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PR I SO N E R O F SOCI ETY* Manchmal wiinscht man sich ein schlechteres Gedéchtnis. Der Bor-

sengang von Twitter erinnert an die Hochzeiten der Tech-Bubble, die
aktuelle Riickkehr von gehebelten Kreditprodukten erinnert an
2005/2006 und die westlichen Zentralbanken kampfen mal wieder um
die legitime Nachfolge von Alan Greenspan. Die Aktien- und Kredit-
maérkte danken es und die Investoren verdienen heute das Geld, das
sie morgen wieder verlieren werden. Die Preisverzerrungen an den
Finanzmaérkten verstérken sich und wirken sich natiirlich auch auf die
Preise an den Giitermérkten aus. Und als ob das alles nicht schon
genug wére, findet aktuell eine ernsthafte Diskussion dariiber statt,
direkte Eingriffe in die Realwirtschaft durch die Limitierung von Gui-
terstromen vorzunehmen. Sprich, Deutschland soll seine Leistungs-
bilanziiberschiisse reduzieren. Die langfristigen Auswirkungen dieser
schleichenden Dominanz staatlicher Preisbestimmungen soll Inhalt
dieses Newsletters sein. Des Weiteren werden wir einen kurzen Aus-
blick auf 2014 zum Besten geben und uns auf potenzielle Risikofakto-
ren fokussieren. Allen zart besaiteten Lesern sei nahe gelegt: Zu Risi-
ken und Nebenwirkungen lesen Sie den Disclaimer oder wenden Sie
sich an lhren Portfoliomanager.

»Herr Felsenheimer, nicht alles was  Nicht nurin der Wissenschaft, auch in den Kapitalmérkten scheint
fiir Sie neu ist, ist auch neu fiir die  dies der Fall zu sein. Die Entscheidung der EZB, die Leitzinsen weiter
Wissenschaft.“?  zusenken und dem Markt zu signalisieren, dass sie bereit ist, unlimi-

tiert Liquiditat zur Verfiigung zu stellen (Gber ihre Toolbox LTRO und
volle Tender-Zuteilung), kam zumindest fiir einige Marktteilnehmer
Uberraschend (den Verfasser mit eingeschlossen). Die EZB ist damit
der Fed gefolgt und hat sich ihren Platz im globalen Zinssenkungs-
wettlauf gesichert. Allerdings tritt dieser schén langsam in seine letz-
te Phase ein — ausgehend vom aktuellen Niveau ist der Spielraum fur
weitere Zinssenkungen naturgemaf beschrankt. Geht man mal davon
aus, dass ein negativer Leitzins sogar fir die EZB, die Fed und die BoJ
relativ sinnbefreit erscheinen sollte.

Eine logische Konsequenz dieser Zentralbankpolitik besteht nun auch
darin, dass es fiir den Lender of Last Resort ziemlich schwer wird,
einer moglicherweise neu auftretenden Krise (wir geben zu, dieser
Gedanke ist meilenweit hergeholt) etwas entgegenzusetzen. Die EZB
vergibt genau wie die Fed aktuell die Chance, sich einen Krisenpuffer
zu ver-schaffen. Das kann eigentlich nur zwei Griinde haben. Erstens
mag die EZB liber Informationen verfiigen, die eine neue Krise sehr
unwahrscheinlich erscheinen lassen oder wir sind bereits in einer
Krisensituation. Natirlich besteht auch die Méglichkeit, dass sich die
Zentralbanken hier véllig rational im spieltheoretischen Sinne verhal-
ten und die dominante Strategie im Falle der Zinssenkung eines Spie-
lers (also einer anderen Zentralbank) die ist, ebenfalls die Zinsen zu
senken. Dann sollte man aber auch nicht auBer Acht lassen, dass sich
die dominante Strategie &ndern kann, falls das Spiel wiederholt wird.
Man kann aber auch weniger zynisch argumentieren, dass die EZB ja

L Als ich Mitte der 1990er Jahre als Assistent an einem bereits nicht mehr existenten Lehrstuhl der LMU Miinchen anfangen durfte zu arbeiten, war dies der erste (es sollten
noch viele folgen) pragnante Satz des damaligen Lehrstuhlinhabers. Diese Aussage hat zu zwei Erkenntnissen gefiihrt: Es gibt immer jemanden, der mehr wei als man selbst
und man sollte nie versuchen, kliiger zu erscheinen als man ist. Folglich sei mir verziehen, falls die folgenden Zeilen den Leser intellektuell unterfordern. Fir mich war der
Sachverhalt neu.
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durchaus zwei auf den ersten Blick rationale Grinde fir ihre Ent-
scheidung angeflihrt hat. Ein Argument besteht darin, dass trotz der
expansiven Entwicklung der Geldmengenaggregate ein Riickgang der
Kreditvergabe der Banken zu verzeichnen war. Hier darf man wiede-
rum entgegenhalten, dass dies in einer Liquiditatsfalle (weitere Zins-
senkungen filhren nicht zu weiteren Investitionen) keine grof3e Uber-
raschung darstellt. Auf die Tatsache, dass die expansive Geldpolitik
der letzten Jahre keinen Wachstumsimpuls ausldst, mit noch expansi-
veren MaBBnahmen zu reagieren, darf also durchaus als befremdlich
erachtet werden. Folgende Abbildung verdeutlicht die Misere. Die
Zinssenkungen der EZB seit 2008 sind vor allem den Finanzmarkten
zugutegekommen — in weitaus geringerem Maf3e jedoch der Realwirt-
schaft.
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Das zweite Argument der EZB war die aktuell extrem niedrige Inflati-
onsrate (vorsichtige Schatzung: aktuell bei 0,7 %). Um deflationare
Tendenzen zu vermeiden, sollte also der Zinssatz weiter gesenkt wer-
den. Wir werden spéater noch darauf eingehen, aber auch das halten
wir fiir eine richtige Schlussfolgerung in einer idealtypischen Okono-
mie und von diesem Zustand ist die Eurozone aktuell weit entfernt.
Vielmehr sind Vermégenswertinflation und Giterpreisdeflation zwei
Symptome derselben Ursache — ndmlich der der exzessiven Liquidi-
tatsversorgung.

