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The Dichotomy*

>>Hey did you find the pieces your mentor left behind?
And did you care, did you trade his genius for your dispair?<<

Die in diesem Newsletter persistent vertretene These, dass sich die
Mérkte in einer fragilen Situation befinden, darf seit den Kursbewe-
gungen im Oktober als bestatigt gelten. Das heif3t allerdings nicht,
dass wir erwarten, dass die Aktien- und Kreditmarkte nach unten
durchrauschen — aber es scheint mehr als wahrscheinlich, dass die
Spread-Lows des durch die Zentralbanken initiierten Spread-
Einengungszyklus zumindest bei niedrigen Qualitéten bereits hinter
uns liegen. Wir denken vielmehr, dass dies den Anfang einer Dicho-
tomie im Sinne einer Zweiteilung des Marktes darstellt. Einerseits
sehen wir noch keinen starken Druck auf alle Arten von subventio-
nierten ,,Safe-Havens* (inkl. Corporate Investment-Grade) — ande-
rerseits kommen gerade die Marktsegmente unter die Rader, die am
stérksten von der exzessiven Liquiditatsversorgung der Zentralban-
ken (v. a. High Yield) profitiert haben. Derweil erwagt die EZB, ein
Ankaufprogramm fiir Unternehmensanleihen am Sekundarmarkt zu
starten. Wir halten das fiir keine besonders gute Idee’. Und wir inter-
pretieren die Ergebnisse des Stresstests auch nicht dahingehend,
dass die ursachlichen Probleme des Bankensektors gelést sind.
Denn ohne die durch die EZB ausgeldste Asset-Price-Blase héatte es
weitaus mehr Durchfaller gegeben.

Wir fiihlen uns angesichts der aktuellen Situation an den Sommer
2007 erinnert. Damals mussten zwei Bear Stearns Credit Hedge
Fonds abgewickelt werden, die hoch geleveraged in strukturierte
Kreditprodukte investiert waren. Das ist anfanglich nur einer kleinen
Schar von Interessierten aufgefallen, wahrend die breiten Méarkte

(u. a. die Aktienmarkte) noch keinerlei Notiz davon genommen haben.
Erst im Nachhinein wurden von vielen Krisenanalysten diese Vor-
kommnisse als der Beginn der 2008er Finanzkrise verstanden. Es ist
immer schwierig zu prognostizieren, welche exogenen Schocks stéar-
kere Marktbewegungen auslosen — einfacher ist es, die Fragilitét des
Marktes und damit die Anfélligkeit fiir exogene Schocks zu erkennen.
Und genau das ist in den letzten Jahren geschehen. Wahrend die
Zentralbanken mit indirekten und direkten Eingriffen die Markte
stabilisiert haben, ist andererseits angesichts zunehmender regula-
torischer Mafinahmen die Risikoaversion vieler Marktteilnehmer
gestiegen und simultan die Méglichkeit derselben, Risikopositionen
zu nehmen, gesunken (bspw. durch scharfere Eigenkapital- und Risi-
kokapitalauflagen bei Banken).

Diese schleichende Instabilitat des Marktes wurde lange Zeit ver-
schleiert durch die MaBBnahmen der Zentralbanken und die Tatsache,
dass es keinerlei exogene Schocks grofleren Ausmafles gab. Und
genau das hat sich im Oktober gedndert. Neben den bereits seit Mo-
naten schwelenden geopolitischen Risiken, der gestiegenen Wahr-
nehmung beziiglich der Endlichkeit der makro6konomischen Stimu-
lanz geldpolitischer MaBBnahmen und den wieder offensichtlicher

L Da die Amtszeit von Mario Draghi noch bis 21.10.2019 dauern wird, darf man noch einige innovative Ideen zur Geldpolitik erwarten. ,Wir alle sind
zuversichtlich, dass Herr Draghi die EZB mit starker Hand und unabhéngig fuhren [...] wird“ (H.V. Rompuy zum Amtsantritt Mario Draghis). Man darf
allerdings mehr und mehr in Frage stellen, wie unabhangig die EZB agiert.

2 Das stellt keinerlei Gewaltverherrlichung, sondern vielmehr eine Reminiszenz an Q. Tarantino dar.
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Die Einftiihrung der 2014er CDS Definitionen

Der ,,Bill-Gross-Effekt“

Arch Coal, Inc. = Kill Bill lll
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werdenden Risiken im européischen Bankensektor (Banco Espirito
Santo, Abschreibungsbedarf bei italienischen Banken), waren es zwei
technische Ereignisse, wodurch v. a. den Kreditmarkten in starkem
Mafe Liquiditdt entzogen wurde — was eben auch den sehr starken
Spread-Ausschlag in einigen Marktsegmenten erklart: Neben den
Problemen bei der Einflihrung der neuen 2014er Credit Derivatives
Definitions hat der omindse ,,Bill-Gross-Effekt” einige spezielle HY-
Namen extrem unter Druck gesetzt.

