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American Dream*

>> The future is not what it seems for the American dream,
time has come you know we can't stop it,
you know that the end is drawing near.<<

Die aktuelle Interpretation des amerikanischen Traums geht auf die
Fed zuriick. Neben dem immer wiederkehrenden Haushaltsstreit gilt
unsere grofte Sorge der verpassten Chance der Fed, in ihrer Septem-
ber-Sitzung den Liquiditdtszuwachs zu bremsen. Wir sprechen hier
nicht von einer Reduktion der Liquiditat, sondern nur von einem ge-
ringeren (immer noch sehr positiven) Liquiditatswachstum. Wenn
man die Nachrichten der letzten Wochen und Monate betrachtet,
erscheint es liberraschend, dass wir hier von einem Land sprechen,
dessen 5Y-CDS bei 35 bp handelt. Deshalb sehen wir die Marktrisiken
fiir den Rest des Jahres als durchaus signifikant an. In Kombination
mit den steigenden politischen, regulatorischen und legalen Risiken
(denen wir einen Grof3teil dieses Newsletters widmen) und der sehr
fragilen Markttechnik sind wir der Meinung, dass wir die Spread-
Tights des Jahres 2013 bereits hinter uns gelassen haben.

Die Entscheidung der Fed, vom im Mai angekiindigten Tapering abzu-
weichen, hat nicht nur fiir eine positive Uberraschung an den Markten
gesorgt, sondern auch zu einem gewissen Unverstandnis bei den
Kommentatoren gefiihrt. Die Grundidee der Fed war ja, dass sie die
Liquiditat in den Markten schrittweise verringert, um der (Anm. der
Redaktion: langst erfolgten) Bildung von spekulativen Blasen vorzu-
beugen. Um nun einen Einbruch der Méarkte (bzw. das Platzen der
bereits gebildeten Blase) zu verhindern, miissen die positiven Erwar-
tungen der Marktteilnehmer — welche die aktuelle Bewertung riskan-
ter Assets rechtfertigen — von der Bereitstellung kurzfristiger Liquidi-
tat auf die langfristigen Wachstumsaussichten tbertragen werden.
Falls die Investoren glauben, das momentane Kursniveau sei durch
die Entwicklung der Realwirtschaft und nicht durch die exzessive
Liquiditatsbereitstellung der Fed untermauert, kann die Liquiditat
schrittweise reduziert werden, ohne einen Crash auszuldsen.

Irgendwie lasst uns das Gefiihl nicht los, dass die Fed wohl selbst
nicht an den Erfolg dieser Vorgehensweise geglaubt hat. Die Fed hat
den Markt seit mehreren Monaten auf die Liquiditatsreduktion vorbe-
reitet, weshalb man die September-Sitzung auch als verpasste Chan-
ce titulieren kann. Im Gegenteil zur urspriinglichen Idee heizt die Fed
die Liquiditatsblase weiter an und wir méchten Ihnen folgenden
Kommentar eines grofen US Brokers am Morgen nach der Fed-
Sitzung nicht vorenthalten: ,,Quick comment: EM space going crazy
here — seeing real money, hedge funds, brokers, everyone calling for
offers... getting out of control — 2-4pts higher.”“ Das Problem hierbei
ist, dass die Fed als Begriindung fir ihren Schritt darauf verwiesen
hat, dass es noch nicht genligend positive Signale aus der Realwirt-
schaft gabe, um eine Liquiditatsriickfihrung zu rechtfertigen. Im Um-
kehrschluss bedeutet das nichts anderes, als dass die Fed weiterhin
Liquiditat in den Markt pumpt ohne ein entsprechendes reales Wachs-
tum und damit die Entkopplung der Markte von der Realwirtschaft
weiter fordert.

Jetzt kdnnte man etwas wohlwollender sagen, dass Ben Bernanke
angesichts seines Amtszeitendes am 31. Januar 2014 und der bereits
hoch gehandelten potenziellen Nachfolgerin Janet Yellen keine dra-
matischen Politikdnderungen durchfiihren wollte, um ihr hier nicht die
geldpolitische Gestaltungsfreiheit zu nehmen. Dabei hegen wir eine
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groBe Hoffnung, da Yellen ein sehr prominenter und allseits geschatz-
ter Ehemann zur Seite steht: der Nobelpreistrager George A. Akerlof.
Folgendes fiktives Gesprach kénnten wir uns hierbei gut vorstellen.
JY: ,,Du, George, ich erh6h‘ heut noch bisschen die Geldmenge und
kauf‘ paar Staatsanleihen.” GA: ,Naja, denk aber bitte daran, dass
Markte nicht effizient sind und Informationsasymmetrien vorherr-
schen. Falls die Marktteilnehmer das Risiko beriicksichtigen, eine
Zitrone zu erwischen, sind deine Dollars nichts mehr wert und der
Markt bricht zusammen.“ JY: ,,0K, hast ja Recht. Dann erh6h‘ ich jetzt
erst mal die Transparenz, damit die Investoren den Wert des Dollars
besser einschatzen kénnen.“ GA: ,Um Gottes Willen, tu das blof3
nicht! Das geht sicher schief.“ Und somit bleibt auch Frau Yellen
nichts anderes Ubrig als ihren beiden Vorgéngern zu folgen und die
exzessive Liquiditatsversorgung aufrechtzuerhalten.