Trotz dieser offensichtlichen Kritik darf man der EZB ja keine Absicht
unterstellen. Kann es also sein, dass die EZB lber private Informatio-
nen verflgt, die diesen Schritt rechtfertigen? Méglicherweise gibt es
ja systemrelevante Banken in Europa, die sich diesen Schritt erbeten
haben? Einer der ersten Kommentare zur Zinssenkung von Banken-
seite war der folgende: ,,This is good news, because it shows that the
central bank is very serious about fighting tight financial conditions.”
Sie dirfen raten, von welcher Bank dieser Kommentar stammt. Einen
kleinen Tipp méchte ich geben: es war eine italienische. Offensichtlich
bereiten einige Entwicklungen im europdischen Bankensektor Anlass
zur Sorge: einerseits die stetig steigenden Volumina an notleidenden
Krediten in einigen Peripherielandern und moéglicherweise auch der
anstehende Bankenstresstest. Die Ma3nahme der EZB kann somit
auch als ganz klare Ansage an die européischen Banken gesehen wer-
den: Es wird in keinem Fall zu einem Liquiditdtsengpass kommen und
somit die Situation der Monate nach Lehman vermieden werden.
Natirlich hat die Zinssenkung wiederum die relativen Risikodifferen-
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zen zwischen den Eurolandern beeinflusst. In einer ersten Reaktion
haben sich v. a. Peripherie-CDS eingeengt. Sie verzeihen uns einen
letzten, zynischen Kommentar. Aber es ist noch nicht lange her, da
wurde genau diese im Markt fehlende Risikodifferenzierung (also die
Konvergenz der Risikoaufschlage) als eine zentrale Ursache des Bei-
nahe-Zusammenbruchs des Euroraums erkannt. Die EZB bedingt
durch ihre Politik also genau die Situation an den Mérkten, die einer
Marktlésung diametral entgegenstehen. Um zu unserem Eingangs-
statement zurlickzukommen: Der Markt fihrt nicht immer zu einem
politisch gewlinschten Ergebnis, aber er biindelt alle wichtigen Infor-
mationen und sendet damit Signale. Diese Signale haben direkte
Auswirkungen auf die Realwirtschaft. Falls man die Marktergebnisse
als ineffizient erachtet, sollte man sicherstellen, dass die staatliche
Preisfindung effizientere Ergebnisse liefert. Ein Experiment, von dem
man dachte, dass es spatestens in den 90er Jahren des letzten Jahr-
hunderts gescheitert wére. Allerdings erreicht die Diskussion beziig-
lich staatlicher Eingriffe inzwischen eine neue Dimension — und die-
sem Thema widmen wir den nachsten Abschnitt.

Das zu Berihmtheit gelangte Bonmot eines bekannten Europapoliti-
kers kann als das momentane Credo der Regulierungsbestrebungen
im Bezug auf die globalen Kapitalméarkte interpretiert werden. Man
muss kein Verfechter freier Markte sein, um festzustellen, dass der
Markt sehr oft zu einem aus wohlfahrtstheoretischer Sicht effiziente-
ren Gleichgewicht fiihrt als eines, das durch den Staat determiniert
wird. Natirlich gibt es Situationen, in denen der Marktmechanismus
versagt und auch liberale Okonomen wiirden zu dem Schluss kom-
men, dass in diesem Fall staatliches Eingreifen gerechtfertigt ist.
Basierend auf dem Argument des Marktversagens greift der Staat
(bzw. supranationale Organisationen) seit 2009 vermehrt in den
Marktmechanismus ein — wobei vor dem Hintergrund der Auswiichse
in der Finanzindustrie auch eine breite Mehrheit der politischen Par-
teien dahinter steht. Hierbei verweisen wir auf die an dieser Stelle
bereits des Ofteren diskutierten Problemfelder, wie Basel Ill, Solvency
II, EMIR, die européische FTT, das Leerverkaufsverbot europaischer
Staatenrisiken usw. In Kombination mit einer Zentralbank, die eigene
direkte Markteingriffe durch ihre Funktion als Lender of Last Resort
gerechtfertigt sieht, spiegelt die Preisentwicklung an den Finanz-
markten immer weniger ein Ergebnis der Markttatigkeit wider.

Man muss hier nicht auf sozialistisches Gedankengut zuriickgreifen,
um das Problem zu sehen: Marktpreise verlieren dann ihre Lenkungs-
funktion, wenn sie regulativ beeinflusst sind. Dieser Zustand fiihrt
zwangslaufig zu Fehlallokationen, die unabhéngig von ihren Auswir-
kungen auf die Finanzmaérkte (die aktuell von der Mehrheit der Markt-
teilnehmer sicher gutgeheien werden) ein aus wohlfahrtstheoreti-
scher Sicht nicht pareto-optimales Gleichgewicht generieren. Gleich-
gewichte auf den Finanzmarkten beeinflussen eben nicht nur Preise
auf denselben, sondern natiirlich auch solche auf den Giterméarkten.
So kénnte man bspw. argumentieren, dass die von den Zentralbanken
ausgeloste Vermdgenswertinflation dazu fihrt, dass Investitionen auf
den Finanzmarkten den heutigen Konsum zu Gunsten des zukiinftigen
Konsums verringern, da private Haushalte lieber investieren statt zu
konsumieren. Hieraus lasst sich auch direkt ableiten, warum Vermo-
genswertinflation zu Guterpreisdeflation fiihrt.

