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-‘ 1 >> Stay, stay back baby, I’'m the wrong one

You know | ain’t, ain’t no good for you
Got a bad, bad reputation, I’'m a wild one
l ain’t the one to make your dreams come true.<<

Dr. Jochen Felsenheimer
Tel: +49 89 589275-120

STAY BAC K* Die Emerging Markets sind einer der grof3en Gewinner des Niedrigzin-
sumfelds und haben vor allem seit 2009 davon profitiert, dass die
westlichen Zentralbanken der Politik des ,,billigen“ Geldes verfallen
sind. Im Januar kamen erste Zweifel auf, ob die EMs nun doch ihrem
»schlechten“ Ruf gerecht werden und ob sie wirklich die Traume der
Investoren wahr machen kénnen. Ohne die Heterogenitat der EM-
Lander zu ignorieren, lasst sich eine Schlussfolgerung bereits ablei-
ten: Globale Ungleichgewichte aufgrund internationaler Kapitalstro-
me, welche durch die exzessive Bereitstellung von Liquiditat verur-
sacht wurden, erschweren den Zentralbanken den Ausstieg aus der
expansiven Geldpolitik. Gleichzeitig verstarken sich die Tendenzen,
die Errungenschaften der Globalisierung politischen Strémungen zu
opfern. Irgendeine Seite muss sich nun anpassen: Entweder die glo-
balen Ungleichgewichte werden realwirtschaftlich bedingt drastisch
reduziert oder die relativen Asset-Preise passen sich an. Letzteres
wiirde denjenigen Recht geben, die der ersten Textzeile gefolgt sind
und ihre EM-Investments reduziert haben: ,,Stay, stay back baby, I'm
the wrong one.“

»Ich scheif3‘ dich sowasvonzu Nun ja, wir wiirden die Eloquenz von Herrn Draghi beleidigen, wiirden
mit meinem Geld”' wirihm Herrn Haffenlohers Worte in den Mund legen. Aber falls wir die

letzte Pressekonferenz der EZB richtig interpretieren, war genau das
die wenig subtile Kernaussage derselben. Das Dilemma ist bekannt:
Seit die EZB Mitte 2012 den unbegrenzten Ankauf von Staatsanleihen
in Aussicht gestellt hat (ohne diesen umzusetzen), haben sich die
Finanzmarkte spirbar entspannt, allerdings fiihrt die rigide Kredit-
vergabe der Banken im Euroraum dazu, dass der rudimentéare Trans-
missionsmechanismus der Geldpolitik gestort bleibt. Es ist daher
keine Uberraschung, dass die EZB weiter in der Trickkiste kramen
muss, um die Funktionsfahigkeit geldpolitischer Malnahmen wieder-
herzustellen. Das funktioniert vor dem Hintergrund immer strengerer
regulatorischer Anforderungen an das Bankensystem nur dadurch,
dass die Bankbilanzen beziiglich ihrer NPLs (Non-performing Loans)
entlastet werden. Das gilt vor allem fiir die Bankensysteme der Peri-
pherielander. Die Idee der EZB scheint hierbei zu sein, dem Beispiel
der Fed zu folgen und genau die Marktsegmente zu stabilisieren, die
im Zentrum dieser Disfunktionalitat stehen: die Kreditmarkte. Vor
diesem Hintergrund muss die Ankiindigung Draghis auf dem Weltwirt-
schaftsforum, den Ankauf von Kreditpaketen zu prifen, als ein weite-
rer, moglicher Schritt der EZB, das Systemrisiko innerhalb des Ban-
kensektors zu reduzieren und die zunehmenden deflationaren Ten-
denzen in der Eurozone zu bekdmpfen, verstanden werden. Der effizi-
enteste Weg dies zu tun, scheint laut EZB in der Wiederbelebung des
Verbriefungsmarktes zu liegen. Banken kénnten durch den Einsatz
von ABS-Technologie ihre Bankbilanzen von faulen Krediten befreien,
indem sie diese Kreditinstrumente bei der EZB im Tausch gegen Li-
quiditat (fur die Kreditvergabe) einliefert oder diese Pakete direkt an
die EZB verkaufen.

" Heinrich Haffenloher zu Baby Schimmerlos - die Szene aus Helmut Dietls Kir Royal (1. Folge: Wer reinkommt, ist drin).



>1<

Ein weiterer Grund fir diesen Schritt kann auch darin liegen, dass die
Aussage Draghis, im Notfall unbegrenzt Staatsanleihen aufzukaufen,
moglicherweise an Glaubwiirdigkeit verliert. Genau dies kann namlich
durch das Bundesverfassungsgericht ausgeldst werden, welches die
Legitimation von Staatsanleihekdufen als nicht vereinbar mit den EU-
Vertragen ansieht und dies gerade mit dem wohlwollenden Hinweis,
dass gewichtige Griinde daflr sprachen, dass es die souverdanen
Rechte der EU-Mitgliedstaaten verletze, an den Européischen Ge-
richtshof zur Entscheidung weitergeleitet hat. Wiirde der EuGH der
Sicht des Bundesverfassungsgerichts folgen, wéare die Aussage bzgl.
unbegrenzter Staatsanleihekdufe unglaubwiirdig und die Markte wiir-
den das dementsprechend mit einem starken Anstieg der Risikoauf-
schlage v. a. in den Peripherielandern quittieren. Die EZB braucht also
moglicherweise alternative Strategien und der Ankauf von Kreditpake-
ten scheint hier ein Ausweg zu sein — obwohl natirlich wiederum zu
prifen sein wird, ob diese durch das Mandat der EZB abgedeckt wa-
ren. Angesichts der Tatsache, dass dies aber gangige Praxis zumin-
dest bis zum Austrocknen des Verbriefungsmarktes in 2008 war, ge-
hen wir davon aus, dass die EZB bei dieser Strategie auf wenig Wider-
stand stof3en sollte.