In der Woche vor der geplanten Einflihrung der 2014er Definitionen
(am 22. September 2014; wir berichteten auf unserer Homepage)
hatte bereits eine Mehrheit der Teilnehmer am CDS-Markt das dafiir
notwendige Protokoll unterschrieben. Dieses Protokoll wird tber alle
ausstehenden CDS ,,gestilpt” und macht aus 2003er 2014er CDS-
Kontrakte. Hierbei gab es natirlich Ausnahmen (z. B. Financials- und
Staaten-CDS), da die Auswirkungen der neuen Definitionen teilweise
starke Effekte auf die CDS-Spreads haben. Nachdem die ISDA sich
kurz vor der Deadline hat hinreif3en lassen, diese Ausnahmenliste um
einige Namen zu erweitern, musste allen, die bereits unterschrieben
hatten, eine neue Frist zur Bestéatigung des nun gednderten Proto-
kolls eingeraumt werden. Dadurch wurde der Index-Roll auf den

6. Oktober 2014 verschoben. Wahrend dieser Zeit ist angesichts der
vorherrschenden Unsicherheit die Liquiditdt am CDS-Markt splrbar
gesunken und damit auch diejenige am Corporate Bonds-Markt. In
solchen Situationen sind die Markte extrem anfallig fur etwaige exo-
gene Einflisse wie bspw. dem Folgenden.

Man kann hier durchaus den Anschein gewinnen, dass Verschwo-
rungstheorien auch vor den Finanzmarkten nicht Halt machen. Aller-
dings konnten hier durchaus reale Effekte festgestellt werden. Nach-
dem bekannt wurde, dass Bill Gross PIMCO verlasst, haben einige
Marktteilnehmer Mittelabfliisse aus den von ihm ehemals gemanag-
ten Fonds erwartet, was zwangslaufig eine Reduktion der darin be-
findlichen Positionen nach sich ziehen wiirde. In Antizipation dieser
Entwicklung haben Investoren genau die HY-Anleihen verkauft, die
sehr dominant von PIMCO-Fonds gehalten wurden. Im Folgenden
kam es bei einigen Anleihen zu einem 6konomisch nicht erklarbaren,
temporaren Verlust.

Ankiindigung durch Bill Gross
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Keiner der oben genannten Risikofaktoren kann als alleinige Ursache
der doch recht ausgepragten Reaktion an den Aktien- und HY-
Méarkten gedeutet werden — aber die Kombination dieser Faktoren vor
dem Hintergrund der gegebenen Fragilitdt des Marktes in Ermange-
lung einer ausreichenden Anzahl von ,,Risiko-Nehmern* fiihrt
zwangslaufig zu zunehmender Volatilitat.
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Dr. Jeckill and Mr. Hyde —
Die Dichotomie des Marktes

Vor allem der Einbruch der HY-Méarkte hat sofortige Reaktionen her-
vorgerufen und die ersten Stimmen werden laut, die das aktuelle
Spread-Niveau als schreiende Kaufgelegenheit propagieren. In der
Regel handelt es sich bei diesen Leuten um Manager von HY-Fonds.
Wir sind diametraler Meinung: Die Verwerfung hat nicht im Oktober
stattgefunden — sondern die ganzen Jahre davor. Im Oktober hat eine
erste teilweise Anndherung der Finanzmarkte an die Realwirtschaft
stattgefunden, wobei hier die Betonung klar auf ,,erste” liegt. Wir
werden im Abschluss dieses Newsletters noch genauer auf unsere
Erwartungen eingehen — aber so viel sei vorweg verraten: Eine positi-
vistische Weltsicht mag uns auch dieses Mal nicht gelingen. Wir se-
hen vielmehr gewisse Entwicklungen, die zu einer sehr divergenten
Entwicklung in bestimmten Marktsegmenten fiihren kénnen — die im
Folgenden beschriebene Dichotomie der Markte.

Wahrend Anfang des Jahres noch die Meinung vorherrschte, dass die
MaB3nahmen der Zentralbanken trotz der damit verbundenen Markt-
verwerfungen letztlich in der Bekdmpfung der Krisenherde (Europa,
Bankensektor) von Erfolg gekrént sein werden, hat sich die Stimmung
inzwischen gewandelt. In den letzten Monaten sind auch angesichts
der immer hilfloser erscheinenden Mafinahmen v. a. der EZB
(TLTROs, ABS-Ankaufprogramm usw.) immer mehr Stimmen laut
geworden, dass letztlich nur die Symptome, jedoch in keinster Weise
die Ursachen der Krisen der letzten Jahre bekdmpft wurden. In Kom-
bination mit den immer offensichtlicher werdenden makrodkonomi-
schen Risiken, der wachsenden Deflationsgefahr und der politisch
immer populdrer werdenden Abkehr der vor drei Jahren implemen-
tierten Sparpolitik in Europa, ist die Risikoaversion im Oktober dras-
tisch gestiegen.

