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Ausgabe Nr. 1: Die Verwerfungen auf den Finanzmarkten

Vorwort

Unsere Kunden interessieren sich sehr fiir das wirtschaftspolitische Umfeld von Vermégensan-
lagen, so wie wir es aus unserem Selbstverstandnis heraus auch tun. Die politischen Entschei-
dungen, die wirtschaftlichen Entwicklungen und die finanzwirtschaftlichen Auswirkungen ste-
hen in wechselseitigem Zusammenhang und sind komplex. Daher ist es nicht einfach, einen
Einblick in diese Materie zu bekommen und die Zusammenhange zu verstehen. Das gilt beson-
ders fir die Finanzmarkte, die letztlich alle mehr oder weniger miteinander verbunden sind.

Mit der hiermit beginnenden Reihe ,Zusammenhange und Einblicke” legt avesco interessierten
Kunden eine Lektiire vor, die versucht, Antworten auf uns haufig gestellte Fragen zu geben. Im
Mittelpunkt stehen volks- bzw. weltwirtschaftliche Zusammenhange oder Einzelthemen, wie
zum Beispiel eine spezielle Anlageklasse. Wir maf3en uns nicht an, auf alle Fragen Antworten
zu haben; aber vielleicht kdnnen Sie als Leser nach der Lektiire sich leichter auf selbst gestellte
Fragen eigene Antworten geben und als Zeitzeuge einzelne Aspekte aus der Welt der Vermo-
gensanlage mit ihrer Umklammerung durch die realen Wirtschafts- und monetdren Finanz-
markte und deren Entwicklungen besser verstehen.

Vorstand und Aufsichtsrat der avesco AG
Berlin, im Dezember 2011
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Zusammenfassung

Seit 2007 werden die Finanzmdrkte durch eine
erhohte Unsicherheit in der Einschétzung ihrer
Entwicklung beherrscht. Ausléser war die Ent-
wicklung im sogenannten Subprime-Segment des
US-Immobilienmarktes. Nachdem die Immobilien-
preise liber einen relativ langen Zeitraum kontinu-
ierlich gestiegen waren, gab es bereits 2005 Anzei-
chen fiir ein Ende dieser Entwicklung. Im Sommer
des Jahres 2007 mussten zwei Hedgefonds von
Bear Sterns geschlossen werden, die Aktienkurse
erreichten ihren Héhepunkt und die Akteure auf
den Finanzmdrkten begannen das Ausmal3 der
Probleme zu erahnen.

Es kam zu einem anhaltenden Kursverfall an den
Aktienmdrkten bis zum Mdrz 2009. Als im Herbst
2008 die US-amerikanische Investmentbank Leh-
man Brothers nicht durch staatliche Intervention
gestlitzt wurde und Insolvenz anmelden musste,
kamen die Finanzmdrkte praktisch zum Erliegen.
Die Banken liehen sich untereinander kein Geld
mehr und die Notenbanken, das US-amerikani-
sche Federal Reserve System (Fed) und die Euro-
pdische Zentralbank (EZB) in Europa, mussten den
Banken Geld zur Verfiigung stellen, um deren Li-
quiditdt aufrechtzuerhalten. Es wurden historisch
einmalig in dieser Héufigkeit und Hohe staatliche
Interventionen unternommen, um das Finanzsys-
tem der Industrieldnder vor einem Kollaps zu be-
wahren. In den USA und in Europa trat die gr63te
Rezession seit dem zweiten Weltkrieg ein.

Die USA, die Ldnder der Europdischen Union (EU)
und schlie8lich auch China haben mit umfangrei-
chen Konjunkturpaketen und Stiitzungsmaf3nah-
men fiir die Wirtschaft reagiert, allerdings mit sehr
unterschiedlichem Erfolg. Wéihrend in den USA die
Erholung schwach ausfiel und vor allem die mas-
siv angestiegene Arbeitslosigkeit kaum gesenkt
werden konnte, erlebten Deutschland und China
einen — im Vergleich zu den anderen Lédndern — be-
merkenswerten Aufschwung.

Allerdings zeigen die aktuellen Ereignisse um die
Schuldenproblematik in der EU und die wirtschaft-
liche Situation in den USA, dass die strukturellen
Probleme nicht gel6st, wahrscheinlich eher ver-
schdrft worden sind. Das globale Finanzsystem
wird als instabil wahrgenommen und die Un-
sicherheit und Skepsis, dass bald Stabilitdt und
damit wieder Vertrauen in das Finanzsystem ein-
kehrt, haben wie zu Beginn der Finanzkrise alle
Betroffenen wieder ergriffen. Die staatlichen und
geldpolitischen  StiitzungsmaBnahmen haben
zwischenzeitlich Unsicherheit und Skepsis in den
Hintergrund treten lassen.

Wie kam es zu dieser Instabilitéit der Finanzmdrkte
und warum resultiert daraus eine Wirtschaftskri-
se? Die Kommentare und die inzwischen entstan-
dene Literatur geben dazu teilweise Antworten,
aber es existieren auch Spekulationen und Ver-
schwérungstheorien. Wir werden uns in diesem
Zusammenhang auf vier wesentliche Aspekte
beschrdnken: Die Kreditmenge in den USA, die
Lohnstiickkosten in Deutschland sowie die Un-
gleichgewichte der Leistungsbilanzen der USA und
Deutschlands. Wir glauben, dass anhand dieser
Fakten wesentliche Mechanismen der Finanzkrise
plausibel erkldrbar sind.

Wir werden die prinzipiellen Méglichkeiten der
Beseitigung von Verwerfungen auf den Finanz-
mdrkten bei der Staatsverschuldung beschreiben
und in drei Szenarien am Beispiel Griechenlands
aufzeigen, welche Auswirkungen auf die relevan-
ten Anlageklassen zu erwarten sind. Da die Ver-
werfungen auf den Finanzmdrkten noch nicht
wirklich beseitigt sind, befinden wir uns aktuell
mitten in einem Prozess, sodass es spannend sein
wird, die Realitdt mit den Szenarien zu vergleichen.
Zu gegebener Zeit und wenn wir glauben, den vor-
liegenden Beitrag wegen eingetretener Ereignisse
fortschreiben zu kdnnen, werden wir diese Aus-
gabe ,Zusammenhdnge und Einblicke Nr. 1” ent-
sprechend ergdnzen. Das gilt zum Beispiel fiir die
Einschdtzung der Inflationsentwicklung.
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1. Dominante Ursachen der aktuellen Situation auf den Finanzmarkten

Beschiaftigen wir uns mit den vier genannten Aspekten: der Entwicklung des Kreditvolumens
in den USA, der US-amerikanischen Leistungsbilanz, der Entwicklung der Lohnstiickkosten in
Deutschland und mit der deutschen Leistungsbilanz. In den Szenarien beschaftigen wir uns
zwar mit einem europdischen Problem, aber die USA als wichtige Handelsmacht, als politi-
scher Taktgeber und als Ursprungsland der aktuellen Finanzkrise miissen mit in Betracht ge-

zogen werden.