Die Diskussion staatlicher Eingriffe hat kiirzlich eine neue Dimension
erreicht, und zwar in der von vielen Seiten geduf3erten Rolle Deutsch-
lands vor dem Hintergrund der seit Jahren enormen Leistungsbilanz-
Uberschiisse. Neben dem IWF und einigen heimischen Wirtschaftsin-
stituten hat nun auch die EU Deutschland darauf hingewiesen, dass
es seit 2007 die Grenzen der Leistungsbilanziberschisse tiberschrei-
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Das alles und noch viel mehr wiird‘ ich
machen, wenn ich Kénig von Deutschland
war*

Leistungsbilanzsalden
innerhalb des Euroraums

X-ASSET NEWSLETTER #9

te und damit der gesamten Eurozone schade. Der proklamierte L6-
sungsvorschlag sieht nun vor, dass die Binnennachfrage durch Lohn-
erh6hungen gestarkt werden sollte, was zwangslaufig zu einer Reduk-
tion des Auf3enbeitrags fiihrt. Dieses gesellschaftspolitisch vollkom-
men nachvollziehbare Argument muss sich jedoch auch einer ékono-
mischen Prifung stellen, was wir in der Folge versuchen wollen.

Die Ausgangslage ist ziemlich eindeutig. Grundsétzlich liegt die Ursa-
che von Finanzkrisen 6fter in globalen als in nationalen Ungleichge-
wichten begriindet. Dieses Problem l&sst sich aber definitiv nicht auf
Deutschland begrenzen, sondern ist bei vielen Landern zu beobachten
und kann vor allem durch mangelnde Faktorpreisflexibilitat erklart
werden. Ganz explizit bezogen auf die Subprime-Krise in den USA
spielten internationale Ungleichgewichte eine wichtige Rolle. Deut-
sche Leistungsbilanzsalden fiihren zu Kapitalimporten, die in der
heimischen Wirtschaft keinen Platz mehr gefunden haben und teil-
weise sofort als Kapitalinvestitionen wieder den globalen Kapital-
markten zugefiihrt wurden. Es ist eine logische Konsequenz dieser
Situation, dass viele deutsche Investoren Verluste im Meltdown des
amerikanischen Subprime-Marktes inklusive aller negativer Effekte
auf andere Marktsegmente in besonderem Maf3e erlitten haben (Lan-
desbanken, IKB, HRE etc.). Der Asienkrise in den spaten 1990ern wur-
de wiederum durch starke Kapitalzuflisse der Weg bereitet und die
darauffolgenden Kapitalabflisse haben die Krise ausgelést. Nachdem
in der ersten Dekade dieses Jahrtausends gerade die européischen
Peripherielander von den enormen Kapitalzufliissen ausléandischer
Investoren profitiert haben, miissen sie nun die Kosten der dadurch
ausgeldsten Fehlinvestitionen tragen. Diese Erkenntnisse entbehren
natirlich nicht einer gewissen Trivialitat, wie es im Ubrigen auch die
Losung dieses grundséatzlichen Problems nicht tut. Die aktuelle Rolle
Deutschlands zeigt jedoch einige Facetten, die in dieser Form durch-
aus eine gewisse Einzigartigkeit aufweisen.

Wahrend in einem System flexibler Wechselkurse die deutsche Wirt-
schaftsleistung zu einer Aufwertung der heimischen Wéahrung fiihren
sollte und damit ein automatischer Stabilisator von Leistungsbilanz-
salden vorhanden wére, ist die Situation durch die Existenz eines
gemeinsamen Wahrungsraums eine andere. Deutschland profitiert
durch den Euro, da der Auf3enwert des Euros eben durch die wirt-
schaftliche Aktivitat der gesamten Eurozone determiniert wird. Aus
deutscher Sicht ist der Euro unterbewertet, was teilweise den Auf3en-
handelsiiberschuss Deutschlands erklart. Aber erklart es auch den
Teil des Uberschusses, der innerhalb der EU erzielt wird? Offensicht-
lich haben wir es hier also mit einem zweidimensionalen Problem zu
tun.

Da hier der Anpassungsmechanismus des Wechselkurses auBer Kraft
gesetzt wurde, sind 6konomische Ungleichgewichte — ausgeldst durch
die Heterogenitat der Mitgliedslander — auf andere Ausgleichsmecha-
nismen angewiesen. Da auch die Geldpolitik in einem Wahrungsraum
nicht national gesteuert wird, bleibt nur eine Anpassung tiber die Fak-
torpreise, die einen direkten Einfluss auf die Wettbewerbsfahigkeit
eines Landes ausiiben. Hierbei liegt die Hauptlast vor allem auf der
Arbeitsproduktivitdt und der Hohe der Lohne. Wiirden sich die Lohnni-
veaus flexibel anpassen kénnen, bestiinde ein automatischer Stabili-
sator. Das tun sie nun mal nicht und das ist auch gesellschaftspoli-
tisch so gewollt. Deshalb ist der Euroraum auf einen ,kiinstlichen®
Mechanismus angewiesen. Diesen Mechanismus stellt das TARGET2-
System dar. Die Leistungsbilanziberschiisse Deutschlands spiegeln
sich in den hohen Forderungen der Bundesbank innerhalb des TAR-
GET2-Systems wider. Dieser Mechanismus greift auch kurzfristig und
kann als ,,UbererckungsmaBnahme“ verstanden werden. Uber eine
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Anpassung der Faktorpreise kommt man allerdings langfristig nicht
herum. Also miissen die Peripherielédnder ihre Lohne senken oder es
muss zu Reallohnerhéhungen in Deutschland kommen. Soweit lasst
sich die Forderung der EU nachvollziehen. Es darf aber auch ange-
merkt werden, dass Deutschland die aktuelle Situation ja nur errei-
chen konnte, da die deutschen Léhne von 2000-2008 die niedrigsten
Wachstumsraten innerhalb der EU aufgewiesen haben. Also miissen
jetzt auch die Peripherielander das tun, was Deutschland in den Jah-
ren vor der Krise getan hat (v. a. im Zuge der Agenda 2010).