In jedem Fall steht die Fed vor einem weiteren Dilemma. Ein Indikator,
auf den sie sich bei ihrer Entscheidung bezieht, sind die gestiegenen
Staatsanleihenrenditen, die wachstumsbremsend wirken kénnen.
Jetzt folgen wir kurz der klassischen Theorie und nehmen an, dass der
Haupttreiber von Renditen langfristige Wachstumserwartungen sind.
Positive Wachstumserwartungen sind allerdings die Voraussetzung
des erfolgreichen Taperings, da nur so die Liquiditatsreduktion keine
negativen Marktwirkungen auslést. Dieses Dilemma scheint nur
schwer aufzulésen zu sein, womit man durchaus zu dem Schluss
kommen kann, dass der US-Renditekurve eine zentrale Rolle auf den
Markten fir riskante Assets in den ndchsten Quartalen zukommt.
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Hierbei ist es auch interessant festzustellen, dass im Mai/Juni das
groBte Risiko fur die Aktien- und Kreditmarkte in steigenden Renditen
gesehen wurde. Zwischenzeitlich sind die Renditen weiter gestiegen,
wahrend sich Aktien und Credits von dem Dip im Mai mehr als erholt
haben. Vor dem Hintergrund der Fed-Entscheidung wird sich das je-
doch andern. Steigende Bewertungen im Aktienmarkt und Credit-
Spreads, die auf dem tiefsten Niveau seit Anfang 2010 handeln, ver-
lieren relativ an Attraktivitat gegeniliber Staatsanleihen. Das ist in
Europa, aber vor allem in den USA offensichtlich der Fall.

Im aktuellen Quarterly Review der BIZ" wird explizit auf die Auswir-
kungen einer weniger expansiven Geldpolitik der Fed inklusive stei-
gender Renditeniveaus eingegangen, wobei nach wie vor die Situation
der Emerging Markets im Vordergrund steht. Vielleicht mag die Lektu-
re dieser Publikation bei der Entscheidung der Fed eine Rolle gespielt
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haben. Man kann diese ja auch anders interpretieren: Falls es die
Situation zugelassen hatte, ware zumindest die Wachstumsrate der
Liquiditatszufuhr reduziert worden. Soviel zum Marktrisiko. Im Fol-
genden mochten wir der Frage nach einer anderen Risikodimension
ausgiebig nachgehen, da wir hier mittelfristig ein zentrales Risiko fiir
die Finanzmarkte sehen: politische, regulatorische und legale Risiken.

Wahrend sich die Konsequenz der Erfahrungen der letzten Jahre
hauptséachlich darin widerspiegelt, dass Tail Events eine vermehrte
Aufmerksamkeit im Risk Management geschenkt wird, werden vor
allem zunehmende politische, regulatorische und legale Risiken (im
Folgenden PRL-Risiko) als neue Risiko-Dimension weitgehend igno-
riert. Der Startpunkt der Uberlegungen hierbei ist die in den USA und
v. a. in Europa populére ,Duale Krisenbekdmpfung®. Hierbei sorgt die
Zentralbank fiir eine exzessive Liquiditatsversorgung inkl. Kauf von
risikobehafteten Papieren und der Staat fiir eine strengere Regulie-
rung, die mehrdimensional (bezogen auf Marktteilnehmer, auf Méarkte
und auf Finanzinstrumente) umgesetzt wird.

Das fuhrt in erster Linie dazu, dass die Risikopramien sinken. Bspw.
hat die Liquiditatsbereitstellung durch die EZB (LTRO) zu einer Reduk-
tion der Liquiditatspramie gefuihrt, wahrend direkte Staatsanleihen-
kaufe logischerweise niedrigere Risikoaufschlage in der Peripherie
nach sich ziehen. In klassischen Risikomodellen fiihrt diese Art der
Krisenbekdmpfung folglich zu einer reduzierten Risikoeinschatzung.
Dem stehen nun allerdings die Krisenbekdmpfungsmafinahmen des
Staates entgegen, da hier eben PRL-Risiken ausgeldst werden.