1.1 Entwicklungen in den USA

1.1.1 Die Entwicklung des Kreditvolumens in
den USA

Seit der Ablésung des US-Dollars vom Goldstan-
dard 1971 wuchs bis zum abrupten Ende im Jahr
2008 das Kreditvolumen in den USA exponen-
tiell an. Bemerkenswert ist die Kreditaufnahme
der Privathaushalte (vgl. Abbildung 1). In keiner
Rezession seit 1950 war das Kreditvolumen der
Privathaushalte nennenswert gesunken, aber
seit 2008 ist die Zunahme beendet. Offenbar
haben die privaten Haushalte ihre Grenze der
finanziellen Belastbarkeit erreicht und die USA
stehen an einem historischen Wendepunkt.

Wenn das Kreditvolumen der Haushalte nicht
mehr ausgedehnt werden kann, ist eine Steige-
rung der Nachfrage nur Gber die Erhéhung der
Einkommen bzw. durch ein Bevolkerungswachs-
tum zu erzielen. Eine Einkommenssteigerung ist
allerdings angesichts der hohen Arbeitslosig-
keit und dem damit verbundenen Druck auf die :
Lohnhéhe nicht in Sicht. Wegen des weiterhin
anhaltenden Bevdlkerungswachstums in den
Vereinigten Staaten wird dieser Effekt teilweise

kompensiert.
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Abbildung 1: Entwicklung der Kreditmenge in den USA seit 1950
Quelle: US Federal Reserve, Z.1 Flow of Funds Report; http.//www.federalreserve.gov/releases/ z1/default.htm
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Wenn man bedenkt, dass die gesamte Kredit-
menge nur durch eine enorme Ausweitung
der Verschuldung der US-Regierung gehalten
werden konnte, wird das Ausmal} des Absin-
kens der privaten Kreditnachfrage deutlich.
Spatestens seit der heftigen Parlamentsdebatte
um die Schuldenobergrenze im August 2011 ist
jedoch die Moglichkeit der US-Regierung, die
Verschuldungsrate ansteigen zu lassen, in Frage
gestellt. Eine neue Phase der Rezession ist sehr
wahrscheinlich. Allerdings handelt es sich nicht
um eine zyklische Rezession, sondern um eine
sogenannte Bilanzrezession (Balance Sheet Re-
cession), die weitaus tiefer und langwieriger ist
als ein zyklischer Konjunkturabschwung.

Wenn die Preise von Sachwerten (z. B. Immo-
bilien) stark fallen, hinterlasst das tiefe Spuren
in den Bilanzen der Unternehmen, Banken bzw.
Verbraucher und |6st einen Anpassungsprozess
aus. Die Werte werden korrigiert (abgeschrie-
ben) und Schulden werden abgebaut. Wenn das
viele Unternehmen gleichzeitig tun, hat dies ge-
samtwirtschaftliche Folgen. Wer Gewinne nutzt,
um Schulden zuriickzuzahlen, investiert nicht.
Wenn der Unternehmenssektor nicht investiert
und die privaten Haushalte gleichzeitig sparen,
ergibt sich ein spirbarer Nachfragerlickgang.
Die Bilanzrezession ist da. Als Losung wird die
Kreditaufnahme des Staates angesehen, die al-

lerdings eher kurzfristig wirkt, als dass damit ein
Strukturproblem gelost wird — aber ein Rheu-
makranker sollte auch sehen, dass er zuerst sei-
ne Grippe beseitigt.

Die Kreditmengenausweitung in den USA wurde
unter anderem genutzt, Investitionen in Immo-
bilien mit der Erwartung (besser: Spekulation)
steigender Wiederverkaufspreise zu finanzieren.
In (vermeintlich) sicherer Erwartung der Wert-
steigerung wurde daraufhin mehr konsumiert.

Warum das ein Problem ist, lasst sich leicht er-
[dutern. Wenn eine Familie ein Haus kauft, muss
sie den Erwerb in der Regel ganz bzw. teilweise
mit Kredit finanzieren. Sie kann sich ausrechnen,
wie sie den Kredit aus dem laufenden Einkom-
men und der erzielten Mietersparnis bedienen
kann. Die Bank gewadhrt einen Kredit, wenn sie
von der Bonitat des Kreditnehmers (iberzeugt
ist. Die Bank ihrerseits ist daran interessiert,
moglichst viele Kredite auszureichen, weil sie
an der Differenz zwischen dem Zins flir Immo-
bilienkredite und dem Zins fiir Einlagen der
Kunden verdient. Problematisch wird es, wenn
fur die Einschatzung der Bonitat ein steigender
Immobilienpreis angenommen wird. Dann wird
die Preissteigerung als Vermdgenszuwachs ge-
wertet und daher grof3ziigiger Kredit gewahrt,
als es ohne diesen spekulativen Einkommens-
faktor der Fall ware. Wenn aber die Immobilien-
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Abbildung 2: Immobilien-Index fiir die zehn gréBten Stadte in den USA
Quelle: Ratingagentur Standard & Poor’s; http://www.standardandpoors.com/indices/sp-case-shiller-home-price-indices/en/
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Abbildung 3: Insolvenz durch Abschreibung von Forderungen