AufB3erhalb des Euroraums gestaltet sich das Problem anders. Hier
herrschen flexible Wechselkurse und aus Sicht des Auslands ist es
vollig unerheblich, welche Teile des konkurrierenden Wahrungsraums
fir die Exportstérke verantwortlich sind. Natirlich argumentieren die
Peripherielander, dass der AuBenwert des Euros niedriger ware, wir-
de Deutschland einen geringeren Leistungsbilanziberschuss aufwei-
sen. Wie im Folgenden gezeigt wird, ware dieser Effekt allerdings fur
die Peripherieléander nur gering. Man kann der EZB einiges vorwerfen,
aber nicht, dass sie direkt den AuBenwert des Euros niedrig halt (indi-
rekt tut sie das natirlich). Andere Lander wiederum, um mit der
Schweiz und China nur zwei zu nennen, greifen direkt in den FX-Markt
ein, sollten also eigentlich Adressat der Kritik sein. In der folgenden
Abbildung sind aktuelle Leistungsbilanzsalden aufgezeigt und es wird
deutlich, dass hier vor allem das nicht-européische Ausland die abso-
lut héchsten Defizite aufweist.
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Isoliert man also die aktuelle Diskussion von der politischen Debatte,
bleiben einige 6konomisch sehr fragwirdige Argumente tbrig. Im
zweiten Quartal 2013 ist der deutsche Handelsiiberschuss gegentiber
der Eurozone auf weniger als 2 % gefallen (von 5,5 % Ende 2007), was
bei den rezessiven Tendenzen der Mitgliedslander auch nicht verwun-
dern sollte. Zugleich stiegen aber auch die Importe Deutschlands aus
der Eurozone um 10 %. Und das ist genau der Effekt, der durch unbe-
schrankten Handel innerhalb eines Wahrungsgebietes erwartet wer-
den muss — und das véllig ohne Wechselkursanpassungen! Deutsche
Unternehmen haben auf die Krise in Europa mit der ErschlieBung
neuer Exportmarkte reagiert (6konomisch auch wenig tiberraschend)
und deshalb ihre Exporte in die USA und Asien erhéht. Und das darf
wie oben bereits erwéhnt als ,,normale” Reaktion in einer globalisier-
ten Welt verstanden werden, wobei diese Aktivitat in der traditionellen
AuB3enwirtschaftstheorie alles andere als wohlfahrtsmindernd darge-
stellt wird. Also man darf durchaus argumentieren, dass der Anpas-
sungsmechanismus genau andersrum funktioniert — und zwar Gber
eine steigende Wettbewerbsfahigkeit der Peripherielander.

Und zu guter Letzt stellt sich eine weitere und sehr entscheidende
Frage: Wie sollte man den Leistungsbilanziberschuss Deutschlands
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in der Eurozone tiberhaupt wirksam senken (also wirksamer als der
Markt das eh schon tut)? Hierbei gibt es zwei Méglichkeiten: einer-
seits die Erhéhung der inldndischen Faktorpreise, um die Wettbe-
werbsfahigkeit Deutschlands zu verringern und andererseits direkte
fiskalische Anreize, mehr zu importieren.

Die Antwort auf solche Vorschlage fallt ziemlich eindeutig au: Es ist
keine fiskalische Ma3nahme bekannt, die genau dazu fuhrt, dass
Deutschland mehr importiert (unter Nicht-Beeinflussung vieler ande-
rer Gréf3en, was wiederum vollig andere Wirkungen entfalten wiirde) —
auf3er diametrale traditionelle exportpolitische Mafinahmen, also
bspw. Ausfuhrzoélle. Diese kann es ja offensichtlich innerhalb der Eu-
ropdischen Union nicht geben, sie wiirde ausschlieBBlich den auf3ereu-
ropdischen Landern zugutekommen. Es fehlt also schlicht an den
Instrumenten, um das Ziel geringerer Exporte auf fiskalischem Wege
umzusetzen.

Hier werden naturgemaf3 Lohnerh6hungen angedacht. Falls man in
Deutschland die L6hne erhdht, werden
a. deutsche Produkte relativ teurer und somit sinkt der Auf3enbeitrag
b. es steigt die Kaufkraft der deutschen Haushalte und diese kénnen
mehr nachfragen, was den internen Konsum erhéht und in zweiter
Instanz auch die Importe.
Vor dem Hintergrund der aktuellen Koalitionsverhandlungen und der
dabei diskutierten Einfiihrung eines Mindestlohns, stellt sich die Fra-
ge, ob dieser importférdernde Wirkungen auslést. Schaut man sich die
Struktur der deutschen Exportwirtschaft an, kann man das zumindest
in Frage stellen (uns sind ehrlich gesagt keine wissenschaftlichen
Untersuchungen zu diesem Thema bekannt). Um das Thema popular-
wissenschaftlich zu beschrieben: Es scheint uns relativ eindeutig zu
sein, dass eine Lohnerh6hung bei Friseurinnen wenig Effekte auf die
internationale Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands hat. Man misste
ja genau die Léhne in der Exportindustrie erh6hen und das kénnte
nicht ganz einfach sein. Realistisch betrachtet, ist die Lohnelastizitat
der deutschen Exporte eine ziemlich unbekannte Gréf3e — v. a. gibt es
hier extrem viele Effekte, die zu beriicksichtigen sind. Im schlimmsten
Fall bewirken Lohnerh6hungen namlich eine Abschwéachung des deut-
schen Wachstums und somit auch der Importe. Ob das bei Exporten
dann auch der Fall ist, sei der empirischen Konjunkturforschung tiber-
lassen.