Um in Europa zu bleiben, losen die Regulierungsbestrebungen auf
Marktteilnehmerebene (z. B. Basel Ill, Solvency Il), auf Instrumenten-
ebene (EMIR, Short Selling Ban) und auf fiskalischer Ebene (Finanz-
transaktionssteuer) zusatzliche Risiken aus, die sich allerdings nicht
in klassischen Modellen quantifizieren lassen. Allerdings wird deut-
lich, dass hierdurch die relative Bewertung zwischen Finanzinstru-
menten beeinflusst wird, Marktsegmentation geférdert wird, Preisan-
omalien entstehen und die Reallokation von Investments ausgeldst
wird. Am deutlichsten wird die damit verbundene Problematik bei der
Betrachtung von komplexeren Arbitrage-Strategien. Unter der An-
nahme eines effizienten Marktes liegt der zentrale Risikofaktor bei
klassischen Arbitrage-Strategien in potenziellen Modell-Fehlern, also
in der Tatsache, dass Replikations-Strategien dadurch versagen, dass
in der zugrunde liegenden Modellierung dieser Strategien vereinfa-
chende Annahmen getroffen werden, die eben dazu fiihren, dass mog-
liche Ereignisse auftreten kénnen, in denen das Auszahlungsprofil der
den Strategien zugrunde liegenden Finanzinstrumente doch unter-
schiedlich ist. Allerdings sind diese Fehler behebbar — sie erfordern
allerdings eine exaktere Modellierung. In der Praxis lasst sich den-
noch feststellen, dass viele dieser Strategien in den letzten Jahren
erheblich weniger Ertrag erwirtschaftet haben als das noch in der Pra-
Lehman-Ara der Fall war. Der Grund hierfiir liegt unserer Ansicht nach
in dem gréBer werdenden PRL-Risiko seit 2008. Genau dieses Argu-
ment lasst sich auch auf die meisten Absolute-Return-Strategien
anwenden. Wahrend die Grundlage von Arbitrage-Strategien auf
qguantitativ bewertbaren, fundamentalen Auszahlungsprofilen beruht,
basieren die meisten Absolute-Return-Strategien oftmals auf empiri-
schen Beobachtungen — und auch in diesem Fall lasst sich ein deutli-
cher Unterschied in der Ertragsentwicklung dieser Strategien vor und
nach Lehman feststellen.

2 Die folgenden Ausfiihrungen basieren auf einem Vortrag bei der Konferenz ,,Risk Management Reloaded* im September 2013 in Miinchen

(http://www.mathfinance.ma.tum.de/kpmgce/conference-2013).
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Dieses auf den ersten Blick doch etwas esoterische Argument soll
anhand einiger realisierter Beispiele verdeutlicht werden — wobei die
enge Verkniipfung und oftmalige Uberschneidung von politischen,
regulatorischen und legalen Risiken erkennbar ist:

Politisches Risiko > Definition: Unter politischem Risiko subsumieren wir Eingriffe von
Seiten des Staates oder supranationaler Organisationen, die direkt
den legalen Status eines Investments beeinflussen. Hierzu zahlen
ein Memorandum, Nationalisierung oder auch ein potenzieller Eu-
ro-Exit. Politische Risiken kénnen sich aber auch in spezifischen
Verboten widerspiegeln oder ganz allgemein in direkten Eingriffen
in den Marktmechanismus.

> Beispiele: Das gravierendste Beispiel der jiingeren Historie war die
Umsetzung des ,,Private Sector Involvements“ (PSI) in Griechenland
in 2012. Nachdem auf internationaler Ebene ein politischer Kon-
sens zur Restrukturierung der griechischen Staatsschulden unter
Beteiligung der Privatinvestoren gefunden wurde, war die Idee des
»freiwilligen“ Schuldenschnitts geboren. Da man sich vorher die
Akzeptanz eines Haircuts auf ausstehende Staatsanleihen nach
griechischem Recht (GGBs) politisch gesichert hatte, konnte das
griechische Parlament (iber eine Anderung des Emissionsgesetzes
eine ,,Collective Action Clause* einfiihren, wodurch mit einer Zu-
stimmung von mindestens 75 % der Investoren der Tausch von ,al-
ten“ GGBs in neue Anleihen Griechenlands bei einem Haircut von
mehr als 75 % umgesetzt wurde.

> Auswirkung: Die Auswirkungen auf die Anleiheinvestoren waren
offensichtlich gravierend, vor allem im Vergleich zu griechischen
Anleihen, die nach internationalem Recht begeben wurde. Diese
wurden bisher alle vollstandig bedient und handeln aktuell knapp
unter Par. Hierbei wurden Investorenrechte riickwirkend gedndert
und offensichtlich die Pari-Passu-Klausel auf zwei Dimensionen
verletzt. Einerseits wurden Halter von Anleihen nach internationa-
lem Recht gegeniiber solchen, die GGBs gehalten haben, bevor-
zugt. Andererseits wurden nur private Investoren an den Restruktu-
rierungskosten beteiligt — nicht aber 6ffentliche Einrichtungen wie
die EZB und die EIB. Nachdem seit Marz 2012 die Erfolgsaussich-
ten verschiedener Klagewege analysiert wurden, ist kiirzlich der
erste Klageversuch 6ffentlich geworden. Und zwar handelt es sich
hier um ein ICSID-Schiedsgerichtsverfahren zwischen der PoStovéa
banka, a. s. and ISTROKAPITAL SE vs. Hellenic Republic (ICSID Case
No. ARB/13/8), welches hier verfolgt werden kann:
https://icsid.worldbank.org.?

Regulatorisches Risiko > Definition: Unter regulatorischem Risiko fassen wir alle Eingriffe
durch staatliche oder supranationale Instanzen in den Marktme-
chanismus auf unterschiedlichen Ebenen zusammen. Diese Ebe-
nen umfassen Markte, Instrumente und Marktteilnehmer.

> Beispiele: Es verwundert nicht, dass in der aktuellen Situation eine
wahre Regulierungsflut auf allen Ebenen zu beobachten ist. Neben
der forcierten (wobei das Wort forciert in diesem Zusammenhang
einen Hauch von Ironie in sich birgt) Umsetzung von Basel Il und
Solvency Il zéhlen die geplante Einfiihrung der européischen Fi-
nanztransaktionssteuer (FTT) sowie die Umsetzung von EMIR zu
den mafigeblichen Projekten auf regulatorischer Ebene.