Die weitaus entscheidendere Frage ist daher, ob diese Strategie auch
den gewtlinschten Erfolg bringen kann. Offensichtlich schaut die EZB
hier tiber den Atlantik und nimmt sich ein Beispiel an der Fed. Nach-
dem der US-H&ausermarkt in 2008 dramatische Einbriiche zu verzeich-
nen hatte, ging die Fed dazu lber, den gewerblichen und privaten
Immobilienmarkt zu stiitzen. Einerseits durch den direkten Kauf von
gewerblichen Mortgage-Backed-Securities am Primarmarkt, was sie
aktuell zum gréf3ten Halter derselben macht, andererseits durch die
Verstaatlichung von Freddie Mac und Fannie Mae, um die Refinanzie-
rungen der privaten Immobilienbesitzer sicherzustellen. Es wurde viel
Uber diese MaBBnahme diskutiert und man kann durchaus geteilter
Meinung Uber die langfristigen Effekte sein. Eines allerdings hat die
Fed damit bewirkt, und zwar eine splrbare Entlastung der Bankbilan-
zen, wodurch das US-Bankensystem seine systemische Krise relativ
schnell hinter sich lassen konnte. Allerdings muss auch festgestellt
werden, dass Zentralbanken zwar kurzfristig unterstiitzen kénnen,
langfristig allerdings die Wiederherstellung des Marktmechanismus
zentrale Bedeutung hat. Dass der US-Hausermarkt trotz aller An-
strengungen der Fed noch nicht wieder auf Vorkrisenniveau ange-
kommen ist, lasst sich an folgender Abbildung ablesen. Die Zahlungs-
verzégerungen und Zwangsvollstreckungen von Kreditvertragen im
privaten Immobiliensegment sind zuriickgegangen — hinken allerdings
noch weit den Niveaus der Jahre 2000-2007 hinterher.
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Angesichts der speziellen Situation des Euroraums ergibt sich jedoch
ein weiteres Problem, welches die Effizienz eines Aufkaufs von Kre-
ditstrukturen durch die EZB mit sich bringt. Eines, das dem des
Grundproblems einer gemeinsamen Zentralbank in einem Wéhrungs-
raum — die Suche nach einem Zinssatz, welcher der konomischen
Situation in allen Landern gerecht wird — durchaus gleicht: Namlich
die Frage, wie dies vor dem Hintergrund der Heterogenitat innerhalb
der Eurozone umgesetzt werden soll. Vor allem die Bankensysteme
der Ublichen Verdachtigen (Spanien und Italien) wiirden die Unterstiit-
zung der EZB einfordern, wéhrend die Bankensysteme anderer Staa-
ten keine Einschrankung bei der Kreditvergabe aufweisen. Wahrend
eine solche Maf3nahme also in einigen Landern stabilisierend wirken
kann, kdnnte in anderen Léandern die Inflationierung von Vermdgens-
werten die Folge sein.

Die Problematik zeigt sich aktuell deutlich in der Situation des spani-
schen Hausermarkts. Wahrend bspw. in Deutschland Immobilienprei-
se blasenéhnliche Tendenzen? aufweisen, liegen Angebot und Nach-
frage flir spanische Immobilien in Preisen bemessen nach wie vor weit
auseinander: Circa 20 % trennen Angebot und Nachfrage von Markt
raumenden Preisen. Wiirde man nun bspw. die Politik der Fed (s. 0.)
umsetzen wollen, kann das dazu fiihren, dass sich zwar der spanische
Immobilienmarkt stabilisiert (also Geld-Brief-Spannen sich anglei-
chen), jedoch die Immobilienpreise in Deutschland weiter stark stei-
gen und somit auch die Befiirchtungen einer Immobilienblase.
Welche Mafinahmen sich die EZB auch Uberlegt, sie kommt in eine
ahnliche Bredouille wie ihr amerikanisches Pendant. Die Effizienz
ihrer Geldpolitik wird angesichts der globalen Ungleichgewichte nicht
nur durch nationale Befindlichkeiten (USA) bzw. durch Befindlichkei-
ten des Wahrungsraums (Eurozone) bestimmt, sondern eben auch
durch externe Faktoren, weshalb wir an dieser Stelle nicht umher
kommen, die bereits viel diskutierte Problematik der Emerging Mar-
kets zu beleuchten — ohne allerdings darauf verzichten zu wollen,
vorher auf eine grundlegende Problematik der Kreditvergabe einzuge-
hen, was im folgenden Exkurs dargestellt wird.

