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Die EZB rettet weiter - Aber ist die EZB noch zu retten?

Die Geldpolitik kiimmert sich weiterhin um eine stabile Seitenlage an den Aktienmarkten: In den USA zerredet die
US-Notenbank weitere Zinserhdhungen mit viel Verbalerotik immer mehr und in Europa scheint die EZB bereits
Uber den nachsten geldpolitischen Tabubruch nachzudenken. Im Gegensatz zur Liquiditatshausse taugt die
verhaltene Weltwirtschaft noch nicht als Triebfeder fiir Aktien. Jedoch sorgt die zunehmende Ubernahme- und
Fusionsphantasie fur immer mehr fundamentales Salz in der Borsensuppe. Britische Aktien profitieren von der
Vision einer fiskal- und geldpolitisch gestiitzten power economy.

Die Mar einer fortgesetzten US-Leitzinswende

Das Protokoll der letzten Notenbank-Sitzung zeigt eine gespaltene Meinung der Fed-Mitglieder liber den
weiteren zinspolitischen Weg. Insbesondere wird die Robustheit des US-Arbeitsmarkts in Zweifel gezogen, also
ausgerechnet jenes Element, das fir die US-Zinspolitik maBgeblich ist. Ein stabiler - wenn auch nicht robuster -
Konjunkturaufschwung kommt quantitativ, aber nicht qualitativ am Arbeitsmarkt an. Der massive Abbau
hochwertiger Arbeitsplatze in der US-Industrie seit 2007 von rund 1,5 Mio. wurde durch einen annahernd ebenso
hohen Jobaufbau im Niedriglohnsegment z.B. der Gastronomie ausgeglichen. Ein vollmundiger Job-Aufschwung
sieht anders aus. Mit dieser beschaftigungsseitigen Qualitatsverschlechterung ist ebenso eine
Kaufkraftverschlechterung verbunden: Wer weniger verdient, gibt auch zulasten der Binnenkonjunktur als
hauptsachlichem Motor der US-Wirtschaft weniger aus.
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Das von der Fed frilher gebetsmiihlenartig vorgebrachte Argument steigender Lohne und damit verbundenem
Inflationsdruck - die Preissteigerungsrate ist seit April riicklaufig - hat deutlich an zinserhthungspolitischer
Bedeutung verloren. Die von US-Notenbankprasidentin Yellen immer wieder betonte Datenabhangigkeit liefert
insofern keine Argumente fir restriktive Geldpolitik.
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Selbstverstandlich muss die US-Notenbank auch die Risiken fiir die Weltkonjunktur im Auge behalten. So stellt
das ifo Institut im Trend eine Stimmungseintriibung fest. Setzt man die Einschatzung der globalen Geschaftslage
und -erwartungen fir das lll. Quartal 2016 zueinander in Beziehung, bewegt sich die Weltkonjunktur vor allem
mit Blick auf verhaltenere Konjunkturerwartungen tiefer in Rezessions-Terrain. Im Detail kam es in den USA zu
einer leichten und in Europa und Asien zu einer spirbareren Wirtschaftseintriibung. Vor allem angesichts der
Normalisierung der Wachstumsraten in den Schwellenlandern stellten US-Zinsrestriktionen unkalkulierbare
realwirtschaftliche Gefahren dar. Insgesamt entpuppt sich die Leitzinswende immer mehr als Lebensliige der Fed.
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Tabubruch, dein Name ist EZB!

Die EZB erwirbt seit Jahren umfanglich Staatsanleihen, Kreditverbriefungen und Pfandbriefe sowie seit Juni
zusatzlich Unternehmensanleihen. So will sie Unternehmen durch Reduzierung von Zinssatzen und Verniedlichung
des Absatzproblems neuer Schuldtitel Anreize fur mehr Investitionen geben, die schlieBlich auch die
gesamtwirtschaftlichen Auftriebskrafte stiitzen und Deflationsgefahren abwenden. Hierzu reicht eine reine
Leitzinspolitik allein nicht mehr aus.

