen und andere européische Finanzinstitute noch nicht einmal eingerechnet. Soll der Rettungsschirm
im Ernstfall etwa auf mehrere Billionen Euro ausgedehnt werden? Und wie soll ein System funktionieren, dass
keine Anreize schafft fir ein verantwortungsvolles Handeln?

In diesem komplexen Gebilde gibt es allerdings eine weitere gewichtige GréRe und zwar die Amerikaner bzw.
die dort ansassigen allmachtigen Ratingagenturen. Gut 6 Jahre bendétigten sie , um das bereits 2004 von ihnen
bemerkte Schulden-versteckt-euch-Spielchen der Europaer zu ,bestrafen“. Dass die Herabstufungen der
Kreditwiirdigkeit Griechenlands, Portugals oder Spaniens gerade jetzt ausgesprochen wurde, ist dabei natdrlich...
reiner Zufall. Ohne dass der Knall die auf dem angelsachsischen Auge blinden Ratingagenturen hatte wecken
kénnen, durchbrach am 01.06.2010 die staatliche Gesamtverschuldung der USA die 13-Billionen-USD-
Schallmauer . Bis 2019 soll es — beim Versuch der US-Regierung den Urknall zu tberholen — nach ,Plan” sogar
noch mindestens 7 Billionen USD neue Schulden geben. Das ist den
As of January, about 83 million  Ratingagenturen natirlich die Bestnote AAA wert . Zudem kontrollieren die
%?“igllf ha?hbeen 0““{;“‘““ Amerikaner noch den globalen Problemléser IWF (Internationaler
HRENAN ERRNCOL: Wahrungsfonds), der dem oben erwahnten Rettungspaket gro3ziigig mit 280
Total long-term unemployed Mrd. Euro beigetreten ist, sicherlich ohne die Interessen der Amerikaner zu
- verfolgen.
& rmillicn -
szmll: Das gréRte Ungleichgewicht im Finanzsektor  zeigt sich allerdings bei den
6.3 million | Amerikanischen Banken und deren Anteil am BIP  (Bruttoinlandsprodukt).
.L.... Vereinnahmte der US-Finanzsektor im Jahr 2006 bei einem BIP-Beitrag von 3-
| 4% gut ein Drittel der Unternehmensgewinne, so sind es nach einem
i Zwischentief in 2008 nur ein Jahr spéater wieder leistungsgerechte 35%. Dieser
! virtuellen Wertschépfung  steht die immer héher werdende Zahl von US-
Langzeitarbeitslosen gegentiber  (siehe Grafik). 40 Mio. Amerikaner kénnen
4 nur noch mit staatlicher Hilfe (Lebensmittelmarken) (berleben. Einige der
e ] gréRten Amerikanischen Banken wurden genau von diesen kleinen Leuten,
‘75 '80 '35 'A0 '95 '00 D& 10 namlich der Masse der Steuerzahler, in der Krise gerettet. Man muss sich das
S OIn A CUTBAL Of L abor Stats mal vorstellen: Auf zehn Industriearbeiter in den USA kommen funf
Menschen, die im Bank- oder Versicherungsbereich tat ig sind. In
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Deutschland missten rund 5 der 7,5 Millionen Industriearbeitsplatze abgebaut werden, um auf ein &hnliches
Verhaltnis zu kommen. Im Ernst: Wenn manche Vertreter der Amerikanischen Notenbank mitleidsvoll von der
Europaischen Krise sprechen , dirfen wir dann daraus schlieRen , dass sie ihr Land in etwas anderem als
einer Krise wahnen? Kalifornien, die gro3te Einzelvolkswirtschaft der USA oder achtgrofte der Welt, bezahlt
seinen Angestellten oder Lieferanten nicht mehr nur mit Dollars, sondern verstérkt mit Schuldscheinen, was vor
kurzem der Ratingagentur Moody’s eine Heraufstufung der Kreditwirdigkeit wert war.

Eine Uber Jahrzehnte primar in den USA von den Politikern und Notenbanken manipulierte
marktwirtschaftliche Ordnung gipfelt nun in einer abnormen Auspragung des Sozialismus, in dem
Bankgewinne privatisiert und deren Verluste sozialisiert werden. Doch das Problem mit dem Sozialismus ist,
wie Margaret Thatcher es einmal sagte, ,dass einem irgendwann das Geld anderer Leute ausgeht” — so wie jetzt.