Exkurs: Kreditrationierung®  Die auch von der EZB erkannte Problematik der riickldufigen Kredit-
vergabe, welche auch in den letzten Newslettern ausgiebig behandelt
wurde, hat viele Dimensionen. Es liegt auf der Hand, dass die zuneh-
menden Regulierungstendenzen die Politik des billigen Geldes in dieser
entscheidenden Frage konterkarieren. Gerade die Banken in den Peri-
pherieldndern kénnen ihre Kreditvergabe vor dem Hintergrund steigen-
der Eigenkapitalanforderungen in Kombination mit dem dramatischen
Anstieg notleidender Kredite nicht nachhaltig erhéhen. Daher sollte es
nicht Gberraschen, dass bspw. die Unicredit liber einen Verkauf von
Teilen ihrer notleidenden Kredite nachdenkt. Andere Banken werden
folgen, da es aufgrund erhéhter Kosten fiir die Kreditvergabe keinen
anderen Ausweg mehr gibt. Konsequenterweise setzt genau hier die
Idee der EZB an, ein europdisches ,,Quantitative Easing* durch den
Ankauf von Kreditrisiken zur Entlastung der Bank-Bilanzen umzuset-
zen. Allerdings hat auch hier die 6konomische Theorie bereits vor mehr
als 30 Jahren eine Situation beschrieben, die von der EZB auf dem
angedachten Weg nur schwerlich aufzulésen sein wird. Entgegen der
Theorie vollkommener Mdrkte kann es zu Situationen kommen, in de-
nen Moral Hazard und Adverse Selektion dazu fiihren, dass das Kredit-
vergabevolumen trotz steigender Zinssétze sinkt. Stiglitz und Weiss
haben 1981 gezeigt, dass Banken ihre Kreditvergabe nicht nur deshalb
begrenzen, weil sie das damit einhergehende Ausfallrisiko als nicht
addquat kompensiert verstehen. Sondern auch deshalb, weil nicht-

2 Das sagt neuerdings sogar die Bundesbank, vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Februar 2014, S. 65 ff.

E Stiglitz, J. E., Weiss, A. (1981): ,,Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”, American Economic Review, Volume 71, Issue 3, S. 393-
410.
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Kreditrationierung: mehr Zins — weniger Kredit
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perfekte Marktzustdnde herrschen: Adverse Selektion (h6here Zinssit-
ze grenzen weniger riskante Schuldner aus) und Moral Hazard (der
Schuldner hat einen Anreiz sich nach der Kreditvergabe nicht im Sinne
des Gldubigers zu verhalten) fiihren aufgrund von Informationsasym-
metrien dazu, dass das Kreditvolumen der Banken nicht linear mit den
durchschnittlich zu erwarteten Renditen im Kreditgeschdft ansteigt.
Anders ausgedriickt kénnen héhere erwartete Zinssétze im Kreditge-
schéft eben auch zu einer riickldufigen Kreditvergabe fihren, da die
Banken nicht iber perfekte Information beziiglich des Schuldners ver-
fiigen. Banken lehnen folglich Kreditanfragen ab einem bestimmten
Zinsniveau ab, also einige potenzielle Kreditnehmer werden von den
Banken abgelehnt, obwohl sie bereit sind, einen h6heren Zins zu be-
zahlen. Sie werden folglich von der Kreditvergabe ausgeschlossen.

Zins
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Der zentrale Punkt der Argumentation ist darin zu sehen, dass der Zins
in einer Situation der asymmetrischen Informationsverteilung seine
Steuerungsfunktion verliert. Genau deshalb ist auch die klassische
Zinssetzungspolitik der Zentralbanken wirkungslos. Und daher erklért
sich eben auch die in den letzten Monaten extrem hohe Primdrmarkt-
aktivitdt in hochriskanten Anleihen (Pik-Notes, Toggle-Notes, one-
touch CoCos) an den Kreditmdrkten — die Banken sind sich der asym-
metrischen Informationsverteilung durchaus bewusst und deswegen
suchen die Schuldner nach alternativen Gldubigern. Und diese schei-
nen sie an den Kreditmdrkten zu finden. Man sollte sich aus diesem
Grund von der Idee verabschieden, dass der Grund fiir die hohe Emissi-
onstdtigkeit an den Kreditmdrkten darin zu suchen ist, dass die gene-
relle Anderung der Finanzierungsstruktur — weg von Bankkrediten, hin
zu Anleiheemissionen — ausschlieBllich in steigenden EK-
Anforderungen und somit in steigenden Refinanzierungskosten auf
Bankenseite begriindet ist. Es kann auch einfach daran liegen, dass
sich die Informationsasymmetrie von Seiten des Schuldners am Kre-
ditmarkt leichter materialisieren ldsst als das bei der Kreditvergabe
der Banken der Fall ist. Offensichtlich reagieren Anleiheinvestoren
weniger sensibel auf Informationsasymmetrien als Banken!

Folgt man diesem Gedanken, kommt einem unweigerlich die Situation
des US-Hdusermarkts zwischen 2005 und 2007 in den Sinn — offen-
sichtlich wurden hier Immobilienkredite nur angesichts der durch-
schnittlichen Ausfallraten und der dafiir zu erhaltenden Kompensation,
also den Zinssdtzen flir Immobilienkredite, vergeben. Es wurde igno-
riert, dass dieses Kreditvergabeverhalten implizit dazu fiihrt, dass die
erwarteten Ausfallraten die historischen lbersteigen. Und deshalb
liberstiegen die realisierten Verluste eben auch die historisch gerecht-
fertigte, aber praktisch eben ungeniigende Kompensation durch Zins-
zahlungen. Aus diesem Grund haben die Banken die Kreditrisiken aus
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EM: Emerging Markets oder Emerging Murk

1. Direktinvestitionen

Entwicklung Direktinvestitionen — EM bevorzugt!

2. Portfolioinvestitionen
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dem US-Hdusermarkt mit Hilfe von Verbriefungsstrukturen an Endin-
vestoren ausgelagert.