Zum Abschluss erlauben Sie uns noch eine grundsétzliche Bemer-
kung. Bei der Konzeption des Euroraums sind viele handwerkliche
Fehler unterlaufen, die sich ja auch an dieser Stelle haufiger Erwéh-
nung erfreuen. Eines scheint uns aber relativ klar zu sein: Die vier
Grundfreiheiten (freier Warenverkehr, Personenfreiziigigkeit, Dienst-
leistungsfreiheit, freier Kapitalverkehr) gehdren nicht dazu.

Die Gefahr, die wir hier sehen, ist die einer Ausdehnung staatlicher
Eingriffe in den Marktmechanismus, der weit Giber die reine Regulie-
rung der Finanzmarkte hinausgeht. Es ist in der aktuellen Situation
nachvollziehbar, dass diese Ideen auf einen fruchtbaren politischen
Boden fallen, aber es muss auch klar vor einer Krise gewarnt werden,
die zunehmend durch staatliche Interventionen befeuert wird und
wenig mit klassischem Marktversagen zu tun hat. Letztes Jahr musste
Ludwig von Mises herhalten, wenn es um die Kritik der exzessiven
Liquiditatsversorgung der Zentralbanken ging, heute ist es Keynes,
wenn die staatliche Lenkungsfunktion propagiert wird. Hierbei wird
man das Gefuihl nicht los, dass sehr gerne einzelne Argumente her-
ausgepickt werden, um den eigenen Standpunkt zu untermauern -
das gesamte Theoriegebaude aber in den Hintergrund riickt. Keynes
hat nie eine ausufernde Staatsquote propagiert (maximal 25 %) und
hat ganz nebenbei als erster das Phdnomen der Liquiditatsfalle be-
schrieben (s. 0.).
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Was passiert aber in einem System, in dem die Preisrelationen staat-
lich beeinflusst werden? Preise entfernen sich von ihrem 6konomisch
gerechtfertigten Niveau. Das funktioniert auch, solange die Wirt-
schaftssubjekte glauben, dass die Preisbildung gerechtfertigt ist. In
der Regel sind es exogene Schocks (Zahlungsausfalle etc.), die diesen
Glauben erschiittern und eine Preisanpassung nach sich ziehen. Das
giltin den Finanzmarkten wie auch in der Realwirtschaft.

Auch das bedingt die aktuelle Politik: Es zwingt die Investoren dazu,
die Qualitatskurve nach unten zu wandern (Richtung HY- und EM-
Debt) oder ihre Investments zu hebeln. Nachdem inzwischen auch die
Spreads geringerer Qualitaten auf sehr niedrigen Niveaus angelangt
sind, ist wie in 2005 und 2006 nun auch wieder der letztgenannte Ef-
fekt an den Mérkten zu erkennen. Gehebelte Credit-Produkte kehren
zurlick! Sind es noch im letzten Jahr v. a. Spread-Optionen gewesen,
die von Investoren als Absicherung, aber auch als Long-Positionen
aufgesetzt wurden, feiern aktuell Single-Tranche-CDOs (Index-
bezogene Produkte, s. u.), aber auch Bespoke-Transaktionen (indivi-
duell konstruierte Portfolien) Wiederauferstehung. Hier sind oftmals
regulatorische Griinde entscheidend, also bspw. miissen Banken
bestimmte Portfolien aus Risikokapitalliberlegungen absichern und
nutzen hierbei CDO-Technologie, um diese Risiken am Markt zu plat-
zieren.

Erst kiirzlich wurde auch wieder eine Leveraged Super Senior Tranche
im Markt offeriert, d. h. eine Credit Linked Note, die auf ein diversifi-
ziertes CDS-Portfolio referenziert und dabei das Risiko sehr hoher
Portfolio-Verluste widerspiegelt, also die Note nur dann Verluste er-
leidet, falls sehr viele der zugrundeliegenden Namen ausfallen. Da
naturgemas dieses Risiko relativ gering ist und deshalb auch die
Spread-Kompensation, stellt der Verkaufer dieser Note eben auch
Leverage zur Verfligung, wodurch sich das Spread-Einkommen fiir den
Investor vervielfacht. Das Auszahlungsprofil lasst sich simplifiziert so
beschreiben: Verluste erleidet der Investor nur dann, falls sich extre-
me systemische Risiken materialisieren — dann jedoch ist der Verlust
sehr hoch.

An dieser Stelle gilt es zu betonen, dass wir durchaus gro3e Sympa-
thie fur Kreditstrukturen hegen, es niemals das Instrument an sich,
sondern immer die dahinter liegende Strategie ist, die letztlich grofle
Marktverwerfungen auslésen. Bei Leveraged Super Senior (LSS) Tran-
chen hat es in 2008 AlIG erwischt — und zwar deshalb, da Marginzah-
lungen nicht mehr erfillt werden konnten und nicht deshalb, weil auf
diese Produkte ein tatséchlich realisierter Verlust entstanden ist (AIG
war der grofite Versicherer von LSS-Tranchen). Uns geht es hier viel-
mehr um die Tatsache, dass es am Markt durchaus wieder Entwick-
lungen gibt, bei deren Einordnung man durchaus auf die Jahre vor
Lehman verweisen darf. Investoren werden durch die persistente
Niedrigzinspolitik zur Ubernahme von héheren Risiken gezwungen.
Noch vor zwei Jahren wére es unvorstellbar gewesen, erfolgreich LSS-
Tranchen am Markt zu platzieren — dies hat sich durch den Druck der
Investoren, Spread-Einkommen zu erzielen, gedndert. Der Markt wird
dadurch in letzter Konsequenz fragiler und mégliche externe Schocks
werden eine starkere Reaktion hervorrufen als das im Falle der Nicht-
Existenz von Leverage der Fall wére.