Aktien — DAX mit relativer Starke

Die Aktienmarkte beendeten das erste Halbjahr 2010 Uberwiegend mit Ve rlusten . Lediglich der DAX
schaffte ein kleines Plus von 0,14%. Die Kursgewinne im Dow Jones und im Nikkei sind allein
wahrungsbedingt  entstanden, aufgrund der erheblichen

Index Entwicklung seit 1.1.2010 Ab_wertung des Eur_os. In heimischer Wé&hrung verzeichneten
beide Indices deutliche Verluste. Besonders hart traf es den
DAX +0,14% EuroStoxx 50, also den Index der 50 wichtigsten
Europaischen Aktien mit einem Minus von 13,25%.
EuroStoxx50 -13,25% Die relative Starke des DAX beruht auf zwei wesentlichen
] ) o Komponenten . Zum einen haben sich viele deutsche
Dow JISSI’?)S) (in T9.75% | -6.27% (nUS-$) | ynternehmen neu aufgestellt, modernisiert und die

Produkte flexibilisiert und auf betrieblicher Ebene d ie
Lohnkosten zusammengestrichen . Hergestellt wird, was die
Wachstumsmaérkte in China und Indien brauchen, und das zu
REX Performance +4.94% Preisen, die den europdischen Konkurrenten die Tranen in die
Augen und die Kunden zu den Deutschen treiben. Aber es
sind zum anderen nicht nur
unternehmerische Leistungen , die den
Aufschwung ermdglichen — es sind auch die
Rahmenbedingungen in der Euro-
Wahrungsgemeinschaft , die dem deutschen
Wachstum helfen. Die eigentliche Gefahr liegt
darin, dass die Spannungen innerhalb
Europas steigen , denn der deutsche Boom ist
auch die Folge einer zwangsweise falschen
Geld- und Wéhrungspolitik. Das Dilemma der
Europaischen Zentralbank ist: Sie muss ihre
Geld- und Wahrungspolitik auf die
wirtschaftliche Schwéache Griechenlands,
Spaniens, Irlands und Portugals ausrichten
— und heizt mit dem billigen Geld den Boom in
Deutschland erst so richtig an. In diesem
schwierigen Marktumfeld bleiben ...

Nikkei (in Euro) +9,03% -11,04% (in Yen)

...Aktien von Unternehmen mit sicherem Geschaftsmod ell gefragt

Es sind Unternehmen mit stabilen, langfristig steigenden Um satzen und dauerhaften
Wettbewerbsvorteilen . Ein weiteres, wichtiges Kriterium kommt hinzu: Diese Unternehmen benétigen wenig
Kapital, um zu wachsen. Wir wissen immer noch nicht, ob wir in ein inflatio nares oder deflationares Umfeld
kommen werden . In der Deflation schrumpft die Wirtschaft, Preise und Kaufkraft fallen. In der Inflation steigen
die Preise und die Wirtschaft leidet auf eine andere Weise. Unternehmen mit einem stabilem Geschéftsmodell
werden sich in Deflation UND Inflation einigermafen gut schlagen . In der Deflation werden sie Umsétze und
Preise einigermalfien stabil halten kénnen; in der Inflation werden sie einfach ihre Preise mit der Inflation oder
noch schneller erhdhen kénnen.

Derzeit glauben viele Anleger , sie missten Aktien auslandischer Unternehmen kaufen , da der €uro
weiterhin abwertungsgefahrdet ist . Aus Investmentgesichtspunkten st es allerdings véllig unerheblich, in
welcher Wahrung Aktien notieren , denn die Wahrung hat auf den Wert der Aktie fast keinen Einfluss. Wenn der
Euro gegeniber anderen Wé&hrungen weiter verliert, wird auch nicht die Performance européischer Aktien
automatisch neutralisiert. Diese Unternehmen — wenn sie global tatig sind — machen dann ja héhere Gewinne
(in Euro), was sich positiv auf den Kurs auswirken sollte.

Zur Beachtung: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Anlageberatung dar, eine Haftung ist ausgeschlossen.