Vor diesem Hintergrund kommt wiederum ein Effekt der Regulierungs-
welle ins Spiel, da Banken offensichtlich durch héhere und nicht-
lineare EK-Anforderungen davon abgehalten werden, niedrigen Quali-
tdten Kredite zu gewdhren, auch wenn diese bereit wdren, eine in ei-
nem vollkommenen Markt gleichgewichtige Kompensation dafiir zu
bezahlen.

Die Niedrigzinspolitik der westlichen Zentralbanken darf in einer glo-
balisierten Welt mit integrierten Kapitalmarkten nicht als isolierte
MaBnahme gesehen werden. Und die Systemkrise in Europa und den
USA der Jahre 2008-2012 hat eben nicht nur realwirtschaftliche Aus-
wirkungen, sondern bedingt auch internationale Kapitalbewegungen.
Die Ubertragungsmechanismen sind hierbei mehrdimensional und
deshalb sind deren Effekte auch nur schwer zu quantifizieren. Fol-
gende Entwicklungen lassen sich allerdings auch quantitativ nach-
vollziehen, wobei wir im Folgenden auf die zwei wichtigsten Elemente
von Kapitalfliissen eingehen — Direkt- und Portfolioinvestitionen:

Als Direktinvestitionen werden solche Vermégensanlagen definiert,
bei denen der Investor Einfluss und Kontrolle auf das Investment aus-
Ubt, also wenn supranationale Unternehmen Investitionen im Ausland
tatigen oder bei traditionellen Infrastrukturinvestitionen. Hierbei
hangt der Hype der Emerging Markets natiirlich mit der Wachstums-
krise der westlichen Industrienationen zusammen. Realwirtschaftlich
héhere Wachstumsraten in den EM im Vergleich zu den entwickelten
Landern sowie die ErschlieBung neuer Wachstumsmarkte sind ge-
wichtige Argumente fur dortige Investition. Direktinvestitionen sind
hierbei die logische Konsequenz der Globalisierung, fiihren aber na-
turlich dazu, dass die Ziellander moglicherweise mit potenziellen
Kapitalabflissen zu rechnen haben, die iber den Wahrungsreserven
des jeweiligen Landes liegen. Das heif3t, dass die Hohe der Direktin-
vestitionen Auswirkungen auf den Wechselkurs oder die Wahrungsre-
serven hat, was in Stresssituationen eine hohere Anfélligkeit des Ziel-
landes gegeniiber exogenen Schocks nach sich ziehen kann.
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Portfolioinvestitionen umfassen reine Finanzanlagen, also ohne direk-
ten Einfluss und Kontrolle auf die Zielinvestition auszutliben. Der di-
rekte Kauf von Anleihen, Aktien etc. oder deren indirekter Kauf durch
bspw. ETFs fallt hierunter, weshalb Portfolioinvestitionen eine logi-
sche Konsequenz der Kapitalmarktintegration darstellen. Durch Port-
folioinvestitionen bedingte Kapitalstréme sind weitaus volatiler als
Direktinvestitionen und in den letzten Jahren nicht nur aus realwirt-
schaftlichen Uberlegungen heraus angestiegen. Die européaische Sys-
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Entwickelt vs. aufstrebend - relative Entwicklung
der Aktien- und Kreditmarkte seit 2009

Grofie Lander, kleine Lander und die Theorie
der Wahrungskrisen

4 Newsletter #8, ,American Dream*, Oktober 2013
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temkrise hat viele Anleger dazu bewogen, eine Reallokation zugunsten
der EM vorzunehmen. In der Spitze handelten die Renditeaufschlage
der PIIGS-Lander weit iber dem Durchschnitt der EM. Derselbe Effekt
wird durch die Niedrigzinspolitik der westlichen Industrieldnder aus-
geldst, ganz zu schweigen von einer wenig subtilen Politik der Wah-
rungsabwertung (Japan).

Die Symptome dieser Entwicklungen lassen sich in folgender Abbil-
dung veranschaulichen, in der die relative Spread-Entwicklung zwi-
schen den EM und den Lédndern der Eurozone bzw. die relative Akti-
enmarktperformance zwischen aufstrebenden und entwickelten
Markten aufgezeigt wird. Bis zum Héhepunkt der Eurokrise Anfang
2012 war der Spread-Trend klar gegen die westlichen Léander zuguns-
ten der EM-Lander gerichtet, was sich eben auch durch Reallkoatio-
nen in Letztere erklart. In den Aktienmarkten war dieser Effekt gerin-
ger, aber bis Anfang 2011 haben die der EM-Lander ebenfalls ihre
europaischen Pendants outperformt. Dieser Trend hat sich in den
letzten zwei Jahren umgekehrt und es spricht einiges dafiir, dass dies
anhélt. Was eben auch fur Kapitalabfliisse aus den EM-Léandern (mit
den spater aufgezeigten Implikationen) sprechen wiirde.
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Investoren in den EM miissen zusétzliche Risiken beachten, wobei wir
den politischen, regulatorischen und legalen Risiken — die aktuell die
Entwicklung dominieren (neben der Ukraine, Venezuela und Argentini-
en eben auch die Tirkei) — bereits einen der letzten Newsletter ge-
widmet haben. Wir wollen uns hier aber den Risiken zuwenden, die
direkt von den Entwicklungslandern ausgehen. Hierbei ist eine Diffe-
renzierung von grof3er Bedeutung — und zwar die beziiglich der Gréf3e
einer Volkswirtschaft.