Leider ist diese Mission der EZB bislang nicht von realwirtschaftlichem Erfolg gekront. Daher setzt sie ihr
Anleiheaufkaufprogramm weiter fort. Mittlerweile wird jedoch das Angebot an Schuldtiteln, die die
Ankaufbedingungen erfillen immer kleiner. Spatestens im Frithjahr 2017 ist der Markt fiir deutsche
Staatspapiere ausverkauft. Zwar konnte man das Angebot durch die Lockerung der Bedingungen fiir kaufbare
Papiere ausweiten. Aber einerseits wiird sich selbst dann die Angebotsverknappung zeitlich nur hinauszogern.
Und andererseits wird die EZB immer mehr zum Endlager bonitatsschwacher Anleihen mit Ausfallpotenzial.

Und so mehren sich die Stimmen von Finanzexperten, die EZB solle ihr Kaufprogramm auf Aktien ausdehnen. Der
nachste geldpolitische Tabubruch ware perfekt.

Als Blaupause dient die japanische Notenbank, die bei zahlreichen Aktien des japanischen Leitindex Nikkei 225
bereits zum GroBeigner wurde. Mittlerweile ist die Bank of Japan bei ca. 80 Indexunternehmen unter den fiunf

groBten Investoren. Laut Finanznachrichtendienst Bloomberg diirfte die Notenbank bis Ende 2017 sogar bei 55
Firmen groBter Anleger sein.

Dieses vermeintliche Instrument der volkswirtschaftlichen Reflationierung wird auch in der Eurozone hoffahig.
Kursgewinne uber aktienbegiinstigende Liquiditatsausweitungen wie in Japan sollen die Unternehmen animieren,
Uber Kapitalerhthungen mehr zu investieren. Kursgewinne sollen sich auch in positiven Vermogenseffekten
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niederschlagen, die wiederum eine positive Konsumstimmung férdern.
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Nicht zuletzt konnte die EZB bei Kaufen Euro-auslandischer Aktien auch noch Wahrungspolitik im Sinne eines
exportfreundlichen Euros machen. Und die EZB selbst konnte im Vergleich zu Anleiherenditen deutlich hohere
Dividendenrenditen erzielen.

Dieses Projekt , Aktienkauf" setzt allerdings voraus, dass die EZB einen sehr langen Atem hat. Sie ist dann
ohnmachtig dazu gezwungen - wie bei Anleihen - immer allmachtig zu sein. Halt sie sich bei Aktienkaufen zuriick
oder verkauft sie sogar Aktien, kame es umgehend zu massiven Kurseinbriichen mit wirtschaftlichen
Folgeschaden. Und diese wirden auch die Anlagebestande der EZB selbst Uiber Kursverluste schadigen. Aus
dieser neuen geldpolitischen Rettungsnummer iiber Aktien kame die EZB nicht mehr heraus. Es ist eine klassische
EinbahnstraBe.

Und bei exogenen Schocks an den Aktienmarkten durch schwarze Schwane ware der ,,moralische’ Druck auf die
EZB groB, kompensierend einzugreifen. Das miisste sie schon aus eigenen Motiven tun, denn im Wert sinkende
Anlagebestande wirkten sich in ihrer Gewinn und Verlust-Rechnung negativ aus.

Zudem stellen sich bei diesem neuen unkonventionellen Instrument viele technische Fragen. Im Vergleich zur
japanischen Notenbank ist die EZB eine Dach-Notenbank. Sie misste sich nicht nur um einen, sondern um gleich
19 nationale Aktienmarkte kimmern. Welche Aktien soll sie nach welchen Schliisseln kaufen? Kauft sie Aktien
strukturschwacher Lander, um diesen gegeniiber den wirtschaftsstarkeren Euro-Landern besondere
Unterstiitzung zukommen zu lassen? Oder kauft sie nach GroBe des Aktienmarkts? Dann wiirden deutsche
Aktien wie deutsche Anleihen besonders profitieren. Boses Blut unter den ohnehin kritischen Euro-Staaten ware
vorprogrammiert. Gibt es Bonitatsvorgaben der aufzukaufenden Unternehmensaktien? Wenn ja, kdmen
ausgerechnet die Unternehmen in den Genuss von Aktienkaufen, die diesen Vorteil am wenigsten bendtigen.
Beriicksichtigt man dagegen schwerpunktmaBig finanzschwache Unternehmen, macht sich die EZB verdachtig,
lebensverlangernde MaBnahmen fur Firmen zu gewahren, die in einem ordentlichen marktwirtschaftlichen Umfeld
abgewickelt werden missen.