Seite 2 von 5



SPIEKERMANN & CO

AKTIENGESELLSCHAFT

P
Streben nach Sicherheit dominiert Geschehen am Rent  enmarkt

Im zweiten Quartal war das Marktgeschehen erneut von einem umfassenden Abbau von Risikopositionen
gepragt. Hierzu trugen die  Verschuldungsproblematik in Europa, (berraschende pol itische
SondermalRnahmen und Druck auf den Finanzierungsmarkt en bei. Am Anleihenmarkt kam es zu einem
Verkauf von Risiko-Papieren und einem weiteren Anstieg der Nachfrage nach risikofreien Anlagen. Positiv
entwickelten sich vor allem als hochwertig eingeschéatzte Staatsanleihen. Die Kurse von US-Staatsanleihen
spiegelten zeitweise Extremszenarien wider — so sank die Rendite zehnjahriger USTreasuries in die Nahe der 3
%-Marke und die 30-jahriger Titel unterschritt zeitweise 4 %.

Die europaischen Banken versuchten sich verstarkt am Dollarmarkt zu refinanzieren — gleichzeitig blieben die
Euro-Finanzierungsmarkte mit Euro-Liquiditdt geradezu Uberflutet. Wahrend taglich neue Schlagzeilen Uber
spanische Staatsanleihen tber den Ticker liefen, fand die Uberschussliquiditat im Euromarkt ihren Weg
zurlick zur Europdischen Zentralbank (EZB) . Das zunehmende Volumen ausstehender EZB-Kredite, die
vermutlich an Banken mit Refinanzierungsschwierigkeiten vergeben wurden, deutet auf Zurlickhaltung der
Banken bei der gegenseitigen Kreditvergabe  am Interbankenmarkt hin.

Unternehmensanleihen hatten einen besonders schwere n Stand angesichts zunehmender Risikoscheu,
volatiler Aktienmérkte sowie sektor- und unternehmensspezifischer Risiken. Das Neuemissionsvolumen von
Investmentgrade-Anleihen sank im Mai im Vergleich zu den ersten vier Monaten des Jahres um 50 %, im
Hochzins-Segment betrug der Rickgang sogar mehr als zwei Drittel. Die Auswirkungen der Euro-
Schuldenkrise auf die Kapital- und Finanzierungsmark te sowie Bedenken Uber eine Vielzahl regulatorischer
und politischer Initiativen — etwa des deutschen Verbots ungedeckter Leerverkdufe — lieBen speziell die
Preisspannen von Finanzanleihen steigen. Daneben erhéhten sich die Spannen im Bereich Energie und
Versorger angesichts des Ol-Unfalls im Golf von Mexiko.