An dieser Stelle miissen wir nochmal einen kurzen Ausflug in volks-
wirtschaftliche Grundlagen vornehmen, da die theoretische Wirkung
von geld- und fiskalpolitischen Mafinahmen in einer globalisierten
Welt mit vollstandiger Kapitalmobilitdt eben davon abhangt, ob es
sich um eine ,kleine” oder ,,grofBe” Volkswirtschaft handelt. Eine klei-
ne offene unterscheidet sich von einer grof3en offenen Volkswirtschaft
dahingehend, dass der heimische Zinssatz durch den ,Weltzinssatz*
bestimmt wird. Die wirtschaftliche Aktivitat des kleinen Landes beein-
flusst folglich keinerlei 6konomische Variablen auf den Weltmarkten.
Sehr wohl dominieren Letztere jedoch die inlandischen 6konomischen
GroBen.
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Dieser Logik folgend muss man eben auch die Effekte der Krisenpoli-
tik der Industriestaaten auf die EM differenziert betrachten. Allen
Volkswirtschaften mit weitgehend integrierten Kapitalméarkten voran
kann China als groBBes Land gelten. China ist sogar in der Lage, ange-
sichts seiner starken Wirtschaftskraft dem immensen Leistungsbilan-
zliberschuss und den extrem hohen Wahrungsreserven, eine effiziente
Wahrungspolitik umzusetzen. China profitiert von den globalen Kapi-
talzuflissen, ohne jedoch verletzlich zu werden, da sie lber genug
Reserven verfligt, um auch im Falle von Kapitalabflissen nicht in die
Mechanismen einer klassischen Wahrungskrise zu geraten.

Das Risiko in den EM beziiglich der Krisenpolitik der Entwicklungslan-
der liegt also eher in den EM-L&ndern, die das Charakteristikum einer
kleinen offenen Volkswirtschaft tragen. An dieser Stelle kommt man
nicht umher, sich die Situation der asiatischen Tigerstaaten Ende der
1990er Jahre in Erinnerung zu rufen. Die hauptséchlich betroffenen
Lander wahrend der Asienkrise 1997/1998 (Malaysia, Korea, Indonesi-
en, Thailand und die Philippinen) wiesen damals hohe Wachstumsra-
ten, niedrige Inflationsraten, hohe private Ersparnisse, Uberschisse
im Staatshaushalt und relativ hohe Fremdwé&hrungsreserven auf.
Allerdings wuchs das Leistungsbilanzdefizit angesichts der starken
Inlandsnachfrage in den Jahren vor der Krise stetig an. Das Problem
wurde letztlich durch stark anwachsende Kapitalzufliisse und die
dadurch wachsende Auslandsverschuldung, vor allem aber durch die
Zunahme kurzfristiger Verschuldung gegeniiber den Wahrungsreser-
ven ausgeldst. Die Wahrungen waren damals an den USD gekoppelt,
wobei die Erwartung von Abwertungen letztlich spekulative Attacken
ausldste. Der IMF hatte schon in den Jahren vor der Krise auf ein
grundlegendes Problem hingewiesen, ndmlich die Fragilitat der asiati-
schen Finanzinstitutionen auch angesichts starker regulativer Eingrif-
fe des Staates (bspw. bei den Einlagenzinsen und der Kreditvergabe)
sowie einer schwach ausgepragten Aufsicht des Bankenwesens. Die
Kapitalzuflusse trafen folglich auf Markte, die nicht in der Lage waren,
eine effiziente Allokation derselben zu bewerkstelligen, was sich in
riskanter Kreditvergabe und Investitionen in hochriskante Projekte
manifestierte.

Geschichte wiederholt sich nicht — auch nicht die der Finanzkrisen.
Aber es ist offensichtlich, dass sich viele EM-Lander zumindest in
einigen Punkten in einer dhnlichen Situation befinden. Wobei wir an
dieser Stelle die Problematik der Kapitalzufliisse als zentrales Prob-
lem ansehen. Morgan Stanley hat bereits Mitte 2013 die ,Fragilen
Funf“ (Brasilien, Indien, Indonesien, Stidafrika und die Tiirkei) identifi-
ziert, die alle angesichts ihrer Leistungsbilanzdefizite anfallig gegen-
Uber einer Umkehr der Kapitalzuflisse sind.

Was passiert nun im Falle einer Abkehr von der Politik des billigen
Geldes von Seiten der westlichen Zentralbanken? Die exzessive Be-
reitstellung von Liquiditat lasst sich nunmal nicht als isolierte geldpo-
litische MaBBnahme begreifen, sondern es findet angesichts der sin-
kenden Rentabilitét heimischer Investments in dem dadurch beding-
ten Niedrigzinsumfeld eben auch ein Export dieser Liquiditat statt.
Jegliche Liquiditatsreduktion bzw. schon die pure Erwartung einer
solchen fiihrt letztlich dazu, dass die L4nder in Mitleidenschaft gezo-
gen werden, die am starksten von dieser speziellen Situation der
westlichen Industrielander profitiert haben. Hierbei spielt die real-
wirtschaftliche Auspréagung eine untergeordnete Rolle, da hier das
Phanomen selbsterfiillender Prophezeiungen eintreten kann®. Allein
die Erwartung, dass eine Spekulation erfolgreich verlaufen kann, kann
ausreichen, eine Wahrungskrise auszulésen — auch entgegen der
Tatsache, dass realwirtschaftlich betrachtet eine falsche Grundan-
nahme der Spekulation zugrunde liegt.