Uberhaupt, man stelle sich einmal die Aktienanalysten vor. Fundamentale Argumente fiir Kauf bzw. Verkauf einer
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Aktie gerieten im Zweifelsfall gegeniiber dem Kaufargument der EZB ins Hintertreffen.

Diesen Problemen auf Einzelaktienebene kdnnte man zwar mit dem Kauf von ETF's, die auf Aktienindices
basieren, entgegenwirken. Doch die grundsatzliche Problematik planwirtschaftlicher Aktienkursbevormundung
bliebe bestehen.

Die Marktwirtschaft ist bereits an den Anleihemarkten durch das Eingreifen der EZB beendet worden. Kauft sie
jetzt auch noch Aktien auf, setzt sich der Siegeszug des geldpolitischen Sozialismus fort.

Ebenso stellt sich die Frage, ob Unternehmen die bessere Kurssituation uberhaupt fir Kapitalerhdhungen im
Sinne von Unternehmensinvestitionen mit konjunkturellem Wert nutzen. Da die Aktienkursentwicklungen dann
nicht mehr so eindeutig wie bisher von sinnhaften Investitionsentscheidungen abhangen, kdnnte der ein oder
andere Vorstand auf die Idee kommen, ,,Schnapsideen’’ zu finanzieren. Fehlallokationen waren an der
Tagesordnung. Und selbst wenn Unternehmen sinnhafte Investitionen tatigen, ist immer noch sehr fraglich, ob
diese Uiberhaupt der Wirtschaft der Eurozone und nicht der Nordamerikas oder der Schwellenlander
zugutekommen.

Und welche Handlungsalternative hat die EZB dann noch, wenn sie realisiert, dass auch der Aktienkauf nicht zum
gewinschten volkswirtschaftlichen Erfolg filhrt? Kommt sie dann auf die Idee, groBflachig Immobilien
aufzukaufen? Der geldpolitische Sozialismus hatte dann alle groBen Anlageklassen erfasst, ohne wirklich Erfolg
gehabt zu haben.

Angesichts der Kollateralschaden von Aktienkaufen seitens der EZB, sollte man auf die diesbeziiglich steigenden
Aktienkurse verzichten.

Wann versteht man in der Eurozone endlich, dass wir kein Problem mit einer glinstigen Liquiditatsversorgung,
also kein Angebotsproblem, sondern ein Nachfrageproblem haben? Unsere schwache Euro-Konjunktur - auch
Deutschland ist nur der Eindugige unter den Blinden - liegt schwerpunktmaBig an einer renitent
reformverweigernden Standortpolitik der Euro-Staaten, die kein investitionsfreundliches Klima schafft. Da diese
jedoch in den Emerging Markets und in Nordamerika immer mehr an den Tag gelegt wird, braucht sich kein
Politiker uber diasporale Wirtschaftsschwache zu wundern. Wiirde eine auf Wettbewerbsfahigkeit ausgelegte
Wirtschaftspolitik betrieben, ware geldpolitischer Sozialismus unnétig. Allerdings stehen die politischen Chancen
dafur schlecht.

Britische Aktien trotz Brexit nicht auf dem Abstellgleis

Am britischen Aktien-Leitindex FTSE 100 herrscht offenbar Feierlaune, obwohl niemand zum jetzigen Zeitpunkt
sagen kann, wie ein Brexit konkret aussieht und inwieweit er Uberhaupt stattfindet. Ohnehin besteht fiir den
britischen Wirtschaftsstandort die Gefahr, dass britische (Finanz-)Unternehmen aus Griinden dieser Brexit-
Verunsicherung Standortverlagerungen in den Euroraum vornehmen.