> Auswirkung:
Basel lll/Solvency II: Die verschérften Eigenkapital- und Risikoka-
pital-Regeln fir Banken machen sich bereits am Markt bemerkbar.
Banken nehmen weitaus weniger Risiko auf ihre Handelsbucher,
wodurch auch ein stabilisierendes Element in den Méarkten verloren
geht. Der Sell-Off im Mai/Juni 2013 vor allem im HY- und EM-

3 Eine Ubersicht tiber das Verfahren finden Sie hier: http://www.xaia.com/uploads/media/Greece_Aug2013_02.pdf
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Bereich wurde eben auch dadurch verstéarkt, dass der Grof3teil der
Market-Maker nur sehr begrenzte Moglichkeiten hatte, die Verkau-
fe vor allem von Multi-Asset-Fonds und ETFs aufzufangen. Letzt-
lich fiihren strengere Eigenkapital-Vorschriften in der Bankenin-
dustrie eben auch dazu, dass die Markttiefe und -breite verringert
wird, was unabdingbar héhere Volatilitdten bei externen Schocks
nach sich zieht.

FTT: Die Diskussion lber die européische FTT nimmt schon lang-
sam groteske Zlge an. Aktuell wird in Frage gestellt, ob die FTT mit
dem EU-Vertrag vereinbar ist, da sie erstens eine Einschrankung
des Kapitalverkehrs implizit mit sich bringt und zweitens die
Gleichbehandlung der Investoren missachtet, da nicht alle Lander
daran teilnehmen werden. Vor diesem Hintergrund sollte es nicht
verwundern, wenn die Umsetzung a) noch sehr viel Zeit benétigt
und b) die Steuer nur in stark abgeschwachter Manier umgesetzt
werden kann. Aber auch unter der Annahme, dass das aktuelle
Konzept so nicht implementiert wird, lassen sich trotzdem gewisse
Effekte auf die Méarkte ableiten. Erstens wird die Steuer angesichts
unterschiedlicher Steuerséatze eine Reallokation von Cash-
Instrumenten zu Derivaten hervorrufen, da Letztere einem sehr viel
geringeren Steuersatz unterliegen (10 bp vs. 1 bp). Ein weiterer Re-
allokationseffekt liegt darin begriindet, dass es zu Kapitalflissen
von besteuernden zu steuerfreien Jurisdiktionen kommen wird.
Und letztlich kommt es auch zu einer Reallokation von besteuern-
den zu steuerfreien Instrumenten. Diese drei Effekte ziehen natiir-
lich auch Preisverdnderungen nach sich und somit liegt eine zent-
rale Auswirkung der Steuer in einer Verzerrung des Preisgefiiges an
den Markten.

EMIR: Die Umsetzung der European Market Infrastructure Regula-
tion (EMIR) beinhaltet den Transfer von OTC-Derivaten auf zentrale
Clearingstellen. Dies soll einerseits die Transparenz und Liquiditat
des Derivatemarktes erh6hen und andererseits Kontrahentenrisi-
ken reduzieren. Aber auch hier ergeben sich natirlich Preiseffekte.
Da die komplette Umsetzung von EMIR einige Jahre in Anspruch
nehmen wird, existieren in der Zwischenzeit natlirlich weiterhin
OTC-Derivate, die angesichts der anzunehmenden héheren Kosten
bei Derivaten, die Uber Clearinghduser abgewickelt werden, glinsti-
ger aus Sicht der Investoren sind. Dies kann Reallokationen inner-
halb des Derivatemarktes bedingen. Die schrittweise Umsetzung
von EMIR kann folglich dazu fihren, dass aus Instrumenten, die
zuerst unter EMIR fallen, in solche, die spater unter EMIR fallen
sollen, reallokiert wird. Wenn man beispielsweise 5-jahrige CDS-
Indices cleared, 3- und 7-jahrige aber nicht, kdnnen die Investoren
aus Kostengriinden 5Y-CDS mit 3Y- und 7Y-CDS replizieren. Ahnli-
ches wird im Zinsderivatemarkt passieren. Fangt man an, standar-
disierte Zinsswaps in bestimmten Laufzeiten zuerst zu tGbertragen,
werden Investoren in nicht-standardisierte Zinsswaps anderer
Laufzeiten reallokieren. Derivate sind im Kapitalmarkt die scheues-
ten Rehe. Zwei weitere Effekte durch die Umsetzung von EMIR hal-
ten wir fir erwdhnenswert. Erstens muss davon ausgegangen wer-
den, dass Absicherungskosten fir Investoren in Zukunft steigen
werden. Und zweitens glauben wir nicht an die Idee, systemisches
Risiko durch Clearingh&user zu eliminieren. Es kommt vielmehr zu
einer Situation, in der ganz wenige Marktteilnehmer (namlich die
Clearing-Broker) das gesamte Marktvolumen auf sich vereinen.
Systemisch betrachtet erhéht sich durch die Schaffung von Clea-
ringhdusern immer das Konzentrationsrisiko am Markt.