Kommt es also in einigen Landern angesichts der von den westlichen

5 Das zentrale Element sogenannter Krisenmodelle der 2. Generation, vgl. hierzu Obstfeld, M. (1986): ,,Rational and self-fulfilling balance-of-
payments crises”, American Economic Review, 76 (1), S. 72-81.
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Strukturelle Schwachen der Finanzmarkte in den

EM-Landern

Zentralbanken bereit gestellten Uberschussliquiditat zu Kapitalzu-
flissen, die gleichzeitig eine Wahrungsaufwertung in diesen Lédndern
bedingen, fihrt eine Abkehr von dieser Politik dazu, dass diese Léander
eine Abwertung ihrer Wahrung hinnehmen miissen, was die Finanzie-
rung eines Leistungsbilanzdefizits erschwert. Das Land kann mit
Zinserh6hungen reagieren (um Kapitalabfliisse zu stoppen), was al-
lerdings das inlandische Wachstum bremst (was wiederum Kapitalab-
flusse nach sich zieht) und das heimische Finanzsystem belastet.
Versteht man ,,Quantitative Easing” als gewollte Wahrungsabwertung
der Industrielander, bleiben den EM-Landern nur wenige Méglichkei-
ten zu reagieren: Sie kénnen Wettbewerbsfahigkeit angesichts der
damit ausgelosten Aufwertungen ihrer Wahrungen verlieren oder sie
folgen dieser Politik und laufen Gefahr, inflationdre Tendenzen auszu-
l6sens.

Wir méchten an dieser Stelle darauf hinweisen, dass wir angesichts
der begrenzten Lénge dieses Schriftstiicks stark vereinfachend analy-
sieren, v. a. vor dem Hintergrund, dass sich bei genauer Betrachtung
sehr spezifische Einzelheiten in jedem Land finden, was dafir spricht,
dass die durch die Kapitalstrome ausgelésten Transmissionsmecha-
nismen sehr individuell analysiert werden miissen. Aber wir stellen
gewisse Gemeinsamkeiten fest, die alleine schon ausreichend Anlass
zur Sorge bereiten. Der zentrale Punkt unserer Argumentation beruht
hierbei darauf, dass die Kapitalzufliisse in die EM-Lander der letzten
Jahre die Verletzbarkeit derselben bei einer Umkehr der Politik des
billigen Geldes stark erh6ht haben. Und hierbei spielt die relative Effi-
zienz der Kapitalmarkte in diesen Lédndern eine entscheidende Rolle.
In der folgenden Grafik wird der zentrale Unterschied zwischen den
Kapitalmarkten in den entwickelten und den sich entwickelnden L&n-
dern aufgezeigt: Letztere weisen ein starkes Defizit beziiglich der
Markttiefe und der Effizienz der Finanzmarkte gegenliber den entwi-
ckelten Landern auf.
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Genau dies sehen wir in Summe als die relevante Parallele zu den
Entwicklungen in Asien Mitte der 1990er Jahre. Natirlich mehren sich
die Bedenken beziiglich des Schattenbankensystems in China — nicht
zuletzt angesichts der Probleme in einigen Trust-Companies’. Hierbei
ist es angesichts der Intransparenz des Systems sehr schwierig, ver-
nlinftige Schlussfolgerungen zu ziehen. Ein Problem scheint aller-
dings nicht nur China zu betreffen — die Finanzsysteme einiger EM-
Lander sind nach wie vor unterentwickelt und kénnen keine effiziente
Allokation des Finanzkapitals bewerkstelligen. Die Politik der westli-

6 Vgl. hierzu auch Koo, R. (Februar 2014): ,,Fed Tapering and emerging market turmoil“, Nomura Research Institute.

7 Vgl. u. a. der chinesische Trust-Markt (eine Art Verbriefungsmarkt fur Kapitalmarktrisiken) ist hierbei von September 2012 bis September 2013 um
60 % auf USD 1,67 Billionen angewachsen. Nur zum Vergleich: Das ist ca. 17-mal so gro3 wie der amerikanische Subprime-Markt in 2007.
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chen Zentralbanken hat also langfristig zu nationalen Ungleichge-
wichten in den EM gefiihrt, welche nun bereinigt werden missen. Die
dazu notwendigen Anpassungsprozesse kénnten von Berufs-
Pessimisten in Zukunft auch als Krise bezeichnet werden.

Ein weiterer Effekt besteht allerdings auch in einer Reaktion vieler
Staaten, die uns langfristig ebenfalls Sorge bereitet. Und zwar eine
Einschrankung der globalen Kapitalmarktintegration. Wir méchten
hier keinerlei Beitrag zu einer weitgehend politisch motivierten Migra-
tionsdebatte leisten — wundern uns aber reichlich Gber scheinbare
Unkenntnis des Nutzens derselben. Die Freiziigigkeit von Arbeit hat
hierbei denselben Stellenwert wie die Freiztigigkeit von Kapital und ist
in einer globalisierten Welt unabdingbare Voraussetzung fiir Wohl-
fahrtssteigerungen. Allerdings haben die westlichen Zentralbanken
durch ihre aggressiven gelpolitischen Ma3nahmen einige Staaten so
stark in die Enge getrieben, dass der Einsatz von Kapitalverkehrskon-
trollen (Argentinien, aber auch Zypern) als letzter Ausweg verstanden
wird. Fur Kapital gilt dasselbe wie fiir Arbeit — und deshalb wundern
wir uns, dass scheinbar alle dem gefliigelten Wort von Methusalix
folgen: ,Mich stéren Fremde nicht, solange sie bleiben wo sie hinge-
héren.“®