Quelle: avesco Financial Services AG, Berlin

preise nicht mehrsteigen, gehtdiese Spekulation
nicht auf und die Familie ist dann UGberschuldet.
Es kommt zu einem beschleunigten Preisverfall
der Immobilien, weil einerseits viele Familien
ihre Hauser, die sie nicht mehr bezahlen kon-
nen, gleichzeitig verkaufen missen und ande-
rerseits, weil durch die fehlende Aussicht auf
steigende Preise die Zahl der Kaufer, die nur bei
einer Erwartung von Preissteigerungen kaufen,
abnimmt. Dadurch sinkt die Bautdtigkeit, was
Arbeitsplatze kostet. Zudem entfallt der Kon-
sum, der durch die Kredite finanziert werden
konnte, die auf der Annahme einer Preisstei-
gerung der Immobilien basierten. Der Konsum
sinkt auch deshalb, weil die Haushalte ihre Kre-
dite aus ihrem - wegen der Rezession tenden-
ziell sinkenden - Einkommen tilgen missen,
wodurch das fur Konsum verfligbare Einkom-
men sinkt. Alle genannten Faktoren dampfen
die Nachfrage und fiihren zu einer Rezession.
Den Verlauf der Spekulation auf steigende Im-
mobilienpreise zeigt die Entwicklung der Hau-
serpreise fiur die zehn groBten Stadte in den
USA, der durch den Case-Shiller Composite 10
Index abgebildet wird (Abbildung 2). Man sieht
am Verlauf des Index deutlich den dramatischen
Einbruch der Immobilienpreise, als die Spekula-
tionsblase geplatzt war.

Durch die fehlgeschlagene Spekulation auf stei-
gende Immobilienpreise entsteht bei der Kredit
gebenden Bank wie beschrieben ein bilanzielles
Ungleichgewicht. Nach dem handelsrechtlichen
Imparitatsprinzip, wonach drohende Verluste in
der Bilanz berticksichtigt werden missen (und
noch nicht realisierte Gewinne nicht bericksich-
tigt werden durfen), muss die Kredit gebende
Bank ihre Forderung entsprechend dem ein-
getretenen Wertverlust abschreiben, das heif3t,
die Bilanzsumme wird um diesen Vermogens-
wert verringert (,verkiirzt”). Damit beginnen die
Probleme der Banken, der Finanzmarkte und
schlie3lich der Staaten.

Problem Nr. 1: Das Eigenkapital vieler Banken
ist nicht hoch genug, um nach Abschreibung
noch ein positives Eigenkapital auszuweisen.
Bei einem negativen Eigenkapital ist jedes Un-
ternehmen Uberschuldet und muss Insolvenz
anmelden (vgl. Abbildung 3).

Problem Nr. 2: Einzelne Banken werden als so
groB3 (als ,system relevant” werden laut einer
Liste auf den G20-Gipfel in Cannes weltweit
29 Geldinstitute genannt, in Deutschland die
Deutsche Bank und die Commerzbank) einge-
stuft, dass man annehmen muss, dass deren
Insolvenz das Vertrauen in das gesamte Finanz-
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system zerstoren wiirde (,too big to fail”), sodass
sie durch den Staat gestiitzt werden. Beispiels-
weise kam es bei der Lehman-Insolvenz zu einer
Unterbrechung der Kreditfliisse vor allem zwi-
schen den Banken.

Problem Nr. 3: Die gro3en Bankinstitute sind
mit den Regierungen gut vernetzt, so dass die
Insolvenz einer groBen Bank auch durch Einfluss
(,Kanzler-Berater”) auf die Politik verhindert
werden kann.

Die Banken sind haufig in ihrer Kapitalausstat-
tung zu schwach, um die Abschreibungen zu
verkraften. Die Ursachen sind das Anreizsystem
und fehlende Regeln fiir die Finanzmarkte. Die
Banken wollten so weit wie mdglich am Hau-
serboom partizipieren und durch die duBerst
niedrigen Leitzinsen konnten sie sich glinstig
refinanzieren. Um das Geschdft auszuweiten,
griindeten sie sog. Zweckgesellschaften (Spe-
cial Purpose Vehicles, SPV), in die sie die Hypo-
thekenkredite Ubertrugen. Da die SPV keine
Banken sind, mussen sie auch kein Eigenkapital
hinterlegen. Damit wurde der Spielraum, weite-
re Kredite zu vergeben, gréBer. Dieses Vorgehen
(,hebeln”) wird auch als Leverage-Effekt be-
zeichnet. Die SPV bilndelten die libertragenen
Forderungen und Hypotheken und es entstan-
den sog. Asset Backed Securities bzw. Mortgage
Backed Commercial Papers (MBCP), die dann auf
dem Kapitalmarkt angeboten wurden. Abgesi-
chert wurden diese Papiere durch Credit Default
Swaps (CDS), Kreditversicherungen, wodurch
die Rlckzahlung der Immobilienkredite gesi-
chert wurde. Dieses Geschaft wurde optimiert,
indem die CDS ebenfalls gebilindelt wurden in
ein weiteres Wertpapier, einer sog. syntheti-
schen Collaterized Debt Obligation (CDO). Die-
se wurden in gro3en Tranchen (5 bzw. 10 Mio.
US-Dollar) verduBert und damit fur institutio-
nelle Kaufer interessant. Fir die Absicherung
dieses Marktes wurden wiederum SPV, ebenfalls
nicht mit Eigenkapital haftend, gegriindet, die
wiederum durch CDS die Absicherung vornah-
men und dadurch das Zahlungsausfallrisiko
durch den Verkauf der Papiere auf viele klei-
ne und groBle Investoren weltweit verteilten.

Im Jahr 2007 war das Gesamtvolumen aller CDS
so hoch wie die gesamte Weltwirtschaftsleis-
tung (58 Billionen US-Dollar). Dass die Rating-
agenturen, die diese Papiere bewertet haben,
die SPV bei der Produktentwicklung gleichzei-
tig beraten haben, ist eine der Merkwdirdigkei-
ten auf den nicht regulierten Finanzmarkten.
Offenkundig ist auch, dass nur eine kleine St6-
rung - zum Beispiel ein Ausfall von Zins- und
Tilgungszahlungen von Kreditnehmern - eintre-
ten muss, um dieses ,Kartenhaus” einstlrzen zu
lassen. Die Investmentbanken bekamen fur die
Verbriefung der Hypotheken hohe Provisionen,
die sie allerdings weniger zur Starkung ihrer Ei-
genkapitalbasis als vielmehr zum Ausschiitten
von zum Teil hohen Vergiitungen (Boni) an ihre
Mitarbeiter verwendeten, was Kapital aus dem
Bankensystem abfliel3en lieR3.