Short Selling Ban: Das Leerverkaufsverbot auf européische Staa-
ten, welches am 1. November 2012 in Kraft getreten ist, hat aus
Sicht vieler Investoren weitreichende Konsequenzen. Unter ande-
rem werden Investoren angesichts der nicht mehr vorhandenen
Maoglichkeit, ihre Positionen bspw. durch Staaten-CDS abzusi-
chern, auf andere Instrumente ausweichen — an erster Stelle wer-
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Legales Risiko

den das angesichts der hohen Korrelation zwischen Banken und
Staaten in Europa Financials CDS sein. In folgender Abbildung sind
die Spreadverlaufe des Gesamtmarktes (Corporates und Finan-
cials), der Staaten und Financials seit November 2012 aufgezeigt.
Letztere haben die schlechteste Performance vorzuweisen!
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Ein ganz banaler Effekt aus dem Leerverkaufsverbot ergibt sich erneut
fir das Risikomanagement. Dadurch, dass der Regulator nur eine
Seite des Marktes beschrénkt, die andere aber unbehelligt lasst (also
man darf Staaten-CDS ohne Gegenposition verkaufen, aber nicht
kaufen), beeinflusst man den Staaten-Spread. Dieser ist kiinstlich
niedriger gehalten als das in einem freien Markt der Fall ware, was
natirlich auch direkt die implizite Ausfallwahrscheinlichkeit beein-
flusst. Folglich wird in Risikomodellen die Ausfallwahrscheinlichkeit
aller européischen Staaten zu gering ausgewiesen.

> Definition: Entwicklungen, die eine direkte Auswirkung auf den
legalen Status eines Finanzinstruments haben. Es gibt hier natir-
lich gewisse Uberschneidungen mit dem oben definierten politi-
schen Risiko.

> Beispiele: Vor dem Hintergrund der Probleme im européischen
Bankensektor gibt es dort einige sehr frappierende Beispiele. Da
wir diese bereits an selber Stelle eingehend diskutiert haben, ver-
weisen wir in diesem Zusammenhang vor allem auf die Ereignisse
bei der IBRC (Irish Banking Resolution Corp, ehemals Anglo Irish
Bank), der spanischen Bankia sowie der niederlandischen SNS
Bank. In allen Fallen werden die nachrangigen Gléubiger an den
Restrukturierungskosten beteiligt — legitimiert durch die europai-
sche Subordinated Liability Order (SLO).

> Auswirkung: Problematisch ist hierbei vor allem, dass der Status
von Anleiheinvestoren direkt beeinflusst wird. Letztlich gibt es
eben Falle, in denen direkte Eingriffe in die Kapitalstruktur von
Banken dazu fiihren, dass die durch die Kapitalstruktur bedingten
Rechte von Investoren relativ zueinander verandert werden. Das
kann einerseits weitreichende juristische Konsequenzen (u.a. XAIA
vs. IBRC), andererseits einen direkten Einfluss auf die Werthaltig-
keit derivativer Instrumente haben. Die Liquidierung der SNS Bank
hatte zur Folge, dass alle nachrangigen Anleihen vom niederlandi-
schen Staat eingezogen wurden und damit der Sub-CDS ,,verwaist”
war, da es keine nachrangigen, sondern nur vorrangige lieferbare
Anleihen gab. Solche Vorgange beeinflussen also nicht nur die be-
troffenen Instrumente (und damit die Anleihenhalter) selbst, son-
dern naturlich alle darauf basierenden Instrumente.
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Der Zweck der obigen relativ ausschweifenden Ausfiihrungen mag

sich auf den ersten Blick nicht sofort erschlief3en. Der Gedanke hier-

bei ist der, dass man PRL-Risiken in die Anlageentscheidung wie auch

das Risikomanagement mit einbinden muss. Hierbei ergeben sich

vielféltige Probleme:

> PRL-Risiko lasst sich nur schwer quantifizieren und sich nicht mit
bestehenden Risikoparametern greifen. Es muss vielmehr qualita-
tiv betrachtet werden, was letztlich eine neue Dimension in vielen
Risikomanagement-Systemen erfordert.

> Es gibt keinen ,Hedge” gegen PRL-Risiken am Markt — es muss
also immer auf juristischem Wege reagiert werden, was langwierig
und kostspielig ist. Hierbei ist zu beachten, dass PRL-Risiko meis-
tens zum Negativen ,,geskewed” ist — es gibt nur sehr wenige Falle,
in denen Investoren profitieren. Es gibt also keine Kompensation
fiir die Ubernahme von PRL-Risiken.

> Das Hauptproblem liegt unserer Ansicht nach darin, dass Markt-
und PRL-Risiken in Stresssituationen positiv korrelieren. Genau
dann, wenn Markte unter starkem Stress stehen, erhoht sich die
Wahrscheinlichkeit politischer, regulatorischer und legaler Eingrif-
fe in die Markte. Das griechische PSlI, die Reaktion in Zypern, die
Schaffung neuer Restrukturierungsgesetze bei européischen Ban-
ken, die Einfiihrung von EMIR, der FTT und des Leerverkaufsverbo-
tes sind allesamt MaBnahmen um eine Krise (die ja als extremes
Marktrisiko definiert ist) zu bekdmpfen. In Tail Events sehen sich
Investoren also von beiden Seiten unter Druck: von Markt- und von
potenziellen PRL-Risiken.