X-Asset View: Strategie & Taktik Nach dem Schluckauf der letzten Wochen wurde viel darlber diskutiert,

ob wir hier ein Ende des positiven Trends an den Kredit- und Aktien-
markten sehen oder ob es sich um ein kurzes Intermezzo an den Mark-
ten handelt. Hierbei muss man zwischen den politisch induzierten Ver-
werfungen (v. a. Ukraine und Venezuela) und den langfristigen globalen
Ungleichgewichten, die Giber kurz oder lang revidiert werden miissen,
differenzieren. Kurzfristig sehen wir durchaus weitere idiosynkratische
Risiken, die allerdings von den Markten mehrheitlich als isolierte Prob-
leme verstanden werden. Angesichts der aktuellen CDS-Spreads eini-
ger Lander muss zumindest ein baldiger Zahlungsausfall der tGblichen
Verdéachtigen als wahrscheinlich angesehen werden. Basierend auf
dem 5Y CDS Level liegt die implizite Wahrscheinlichkeit Mitte Februar
hierfiir in Argentinien bei tiber 80 %, in Venezuela bei 67 % und in der
Ukraine bei knapp 57 % (unter der Annahme einer 25 %-igen Verwer-
tungsquote). Hieraus lasst sich die gemeinsame Uberlebenswahr-
scheinlichkeit dieser drei Lander ableiten®: Diese liegt bei unter 3 %.
Positivistisch betrachtet kann man also schlussfolgern, dass ein Zah-
lungsausfall auch alles andere als eine Uberraschung fiir die Markte
darstellt. Besonders die Ukraine und Venezuela sind allerdings relativ
prominent vertreten in EM-Indices und somit findet sich deren Perfor-
mance natirlich in vielen Index-gelinkten Produkten wieder. Aber die
realwirtschaftliche und finanztechnische Ansteckung auf die EM im
Allgemeinen bleibt begrenzt und somit kommt es anfénglich eben nicht
zu gravierenden, negativen Ubertragungseffekte auf andere Markte™. In
Argentinien, dem Land" mit der héchsten Ausfallwahrscheinlichkeit
weltweit, fihren die MaBnahmen (v. a. Kapitalverkehrskontrollen) dazu,
dass zuerst nur einzelne Unternehmen (u. a. die spanische Codere)
unter Druck geraten, wahrend sich die Ansteckungseffekte auf die Re-
gion vorerst in Grenzen halten.

Was uns sehr viel mehr Sorgen bereitet als diese lokal begrenzten Risi-
ken ist die Tatsache, dass — wie oben beschrieben — die EM als das

8 Methusalix in ,Das Geschenk Césars“. Wir geben zu, dass an dieser Stelle schon geistreicher zitiert wurde — sehen dies vor dem Hintergrund des
intellektuellen Wertes dieser Debatte allerdings als angemessen an.

9 Annahme: Unabhangigkeit der Ereignisse.

"0 Die aus der Subprime-Krise in den USA entstandenen globale Finanzkrise der Jahre 2008 bis dato ist hierfiir ein gutes Beispiel. Anfanglich wurden
die durch die Subprime-Krise méglichen Verluste vom IWF auf ca. 50 Mrd. USD geschatzt — letztlich waren es aber tiber 2.000 Mrd. USD. Ein sehr
Uberschaubares Marktsegment kann durchaus zu immensen volkswirtschaftlichen Kosten fiihren, und zwar genau dann, wenn sich sogenannte
Zweit- und Drittrundeneffekte einstellen. Vgl. hierzu Felsenheimer, J. und Gisdakis, P. (2008): Credit Crises — From Tainted Loans to a Global Econom-

ic meltdown, Wiley.

" Nicht der Emittent! Hier fiihrt Caesars Entertainment mit einer 5-Jahres-Ausfallwahrscheinlichkeit von 86 % (bei 25 % Verwertungsquote) mit der
weltweit héchsten Ausfallwahrscheinlichkeit (Mitte Februar 2014).
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schwéchste Glied in einem globalen Anpassungsprozess gesehen wer-
den missen. Daher ist die Spread-Ausweitung des CDX EM (globaler
CDS Index, der die EM-Lander abbildet) von 270 bp auf 350 bp seit Jah-
resanfang in der Spitze wenig verwunderlich. Auf den ersten Blick er-
scheinen diese Spread-Ausweitungen relativ moderat im Vergleich zu
den Verursachern (Ukraine 5Y CDS + 400 bp und Venezuela 5Y CDS +
450 bp). Allerdings zeigt diese Bewegung auch, dass die Kreditmarkte
auf aktuellen Spread-Niveaus sehr viel fragiler geworden sind. Im Zuge
dessen sind natirlich vor allem die High-Beta-Indices unter Druck ge-
raten, wobei der iTraxx X-Over von seinem mehrjahrigen Spread-Tief bei
275 bp Anfang Januar auf 325 bp ausgeweitet ist. Der Spread des iTraxx
Financials Nachrang Index hat sich im gleichen Zeitraum von 125 bp auf
150 bp geweitet. Anders ausgedriickt ist bereits sehr viel Positives
eingepreist und jeglicher exogener Schock fiihrt zu relativ dramati-
schen Ausweitungen — zumindest relativ betrachtet.