Die US-amerikanische Regierung hatte ver-
sucht, durch staatliche Stiitzungsmalinahmen
die Preise auf dem Immobilienmarkt hochzu-
halten, indem ein Grof3teil der ausgegebenen
Hypotheken durch die beiden halbstaatlichen
Immobilienfinanzierer Fannie Mae und Freddie
Mac garantiert wurden. Das Fed, aber auch No-
tenbanken und Regierungen in anderen Lan-
dern, kamen den notleidenden Banken durch
Finanzmittel zu Hilfe, haben sich sogar beteiligt
(d. h. verstaatlicht, wie in Deutschland die HRE
oder Commerzbank). Die mit uneinbringlichen
Forderungen ,vergifteten” Wertpapiere wurden
teilweise in sog. Bad Banks Uberfiihrt und die
Geschéftsbanken damit entlastet. Jedoch der
oben erwahnte bilanzielle Schiefstand wurde le-
diglich Uberdeckt, aber nicht beseitigt. Die Las-
ten der abgeschriebenen Forderungen wurden
Uber Staatsschulden und Abwertung des Dol-
lars vergesellschaftet. Dies lastet in den USA bis
heute schwer auf der Wirtschaft, schwacht das
Verbrauchervertrauen und flihrt dazu, dass die
Wirtschaft nur gedampft wachsen kann - mit al-
len negativen Auswirkungen vor allem fir den
Arbeitsmarkt. Da die USA etwa 30 % der welt-
weiten Konsumausgaben tatigen, ist evident,
welchen grof3en Einfluss diese Geschehnisse flir
die gesamte Weltwirtschaft haben.
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Abbildung 4: Die Leistungsbilanz der USA seit 1960

Quelle: Bureau of Economic Analysis; http://www.bea.gov/international/index.htm#bop

1.1.2 Die Leistungsbilanz der USA

Die Leistungsbilanz drickt die Leistungs-
fahigkeit einer Volkswirtschaft gegeniiber dem
Ausland aus. Ihr groB3ter Posten ist die Handels-
bilanz. Weist die Leistungsbilanz einen Uber-
schuss aus, so bedeutet das, dass das Land Ka-
pital exportiert; bei einem Defizit wird Kapital
importiert. Mit anderen Worten: Leistungsbi-
lanzdefizite bedeuten, dass ein Land Uber seine
Verhaltnisse lebt, indem es mehr konsumiert als
produziert, wihrend Uberschiisse bedeuten,
dass ein Land unter seinen Verhaltnissen lebt.
In der 6ffentlichen Diskussion wird in der Regel
Uber die Defizite, aber kaum Uber das Problem
der Uberschiisse debattiert.

Die Leistungsbilanzdefizite muissen von den
Landern mit Uberschiissen finanziert werden,
weil global genau so viele Defizite wie Uber-
schiisse existieren. Dieser Zusammenhang ist
simpel, dennoch werden oft die Konsequenzen
nicht verstanden. Wenn z. B. die USA in China
Konsumgiiter kaufen, dann gibt es zwei Mog-

lichkeiten, diese zu bezahlen: Die USA kénnen
mit dem Gegenwert eigener Guter oder Dienst-
leistungen tatsachlich bezahlen oder sie kon-
nen durch das Ausstellen eines Wertpapieres
versprechen, dass sie zur Zahlung bereit sind,
aber es im Moment nicht wollen (oder kdnnen).
Dieses Wertpapier kann auch woanders gegen
Waren oder Dienstleistungen eingetauscht wer-
den. Das Wertpapier ist entweder eine Banknote
oder eine Anleihe. Es ist nur werthaltig, solange
der Emittent in der Lage ist, es addquat gegen
Guter oder Dienstleistungen einzutauschen. In-
sofern gibt also der Exporteur, in diesem Falle
China, dem Importeur (USA) Kredit. China wird
dies tun, wenn es im bilateralen Handel einen
Uberschuss erzielen mochte. Der Exporteur for-
dert mit dem Kredit sein eigenes Wirtschafts-
wachstum und die Wertschopfung schafft Ar-
beitspldtze im eigenen Land.

Wenn der Importeur nun dauerhaft Defizite
verzeichnet, dann schwindet die Aussicht, dass




Schriftenreihe: Zusammenhidnge und Einblicke

die ausgegebenen Wertpapiere jemals zu ih-
rem urspringlichen Wert umgetauscht wer-
den koénnen. Wenn diese Erwartung schwindet,
sinkt ihr Marktwert bzw. der Kurs der Wahrung.
Der gesunkene Kurs gleicht den Wettbewerbs-
nachteil des Defizitlandes aus, sodass wieder
Uberschiisse erzielt werden kénnen. Dies gilt
aber nicht, wenn die Uberschusslander ihre
Wahrung niedrig halten, so wie China den Kurs
des Renminbi an den des US-Dollar bindet oder
wie Deutschland durch seine Mitgliedschaft in
der Eurozone. Dadurch wird der Kapitalexport
beglinstigt und zwar so lange, bis die Grenze
der Zahlungsfahigkeit des Defizitlandes erreicht
ist und das Modell nicht mehr funktioniert.

Insofern sind die hohen kumulierten Defizite
der USA ein grof3es Problem fiir Lander wie Chi-
na, Deutschland oder die Rohstoffexporteure.
Vor allem Chinas Wachstumsmodell baut auf die
Fahigkeit der USA, ihre Zahlungsversprechen
einzuhalten und gleichzeitig das Leistungs-
bilanzdefizit weiter auszubauen. Dass dieses
chinesische Geschaftsmodell langfristig nicht
aufrecht erhalten werden kann, ist evident.
Daher ist die Hoffnung sehr vage und von der
fiskalpolitischen Entwicklung in den USA ab-
hangig, ob China als Retter der Weltwirtschaft
auftreten kann. Abbildung 4 zeigt die Defizite
der Leistungsbilanz der USA in den letzten 50
Jahren. Im Jahr 2010 betrug das Leistungsbi-
lanzdefizit der USA 471 Mrd. US-Dollar, was
gut 3 % der US-Wirtschaftsleistung entspricht.
Im Jahr 2011 wird ein noch hoheres Defizit er-
wartet. Am Ende werden die Hauptlasten in
Form von Abschreibungen der Forderungen die
weltweit grofSten Exporteure zu tragen haben:
China und Deutschland.