Hierbei handelt es sich nicht nur um die altbekannten Krisenprophe-
ten und die wachsende Schar neuer Anhanger der Osterreichischen
Schule, sondern bemerkenswerter Weise auch um den obersten
Volkswirt der BIZ, Claudio Borio. Im Quarterly Review der BIZ (Sep-
tember 2014) beschreibt Borio das ,financial instability paradox“ wie
folgt: ,[...] unusually low interest rates, low volatility and the search
foryield go hand in hand. And a common mistake is to take unusually
low volatility and risk spreads as a sign of low risk when, in fact, they
are a sign of high risk-taking.“® Er zieht des Weiteren gewisse Paral-
lelen zwischen der aktuellen Situation und den extrem niedrigen
Risikopréamien in 2004-2006. Auf den ersten Blick mag man dem zu-
stimmen - allerdings existieren doch deutliche Unterschiede. Die
Wirkungskette in 2007/08 begann mit dem Einbruch des US-
Hausermarktes und setzte sich liber darauf referenzierende, struktu-
rierte Kreditprodukte direkt auf die Kredit- und Aktienmaérkte fort. In
sogenannten Zweitrundeneffekten wuchsen in den Bilanzen der Ban-
ken horrende Verluste und der darauffolgende Wachstumseinbruch
war die logische Konsequenz. Dieses Mal sind die Voraussetzungen
andere. Die Zentralbank hat quasi schon mal prophylaktisch vorge-
sorgt und die Gblichen Verdachtigen mit ausreichend Liquiditat ver-
sorgt: Der europaische Bankensektor ist in weiten Teilen unprofitabel
und hat mit einer stark steigenden Zahl von Non-Performing Loans zu
kampfen, kann sich aber angesichts der generésen Haltung der EZB
glnstig refinanzieren. Die Peripherielander Europas werden wiede-
rum von der EZB subventioniert und von den européischen Unterstiit-
zungsfonds protegiert und diirfen sich ebenfalls Gber historisch
glinstige — wenn auch fundamental véllig absurde — Refinanzie-
rungsbedingungen freuen. Dabei bleibt der Leitzins der EZB nahe null
und dasselbe machen natiirlich auch die Bund-Renditen. Es wird also

3 http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1409_ontherecord.htm
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Die relativ Guten: iTraxx Main und 10y Bunds

Emissionsflut von schlechten Qualitdten

Argentinien und die Gblichen Verddchtigen
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in Europa auch weiterhin stark subventionierte Asset-Klassen geben,
die von héchster Stelle verteidigt werden. Zusatzlich haben natirlich
hochqualitative europaische (exportorientierte) Unternenmen direkt
und indirekt von den Mafinahmen zur Bekdmpfung der Eurokrise
profitiert: Auch sie kénnen sich aktuell extrem glinstig Kapital be-
schaffen und der Aufienwert des Euros ist auf einem sehr attraktiven
Niveau. Das ist der eine Teil des Marktes, der sich in extrem niedrigen
Renditen und ebenso niedrigen Credit-Spreads fiir gute Qualitaten
manifestiert.
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Diesen subventionierten Asset-Klassen stehen nun diejenigen ge-
genlber, die von den giinstigen monetdren Rahmenbedingungen
profitiert haben, ohne sich fundamental dafiir zu qualifizieren. Die
Rede ist vor allem von den Aktien- und HY-Markten, die vor allem von
dem exzessiven Liquiditatsiiberhang in Kombination mit der Suche
nach Zusatzrendite vor dem Hintergrund historisch niedriger Staats-
anleihenrenditen getragen wurden. Wahrend die klassischen HY-
Indices bisher nur eine moderate Spread-Ausweitung suggerieren,
sind vor allem diejenigen Emissionen der letzten beiden Jahre unter
Druck, die einerseits die glinstigen Refinanzierungsbedingungen
ausgenutzt und andererseits die riicklaufige Kreditvergabe der euro-
paischen Banken substituiert haben und teilweise als ,first-time-
Emittenten® den Primarmarkt angezapft haben. Gerade die europai-
schen HY-Méarkte hatten ein Rekordemissionsvolumen wahrend der
letzten zwei Jahre zu verzeichnen und das bedeutet eben auch, dass
aktuell relativ viele potenzielle Ausfall-Kandidaten am Markt vorhan-
den sind. Folgende Problembereiche (die relativ Schlechten) sind hier
zu finden:
> Die letzten beiden Jahre waren gepragt durch a) eine Flut von HY-
Emittenten niedriger Qualitat und b) einer Flut von stark nachran-
gigen Instrumenten (wie bspw. PIK- und Toggle-Notes). Betrachtet
man das nach dem letzten Roll erweiterte X-Over Universum, kann
man durchaus einen gewissen Trend zum ,,New-Economy-Hype II*
feststellen. Neben Telefonanbietern gibt es nun auch einige Onli-
ne-Shops, die dhnlich wie vor 15 Jahren mehr durch erwartete als
durch realisierte Ertrage charakterisiert sind. Der erste prominen-
te Emittent, der sich nach nur drei Jahren am Markt bereits wieder
verabschiedet, ist Phone4U (siehe nachste Abbildung).
> Emerging Markets im erweiterten Sinne sind seit Monaten unter
Druck — wobei dies noch stark idiosynkratisch gepragt ist. Nach
dem erneuten Default Argentiniens steht nun Venezuela in vor-
derster Front. Der 1-jahrige CDS-Spread auf Venezuela hat sich
seit Anfang Juli von unter 800 bp auf zwischenzeitlich mehr als
3.500 bp ausgeweitet, was einer Ausfallwahrscheinlichkeit (An-
nahme 25 % Verwertungsquote) von Uber 40 % innerhalb der
nachsten 12 Monate entspricht. Es ist aber ziemlich offensicht-
lich, dass die durch die Zentralbanken beeinflussten Wechselkur-

4
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Distressed-Namen in Hdnden Weniger

Europa ist sicher?
Nicht immer!

Griechischer GDP-Warrant & Phones4U
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se natirlich zu auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichten fuhren,
die wiederum Auswirkungen auf die Kapitalflisse und die Giter-
strome haben. EM-Lander kommen dann besonders unter Druck,
wenn sie ein Leistungsbilanzdefizit aufweisen und es zu stérkeren
Kapitalabflissen kommt.