Offensichtlich konnte die EZB die Méarkte weniger lang erfreuen als sie
sich das vielleicht erhofft hat. Aber die Argumente der Bullen werden
natirlich durch die globale Liquiditatssituation unterstitzt. Es
scheint, als wiirden die Markte aktuell einen dramatischen Riickgang
der Risikoaversion einpreisen. Alle gadngigen Risikoindikatoren
(Spreads im Interbankenmarkt etc.) zeigen eine enorme Entspannung
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Implizite Korrelation in Index-CDOs
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an, vergleicht man sie mit den Extremwerten in 2009, aber auch in
2011. Implizite Volatilitéaten sind aktuell extrem niedrig und auch der
Spread zwischen Financials CDS und Corporate CDS (z. B. iTraxx Fin
sen vs iTraxx Mainhat sich von ca. 100 bp Mitte 2012 auf aktuell ca.
20 bp reduziert — das systemische Risiko im Bankensektor wird also
auch im Markt als sehr niedrig angesehen.

Das ist allerdings nur die halbe Wahrheit — es gibt némlich durchaus
Marktsegmente, die das ganz anders sehen. Hier sei das oben bereits
diskutierte Universum der Single Tranche CDOs genannt.

Kurze Auffrischung: Hier handelt es sich um synthetische Single Tran-
che CDOs referenzierend auf spezifische Index-Swaps, bspw. auf den
iTraxx Main. Man investiert hierbei nicht in ein Delta-1-Portfolio, son-
dern in eine spezifische Tranche. Also beispielsweise in die 9-12 %
Tranche, was nichts anderes bedeutet, dass das eigene Investment
erst dann reale Verluste erleidet, wenn der realisierte Verlust (Credit
Events) auf den zugrundeliegenden Index 9 % lberschreitet (attach-
ment point). Gehen wir von einer Verwertungsquote von 40 % aus, hat
man einen Totalverlust dann erwirtschaftet, falls 20 Namen ausfallen
(20 * (1-0,4) = 12), also der sog. detachment point der Tranche er-
reicht wurde. Nun kommt bei der Bewertung neben der Ausfallwahr-
scheinlichkeit der Einzelnamen natirlich auch der sogenannten Kor-
relation eine zentrale Rolle zu. Diese Korrelation ist aber gar keine,
sondern sie ist eine Wahrscheinlichkeit. Und zwar die Wahrscheinlich-
keit, dass mehrere Namen gleichzeitig ausfallen. Ist dem so, steigt die
Gefahr fir seniore Tranchen (also solche mit hohen attachment
points), in einem Ausfallszenario auch betroffen zu sein. Also kann
man die implizite Korrelation als einen Indikator fiir systemische Risi-
ken identifizieren. Die folgende Abbildung zeigt die Entwicklung der
impliziten Korrelation fiir den CDX Index (US IG Namen) und den iTraxx
Main.

1,0

0,9

0,8

0,7

0,6 1

—H“\-\-—v

N

0,5

0,4

03 F“}

v

0,2 ¢ T
Nov. 06 Jun.07 Feb 08 Sep 08 Mal 09 Dez 09 Aug 10 Apr 11 Nov 11 Jul 12 Feb 13 Okt 13

iTraxx S9 Jun18 22% Correlation

iTraxx S9 Jun18 12% Correlation

CDX 1G9 Dec17 30% Correlation CDX 1G9 Dec17 15% Correlation

Die Entwicklung der letzten Jahre zeigt den Anstieg der in CDO-
Tranchen impliziten Korrelation, d. h. der CDO-Markt preist systemi-
sche Risiken nach wie vor sehr viel h6her ein als das bspw. 2007 der
Fall war. Und ohne zu wissen, wer Recht hat — diese Bewertung spie-
gelt Preisanomalien wider. Senior-Tranchen sind v. a. im Vergleich zu
Financial-Spreads zu billig. Und es ist offensichtlich, dass einerseits
die Mainstream-Indikatoren eine Entspannung an den Finanzméarkten
anzeigen — es aber eben auch Marktsegmente gibt, die genau das
Gegenteil dessen tun.

Nun kann man die Frage stellen, was das mit den Aktienmérkten zu
tun hat. Auf den ersten Blick nicht viel — aber auf den ersten Blick
waren auch die Entwicklungen Mitte 2007 als eher nebenséchlich
betrachtet worden. Wir méchten auch das Argument von sogenannten
Tail-Risiken nicht zu sehr stressen, weshalb wir uns auf die Frage der
Wirkung deflationdrer Tendenzen berufen wollen.
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2014 - Das Jahr der Loser

Risikofaktor 1:
Europaische Peripherie

Risikofaktor 2:
Européischer Bankensektor
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Der Kapitalmarktinteressent erinnert sich noch an die Argumentation
der Jahre 2011/2012. Damals wurde behauptet, dass Aktien einen
guten Inflationsschutz bieten. Auch das mag wiederum dem Unwissen
des Verfassers geschuldet sein, aber diese Argumentation war schon
arg konstruiert. Jetzt haben wir es offensichtlich mit der Gefahr einer
Deflation zu tun. Und wir sind uns sicher, dass die Marketingabteilun-
gen der Fondsindustrie bereits eine passende Argumentation gefun-
den haben, die Aktien als effizienten Deflationsschutz darstellt. In der
6konomischen Theorie findet man darauf jedoch wenig Hinweise.
Fallende GUtermarktpreise und ein damit verbundenes, niedrigeres
Angebot sollten nach Adam Smith (nicht zu verwechseln mit Adam
Riese) kontraktive Wirkung haben.