1.2 Entwicklungen in Deutschland

1.2.1 Der Euro und die Leistungsbilanz
Deutschlands

Der Euro ist die Wahrung der Europaischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion, einem Teil der Eu-
ropdischen Union (EU). Der Euro ist heute nach
dem US-Dollar die wichtigste Reservewdhrung
der Welt; im Jahr 2010 wurden international De-
visen zu 61,4 % in US-Dollar und 26,3 % in Euro
gehalten. Er wird von der Europdischen Zentral-
bank (EZB) emittiert und fungiert als gemeinsa-
me offizielle Wahrung in 17 EU-Mitgliedstaaten
sowie sechs weiteren europaischen Staaten, die
zusammen die Eurozone bilden. Der Euro wur-
de am 1. Januar 1999 als Buchgeld, am 1. Januar
2002 als Bargeld eingefiihrt und 16ste damit die
nationalen Wahrungen als Zahlungsmittel ab.
Die Minzen werden von den nationalen Zent-
ralbanken der Eurozone gepragt.

In Maastricht einigten sich 1992 die EU-Mit-
gliedstaaten auf Konvergenzkriterien, die Staa-
ten erfullen missen, um der Eurozone beizu-
treten. Dazu gehoren Stabilitat der offentlichen
Haushalte, des Preisniveaus, der Wechselkurse
zu den Ubrigen EU-Landern und des langfristi-
gen Zinssatzes. Den Eurolandern ist eine jahrli-
che Neuverschuldung von maximal 3 % und ein
Gesamtschuldenstand von maximal 60 % ihres
Bruttoinlandsprodukts zugestanden. Allerdings
kommt es immer wieder zu Verstof3en gegen
diese Regelungen. Griechenland konnte den
Euro nur aufgrund von falschen Statistiken ein-
flihren und fast alle Mitgliedstaaten, darunter
auch Deutschland und Frankreich, verstiel3en
mehrfach gegen die Konvergenzkriterien. Die
vorgesehenen Sanktionen gegen Eurolander
mit lGberhohtem Defizit wurden bisher jedoch
noch nie angewandt.

Unbestritten sind die Vorteile der Einfiihrung
des Euro. Der innereuropaische Handel hat um
etwa 15 % zugenommen, die notwendigen
Wahrungsabsicherungen fir europadische Un-
ternehmen sind weggefallen. Der Euro hat den
freien Verkehr von Waren, Dienstleistungen und
Kapital auf dem europdischen Binnenmarkt
durch die gemeinsame Wahrung durchweg ver-
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Abbildung 5: Saldo der Leistungsbilanz Deutschlands
Quelle: Bundesbank; http://www.bundesbank.de/statistik/statistik_zeitreihen.php

bessert. Die EZB hat ihre Hauptaufgabe im We-
sentlichen erfillt, mit ihrer Geldpolitik fiir eine
stabile Wahrung zu sorgen. Das Inflationsziel
von ,unter, aber nahe bei zwei Prozent” wurde
Uberwiegend erreicht und eine langfristige Ab-
weichung davon bisher verhindert. Eine niedri-
ge Inflationsrate ist ein Grundpfeiler der 6kono-
mischen Stabilitat. Vorteile bringt der Euro auch
fur Reisende. Sie mussen kein Geld tauschen
und sparen sich die damit verbundenen Gebiih-
ren. Des Weiteren kénnen sie in ihrem Reiseland
die Preise nun ohne Probleme mit den Preisen
des Herkunftslandes vergleichen.

Eine Spekulation gegen den Euro ist auf-
grund seiner GroR3e schwieriger als gegeniiber
kleineren Wahrungen. Wahrungsspekulationen
hatten in den 1990er Jahren zu Verwerfun-
gen im Europdischen-Wahrungssystem (EWS)
gefuhrt. Die wirtschaftspolitische Bedeutung
Europas ist durch den Euro gestiegen. In einer
globalen Weltwirtschaft kann der Euro die Wett-
bewerbsfahigkeit Europas gegeniiber den Wett-
bewerbern (USA, China) erh6hen.

Zu den Gefahren des Euro gehért die Heteroge-
nitat der Volkswirtschaften innerhalb der Wah-
rungszone. Besonders bei unterschiedlicher
Wirtschaftsentwicklung und Haushaltsdisziplin
der Mitgliedslander bereitet eine gemeinsame
Wahrung in der Geldpolitik Schwierigkeiten.
Zum Beispiel misste ein Wachstum von (iber
5 % in Irland mit Wachstumsraten in der Nahe
von null in den iberischen Staaten in eine ein-
heitliche Politik Gberfiihrt werden, was zu ei-
nem Dilemma fiihren kann: Der irischen Situa-
tion misste man mit Leitzinserhdhungen bzw.
Geldmengenverknappung begegnen, woge-
gen in den iberischen Landern eine Lockerung
der Geldmengenpolitik notwendig ware. Mit
einer einheitlichen Euro-Geldmengenpolitik
lasst sich das allerdings nicht hinreichend dar-
stellen. Auflerdem halten einige Lander in
der Eurozone ihre Zusagen hinsichtlich der
Staatsverschuldung nicht ein. Andere Mitglie-
der der Eurozone geben Biirgschaften fiir diese
Lander ab, um den Wert des Euro nicht zu ge-
fahrden.
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Das Beispiel Deutschlands mit seiner wirtschaft-
lichen Starke, die sich u. a. in der Leistungsbilanz
niederschldgt, ist nun wichtig, weil sich hieran
ein wesentlicher Aspekt der Krise des Euro ab-
lesen lasst. Im Gegensatz zu den USA und den
meisten Landern der Eurozone hat Deutsch-
land eine bemerkenswerte Leistungsbilanz, wie
Abbildung 5 zeigt.

Wahrend die Handelsbilanz fast immer Uber-
schisse aufwies, war die Dienstleistungsbilanz
durch den Tourismus im Ausland Uberwie-
gend negativ und Vermdgensiibertragungen
z. B. an die EU bzw. durch Uberweisungen von
auslandischen Mitarbeitern fuhrten zu einem
langfristigen Ausgleich von 1970 bis zum Jahr
2000. Auffallig ist der Zeitraum von 1990 bis
2000, wo sich die Kosten der Wiedervereini-
gung fir die ersten zehn Jahren danach durch
Defizite bemerkbar machen. Ab 2001 greift der
Effekt der Euro Einflihrung, der mit einer Unter-
bewertung - relativ zu den anderen Landern der
Eurozone - der deutschen Volkswirtschaft ein-
hergeht und dadurch eine Auslandsnachfrage
deutscher Leistungen hervorruft.