Neben den oben bereits angesprochenen PIK-Notes (Kupon-
Zahlung kann in Aktien gewandelt werden) sehen wir besondere
Risiken im Segment flr Contingent Convertibles (CoCos). Das hat
einerseits damit zu tun, dass wir die gréf3ten Risiken nach wie vor
im europdischen Bankensektor sehen (Volumen notleidender Kre-
dite steigt kontinuierlich an) und dass trotz des augenscheinlich
hohen Kupons das Risiko, nachrangig zu Aktien zu sein (bei soge-
nannten ,whipe-out CoCos*), schlecht bezahlt wird. Der enorme
Hype bei CoCo-Neuemissionen war v. a. der Suche nach Zusatz-
rendite in einem kiinstlichen Niedrigspread-Umfeld und weniger
fundamentalen Griinden geschuldet.

Das US Distressed-Debt-Segment weitet sich aus. Neben den
Ublichen Verdachtigen (RadioShack, Caesars, Toys R Us), steigt
die Zahl der Distressed-Namen stetig an. Es handelt sich hierbei
keinesfalls um ,kleine“ Emitteten, sondern oftmals auch um sol-
che Namen, die in HY-Indices vertreten sind. Das heif3t eben auch,
dass nicht nur spezialisierte HY-Manager von einem potenziellen
Ausfall betroffen sind, sondern eben auch viele an Indices gelinkte
Produkte, wie bspw. ETFs. Gerade ETFs haben angesichts der im-
mensen Mittelzuflisse der letzten Jahre eine Schlusselrolle im
HY-Markt eingenommen. Etwaige Abfliusse fihren zwangslaufig zu
groBBeren Verkaufen am Markt, die aufgrund der sehr diinnen Li-
quiditat eben auch starkere Preisbewegungen in den entspre-
chenden Indices als logische Konsequenz haben.

Wir erwarten keine dramatische Ausweitung der européischen
Peripherie-Spreads — der EZB sei ,Dank". Aber die zwischenzeitli-
che Euphorie, dass die Eurokrise als beendet erklart werden kann,
war nur von kurzer Dauer. Noch trifft es nur spezielle Produkte,
aber der Trend ist eindeutig negativ. Als Beispiel kann hier der
griechische GDP-Warrant herangezogen werden (eine an das grie-
chische GDP gelinkte optionale Anleihe), die in den letzten Wochen
dramatisch an Wert eingebit hat (siehe folgende Abbildung).
Dieser GDP-Warrant ist Gbrigens jenen Investoren bekannt, die im
Marz 2012 am Private Sector Involvement (PSI) teilgenommen ha-
ben — er war ndmlich ein Teil der Kompensation fur den Zwangs-
umtausch alter griechischer Staatsanleihen.
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Jetzt kann man der obigen Auflistung entgegenhalten, dass es sich
hier um spezielle Segmente oder Einzelfélle handelt und der breite
Markt davon unbeeinflusst bleiben sollte. Wir sehen das anders. Es
gibt bereits Risiko-Indikatoren, rein systematischen Charakters, die
durchaus Parallelen zu den Krisen des letzten Jahrzehnts vermuten
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The Bad and the Ugly: S&P und VVIX
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lassen. Wahrend sich der amerikanische Aktienmarkt seit Anfang
2009 von ca. 700 auf 2.000 Indexpunkte (S&P) fast verdreifacht hat
und damit weit entfernt von seinen Krisenlevels handelt, handelte
der WIX (implizite Volatilitdt von Optionen referenzierend auf den
Volatilitatsindex VIX) im Oktober bereits komplett im Krisenmodus
und auf den Niveaus von 2008, 2010 und 2011.
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Diese Diskrepanz kann man als eine zunehmende Skepsis interpre-
tieren, ob die Entwicklung der Aktienmarkte wirklich fundamental
gerechtfertigt ist oder doch nur ein Symptom der exzessiven Geldpo-
litik der letzten Jahre darstellt. Die Nachfrage nach Absicherungs-
strategien gegen , Tail-Events“ ist auf enorm hohen Niveaus — auch
wenn die Markte auf den ersten Blick von positiven Erwartungen
getragen werden. Hier schlief3t sich der Kreis und wir kommen zuriick
zu Claudio Borios Aussage, dass die aktuelle Situation an den Mark-
ten falschlicherweise Sicherheit vorgaukelt, wahrend sie vielmehr ein
Ausdruck wachsender Gefahr ist (,,financial instability paradoxon*).

Der zentrale Grund fir eine mittelfristig anhaltende Dichotomie des
Marktes liegt in letzter Konsequenz in der Rolle der Zentralbanken
begriindet. Diese beeinflussen durch ihre Politik direkt die Preisent-
wicklung von Vermégensgegenstanden und dadurch die relativen
Bewertungen zwischen Marktsegmenten. Es ist natirlich theoretisch
vorstellbar, dass die EZB ein Aufkaufprogramm von HY-Anleihen oder
— noch besser — den direkten Kauf von Aktienpaketen (das Argument
hierfiir liegt in der Offnung des Aktienmarktes fiir unterkapitalisierte
Unternehmen) auflegt. Solange sie dies nicht tut, wird sich die Gren-
ze zwischen ,,guten” und ,schlechten” Assets einfach dadurch bil-
den, dass es subventionierte und freie Marktsegmente gibt. In den
Segmenten, in denen der Marktmechanismus nicht beeinflusst wird,
werden sich die notwendigen Anpassungen (um die Entkopplung
zwischen den Finanzmaérkten und der Realwirtschaft zumindest teil-
weise zu reduzieren) schneller einstellen als bei denen, die in Handen
der Zentralbank sind. Diese Dichotomie kann solange andauern, so-
lange die Zentralbank in den Augen der Anleger glaubwiirdig bleibt.
Je mehr Programme sie allerdings auflegt und je offensichtlicher
deren geringe positive Effekte werden, desto schneller wird diese
Glaubwidirdigkeit brockeln.