Wir stellen noch eine weitere Problematik fest, die wir hier aber sehr
stark vom aktuellen Liberalisierungshype in Deutschland abgrenzen
mdchten. Vor dem Hintergrund der gerade in Europa etablierten Maf3-
nahmen als Reaktion auf die europaische Schuldenkrise sind die Ka-
pitalmarkte sehr viel unflexibler geworden — und zwar in dem Sinne,
dass die Preisreaktionen auf potenzielle exogene Schocks starker
ausfallen. Es gibt einerseits wenige Investoren, die in Stress-
Situationen Risiken aufnehmen kdnnen, andererseits werden die
Markte an sich eingeschrankt beim Einsatz bestimmter Finanzinstru-
mente. Aus unserer Sicht wird dem Management von PRL-Risiken in
den nachsten Jahren eine gesteigerte Bedeutung zukommen, da die
Diskrepanz zwischen der Entwicklung der Finanzmaérkte und der Re-
alwirtschaft weiter gewachsen ist und somit weiterhin mit hohen
Volatilitdten gerechnet werden muss, was wiederum den Eingriff der
Staaten bzw. regulatorischer Einheiten wahrscheinlicher werden
lasst. Der nachste griechische Schuldenschnitt wird offen diskutiert,
die Kapitalkontrollen in Zypern haben weiter Bestand und die funda-
mentale Situation hat sich in einigen La&ndern auch nur leidlich ver-
bessert.

Alles was schiefgehen kann, wird auch schiefgehen.

Streng formal betrachtet lasst sich Murphy’s Gesetz nicht auf die
Kapitalméarkte anwenden, aber diesem Motto scheint aktuell durch-
aus eine Vielzahl von Investoren zu folgen. Die Liquiditatsquote ist
aktuell unserer Einschatzung nach bei vielen Kunden relativ hoch und
die Positionierung auf das Eintreten von starkeren Riickgangen an den
Markten implementiert. Das spiegelt sich aktuell bspw. in einer sehr
hohen Put/Call-Vola-Skew in Indexoptionen wider. Beispielsweise
liegt die implizite Volatilitat in Dez 13 8000er DAX Puts bei mehr als
19 %, wahrend 9000er Calls bei weniger als 14 % handeln (DAX @
8600; Intraday 30.9.2013). Dies zeigt das nach wie vor hohe Siche-
rungsniveau, welches in Kombination mit der aktuellen Liquiditats-
quote eben auch gegen einen kurzfristigen dramatischen Riickgang
der Markte spricht.
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Wir denken aber, dass vor allem Credit-Spreads auf einem Niveau
angelangt sind, auf dem das Einengungspotenzial duBerst limitiert ist.
Die jiingste Einengungswelle war aber weitaus selektiver gepragt als
das noch vor einem Jahr der Fall war. In Europa haben sich vor allem
gute Kreditqualitdten aus dem Corporate-Bereich stark entwickelt,
wéahrend die Peripherieldnder auf Jahresbasis beispielsweise unver-
andert (Italien/Spanien) bzw. weiter (Portugal) handeln. Dies ist ein
Phanomen, das im aktuellen Umfeld nicht verwundern darf. Die ersten
Kaufimpulse waren im September 2012 (Draghi’s Bid) tiber alle Sekto-
ren/Segmente verteilt und rein systematischer Natur. Aktuell treten
idiosynkratische Risiken wieder in den Vordergrund, was sich natiir-
lich in einer sehr viel heterogeneren Marktentwicklung widerspiegelt.

Wir sehen jedoch auch darin eine durchaus problematische Entwick-
lung, dass angesichts der Krisenbekdmpfungsmainahmen in Europa
und den USA Risikoprdmien zu niedrig gepreist sind. Das verleitet
Investoren dazu, vermehrt Marktrisiken auf sich zu nehmen, womit
das System anfallig wird. In Kombination mit den oben besprochenen
PRL-Risiken resultiert hier eine extreme Fragilitdt des Finanzsystems,
was in unseren Augen der Situation vor 2007 ziemlich genau ent-
spricht. Da aber obig genannte stabilisierende Faktoren (Liquiditat,
Tail-Event-Absicherung) nach wie vor nicht von der Hand zu weisen
sind, stellt sich die Frage, welcher Ausléser einen drastischen Ein-
bruch der Markte nach sich ziehen kdnnte.