Dennoch, die geldpolitische Lockerung der Bank of England nahrt tiber eine erste Zinssenkung auf 0,25 Prozent
und zusatzliche Anleiheaufkaufe im Volumen von insgesamt 60 Mrd. Pfund die Liquiditatshausse.

Insbesondere aber scheinen britische Aktien von der Vision begeistert zu sein, dass die neue britische Regierung
unter Frau May GroBbritannien zur power economy machen will. Die volkswirtschaftliche Ausrichtung des Landes
wird von rechts auf links gedreht. Nach der von Frau Thatcher vollzogenen Wegrationalisierung der Industrie und
der einseitigen Betonung von Dienstleistungen und Finanzmarkten will sie eine zweite industrielle Revolution
durchfiihren: Nach vollzogenem Austritt wird man die britischen Unternehmenssteuern auf das geringstmdogliche
Niveau setzen und die Arbeits- und Sozialkosten senken.

Auch uber ein Wahrungsdumping soll Britannien auf der Exportseite wieder gro3 werden. Damit soll der britische
Standort auch fur auslandische Unternehmen - auch vor dem Hintergrund eines Uber Globalisierung
zunehmenden Konkurrenzkampfes - deutlich an Attraktivitat gewinnen. Dabei wird es vielen Kontinental-
europaischen Unternehmen gefallen, dass GroBbritannien logistisch naher liegt als Amerika und Asien. Bereits
jetzt profitieren die im FTSE100 gelisteten Unternehmen exportseitig von der grundsatzlichen Pfund-Schwache.
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Rund 75 Prozent ihrer Umsatze erzielen sie auBerhalb GroBbritanniens.

Ebenso wird die britische Politik versuchen, den Londoner Finanzplatz uiber verstarkte Wieder-Deregulierung
gegeniiber den Finanzplatzen auf dem Kontinent zu starken. Hiesige Banken konnten dann ein schwierigeres
Konkurrenzumfeld vorfinden.

Im Ubrigen sollte im Rahmen der Brexit-Verhandlungen das britische Verhandlungsgeschick gegeniiber Briissel,
das nicht mit einer Zunge spricht, nicht unterschatzt werden. Britische Politiker - das wei3 man seit Margaret
Thatcher - kdnnen im Auseinanderdividieren europaischer Festland-Politiker sehr erfolgreich sein.

Aktuelle Marktlage und Aktienstimmung - Ubernahme- und Fusionsphantasien als fundamentale
Ersatzargumente gegenuber Konjunkturdaten

In Deutschland erholen sich die Konjunkturerwartungen nur miihsam. Laut ZEW behindern die politischen Risiken

in der EU sowie die schwelende Unsicherheit im EU-Bankensektor einen optimistischeren Ausblick. Immerhin
notiert die Beurteilung der aktuellen Lage der deutschen Wirtschaft auf dem hochsten Indexwert seit Januar.
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Damit kann ein vergleichsweise verhaltener weltweiter Konjunkturaufschwung noch nicht als fundamentales
Aktienargument dienen. Allerdings sorgt die immer groBer werdende Ubernahme- und Fusionsphantasie fir
schmackhaftes Salz in der Borsensuppe. Unternehmen kaufen Umsatze und technologisches Know How in
Auslandsmarkten und Produktbereichen hinzu, in denen sie bislang noch nicht oder nur unbedeutend vertreten
waren bzw. ein eigener Aufbau und Produktentwicklungen zu lange dauern wiirden. Oder es werden
Wettbewerber zur Sicherung der eigenen Marktposition aufgekauft, nicht zuletzt, um die eigene
Preissetzungsmacht zu sichern.