Européische Aktien- und Kreditmarkte handeln noch relativ weit von
ihren Hochs bzw. engsten Spreads entfernt. Als im Jahre 2007 der
iTraxx Main unter 20 bp gefallen ist, konnte man (ex post betrachtet
sogar zu Recht) argumentieren, dass die realisierten Verluste auch
dann noch kompensiert werden. Aber zwischendurch musste man ein
tiefes Tal der Trédnen durchschreiten und genau diese Gefahr st in
2013 stark gewachsen. Nachdem das Japan-Ph&nomen lange Zeit
aufler Acht gelassen wurde, ist es inzwischen Mainstream, die Euro-
zone auf einem dhnlichen Weg zu sehen. Damit erlibrigt sich auch die
weitere Diskussion beziiglich der Entwicklung der Aktienmaérkte in
einem deflationdren Szenario. Staatsanleihen in den Kernlandern der
EU, aber auch in den USA hingegen rentieren unerfreulich niedrig.
Aber es fehlt uns die Fantasie zu sehen, wie sich das in absehbarer
Zeit andern sollte. Investoren verdienen in diesen Markten neben dem
laufenden Ertrag Gber Roll-down-Effekte. Das ist zugegebenermafien
nicht viel — aber in dem von uns beschriebenen 6konomischen Szena-
rio besteht weniger die Wahlmaoglichkeit zwischen viel oder sehr viel
Return. Eher die zwischen gar keinem und wenig Return.

Die aktuellen Bewertungsniveaus sprechen natirlich dagegen, dass
die Entwicklung der Aktien- und Kreditmarkte in 2014 die des Jahres
2013 wiederholen kann. Dartiber hinaus lassen sich aktuell wenig
potenzielle Gefahrenherde lokalisieren. Genau hier besteht aber die
Gefahr — wir leben zurzeit in einer Welt der Glickseligkeit, welche
aber eher vordergriindigen Charakter hat. Im Anschluss deshalb die
von uns als gréf3ite potenzielle Gefahren in 2014 erachteten Entwick-
lungen: Und zwar genau ein Wegfall der Faktoren, die in 2013 den
Markt gestutzt haben:

Die Divergenz zwischen der realwirtschaftlichen Entwicklung und den
Finanzmarkten stellt eine enorme Gefahr fiir die Markte dar. Sollte
sich in den nachsten Monaten nicht abzeichnen, dass v. a. Spanien
und Portugal den irischen Weg einschlagen, werden sich die Finanz-
markte nicht weiter gegen diese Realitat verschlieen kdnnen. Hier
sehen wir einerseits die Entwicklung des spanischen Arbeitsmarktes
als zentral an, andererseits die Fortschritte im Schuldenabbau in
Portugal. Gerade hier bestehen hohe politische Risiken, die dazu fih-
ren kénnen, dass die Peripherieldnder von ihrem Austeritatskurs ab-
weichen. Eine Ausweitung der Peripherie-Spreads mit all den damit
verbundenen negativen Spillover-Effekten (Bankensektor unter Druck)
ware die logische Folge. Eine besondere Rolle kommt hierbei auch
Griechenland zu. Eine erneute Umschuldung in 2014 scheint unver-
meidlich zu sein — auch hier wird der Markt ein besonderes Augen-
merk auf die Art und Weise dieser Restrukturierung legen. Wie wir
bereits auf unserer Homepage berichtet haben, lauft das erste Ver-
fahren gegen das griechische PS| aus dem Jahre 2012.

Die Riickkehr systemischer Risiken ist unserer Ansicht nach nur eine
Frage der Zeit. Fraglich ist, ob schon der anstehende Bankenstress-
test dies zeigen wird oder ob der kontinuierliche Anstieg der NPLs
(non-performing loans; faule Kredite) v. a. in den Peripherielandern
den Ausschlag gibt. Aber es erscheint uns unvermeidlich zu sein, dass
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der Bankensektor einen nachhaltigen Konsolidierungsprozess erfahrt.
Das ist langfristig sogar wiinschenswert — kurzfristig wird der Fi-
nanzmarkt daran allerdings wenig Freude haben.

Also es geht ja nicht darum, dass die Fed ihre expansive Geldpolitik
auf kontraktiv umstellt. Es geht darum, dass die Wachstumsrate der
Liquiditatsversorgung sinken soll. Da es hierbei allerdings weniger um
die bereitgestellte Liquiditat an sich geht (Liquiditatsfalle, s. 0.), son-
dern vielmehr um die Erwartungen der Investoren, besteht die Gefahr,
dass Frau Yellen hier ab Januar andere Signale setzen wird. Eine Re-
aktion der Mérkte, wie wir sie im Mai/Juni 2013 erlebt haben, er-
scheint uns dann als wahrscheinlich.