Die politische Farce in Italien und das sich ewig wiederholende Haus-
haltsproblem in den USA zeigen das grundlegende Problem auf — tau-
gen aber nicht als Krisenausléser. Wir sehen in der ausufernden Uber-
schuldung der USA und der Tatsache, dass der Hauptglaubiger auch
noch die eigene Zentralbank ist, natlrlich das ursachliche Problem
vieler westlicher Nationen, miissen aber auch eingestehen, dass die
Politik der Fed solange gut geht, solange die Mehrheit der Investoren
glaubt, dass sie gut gehen kénnte. Das wird zunehmend unwahr-
scheinlicher, aber es gibt naturlich viele Griinde, warum der de facto
Staatsbankrott der USA vorerst auch einer ohne praktische Wirkung
bleiben wird. Alle Industrienationen (angefiihrt von China und Japan)
haben einen starken Anreiz, das amerikanische Modell zu bewahren —
hauptséachlich aus systemischen Uberlegungen heraus. Solange es
den USA gelingt, ihre Defizite zu finanzieren, wird von dieser Seite
auch kein globaler Schock ausgeldst. Und man muss der amerikani-
schen Krisenpolitik zumindest zugutehalten, dass es ihr wie keiner
anderen gelingt, das Vertrauen der Investoren wieder herzustellen.
Die Tatsache, dass die amerikanischen Banken seit zwei Jahren Re-
kordergebnisse erzielen, mag man als Starke deuten — man kann es
aber auch realistischer als eine nationale Umverteilungsmafinahme
verstehen, da sich die Gesamtverschuldung und die damit verbunde-
nen 6konomischen Kosten der gesamten Okonomie erhéht haben.

Die politische Situation in Italien wird auch auf européischer Ebene
als richtungsweisend gesehen — obwohl wir Européer doch gar nichts
dafir kénnen. Italien zeigt aber wohl am deutlichsten, dass die dama-
ligen Beflirworter des Kénigswegs hin zu einer Europaischen Union,
die zuerst eine politische und dann eine 6konomische Union als logi-
sche Konsequenz forderten, wohl Recht behalten werden. Aber auch
wenn man geflissentlich tber Italien hinwegsieht, muss konstatiert
werden, dass sich die 6konomische Realitat weitaus weniger stark
verbessert hat, als dass die Finanzmaérkte aktuell suggerieren. Die
Divergenz der Wachstumsraten (einer der zentralen Ausléser der Kri-
se) steigt unvermindert an und neben politischen Risiken (steigende
Bedeutung europafeindlicher Parteien in ganz Europa) stellt sich die
Frage nach funktionierenden Ausgleichsmechanismen fiir realwirt-
schaftliche Divergenzen, wie bspw. die Leistungsbilanziiberschuss-
Diskussion in Deutschland zeigt. Ein ndchster Meilenstein wird die
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Fallen Angels: Ukraine und Venezuela

Forecast-Tabelle

“It must be love” (Madness)
“Ace of Spades” (Mot6rhead)

= “| Don't Care” (Ramones)

“This party sucks® (The Slickee Boys)
“Straight to Hell” (The Clash)

Aufhebung der Kapitalkontrollen in Zypern (Anfang 2014) sein — dann
wird sich zeigen, ob die Beteiligung privater Glaubiger an den Restruk-
turierungskosten des Bankensystems erfolgreich war.

Trotzdem denken wir nicht, dass der Ausléser einer starkeren Markt-
bewegung durch die Situationen in Italien und USA hervorgerufen
wird. Der Markt hat hier einfach zuviel Zeit gehabt, seine Erwartungen
zu adjustieren und es fehlt somit der Uberraschungseffekt. Was wir
mit wachsender Sorge beobachten, ist weiterhin die Situation in den
Emerging Markets. Wahrend die Liquiditatsversorgung also unge-
bremst weiter geht, profitieren bei Weitem nicht alle Markte davon. In
folgender Abbildung wird die Entwicklung des 5Y-CDS in Venezuela
und der Ukraine aufgezeigt — beide ehemaligen EM-Stars handeln
aktuell mit impliziten Ausfallwahrscheinlichkeiten um die 50 %.
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Obwohl in den letzten Monaten bereits signifikante Kapitalabfliisse
aus den EM zu beobachten waren, sehen wir hier durchaus einen
potenziellen Ausléser eines exogenen Schocks, der angesichts der
aktuell hohen Marktrisiken in Kombination mit den von uns bespro-
chenen PRL-Risiken moglicherweise dazu fiihrt, was die Strategie der
westlichen Zentralbanken ex post als falsch erkennen lassen wiirde:
eine nachste Facette der unserer Ansicht nach nicht beendeten glo-
balen Finanzkrise. In diesem Falle miisste sich die Fed von ihrem
Traum verabschieden und realistischer die Problematik der exzessi-
ven Liquiditatsversorgung analysieren, ganz im Sinne von Ernst von
Feuchtersleben: ,,Pldne sind die Trdume der Verstandigen.“

3M 6M M 12M
Credit
IG Cash o/- o/- - -
IG CDS - - - —
HY Cash - - = _
HY CDS - - - —
Fin Cash o/- o/- - -
Fin CDS - - - —
Staatsanleihen
AAA/AA 0 0 o o
Peripherie o o/- =
iTraxx SovX WE o o - -
Volatilitat (long) + 4 T+ T+
Euro-Aktien - - - —

*Pennywise (1999), aufgenommen auf dem 5. Album “Straight Ahead”. Da US Punk Bands nicht das Spezialgebiet des Autors sind, bei Nach-
fragen bitte an den Kollegen Jan Mai — unseren Experten auf diesem Gebiet — wenden. Anbei der Link: http://www.youtube.com/watch?v=-

mRGgKubp7E.
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Disclaimer

Diese Darstellung wird nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung zur Verfliigung
gestellt. Alle Informationen in dieser Darstellung beruhen auf sorgfaltig ausgewahlten Quellen, die fir zuverlédssig
erachtet wurden, doch kann die XAIA Investment GmbH, Miinchen, deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Genauig-
keit nicht garantieren. Jedwede Haftung und Gewahr aus dieser Darstellung wird deshalb vollstandig ausgeschlos-
sen.