Beste Beispiel hierfir ist die geplante Fusion des Industriegase-Konzerns Linde mit dem US-Konkurrenten
Praxair, die groBte M&A-Transaktion in diesem Jahr. Vor dem Hintergrund des Kampfes um die
Marktfihrerschaft mit dem franzésischen Konkurrenten Air Liquide macht die Erreichung von GréBenvorteilen
und Synergien viel Sinn. Ubernahme- und Fusionsaktivitaten finden jedoch nicht nur in der Chemie-Branche
statt. Eine globalisierte und damit wettbewerbsintensive Industriewelt wird auch die zyklischen Branchen immer
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mehr tangieren. Vor diesem Hintergrund profitiert der industriestarke deutsche Aktienmarkt von einer
,Sonderkonjunktur".

Aktientechnisch kommt die Entspannung in der US-Leitzinsdebatte in einer abnehmenden Anzahl leerverkaufter
Aktien (sog. Short Interest) an der New York Stock Exchange zum Ausdruck. Diese hat sich auf den niedrigsten
Stand seit gut einem Jahr zuriickgebildet.
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Gerade fir Vermogensverwalter und groBe Kapitalsammelstellen fiihrt angesichts des allgemeinen Null- bzw.
Negativzinsniveaus grundsatzlich auch in der zweiten Jahreshalfte kein Weg an Aktien vorbei.

Sicherlich ist nach der Rallye der vergangenen Wochen zwischenzeitliches Korrekturpotenzial vorhanden. Diesem
Risiko kann man mit regelmaBigen Ansparplanen, am besten auf Indices, um das Einzelwertrisiko zu mildern
sowie regelmaBig, um das Risiko groBerer einmaliger Anlagen zu umgehen, profitieren. Dann kommen die
Anleger in den Genuss der Kraft der zwei Herzen. Erstens, bei steigenden Kursen erhalt man zwar weniger
Aktienanteile, dafiir nimmt man jedoch die Kurssteigerungen mit. Und wenn zweitens die Aktienkurse
zwischenzeitlich fallen, erhalt man bei gleichbleibendem Sparplan mehr Aktienanteile. Bei wieder steigenden
Kursen macht sich dann das kaufmannische Motto ,,Im Einkauf liegt der Gewinn" positiv bemerkbar.
Aktiensparplane sind eine Altersvorsorge fir alle.

Charttechnik DAX - Aufwartstrend bleibt intakt

Charttechnisch wartet im DAX im Falle einer fortgesetzten Korrektur auf der Unterseite eine erste Unterstiitzung
bei zunachst 10.508 Punkten. Darunter treten weitere Haltelinien bei 10.459 und 10.383 in den Vordergrund.
SchlieBlich liegt eine weitere Unterstiitzung bei 10.250 Punkten. Im Falle einer Erholung trifft der Index bei 10.679
auf einen ersten Widerstand. Weitere Barrieren folgen dariiber bei 10.743 sowie 10.797. Wird der nachste
Widerstand bei 10.864 Punkten durchbrochen, erhéht sich die Chance auf eine Rallye bis 10.991.

Der Wochenausblick fur die KW 34 - Was sagen die ifo Geschaftsklimadaten?
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In den USA fallen die Auftragseingange langlebiger Giter im Juli zwar wieder starker aus, kdnnen ihre
vormonatliche Delle jedoch nicht ausgleichen. Immerhin ist eine Stabilisierung der Konjunkturstimmung geman
des vom Finanzdatenanbieter Markit verdffentlichten Einkaufsmanagerindex fir das Verarbeitende Gewerbe und
der von der University of Michigan veroffentlichten Konsumentenstimmung zu beobachten. Belastbare
Zinserhdhungsgriinde sind hiermit aber nicht verbunden. Zwar werden die Anleger jegliche AuBerungen von Fed-
Chefin Yellen auf dem jahrlichen Notenbank-Symposium in Jackson Hole vom 25. bis 27. August untersuchen.
Bedeutende Erkenntnisse werden sich aber nicht ergeben.

In der Eurozone erholt sich der Einkaufsmanagerindex fir das Verarbeitende Gewerbe vom Brexit-Votum, doch
signalisiert trotzdem nicht mehr als eine blutleere Konjunkturentwicklung. Ahnliches gilt fiir den deutschen Index.
Mit Spannung wird erwartet, ob sich die ifo Geschaftsklimadaten stabilisieren konnen. Der deutsche GfK
Konsumklimaindex bleibt robust.