Um die obige These glaubhaft zu unterstiitzen, kénnte man an dieser
Stelle nochmal auf die ursachlichen Probleme hinweisen (bspw. die
Existenz impliziter Garantien, die aktuelle Bailout-Politik oder die
Effekte Ubertriebener Regulierungsmafinahmen, die zwangslaufig zu
Staatsversagen fiihren missen). Zur Vermeidung von Redundanzen
mit friiheren Ausgaben dieses Newsletters, praferieren wir den ele-
ganten (und arbeitsreduzierenden) Weg des Zitats — und subsumie-
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Exkurs:
Eine Hommage an Jean Tirole

Spekulation und Markteffizienz

,» Too-big-to-fail“ und andere Ineffizienzen

ren die relevanten Erkenntnisse in einer kurzen Hommage an den
diesjéhrigen Gewinner des Wirtschaftsnobelpreises Jean Tirole.

Den meisten Studenten vor allem bekannt durch sein mikro6konomi-
sches Lehrbuch zur Industriekonomik, hat Jean Tirole den Wirt-
schaftsnobelpreis des Jahres 2014 fiir seine Analysen zu Marktmacht
und Regulierung verliehen bekommen. Hierbei zeichnet er sich durch
ein extrem breites Feld an Forschungsgebieten aus und hat auch eini-
ge Paper zu den Mechanismen an den Finanzmdrkten veréffentlicht,
die wir im Folgenden zitieren wollen. Ich muss mich in solchen Situati-
onen immer an meinen ersten Professor erinnern, der mir folgendes
Bonmot mit auf den Weg gegeben hat: ,,Nicht alles, was fiir Sie neu ist,
ist auch fir die Wissenschaft neu.” In diesem Sinne hdtte man sich
gewdlinscht, dass die regulatorischen Instanzen sich die Zeit genom-
men hdétten, einige von Tiroles Veréffentlichungen zu studieren. Da der
Umfang dieser Publikation relativ zu den intellektuellen Erkenntnissen
von Jean Tirole sehr begrenzt ist, sei es uns verziehen, dass wir im
Folgenden einige unserer Erkenntnis nach (die wiederum begrenzt ist)
relevante Schlussfolgerungen herausstellen, ohne diese in einen brei-
teren theoretischen Kontext einzuordnen.

Schon 1982 ist Tirole auf die Frage eingegangen, ob es in Mdrkten mit
rationalen Erwartungen zu Spekulation kommen kann.* Die Grundidee
basiert darauf, dass Spekulation einzig durch unterschiedliche Erwar-
tungen (,Pldne*) erkldrt werden kann, was sich offensichtlich nicht
mit der Annahme rationaler Erwartungen vereinbaren ldsst. Diese
aktuell einfach anmutende These hat aber durchaus eine sehr zentrale
Bedeutung — ndmlich hinsichtlich der Rolle der Zentralbanken. Unter
rationalen Erwartungen kann die Entstehung von Preisblasen nicht
durch das Verhalten der Spekulanten erkldrt werden. Sehr wohl setzen
die Zentralbanken jedoch auf rationales Verhalten der Marktteilneh-
mer bei der Umsetzung ihrer gelpolitischen Ma3nahmen. Dies kann
vielleicht als ein Hinweis verstanden werden, dass flir die Effizienz
geldpolitischer MaBnahmen ein tiefes Verstédndnis der Mechanismen
am Kapitalmarkt ebenso wichtig ist wie dasjenige bezliglich makro-
6konomischer Zusammenhdnge. In diesem Zusammenhang hat sich
Tirole auch Gedanken tiber die Frage gemacht, wie die Entstehung von
Preisblasen in die 6konomischen Modelle, welche die langfristigen
Entwicklungen in Volkswirtschaften beschreiben (,,Overlapping-
Generations-Modell), eingeordnet werden kann.® Er sieht hier unter
gewissen Voraussetzungen keine Inkonsistenz zwischen der Entste-
hung spekulativer Blasen, individueller Nutzenmaximierung und einem
allgemeinen Gleichgewicht. Kurz gesagt: Blasen sind eine im Wirt-
schaftszyklus véllig erkldrbare Entwicklung.