Das oben behandelte Thema globaler Ungleichgewichte stellt natiir-
lich ein langfristiges Damoklesschwert fir die Markte dar. Hierbei
muss die Heterogenitédt der EM beachtet werden. Einige ehemalige
Superstars sind inzwischen ziemlich unter Druck (6konomisch und an
den Markten). An erster Stelle ist hier die Ukraine zu nennen, deren
5Y-CDS auf dem weitesten Level seit 2009 handelt. Angesichts derin
den letzten Jahren gestiegenen Bedeutung der EM inklusive soge-
nannter Frontier-Markets hat ein potenzieller exogener Schock von
dieser Seite auch sehr viel starkere Auswirkungen auf die etablierten
Markte. Wir sehen zunehmende Risiken, dass es zu der einen oder
anderen Enttauschung in diesem Segment kommen kann, v. a. falls
die Rohstoffmérkte adverse Entwicklungen in 2014 aufzeigen sollten.

Wir méchten Sie an dieser Stelle nicht noch einmal mit den Auswir-
kungen der Regulierungstendenzen insbesondere in Europa behelli-
gen —v. a. da dies unser Hauptthema der letzten Newsletter war. Aber
2014 wird voraussichtlich in die Geschichte eingehen als das Jahr, in
dem extrem viele ambitionierte Regulierungsvorhaben simultan, je-
doch nicht synchronisiert umgesetzt werden sollen (EMIR, FTT etc.).
All diese MaBBnahmen werden einerseits Reallokationen der Marktteil-
nehmer erzwingen und andererseits eine systematische Reduktion
der Risiken bedingen. In Kombination werden diese beiden Effekte
eine negative Auswirkung haben.

Diese potenziellen Stérfaktoren fir die Markte in 2014 treffen auf eine
unserer Meinung nach sehr fragile Markttechnik. Wir haben an dieser
Stelle die Fragilitat des Marktes des Ofteren als wunden Punkt der
starken Performance in 2013 benannt. Einerseits haben Real Money
Accounts vermehrte Risiken auf die Blicher genommen (niedrigere
Kreditqualitaten; seit Neuestem wieder Leverage erhéht), wahrend
andererseits ein Wegfall traditioneller Risikonehmer zu verzeichnen
ist. Letztere sind v. a. Banken, die angesichts strengerer EK-
Vorschriften enge Risikovorgaben hinnehmen miissen und damitim
Falle eines starken Kursriickgangs nicht mehr stabilisierend in die
Markte eingreifen kénnen.

Folgen wir also A. B. Laffer (amerikanischer Okonom und Namensge-
ber einer der beriihmtesten Kurven der Finanzwissenschaften): ,,Ge-
fangniswarter sind meistens gegen Strafreformen, und Bestatter
haben noch nie fiir fortschrittliche Heilmethoden pladiert“. Dasselbe
lasst sich auch liber Zentralbanker und Befiirworter von Marktein-
griffen sagen. Es scheint wenig Wille zu einer Bekdmpfung der Ursa-
chen der Ungleichgewichte in der Realwirtschaft und in den Finanz-
markten zu bestehen, vielmehr setzt die aktuelle Krisenpolitik auf die
Bekampfung der Symptome. Das kann kurz- und mittelfristig Stabili-
tat bedingen, langfristig wird der Anpassungsdruck gréfier. Und die-
ser wird sich in starken Preisbewegungen an den Markten materiali-
sieren. Das diese Bewegungen nicht nach oben gerichtet sind, eriib-
rigt sich im Detail ausformuliert zu werden.



Wir méchten uns an dieser Stelle fiir die vielen Anmerkungen in 2013
bedanken, verabschieden uns hiermit fiir das Jahr und melden uns in
2014 wieder. Wir wiinschen allen Lesern einen guten Rutsch und eine
erholsame Weihnachtszeit.

Forecast-Tabelle [ g oM oM zm

Credit

IG CDS - - -- --
HY CDS - - -- --

Fin CDS
“It must be love” (Madness)

“Ace of Spades” (Motorhead) AAA/AA
= “| Don't Care” (Ramones)

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

°o + +
+
[ |

iTraxx SovX WE

Euro-Aktien

*The Living End (1997). Ok, wir sehen ein, dass anarchische Strukturen eine suboptimale Organisationsstruktur des globalen Finanzmark-
tes darstellen. Aber neben staatlich beeinflussten Preisen auf den Finanzméarkten auch noch eine staatlich begrenzte Exporttétigkeit zu
proklamieren, schreit nach... Revolution! Anbei der Link: http://www.youtube.com/watch?v=prjVGQWNyE4.
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Disclaimer

Diese Darstellung wird nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung zur Verfligung
gestellt. Alle Informationen in dieser Darstellung beruhen auf sorgfaltig ausgewahlten Quellen, die fir zuverléssig
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 erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieser Darstellung. Die Verkaufsunterlagen werden bei
den Vertriebspartnern zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Die Verkaufsunterlagen sind zudem erhéltlich im
Internet unter: www.universal-investment.lu.

Alle in der Darstellung geduBBerten Meinungen beruhen auf der Einschatzung der XAIA Investment GmbH zum ur-
springlichen Zeitpunkt ihrer Veréffentlichung, ganz gleich, wann Sie diese Informationen erhalten, und kénnen sich
ohne Vorankiindigung andern. Die XAIA Investment GmbH behalt sich deshalb ausdriicklich vor, in der Darstellung
geduBlerte Meinungen jederzeit und ohne Vorankiindigung zu dndern. 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 Umstédnden nicht den gesamten investierten Betrag zurlick. Wertentwicklungen
in der Vergangenheit sind kein Indikator fir die zukiinftige 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 Gebihren, Provisionen und andere Entgelte sind unter Umsténden in dieser
Darstellung nicht berilicksichtigt und wiirden sich bei Berlicksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken.

Diese Darstellung ist nur fir 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-
géanglich 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 beriicksichtigen 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, Gbernommen oder fiir andere Zwecke in welcher Form auch immer ver-

wendet werden.
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