Rohstoffpreise am Scheideweg

Seit April sind die Preise von Industriemetallen wie Kupfer oder Aluminium deutlich gefallen, weil mit der
europdischen Verschuldungskrise die Sorge vor einer konjunkturellen Verlangsamung  gestiegen ist. Noch
stehen dem allerdings steigende
Konjunkturindikatoren in China entgegen.
Allerdings besteht hier das Risiko einer
Uberhitzung mit Inflationsgefahren. Die
Chinesische Regierung und die
Zentralbank wollen die Kreditvergabe
allerdings drosseln, die Zinsen anheben
und die Wéhrung aufwerten lassen. Sollte
es zu einer harten Landung kommen,
besteht mittelfristig ein groRes Risiko fur
Rohstoffinvestments , vor allem fir die
Metallmérkte. Nach dem  deutlichen
Ricksetzer seit April sind allerdings
Zwischenerholungen immer moglich. Auf
langere  Sicht qilt aber, dass die
Metallpreise immer noch weit oberhalb
der Grenzkosten notieren , also Uber den
Kosten fur die Herstellung etwa einer
zusatzlichen Tonne Kupfer. In der
Vergangenheit waren die Grenzkosten ein guter Indikator fur die kiinftigen Preise. Somit hatten die Preise auf
Sicht von ein, zwei Jahren noch Abwartspotential
Dieser Schlussfolgerung steht allerdings eine durch Banken initiierte maogliche neue Produktgeneration
entgegen . Banken wollen bdérsengehandelte Fonds (ETF's) auflegen , die direkt in physische Rohstoffe
investieren , etwa in Kupfer oder Aluminium. Einerseits hatten Anleger mit einem ETF auch im Falle einer
Insolvenz der Bank noch Zugriff auf den Rohstoff. Andererseits engen Zufliisse in ETF's das physisch
verfligbare Angebot flir Rohstoffverarbeiter ein , was tendenziell preisstitzend wirkt. Die ETF’s k6nnen somit
einen steilen Preisanstieg bewirken. Das ist bedenklich. Es geht nicht darum , diese Anlagen zu verbieten , nur
muss ihr Einfluss auf die Preisfindung beschrankt werden . Die Rohstoffmarkte sind nicht geeignet fir
gigantische Anlagesummen von Hedgefonds, Versicherungen oder Pensionskassen. Rohstoffe leiten ihren Wert
vom Verbrauch ab, nicht von der Hortung. Der Preis sollte vor allem das Verhaltnis zwischen physischem
Angebot und physischer Nachfrage spiegeln, nicht die Erwartung von Spekulanten und dem Anlagenotstand von
GroRRinvestoren. In der Realitét spielen Finanzanleger aber eine immer wichtigere Rolle.
Diese neuen Kréfte treffen auf einen in sich sehr intransparenten Markt . Beispielsweise kann durch das
Verschieben von Bestdnden zwischen registrierten und nichtregistrierten Lagerhdusern an der Londoner Bérse
Knappheit signalisiert werden und die Preise nach oben gezogen werden. Schon heute sind nur noch wenige
Marktteilnehmer in der Lage , die Marktdaten im Detail zu analysieren . Um Transparenz herzustellen, misste
man auch China dazu bringen, sich in die Karten schauen zu lassen. Bei dem Versuch kann man nur viel Erfolg
wunschen.
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EinbahnstralRe Gold?

Der Goldpreis hat im zweiten Quartal 2010 einen
neuen Rekordpreis erzielen kénnen. Wie im letzten
Marktbericht allerdings bereits beschrieben, ist er
inflationsbereinigt noch nicht an die alten
Hochstkurse herangekommen. Fundamental spricht
weiterhin  eigentlich alles fir einen weiterhin
steigenden Preis. Langfristig wére sogar eine
Blasenbildung mdglich . Blasen verlaufen nach
immer gleichen Mustern. Die folgende Grafik ist dem
Wallstreet Journal entnommen. Sie zeigt Blasen-
Kursverlaufsanalogien.  Die Blasenbildungen im
Nasdag, also dem Index fur Technologieaktien in den
USA und im US Hausbausektor (S&P Homebuilders)
sind direkt Ubereinander gelegt. Auf3erdem in gelber
Farbe der bisherige Verlauf des Goldpreises im
Rahmen dieser Analogie.
Doch in der aktuellen Situation rechnen weniger als
5% der Marktteilnehmer mit einem Rutsch des
Goldpreises unter die 1000-US-$-Marke . Das erhoht
die Wahrscheinlichkeit, dass es so kommt. Die langfristige Perspektive fir Gold ist demnach intakt , allerdings
sollten Investoren temporare, auch deutliche Ricksetzer  bis 1000 US-$ einkalkulieren.

Krisendkonomie

Mittlerweile hat die Finanzkrise schon einen gewissen Gewdhnungseffekt erreicht. Allerdings ist die aktuelle
Phase gerade in der Politik von entscheidender Bedeutung , da nur umfassende Reformen der globalen
Finanzarchitektur kinftige noch tiefer greifende Krisen verhindern kénnen . Um die richtigen Schllisse aus der
Krise zu ziehen, bedarf es allerdings zuerst eines klaren Verstandnisses dafiir, welche Faktoren die Krise
hervorgerufen haben. In den Medien werden oft sehr vereinfachte Erklarungen geboten, die Realitat ist jedoch
deutlich komplexer.