Ist die EZB zur lahmen Ente geworden?

Die Bruderschaft der internationalen Geldpolitik hat seit der Immobilienkrise und in Europa nach der Finanzkrise
alle Hebel in Bewegung gesetzt, um die Finanzwelt vor dem Ruin zu bewahren. Auch die EZB hat mittlerweile den
Leitzins abgeschafft. Und das Niederregnen von Zentralbankgeld, mit dem Mario Draghi Staatspapiere aufkauft,
erinnert an tropische Wolkenbriiche.

Die EZB hat erfolgreich gegen die Staatsanleihekrise geputscht

Da stellt sich die Frage, ob die EZB einen guten Job gemacht hat. Auf den ersten Blick ,,Ja". Durch die
geldpolitische Driickung der Schuldzinsen sind in vielen Euro-Landern die Renditen der Staatspapiere sogar unter
den Meeresspiegel, unter null gefallen. Die Bedienung der Staatsschulden ist ohne teure Zinsen und den
unangenehmen Zinseszinseffekt mit wenig Miihe zu bewaltigen.

Also ein Happy End wie im Marchen? Leider sagt der zweite Blick ,,Nein"'. Es ist eher ein Alptraum. Die EZB hat an
den Anleihemarkten Marktwirtschaft abgeschafft und Planwirtschaft eingefiihrt. Die Kursfeststellung von Staats-
und mittlerweile auch Unternehmensanleihen orientiert sich nicht mehr an so ,,profanen’’ Dingen wie Bonitat,
nationaler Reformpolitik oder Unternehmenserfolg, sondern nur noch am dicken Portemonnaie der Notenbank.
Honecker hatte sich Uiber so viel Neo-Sozialismus bei einer westlichen Notenbank gefreut wie ein Hund, dem man
einen Knochen gibt. Er wirde argumentieren, dass er es doch immer gewusst hat: Den Sozialismus in seinem
Lauf halt weder Ochs noch Esel auf.

Die Angst vor einer neuen Euro-Finanzkrise ist so groB, dass man die Zinsen ins Gefangnis gesteckt hat. Sie
konnen nicht fliehen im Sinne von steigen. Nicht zuletzt soll sich damit ein Staat wie Italien giinstig refinanzieren
kdnnen, um schwindsiichtigen italienischen Banken den Kapital-Rollator zur Verfiigung zu stellen.

Bankenstresstest der EZB zu zahm

Der Fluch der guten geldpolitischen Tat: Die alte Bankenkrise ist tot, es lebe die neue

Leider finden Banken diese finanzpolitische ,,Happy Hour" eines zinslosen Kapitalismus gar nicht lustig. Dadurch
geht den Banken ihr fritheres Brot und Butter-Geschaft verloren: Das Zinsgeschaft - Geld giinstig bei der
Notenbank aufnehmen und zu héheren Konditionen als Kredit ausleihen oder grundsatzlich liber Zinsertrage - ist
ausgetrocknet wie ein Tumpel nach sommerlicher Hitze.

Die Geschaftsabschliisse der Banken unterstreichen diese Ertragsdiirre deutlich. Ausgerechnet die geldpolitische
Barmherzigkeit Mario Draghis ist schuldig, dass die eurozonalen Banken in die Ertragskrise geraten sind.

Dariiber kann auch ein geschonter Bankenstresstest der EZB in der Eurozone nicht hinwegtduschen. Von
vornherein war doch klar, dass er keine bosen Botschaften vermitteln sollte. Ein hartes Deflationsszenario in
Europa hatte man vermieden und ein zahmes gewahlt, um das geneigte Bankpublikum bloB nicht zu
verunsichern. Leider hat damit der Bankentest jedoch nur die Qualitat einer Fahrtiichtigkeitspriifung eines
Gebrauchtwagens, der darin besteht, das verrostete Auto im ersten Gang vom Gelande des Handlers zu fahren.