1.2.2 Die Entwicklung der Lohnstiickkosten
in Deutschland

Der langfristig andauernde Leistungsbilanz-
Uberschuss hat Folgen, ndamlich Kapitalexport,
wie oben beschrieben. Dieser Export wird unter
anderem mit niedrigen Lohnstlickkosten finan-
ziert, wie Abbildung 6 im Vergleich zu anderen
Landern zeigt.

Die Abbildung 6 zeigt eindrucksvoll, dass in
Deutschland die Lohnstiickkosten signifikant
niedriger gestiegen sind als in den Landern
Griechenland, Portugal, Spanien oder Italien
bzw. gegenlber der gesamten Eurozone mit
ihren 17 Landern. Wir sehen also, dass ausge-
rechnet die Lander, mit denen die gesamte
Eurozone aktuell Probleme hat, deutliche Zu-
wadchse bei den Lohnstiickkosten verzeichnen
- also das Arbeitseinkommen in diesen Landern
ist relativ starker gestiegen als zum Beispiel in
Deutschland.

Fir den Zeitraum von 2001 bis 2010 ergibt sich
ein kumulierter Leistungsbilanziiberschuss in
Hohe von 1,05 Billionen Euro, davon rund 600
Milliarden Euro gegeniliber den Landern der
Eurozone (!). Dieser Uberschuss entspricht den
Schulden der Defizitlander, die Leistungen aus
Deutschland bezogen haben. Im Gegensatz zu
den Jahren vor der Euro-Einflihrung haben die-
se Lander nicht mehr die Mdglichkeit, durch
Abwertung ihrer Wahrungen einen Ausgleich
des Defizits bzw. ihrer Wettbewerbsfahigkeit zu
schaffen, sodass sich die Defizite so lange kumu-
lieren, wie die Leistungsbilanzen dieser Volks-
wirtschaften nicht durch Uberschiisse gegen-
Uber Deutschland ausgeglichen werden. Aber
wie soll das funktionieren?

Dieser Zusammenhang ist es, worum es in
der Schuldenproblematik der Eurozone geht.
Deutschland hat Uber ein Jahrzehnt Kapital in
Hohe von Uber einer Billion Euro exportiert.

Damit wurde ein wirtschaftlicher Aufschwung
erreicht und viele Menschen wurden in Arbeit
gebracht - allerdings mit ungleicher Entloh-
nung. Das innenpolitische Problem Deutsch-
lands besteht zunehmend darin, dass die Ein-
kommensverteilung und infolgedessen auch
die Vermogensverteilung in ihrer Asymmetrie
zwischen arm und reich zugenommen hat. Das
Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW)
stellt fest, dass die niedrigsten und hochsten
Einkommen in Deutschland auseinandergehen.
Wahrend das Jahresdurchschnittseinkommen
aller Einkommensbezieher in den 1990-er Jah-
ren praktisch konstant blieb bzw. von 2002 bis
2005 sogar real um 4,8 % zurtickging, stieg es bei
den oberen 10% um 6%, den oberen 0,01 % um
17 %, den wohlhabendsten 650 Deutschen um
35 % und den 65 Reichsten um 53 %. Die unte-
ren 80 % der Bevolkerung besitzen in Deutsch-
land zusammen weniger als 20% des Vermo-
gens und zwei Drittel der Erwachsenen verfiigt
Uber kein bzw. nur ein sehr geringes Vermogen.

AuBenwirtschaftlich missen wir davon ausge-
hen, dass einige Lander das dorthin exportierte
Kapital wahrscheinlich nie zurlickgeben kénnen.
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Insbesondere Deutschland wird die Forderun-
gen abschreiben missen. Wenn in der 6ffentli-
chen Diskussion von einer Rettung der Schuld-
nerstaaten gesprochen wird, dann geht es im
Kern um die Rettung der Kreditforderungen der
Glaubigerlander, die diese mdglichst nicht ab-
schreiben wollen, weil dadurch das Vertrauen in
die gemeinsame Wahrung erschiittert werden
wiirde und infolgedessen das Geschdftsmodell
fur den Export der deutschen Wirtschaft nicht
mehr so funktionieren wiirde wie bisher.

In einer offenen, funktionierenden Marktwirt-
schaft wiirden im Gegensatz dazu die Schulden
durch eine Insolvenz der UGberschuldeten Staa-
ten bzw. Haushalte bereinigt. Das wiirde das
Finanzvermogen der Glaubiger kirzen und die
Schuldner kiinftig dazu verpflichten, im Rah-
men dessen zu leben, was sie auch erwirtschaf-
ten. Dazu ist das Eingreifen der Politik nicht not-
wendig. Aber Insolvenzen sollen offensichtlich
politisch verhindert werden, und zwar sowohl
in Europa als auch in den USA.

Es ist ein bilanzieller Schiefstand entstanden,
der normalerweise nur durch Abschreibung der
Forderungen geheilt werden kdnnte. Der politi-
sche Wille lasst aber erkennen, dass die Proble-
me nicht auf diese Weise gel6st werden sollen.
In der Eurozone ist die Problematik allerdings
komplizierter als in den USA. In Europa geht es
nicht nur um den Erhalt von Banken und Vermo-
gen, sondern auch um die Zukunft der Eurozone
und der politischen europdischen Integration.

Deshalb werden weitreichende finanz- und
geldpolitische Malnahmen notwendig sein, die
auch die Entwicklung der Markte bestimmen
werden. Fiir uns ist nicht vorhersehbar, welchen
Weg die Politik bzw. die Notenbanken letzt-
lich einschlagen werden. Wir diskutieren daher
grundsatzliche Losungsansatze und mdogliche
Szenarien sowie die Auswirkungen auf Markte
bzw. Anlageklassen.
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Abbildung 6: Entwicklung der Lohnstlickkosten im Euroraum und ausgewahlten Landern
Quelle: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database
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2. Grundsatzliche Ansatze zur Beseitigung von Verwerfungen auf den
. Finanzmarkten in der Eurozone

Wir erkennen grundsatzlich vier verschiedene Moglichkeiten zur Beseitigung von Verwerfun-
. gen auf den Finanzmarkten in der Eurozone. Sie werden im Folgenden skizziert.