Die gréRte Krise seit der GroRBen Depression in den 30er Jahren ful3t grof3enteils auf flinf wesentlichen
Treibern . Der erste wichtige Punkt ist die gerade in den USA seit vielen Jahren forcierte Politik des billigen
Geldes. Des Weiteren war die unverantwortliche Entwicklung bei den Derivaten ein essentieller Krisenherd.
Gerade die Verbriefung von unterschiedlichsten  Hypothekenforderungen,  Verbraucherkrediten,
Kreditkartenschulden und deren Weiterreichung hat mit der Zeit zu einem fehlenden Risikomanagement der
Kaufer dieser Produkte gefuhrt. Die Ratingagenturen hatten diese Entwicklung beispielsweise verhindern
mussen . Zudem haben die Schattenbanken bei dem Spiel ohne Sicherheitsnetz eine wesentliche Rolle
gespielt. Mit diesen gezielt an speziellen Standorten wie z.B. Irland eingerichteten Instituten, die nicht der
Bankenregulierung unterlagen, begann ein ganz neues Spiel der Gewinnausweitung ohne entsprechende
Aufsicht. Ein weiterer entscheidender Punkt ist das vielzitierte Problem des ,Moral Hazard“ . Vereinfacht gesagt
handelt es sich dabei um die Bereitschaft von Menschen, unverhéaltnismafige Risik en einzugehen , weil sie
wissen, dass jemand anders fir mogliche negative Konsequenzen aufkommt. Diese Form der staatlichen
Absicherung hat bei vielen Banken ein auf kurzfristigen Boni aufgebautes monstréses Vergutungssystem
geschaffen, dass jegliches Gespur fur Risikowahrnehmung hat verschwinden lassen. Es kam allerdings noch ein
letzter, entscheidender Faktor hinzu, der das Fass endgiltig zum Uberlaufen brachte: die zunehmende
Abhéangigkeit von Schulden und Fremdkapital fast aller Teilnehmer des Finanzsystems.

Als die Krise ihren H6hepunkt erreichte, war der Eingriff des Staates eine absolut notwendige Stitze fir die
Markte. Nimmt man diese Notsituation einmal aus, so gibt es seitens der Wirtschaftswissenschaftler  sehr
widersprichliche Antworten  auf die Frage, welche MaRhahmen man im Falle einer Krise ergreifen sollte
Einige Gelehrte meinen, der Staat misse aktiv werden, als letztinstanzlicher Kreditgeber einspringen und mit
massiven finanziellen Anreizen den privaten Verbrauch ankurbeln. Andere halten diese Position fur grundfalsch
und erklaren, der Staat dirfe auf gar keinen Fall in den Markt eingrei  fen, da er auf diese Weise nur die
Nachwehen der Krise in die Lange ziehe und gefahrliche Schuldenberge anhaufe. Und eine dritte Gruppe
behauptet, die Krise sei nichts als eine lllusion . Sie werde von denjenigen verbreitet, die nicht glaubten, dass
der Markt in der Lage sei, Glter und Ressourcen effizient zu verteilen.

Diese teilweise diametral sich gegeniiber stehenden Meinungen erschweren natirlich die notwendigen
Reparaturen am globalen Finanzsystem. Gleichwohl erscheint eine erhebliche Richtungsanderung notwenig
um nicht die Saat fiir neue Krisen zu legen. Durch die Flutung mit biligem Geld hat man dieses Mal die
Katastrophe geschickt verhindern kénnen , doch dadurch besteht die Gefahr, dass der notwendige Antrieb

zu einer umfassenden Strukturreform des Finanzsystems auf der Strecke bleibt . Kurz zusammengefasst, muss
das Finanzsystem verantwortlicher und transparenter gemacht werden, indem Vergitungssysteme reformiert