Zu Risiken und Nebenwirkungen der EZB-Rettung fragen Sie die Rendite lhres Sparbuchs, lhres Festgelds
oder lhrer Staatsanleihe
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Auch den Sparern ist das Lachen vergangen. Denn immer noch basiert die Altersvorsorge der Deutschen zu tiber
75 Prozent auf Zinsanlagen. Damit wird sie zu einer tickenden Zeitbombe. Nicht umsonst fordert die Bundesbank
zur Sicherung des Niveaus der Alterssicherung die Rente erst mit 69. Die heute noch sehr junge Generation kann
sich schon einmal darauf einstellen, spater erst ab 75 in Vorruhestand gehen zu kénnen. Denn ansonsten haben
unsere Nachkommen kein Auskommen mit ihrem Einkommen.

Insgesamt zahlen Banken und Anleger fir die geldpolitische Rettung der Finanzmarkte einen viel zu hohen Preis.

Die eurozonale Wirtschaft reagiert auf die Geldpolitik der EZB wie der Hund auf Tofu

Und wie erfolgreich ist die EZB in der Realwirtschaft und bei der Bekampfung der chronischen Deflation? Alles
andere als olympisch, bestenfalls Kreisklassenniveau. Auch die Jubelkommentare Uber die Renaissance der
Konjunktur der Eurozone - insbesondere im Siiden - sollten wie heiBe Briihe genossen werden, nur mit Vorsicht.
Nach Jahren der Enttduschung kam es hier zwar zu groBen Basiseffekten, sprich relativ hohen Wachstumsraten.
Doch muss zwischen relativ und absolut deutlich unterschieden werden. Es ist ahnlich wie bei einem italienischen
Restaurant, das durch eine krisenhafte Konsumstimmung im Durchschnitt nur noch eine Pizza am Tag verkauft.
Durch das Verirren eines Touristen verkauft dieses Restaurant an einem Tag pl6tzlich zwei. Relativ ist das zwar
ein Umsatzwachstum von 100 Prozent, das aber absolut betrachtet nicht ausreicht, das Restaurant am Leben zu
erhalten. Eine Schwalbe macht noch keinen nachhaltig schonen Sommer.zahmes gewahlt, um das geneigte
Bankpublikum bloB nicht zu verunsichern. Leider hat damit der Bankentest jedoch nur die Qualitat einer
Fahrtiichtigkeitspriifung eines Gebrauchtwagens, der darin besteht, das verrostete Auto im ersten Gang vom
Gelande des Handlers zu fahren.
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14 .2 Resultieren Schaden des Nutzers aus dem Verlust von Daten, so haftet BorseGo hierfiir unabhangig vom einer etwaigen Beteiligung
nicht, soweit die Schaden durch eine zweckgemaBe, regelmaBige und vollstandige Sicherung aller relevanten Daten durch den Nutzer
vermieden worden waren.

14 .3 Im Ubrigen haften BorseGo, ihre gesetzlichen Vertreter und Erfillungsgehilfen nur bei Verletzung des Lebens, des Korpers, der
Gesundheit oder bei Verletzung wesentlicher Vertragspflichten (Kardinalpflichten), das heiBt solcher Pflichten, deren Erfiillung die
ordnungsgemaBe Durchfuhrung des Vertrages Uberhaupt erst erméglicht und auf deren Einhaltung der Nutzer regelmaBig vertrauen darf,
und deren Verletzung auf der anderen Seite die Erreichung des Vertragszwecks gefahrdet. BorseGo haftet weiterhin fiir Schaden, die aus dem
Fehlen zugesicherter Eigenschaften beruhen, sowie fiir sonstige Schaden, die auf einer vorsatzlichen oder grob fahrlassigen Pflichtverletzung
von BorseGo, seiner gesetzlichen Vertreter oder Erfilllungsgehilfen beruhen.

14 4 Bei der Verletzung wesentlicher Vertragspflichten (vgl. Ziff. 14 .3) haftet BorseGo nur auf den vertragstypischen, vorhersehbaren
Schaden, wenn dieser einfach fahrlassig verursacht wurde, es sei denn, es handelt sich um Schadensersatzanspriiche des Kunden aus einer
Verletzung des Lebens, des Korpers oder der Gesundheit.