Auch iber die Frage des , too-big-to-fail“ (TBTF) hat Tirole nachge-
dacht.b Eine interessante, wenn auch wenig (iberraschende Erkenntnis
ist die, dass TBTF ,,in the absence of returns to scope between com-
mercial and interbanking activities“ niemals auftritt. Einfach formu-
liert bedeutet das, dass die ,,GrdéB3e“ einer Bank offensichtlich zu-
nimmt, wenn aus ihrer Sicht Arbitragemdglichkeiten zwischen Refi-
nanzierungskosten und Zinsertrédgen bestehen. Genau in diesem Fall
sind allerdings die ,,Links“ zwischen Banken so stark, dass es zu Do-
minoeffekten kommt, falls ein Institut in Schwierigkeiten geraten
sollte. Tirole kommt auch zu dem Schluss, dass angesichts der hohen
Kosten des Monitorings (also der Schwierigkeiten, dieses effizient
umzusetzen) der Bailout im Fall einer Schieflage einer Bank die einfa-

4 Tirole, J. (1982): ,,0n the Possibility of Speculation under Rational Expectations*, Econometrica, Vol. 50, Nr. 5, S. 1163-1182.
5 Tirole, J. (1985): ,,Asset Bubbles and Overlapping Generations®, Econometrica, Vol. 53, Nr. 6, S. 1499-1528.
6 Rochet, J.-C. und Tirole, J. (1996): ,Interbank Lending and Systemic Risk*“, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 28, Nr. 4, S. 733-762.
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chere Lésung darstellt. Manchmal sind wissenschaftliche Erkenntnis-
se eben auch erniichternd. Vor diesem Hintergrund beleuchtet Tirole
auch die Frage, welche 6konomischen Wirkungen die traditionelle
Rettungspolitik der Zentralbanken (iber drastische Zinssenkungen
auslést.” Das Argument ist wie folgt: ,,Keine zielgerichtete Geldpolitik“
—in unserem Fall also MaBnahmen, um dem Bankensektor mit Liqui-
ditdt zu versorgen und die damit verbundenen Zinssenkungen — fiihrt
eben zu Kosten fiir alle Wirtschaftssubjekte. Diese Kosten hdngen
stark davon ab, wie ,verletzlich” diese gegentiber Zinssenkungen sind.
Man denke nur an die aktuelle Diskussion lber die Effekte realer Ne-
gativzinsen auf die Altersvorsoge. Eines wird deutlich: Zentralbanken
missen bei Rettungsmaf3namen viel mehr die 6konomischen Gesamt-
wirkungen beriicksichtigen — die damit verbundenen Kosten haben
eben wiederum eine Auswirkung auf die Frage, ob diese Rettungsma3-
nahmen auch wirklich effizient sind.

Optimale Rettungspakete  In einem weiteren Paper hat Tirole versucht die Frage zu beantworten,
wie das optimale Design von Rettungspaketen auszusehen hat.® Bai-
louts beinhalten in der Regel ja mehrere Komponenten, bspw. Garan-
tien, Ankaufprogramme und eine Rekapitalisierung des Bankensys-
tems. Deshalb muss man die Frage stellen, ob ein monetdrer Stimulus
tberhaupt Teil eines Rettungspakets sein sollte, da es ja zu den oben
genannten negativen Spillover-Effekten aufgrund der Zinssensitivitdt
vieler Marktteilnehmer kommt. Die Schlussfolgerungen Tiroles sind
relativ einleuchtend: Wenn Finanzinstitutionen einen Liquiditdtseng-
pass haben, wirkt monetdre Stimulanz positiv — sie muss aber im
Kontext des gesamten Bailout-Pakets verstanden werden (inkl. fiska-
lischer MaBnahmen), da es natiirlich zu Interdependenzen zwischen
einzelnen Maf3nahmen kommt.

Liquiditdt und Finanzkrisen  Angesichts der jiingsten Entwicklungen in Europa und der Reaktion
der Zentralbanken darauf sowie des offensichtlichen Zyklus in den
Regulierungsbestrebungen, sieht Tirole einen 6konomischen Zusam-
menhang zwischen der Entstehung von Blasen an den Finanzmdrkten
und den obigen Reaktionen.® Diese Erkenntnis kann in vielerlei Hin-
sicht Implikationen auf die optimale Wirtschaftspolitik haben, wider-
spricht aber auch der aktuell strapazierten Aussage, dass Blasen
einzig und allein implizit aus dem Finanzmarkt heraus entstehen.
Offensichtlich ist jedenfalls, dass die Reaktionen der Zentralbanken
auf Krisen — die Bereitstellung von Uberschussliquiditdt — die Gefahr
weiterer Krisen erhéht.

Die Rolle der Liquiditdt im CAPM  Tirole hat auch einen Beitrag zur Portfoliotheorie geleistet, indem er
das CAPM um den Faktor der Liquiditdt erweitert hat.” Wir haben
bereits mehrmals berichtet, dass wir keine allzu grof3en Freunde des
traditionellen CAPMs sind — vor allem angesichts der Tatsache, dass
die Annahme der Allokationseffizienz in Frage gestellt werden muss."
Durch die Beriicksichtigung von Liquiditdt im CAPM ist es méglich, den
Wunsch der Liquiditédtshaltung von Banken und Unternehmen bei der
Portfoliooptimierung zu beriicksichtigen. Offensichtlich ein Wunsch,
der in diesen Zeiten stark ausgeprdgt ist und der dann eben zu einer
abweichenden Portfoliooptimierung fiihren kann als es uns das klassi-
sche CAPM zu suggerieren versucht.

7 Fahri, E. und Tirole, J. (2009): ,Leverage and the Central Banker's Put®, American Economic Review, Vol. 99, Nr. 2, Papers and Proceedings, S. 589-
593.