2.1 Sparmaf3nahmen der
- Schuldnerlénder

Die Defizitlander unternehmen sichtbare und
wirksame Anstrengungen, damit ihre Defizite
zuriickgefahren und Leistungsbilanziiberschs-
. se erwirtschaftet werden kénnen. Das kann
z. B. geschehen durch folgende MaBnahmen:
Lohne einfrieren bzw. zuriickfahren, staatliche
Ausgaben zuriickfihren, Arbeits- bzw. Lebens-
arbeitszeiten verlangern, Steuern konsequenter
eintreiben und ggf. erhéhen. Kontraproduktive
. Effekte sind allerdings die bisher angehauften
Schulden und die auf solche MaBnahmen ein-
setzende Rezession. Die Schulden und der da-
mit einhergehende Schuldendienst wiirden im
© Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) zu-
nachst groBer und die Zinszahlungen wiirden
einen erheblichen Teil der Sparanstrengungen
zunichtemachen. Daher ist ein Ziel des EFSF
(European Financial Stability Facility, Europa-
- ischer Stabilititsfonds), die Zinslast fiir die De-
fizitlander durch Subvention voriibergehend
zu senken. Der Erfolg dieser Strategie ist davon
abhangig, ob die betroffenen Lander tatsachlich
. Uberschiisse erzielen kénnen. Die Erfahrungen
seit der Einfiihrung des Euro geben leider Anlass
zur Skepsis.

2.2 Die Insolvenz von Staaten und
. Schuldenerlass

Die Insolvenz ist die marktwirtschaftliche Alter-
native. Die Glaubiger verzichten durch ein Insol-
venzverfahren auf einen Teil ihrer Forderungen
und die Defizitlander werden dadurch im Ge-
genzug gezwungen, innerhalb ihrer Verhaltnis-
- se zu leben, weil sie ansonsten keine weiteren
. Kredite bekommen wiirden. Die Insolvenz ist
das Vorgehen, das ordnungspolitisch naheliegt;
allerdings birgt eine Insolvenz in diesem Rah-
men auch Gefahren, wie z. B.:

1. Die politische Gefahr besteht darin, dass die
Insolvenz als mangelnde Solidaritat der Euro-
staaten aufgefasst wird, sodass der europai-
sche Einigungsprozess einen gravierenden
Rickschlag erleiden konnte. Die Reaktion der
griechischen Bevolkerung zum Beispiel gibt
dieser Ansicht einen sichtbaren Ausdruck.

2. Die Ansteckungsgefahr, dass die Finanzmark-
te aus der Insolvenz eines Landes auf die In-
solvenz weiterer Defizitlander der Eurozone
schlielen und so deren Zahlungsunfahigkeit
durch steigende Risikoaufschlage auf ihre
Anleihen beschleunigen. Die dann notwen-
digen Abschreibungen wiirden vermutlich
samtliche Banken und Versicherungen Eu-
ropas Uberfordern und wegen der ,System-
relevanz” zu einer Insolvenz des gesamten
Finanzsystems fihren.

3. Die Gefahr, dass Lebensversicherungen Insol-
venz anmelden mussen. Das kann eintreten,
weil Lebensversicherer auf kapitalgedeckte
Lebensversicherungen gesetzlich einen Ga-
rantiezins zahlen mussen. Abschreibungen
kénnen sie daher nur in der Hohe verkraften,
in der ausreichend Rucklagen bzw. Riickstel-
lungen gebildet wurden. Das darf man aber
nicht unterstellen, da die Lebensversicherun-
gen durch die lang anhaltende Niedrigzins-
phase gezwungen waren, ihre Uberschuss-
beteiligungen von Jahr zu Jahr zu senken. In
dem Moment, wo sie den Garantiezins nicht
mehr bedienen kdnnen, sind sie insolvent,
selbst wenn sie noch Eigenkapital haben.

4. Die groBen politischen Anstrengungen, eine

Insolvenz z. B. Griechenlands unter allen Um-
standen zu vermeiden, zeigen, wie ernst die
politisch Verantwortlichen die Gefahren der
Insolvenz eines Euro-Mitgliedslandes ein-
schatzen.
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2.3 Umschichtung von Schulden

Die Umschichtung von Schulden bedeutet,
dass die Pflicht zu ihrer Bedienung von ande-
ren Staaten, im Falle Europas durch die finanz-
starken Partnerlander, ibernommen und damit
deren Bevolkerung durch die Steuern aufgelas-
tet wird. Damit werden die Glaubiger geschont,
was letztlich den vermogenden Bevolkerungs-
schichten zugutekommt. In den USA geschieht
dies durch Steuererleichterungen fir Blrger
mit hohem Einkommen oder durch direkte
Finanzhilfen an die Finanzinstitute zugunsten
von Immobilienkaufern sowie durch eine expan-
sive Geldpolitik des Fed. Uber die daraus resul-
tierende steigende Inflationsrate bei konstanten
Léhnen und niedrigen Sparzinsen wird die ge-
samte Bevolkerung an der Schuldenentlastung
beteiligt. In Europa wiirde das durch jedwede
Form der gemeinschaftlichen Ubernahme von
Schulden erfolgen, sei es durch den EFSF oder
ggf. dessen Nachfolgekonstrukt - dem Europai-
schen Stabilitasmechanismus (ESM) — der mit ei-
nem Grundkapital von 700 Mrd. Euro ausgestat-
tet ist, in den die Staaten direkt einzahlen bzw.
ggf. durch Ausgabe gemeinschaftlicher Anlei-
hen, den sogenannten Eurobonds, fiir die die
Eurozone gesamtschuldnerisch haften wiirde.