werden, die Verbriefung reguliert wird, Derivate o6ffentlich kontrolliert werden und die vorgeblichen
Wachhunde des Systems — die Ratingagenturen — an die kurze Leine genommen werden . Neben diesen
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ersten notwendigen Schritten fordern einige Strategen noch radikalere Schritte, um eine wegweisende
Veranderung des Systems zu bewirken. Der Star-Okonom Nouriel Roubini hat in seinem neuen Buch noch
weiter reichende Forderungen gestellt. Er schlagt beispielsweise vor, dass Banker und Handler als Bonus
keine Geldwerte bekommen sollten, sondern in den Produkten ausgezahlt werden, die sie selber auflegen.
Somit lieRBe sich eine starkere Verantwortung fiir neu geschaffene Finanzvehikel implementieren. Zudem fordert
er eine Reform der Ratingagenturen . Die drei groen Hauser S&P, Moody’s und Fitch in den USA haben immer
noch erhebliche Macht. Sie vergeben Noten fiir alles — von Hypotheken tber Unternehmensanleihen bis hin zu
den Staatsschulden ganzer Nationen. Diese Noten, die die Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsausfalls angeben,
spielen eine entscheidende Rolle fiir die Risikobewertung an den Finanzmarkten. Roubini fordert, das
Wirtschaftsmodell der Ratingagenturen auf den Kopf zu stellen, er kritisiert, dass diejenigen, die neue
Wertpapiere auf den Markt bringen, dafiir bezahlen und sich somit nach dem besten Rating umschauen und
somit Ratingagenturen animieren gute Noten zu verteilen. Neben weiteren sehr schliissigen Forderungen
verlangt Roubini sogar die Zerschlagung der GroBbanken . Diese Unternehmen seien zu grof3 , um zu
existieren und zu komplex, um ordentlich gemanagt zu werden. Banken wie Goldmann Sachs oder JP Morgan
wirden bereits wieder komplizierte Wetten auf Aktien, Anleihen, Rohstoffe und Derivate verfolgen. Allerdings
misste hierfir die Lobbytatigkeit der Finanzindustrie besc hnitten werden . Das wird nicht einfach, denn
Politiker umgarnen den Finanzsektor aus dem einfachen Grund, den schon der Bankrauber Willie Sutton einst
anfuhrte: ,Weil dort das Geld ist". Sie schirmen das Finanzsystem vor der staatlichen Aufsicht ab und verweigern
den Behorden die nétigen Steuermittel, die diese brauchen, um Vorschriften durchzusetzen. Im Gegenzug
schiel3en die Finanzunternehmen politischen Kandidaten enorme Summen zu, allein in den USA 2008 rund 311
Millionen US-Dollar.

Letztlich verbleibt die Hoffnung, dass auch diese Krise die notwendigen Ref  ormen hervorbringt , die uns
allen eine bessere Zukunft ohne tiefgreifende Krisen ermdglicht. Ein wichtiger Wirtschaftswissenschaftler der
Osterreichischen Schule, Joseph Schumpeter, sprach nicht umsonst davon, dass sich Kapitalismus nur durch
JKreative Zerstérung”  weiterentwickeln kann, also schmerzhafte aber enorm wichtige Korrekturen des
Wirtschaftsgefiiges.

Fazit

Die nachsten Jahre werden weiterhin von komplexen Fragestellungen rund um die Geldanlage gepragt sein.
Die Spiekermann & CO AG steht ihren Mandanten weiterhin mit =~ klaren und verstandlichen Lésungen  zur
Seite.

09. Juni 2010
Mirko Kohlbrecher
Spiekermann & CO AG

Disclaimer / Zur Beachtung
Dieses Dokument stellt kein Angebot, keine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes und auch keine Einladung zum Erwerb
von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar.

Dieses Dokument ist keine Anlageberatung oder Anlageempfehlung und keine Finanzanalyse. Es ersetzt nicht die gesetzlich
vorgeschriebene umfassende Anlageberatung, Risikoaufklarung und / oder eine Vermdgensverwaltung. Alle in diesem
Dokument enthaltenen Informationen sind unverbindlich und kénnen sich jederzeit &ndern. Die Verwendung der in diesem
Dokument enthaltenen Informationen erfolgt auf eigene Gefahr. Eine Haftung fur die getatigten Aussagen ist ausdricklich
ausgeschlossen.

Investitionen sind mit Risiken verbunden. Etwaige Angaben zu Wertentwicklungen beziehen sich auf die Vergangenheit und
stellen daher keinen verlasslichen Indikator fur die zuklnftige Entwicklung dar.

Dieses Dokument richtet sich ausschlief3lich an Personen, die ihren dauerhaften Wohnsitz in der Bundesrepublik
Deutschland haben. Es ist nicht fur Empféanger mit Wohnung/oder Gesellschaftssitz im Ausland, insbesondere nicht fur Birger
der Vereinigten Staaten von Amerika bestimmt.

Spiekermann & CO AG
RolandstraRe 10

49078 Osnabriick

Telefon: 0541-33588-0

Fax: 0541-33588-33

Email: inffo@spiekermann-ag.de
Internet: www.spiekermann-ag.de

Zur Beachtung: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Anlageberatung dar, eine Haftung ist ausgeschlossen.
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