8 Tirole, J. (2011): ,Illiquidity and All Its Friends*“, Journal of Economic Literature, Vol. 49, Nr. 2, June 2011, S. 287-325.
9 Fahri, E. and Tirole, J. (2011): ,,Bubbly Liquidity“, The Review of Economic Studies, Vol. 79, Nr. 2, 2012, S. 678-706.
10 Holmstrém, B. und Tirole, J. (2001): ,,LAPM: A Liquidity-Based Asset Pricing Model*“, The Journal of Finance, Vol. 56, Nr. 5, S. 1837-1867.

" Diese Annahme impliziert, dass alle Investoren sich 6konomisch rational verhalten und dieselben risikoadjustierten Renditen anstreben. Genau
diese kann jedoch in Markten, in denen Zentralbanken als dominante Investoren direkt in den Markt eingreifen, nicht aufrechterhalten werden. Zent-
ralbanken streben nicht nach einer risikooptimierten Rendite — sie haben eine von der Rendite einer Investition abweichende Motivation, an diesem
Markt aktiv zu werden.

X-ASSET NEWSLETTER #16 8



>1<

X-Asset View

Wo wir stehen

Dominante Halter in HY-Unternehmen

"2 http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/index.htm
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Als Conclusio lasst sich festhalten, dass wir in vielen Punkten mit
Tiroles Erkenntnissen Ubereinstimmen. Die zentrale Aussage muss
wohl darin gesehen werden, dass es sehr unwahrscheinlich ist, dass
die Mainahmen der Zentralbanken die Eintrittswahrscheinlichkeit
einer weiteren Krise reduziert haben. Das Gegenteil ist der Fall.

Wahrend die Eurokrise der Ausléser der Diskussion Gber den global
zu hohen Verschuldungsgrad von Staaten, Unternehmen und privaten
Haushalten war, teilte sich die Welt der Okonomen in solche, die eine
rigorose Sparpolitik empfahlen und solche, die genau das Gegenteil —
also v. a. staatliche Ausgabenpolitik zur fiskalischen Stimulanz der
Okonomien — propagiert haben. Fakt ist, dass sich Letztere wohl
durchgesetzt haben. Lag das globale Schuldenniveau Ende 2007 bei
ca. 107 Billionen USD (ca. 2x globales Sozialprodukt), hat es sich auf
ca. 150 Billionen USD Ende 2013 (ca. 2,5x globales Sozialprodukt)
erhéht.

Die 6konomische Entwicklung wird nach wie vor hauptséchlich von
der monetédren Stimulanz der Zentralbanken getragen. Das kritisieren
nicht nur wir, sondern auch der IMF in seinem aktuellen Global Fi-
nancial Stability Report.’? In selbigem werden eben auch die Effekte
der Niedrigzinspolitik vor allem auf Banken diskutiert. Das Ergebnis
ist wohlim Tirole’schen Sinne (s. 0.) zu verstehen. Die Niedrigzinspo-
litik kann offensichtlich zu exzessivem Risk-Taking bei Banken fiih-
ren —im Sinne der Ausnutzung des Zinsdifferentials zwischen Refi-
nanzierungszins und Zinsertrag auf der Geschéftsseite.

Im Gegensatz dazu wird die Fahigkeit von Banken, als Risikonehmer
im Kreditmarkt aufzutreten, angesichts der regulativen MaBBnahmen
der letzten Jahre zunehmend geringer. Die dominanten Spieler blei-
ben grof3e aktive Asset-Manager und ETFs. In der folgenden Abbil-
dung sind die Anteile groBer institutioneller Investoren bei ausge-
wahlten HY-Unternehmen aufgezeigt.

Ally Financial (Pimco)

SLM (Pimco)

A.L.G. (Pimco)

First Data Corp (Franklin Templeton)
Tenet Healthcare (Franklin Templeton)
Caesars (Franklin Templeton)

CIT Group (Pimco)

Charter (Franklin Templeton)

Sprint (Franklin Templeton)

Chesapeake Energy (Franklin Templeton)

Solange diese Kapitalsammelstellen keine Abfliisse zu beklagen
haben, stellt deren Dominanz kein gro3es Problem dar. Sollten aller-
dings durch Abflisse induzierte Verkdufe dieser Anleihen auftreten,
darf man die Frage stellen, wer diese Holdings auffangen kann. Wir
kennen niemanden. Erschwerend hinzu kommt die Tatsache, dass
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Wohin wir gehen

die gesamte Liquiditat des Sekundarmarktes in den letzten Monaten
stark zuriickgegangen ist.

Der zentrale Risikofaktor fir den Finanzmarkt in Europa bleiben die
Banken. Der inzwischen allgemein bekannte dramatische Anstieg von
Non-Performing Loans gerade auf den Bilanzen der Peripheriebanken
dominiert die Diskussion. Dabei tritt v6llig in den Hintergrund, dass
eine zentrale Ursache fur die Eurokrise in keinster Weise behoben
werden konnte: die Abhangigkeit der Banken von den Nationalstaa-
ten und vice versa. Die Positionen in Staatsanleihen, die Banken hal-
ten, hat sich Ende 2013 im Vergleich zu Ende 2007 mehr als verdop-
pelt. Die aktuellen Untersuchungen hierzu kommen zu dem Schluss,
dass das Volumen von Staatsanleihenpositionen auf Bankbilanzen
negativ korreliert ist mit der Hohe der Kreditvergabe an Unterneh-
men."® Das ist umso bedrohlicher, da Staaten natirlich die Méglich-
keit haben, Banken zum Halten von Staatsanleihen ,,Anreize“ zu set-
zen — in Europa bspw. umgesetzt durch die Einfiihrung der Liquidity
Coverage Ratio. Ein Effekt dieser Politik ist eben auch, dass Collate-
ral-Swaps in den letzten Quartalen immens an Bedeutung gewonnen
haben. Mit Collateral-Swaps leihen sich Banken Staatsanleihen, um
regulatorische Vorgaben zu erfiillen, wahrend sie dagegen Assets
niedrigerer Qualitat verleihen. Das Risiko der in diesem Swap-
Geschéaft verliehenen ,,schlechten” Assets bleibt allerdings bei der
Bank.