Die Informationen in dieser Darstellung Gber Fondsprodukte, Wertpapiere und Finanzdienstleistungen wurden ledig-
lich auf die Vereinbarkeit mit luxemburgischem und deutschem Recht gepriift. In einigen Rechtsordnungen ist die
Verbreitung derartiger Informationen u. U. gesetzlichen Beschrankungen unterworfen. Die vorstehenden Informatio-
nen richten sich daher nicht an natirliche oder juristische Personen, deren Wohn- bzw. Geschéaftssitz einer Rechts-
ordnung unterliegt, die fiir die Verbreitung derartiger Informationen Beschréankungen vorsieht. Natirliche oder juris-
tische Personen, deren Wohn- bzw. Geschéftssitz einer auslandischen Rechtsordnung unterliegt, sollten sich Uber
die besagten Beschrankungen informieren und diese entsprechend beachten. Insbesondere richten sich die in die-
ser Darstellung enthaltenen Informationen weder an Staatsbiirger aus Grof3britannien oder den Vereinigten Staaten
von Amerika und sind auch nicht als solche konzipiert.

Diese Darstellung stellt weder ein 6ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum
Erwerb von Wertpapieren, Fondsanteilen oder Finanzinstrumenten dar. Eine Investmententscheidung beziiglich
irgendwelcher Wertpapiere, Fondsanteile oder Finanzinstrumente sollte auf Grundlage der einschlagigen Verkaufs-
dokumente (wie z. B. Verkaufsprospekt) erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieser Darstellung.

Alle in der Darstellung geauflerten Meinungen beruhen auf der Einschatzung der XAIA Investment GmbH zum ur-
spriinglichen Zeitpunkt ihrer Veréffentlichung, ganz gleich, wann Sie diese Informationen erhalten, und kénnen sich
ohne Vorankiindigung dndern. Die XAIA Investment GmbH behalt sich deshalb ausdriicklich vor, in der Darstellung
geduBerte Meinungen jederzeit und ohne Vorankiindigung zu &ndern. Die XAIA Investment GmbH kann andere Publi-
kationen ver6ffentlicht haben, die den in dieser Darstellung vorgestellten Informationen widersprechen oder zu
anderen Schlussfolgerungen gelangen. Diese Publikationen spiegeln dann andere Annahmen, Meinungen und Analy-
semethoden wider. Die in dieser Darstellung aufgefiihrten Inhalte kdnnen zudem fiir bestimmte Investoren ungeeig-
net oder nicht anwendbar sein. Sie dienen daher lediglich der eigenverantwortlichen Information und kénnen eine
individuelle Beratung nicht ersetzen.

Wert und Rendite der dargestellten Fondsprodukte, Wertpapiere und Finanzdienstleistungen kénnen fallen und
steigen und Anleger erhalten unter Umstanden nicht den gesamten investierten Betrag zuriick. Wertentwicklungen
in der Vergangenheit sind kein Indikator fir die zuklinftige Wertentwicklung. Eine zukiinftige Wertentwicklung wird
weder ausdrucklich noch implizit garantiert oder zugesagt. Die Berechnung der Wertentwicklung von Fondsproduk-
ten erfolgt nach der BVI-Methode, Simulationen erfolgen in der Regel auf Basis historischer Renditen. Ausgabeauf-
schlage und individuelle Kosten wie Gebiihren, Provisionen und andere Entgelte sind unter Umsténden in dieser
Darstellung nicht beriicksichtigt und wiirden sich bei Berlicksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken.

Diese Darstellung ist nur flir den Gebrauch der Personen bestimmt, an welche sie gerichtet ist. Sie darf weder von
anderen Personen verwendet werden, noch in Form von Veréffentlichung oder Weitergabe anderen Personen zu-
ganglich gemacht werden.

Etwaige steuerliche Hinweise in dieser Darstellung sind nicht darauf gerichtet, verbindlichen steuerlichen Rechtsrat
zu erteilen oder zu ersetzen und erheben nicht den Anspruch, alle etwa relevanten steuerlichen Aspekte zu behan-
deln, die im Zusammenhang mit dem Erwerb, dem Halten oder der Verduf3erung von Fondsanteilen gegebenenfalls
bedeutsam sein kénnen. Die Ausfiihrungen sind weder erschépfend noch berticksichtigen sie etwaige individuelle
Umstande bestimmter Anleger oder Anlegergruppen. Sie kénnen eine einzelfallbezogene Beratung durch einen
Steuerberater nicht ersetzen.

Der Inhalt dieser Darstellung ist geschiitzt und darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der XAIA Invest-
ment GmbH weder kopiert, veréffentlicht, ibernommen oder fiir andere Zwecke in welcher Form auch immer ver-

wendet werden.

© XAIA Investment GmbH 2013
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