14.5 Weitergehende Anspriiche des Nutzers auf Schadensersatz sind ausgeschlossen. Die Vorschriften des Produkthaftungsgesetzes bleiben
unbertiihrt.

8§ 16 Risikohinweis

Die Informationen und Services auf den Webseiten von BorseGo wenden sich an registrierte sowie nichtregistrierte Nutzer. Die Angebote, die
der Nutzer auf den Webseiten von BorseGo findet, richten sich jedoch ausdriicklich nicht an Personen in Landern, die das Vorhalten bzw. den
Aufruf der darin eingestellten Inhalte untersagen, insbesondere nicht an US-Personen im Sinne der Regulation S des US Securities Act von
1933 sowie Internet-Nutzer in GroBbritannien, Nordirland, Kanada und Japan. Jeder Nutzer ist selbst verantwortlich, sich uber etwaige
Beschrankungen vor Aufruf der Internetseiten zu informieren und diese einzuhalten.

Insbesondere weist BorseGo hierbei auf die bei Geschaften mit Optionsscheinen, Derivaten und derivativen Finanzinstrumenten besonders
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hohen Risiken hin. Der Handel mit Optionsscheinen bzw. Derivaten ist ein Finanztermingeschaft. Den erheblichen Chancen stehen
entsprechende Risiken gegentlber, die nicht nur einen Totalverlust des eingesetzten Kapitals, sondern dartiber hinausgehende Verluste nach
sich ziehen konnen. Aus diesem Grund setzt diese Art von Geschaften vertiefte Kenntnisse im Bezug auf diese Finanzprodukte, die
Wertpapiermarkte, Wertpapierhandelstechniken und -strategien voraus.

Soweit BorseGo Borsen- oder Wirtschaftsinformationen, Kurse, Indizes, Preise, Nachrichten, Marktdaten sowie sonstige allgemeine
Marktinformationen auf ihren Webseiten bereitstellt, dienen diese nur zur Information und zur Unterstiitzung lhrer selbststandigen
Anlageentscheidung. Die genannten Informationen stellen keine Aufforderung zum Kaufen, Halten oder Verkaufen von Wertpapieren und
derivativen Finanzprodukten dar und begriinden kein individuelles Beratungs- oder Auskunftsverhaltnis. Sie sind keine Rechts-, Steuer- oder
sonstige Beratung und kodnnen eine solche auch nicht ersetzen.

Bevor der Nutzer Investmententscheidungen trifft, sollte er sich sorgfaltig tiber die Chancen und Risiken des Investments informiert haben.
Aus einer positiven Wertentwicklung eines Finanzprodukts in der Vergangenheit kann keinesfalls auf zukiinftige Ertrage geschlossen werden.
BorseGo ubernimmt keine Haftung fur die erteilten Informationen, die aus von BérseGo als vertrauenswirdig erachtet wurden, fir
bereitgestellte Handelsanregungen sowie fiir deren Vollstandigkeit.

Leser sowie Teilnehmer an multimedialen Veranstaltungen wie Webinare, Seminare oder Vortragsveranstaltungen, die aufgrund der
veroffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen bzw. Transaktionen durchfiihren, handeln in vollem Umfang auf eigene Gefahr und auf

eigenes Risiko.

BorseGo tibernimmt keine Haftung fiir die Inhalte externer Links. Fiir den Inhalt der verlinkten Seiten sind ausschlieBlich deren Betreiber
verantwortlich. Eine Haftung von BorseGo fur die Inhalte derartiger Internetseiten ist ausgeschlossen, soweit dies gesetzlich zulassig ist.

Das Dokument mit Abbildungen ist urheberrechtlich geschiitzt. Die dadurch begriindeten Rechte, insbesondere des Nachdrucks, der
Speicherung in Datenverarbeitungsanlagen sowie das Darstellen auf einer Website liegen, auch nur bei auszugsweiser Verwertung, bei der
BorseGo AG. Alle Rechte vorbehalten.

www.boerse-go.ag © BorseGo AG
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