Insofern sehen wir das aktuelle Umfeld als durchaus fragil an, da einer-
seits das Risiko exogener Schocks stark zugenommen hat und anderer-
seits auch die Fragilitat der Markte vor dem Hintergrund der anhalten-
den Tapering-Debatte, der im letzten Newsletter diskutierten, regulato-
risch bedingten stark begrenzten Fahigkeit der Marktakteure, im Falle
eines Markteinbruchs zusatzliche Risiken eingehen zu kénnen und den
letztens wiederum gestiegenen inharenten Risiken an den Markten.
Hierbei geht es weniger um die Riickkehr stark gehebelter Kreditpro-
dukte, sondern vielmehr um die Rekord-Emission der letzten Jahre
beziglich hybriden Instrumenten. Neben High-Yield-Anleihen jeglicher
Couleur (inkl. PIK- und Toggle-Notes) steigt die Emissionstatigkeit von
Contingent Convertibles (CoCos) stetig an. Das Volumen der von euro-
paischen Banken emittierten CoCos liegt aktuell bei knapp 45 Mrd.
Euro, wobei uns weniger das schiere Volumen, sondern vielmehr die
sich im Schnitt verschlechternden Charakteristika erschrecken. Seit
letztem Jahr werden teilweise CoCos emittiert, die in letzter Konse-
quenz als nachrangig zu Aktien gesehen werden kdnnen, da sie im Ge-
gensatz zu diesen im Falle eines Trigger-Events ohne Umtauschrechte
fallig gestellt werden kdnnen, wahrend Aktien offensichtlich die Chance
zur Erholung haben'?. Interessanterweise war einer der Treiber fiir die-
se Entwicklung die Problematik fiir Fixed-Income-Investoren, im Trig-
ger-Event Aktien geliefert zu bekommen, die eben teilweise nicht mit
den Anforderungen deren Mandate konform sind. Deshalb einen Total-
verlust dem Halten von Aktien vorzuziehen, erscheint zumindest fiir
einfachere Gemiiter nicht die kliigste aller L6sungen zu sein. Aus Sicht
der Aktionare ist diese Entwicklung natiirlich sehr begriifienswert, da
im Falle eines Trigger-Events sofort mit der Verbuchung eines Gewinns
zu rechnen ist, was ja genau dann fir eine starke Aktienperformance
spricht. Im Sinne der Kapitalstruktur muss man folglich den 6konomi-
schen Sinn von derartigen CoCo-Emissionen in Frage stellen, weshalb
sich die starke Nachfrage nach diesen Anleihen vor allem durch eins
erklaren lasst: der Suche nach Rendite.

Obwohl es durchaus einige Parallelen gibt, besteht ein entscheidender
Unterschied zu den Jahren 2007/2008: Es herrscht noch keine Euphorie
an den Markten, viele Investoren sind sich der fragilen Lage bewusst
und dementsprechend zurlickhaltend. Betrachtet man die aktuellen
Spread-Niveaus scheint noch Luft nach unten vorhanden zu sein, zu-
mindest im Vergleich zu den Niveaus von 2007 (All-Time-Low iTraxx
Main @ <20 bp). Allerdings sind wir der Meinung, dass wir aktuell ange-
sichts der fundamentalen Rahmenbedingungen sehr nahe an den zykli-
schen Spread-Tiefs handeln.

"2 Fiir interessierte Leser empfehlen wir hierzu die Lektiire des ungekrénten Kénigs der Researcher: J.P. Calamaro et al. ,,dbCoCo: A New Strategy and
Valuation Framework for CoCo Bonds”, Februar 2014, Deutsche Bank.

X-ASSET NEWSLETTER #11

10



>1<

Forecast-Tabelle

+
+
1]

“It must be love” (Madness)

“Ace of Spades” (Motérhead)

o = “| Don't Care” (Ramones)

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

Wir neigen vor allem hinsichtlich der Politik der westlichen Noten-
banken stark dazu, Denis Diderot zu folgen: ,Wenn man einen fal-
schen Weg einschlagt, verirrt man sich umso mehr, je schneller man
geht.” Wir miissen allerdings Descartes Recht geben, dass unsere
pessimistische Sicht wahrscheinlich falsch ist, denn ,alles, was le-
diglich wahrscheinlich ist, ist wahrscheinlich falsch.” Mit dieser
Wahrscheinlichkeit ldsst es sich angesichts der aktuellen Bewer-
tungsniveaus allerdings recht gut leben.

3M 6M 9M 12M
Credit
IG Cash o/- o/- = -
IG CDS - - - -
HY Cash - = - _
HY CDS - - — —
Fin Cash o/- o/- = _
Fin CDS - - — —
Staatsanleihen
AAA/AA o o o o
Peripherie o o/- -
iTraxx SovX WE - - - -
Volatilitat (long) + + AFr ++
Euro-Aktien - - - —

*The Brains (2013): ,Stay, stay back baby, I’'m the wrong one ...” bezieht sich auf einen Mann — aber die Analogie zu den Emerging Markets
hat sich quasi aufgedrangt. Hier der Link: http://www.youtube.com/watch?v=kPnBFWtaAD4. Und fiir alle, die nicht nur gerne Lesen, sondern

auch Horen — live in Minchen am 10. Marz 2014.
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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.

© XAIA Investment GmbH 2014
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