Final bleibt zu sagen, dass wir uns aktuell in einer Situation befinden,
in der subventionierte Preise eine fundamental nicht gerechtfertigte
Bewertung von Vermdgenswerten bedingen. In der langen Frist wird
sich diese Preisanomalie auflésen und hierzu gibt es zwei Méglich-
keiten. Einer muss sich anpassen: die Preise fiir Vermégenswerte
oder die fundamentale Situation. In der Regel tun dies Erstere.

Es ist kein Zeichen grof3er Weisheit, dass die ndchste starkere Bewe-
gung in den Kreditmarkten eine Spread-Ausweitung sein wird. Das
liegt in der Natur der Sache, da es einen natiirlichen Floor fir
Spreads gibt — und zwar bei null. Short-Positionen sind so glinstig
wie seit langem nicht mehr — allerdings gibt es einen sehr machtigen
Gegenspieler: Mario Draghi. Sollte die EZB wirklich in voller Konse-
quenz ein Ankaufprogramm (als Substitut fiir das ABS-Programm,
das auf viel zu wenig Angebot trifft) fir Corporate- und Financial-
Bonds umsetzen, sind die Niveaus von 2007 (das historische Tief in
Credit-Spreads) nicht mehr weit entfernt. Das gilt vor allem im Anlei-
henmarkt, wahrend wir den CDS-Markt weiterhin fiir die realistische-
re Variante der Bewertung von Kreditrisiko halten.

Ein Grundproblem der aktuellen Situation ist darin zu sehen, dass
durch viele Eingriffe in den Markt sowie die extrem niedrigen Rendi-
te- und Spread-Niveaus viele Investoren in die ,,Long-only-Ecke®
getrieben wurden. Dies ist deutlich zu erkennen, wenn man die Ent-
wicklung der Performance von Hedge Fonds betrachtet (siehe folgen-
de Abbildung). Offensichtlich besteht hier eine extrem hohe Korrela-
tion zur Marktdirektion, da reine Relative Value- und Arbitrage-
Opportunitéaten in den letzten Jahren rar gestreut waren.

13 Becker, B. und Ivanishina, V. (2014): ,Financial Repression in the European Sovereign Debt Crisis®, draft version, 16. Oktober 2014.
http://www.novasbe.unl.pt/images/novasbe/files/Research_Papers/bo%20becker.pdf
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Mitlaufer!
Hedge Fonds vs. MSCI World

Zwei Wahrheiten

Forecast-Tabelle

++ = “|t must be love” (Madness)
+ = “Ace of Spades” (Motérhead)
0 = “| Don't Care” (Ramones)

- = “This party sucks* (The Slickee Boys)
_ = “Straight to Hell” (The Clash)
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HFRX Event Driven Index (linke Achse) MSCI World (rechte Achse)

Es lassen sich bisher keine Anzeichen erkennen, dass sich die Dicho-
tomie der Méarkte nicht weiter ausbilden wird. Ein Ende dieser Ent-
wicklung ist erst dann erreicht, wenn die Glaubwiirdigkeit der Zent-
ralbanken in Frage gestellt wird. Gerade die EZB tut gerade alles, um
diesem Zustand naher zu kommen. Solange mdchten wir auf ein
Zitat von Galileo Galilei verweisen: ,,Zwei Wahrheiten kénnen sich
nie widersprechen.“ Eben auch die nicht, dass zwei Marktsegmente
(die subventionierten ,,Guten* und die nicht-subventionierten ,,B6-
sen“ vollig diametrale — und fundamental nicht gerechtfertigte -
Entwicklungen nehmen.

3M 6M 9M 12M

Credit

IG Cash o = - _

IG CDS - - — —

HY Cash - == = =

HY CDS - - - -

Fin Cash o/- = - -

Fin CDS - - - -
Staatsanleihen

AAA/AA o o o o

Peripherie o/- - = -
iTraxx SovX WE -/0 -/0 -/0 -/0
Volatilitat (long) + et ++ ++
Euro-Aktien - -- - -

* Bad Religion: The Dichotomy (1983). Super Band — den &lteren Semestern durchaus bekannt. Kein bekanntes Lied und die am wenigsten
erfolgreiche Platte — und ein etwas hoffnungsloser Text. Wir sind gar nicht hoffnungslos, vielmehr in freudiger Erwartung des lange tber-
falligen Anpassungsprozesses an den Finanzmaérkten. Wer der ,mentor” aus der ersten Textzeile im Ubertragenen Sinne sein kénnte, wird

sich regelmafigen Lesern sicherlich erschlieBen.
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Disclaimer

Diese Darstellung wird nur zu Informationszwecken und ohne vertragliche oder sonstige Verpflichtung zur Verfiigung
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 geprift. 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 Gber
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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