Der Vorteil dieses Vorgehens besteht darin, dass
die Investoren durch die staatlichen Garantien
vermutlich bereit sind, Schuldverschreibungen
zu kaufen, sodass der Kreditbedarf der Staa-
ten bzw. Institutionen gedeckt bleibt. Dadurch
wirde der Status quo erhalten und es bestiin-
de die Hoffnung, dass die Gesellschaften insge-
samt langfristig der Schuldenproblematik Herr
werden. Allerdings gibt es ethische Bedenken:
Diejenigen, die Risiken eingegangen sind und
davon auch profitiert haben, werden jetzt, wo
die in Kauf genommenen Risiken eingetreten
sind, geschont. Das 6ffnet Tlren zu weiteren

Spekulationen und dem Ausleben von Gier. Die
Vergesellschaftung bedeutet eine nachhalti-
ge Schuldenlast fiir die gesamte Bevolkerung,
allerdings nicht gleich verteilt. Die Belastung
des Staates wird durch héhere Steuern, Ausga-
benkiirzungen - z. B. im Bildungs- bzw. Sozial-
bereich —, mangelhafte Infrastruktur oder im
medizinischen Bereich spiirbar und reduziert
die Konsumbereitschaft. Wo also wohlhaben-
de Bevolkerungsschichten von der Phase des
Schuldenmachens Uberproportional profitiert
haben, soll jetzt die gesamte Bevolkerung die
Kosten tragen.

2.4 Schuldeniibernahme durch
Zentralbanken

Zentralbanken kénnen Schuldtitel von Unter-
nehmen, Banken bzw. Staaten aufkaufen. Wenn
die Zentralbankreserven nicht ausreichen, ist
es ihnen moglich, die Geldmenge zu erhéhen
- auch auf Kosten ihres obersten Ziels, die Geld-
wertstabilitat durch die Geldmengensteuerung
in volliger Unabhangigkeit von politischen Wei-
sungen zu garantieren. Dadurch verlangern sie
ihre Bilanzen und entlasten die Verkaufer von
den damit verbundenen Risiken. Eine Zentral-
bank kann auch direkt die Defizite von Staaten
finanzieren. Dies muss nicht notwendigerweise
gleich Inflation bedeuten, denn die Zins- und
Tilgungszahlungen der Schuldner, die dann die
Zentralbank vereinnahmt, reduzieren die Geld-
menge mittelfristig wieder. Uber die Laufzeit der
aufgekauften Schuldtitel kann die Zentralbank
steuern, Uber welchen Zeitraum sie die Geld-
menge ausgeweitet haben mochte, vorausge-
setzt, sie bekommt tatsachlich das ausgegebe-
ne Geld zurlick. Implizit ist in dieser Strategie die
Hoffnung enthalten, dass die in Schwierigkeiten
geratenen Schuldner zu einem spdteren Zeit-
punkt in der Lage sein werden, ihre Schulden zu
bedienen.
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Durch den Preis, den die Zentralbank fiur die
Schuldtitel zahlt, kann sie auch steuern, wel-
che Last sie den Verkdufern zumuten will. Darin
kann ein impliziter Schuldenschnitt enthalten
sein. Wenn die Zentralbank die Papiere zu we-
niger als ihrem Nominalwert kauft, realisiert der
Verkdufer die Differenz zu seinem Kaufpreis als
Verlust. Er wird aber einen geringeren Verlust
realisieren, als wenn er die Papiere auf einem
Markt ohne Zentralbankunterstiitzung verkau-
fen musste. Diese Anleihekadufe durch die No-
tenbanken nimmt die Unsicherheit tiber die Bo-
nitat der Banken bzw. Staaten aus dem Markt. Es
ist dann 6ffentlich bekannt, wie hoch die erlitte-
nen Verluste ggf. waren. Eine Erwartung an die
Banken ist, dass sie verfligbaren Gelder fiir eine
Ausweitung ihrer Kreditvergabe verwenden.
Diese Erwartung wurde bisher allerdings nicht
in allen Fallen erfiillt.

Ein weiterer Nachteil dieser Anleihekdufe
liegt darin, dass zusatzlich von den Zentral-
banken ausgegebenes Geld in der Rezessi-
on weniger flr Investitionen als vielmehr fir
Vermdogenspreisspekulation genutzt wird und
dadurch das Vertrauen in die Wahrungsstabilitat
zusatzlich gefahrdet wird. Die geldpolitische Lo-
ckerung in den USA hat negative Reaktionen bei
den Glaubigerstaaten hervorgerufen. Weiterhin
halten die Anleihekadufe das Zinsniveau niedrig,
was zunehmend zu einem Problem fiir Sparer
und Pensionskassen wird, die auf diesem Wege
die Spekulation auf Vermdgenspreise ungewollt
subventionieren, eine Politik, die auch als finan-
zielle Repression bezeichnet wird. Letztlich ist es
eine schleichende Enteignung der Sparer.

Zusammenfassend zeigt sich, dass es eine ein-
deutig Uberlegene Losung nicht gibt. Jede der
genannten Ansdtze bringt Vor- und Nachteile
mit sich. Allerdings sind die Auswirkungen auf
die Markte sehr unterschiedlich, was fur uns zu
berlicksichtigende Tatsachen sind. Wahrend L6-
sungen wie Schuldenschnitt oder Sparanstren-
gungen auf breiter Front deflationar sind, sind
quantitative Lockerung oder Vergesellschaftung
der Schulden in manchen Bereichen inflationar.
avesco kann den weiteren Verlauf der politi-
schen Ereignisse nicht vorhersehen, schlief3lich
gehort zu unserer festen Uberzeugung, dass
Prognosen prinzipiell nicht verlasslich sind. Wir
kdnnen aber basierend auf den oben genann-
ten Handlungsalternativen Szenarien formu-
lieren und versuchen, deren Einfluss auf die
Entwicklung von verschiedenen Anlageklassen
einzuordnen. Auch das ist nicht mit Sicherheit
moglich, aber wir glauben, dass grundsatzliche
Treiber fir die relevanten Anlageklassen identi-
fizierbar sind.

Im Folgenden wollen wir uns auf die in Euro-
pa aktuell wichtigsten Szenarien beschranken,
namlich Szenarien der kiinftigen Entwicklung
Griechenlands und der Eurozone.
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3. Szenarien kiinftiger Entwicklungen in der Eurozone und die Auswir-
kungen auf die Anlageklassen - dargestellt am Beispiel Griechenland.

Basierend auf den oben genannten grund-
satzlichen Ansatzen betrachten wir die dar-
aus folgenden Szenarien fiir die Markte. Dies
ist naturgeman eine pauschale Betrachtung.
Wir folgern aus den gezeigten Ansatzen Ten-
denzen fiir die Entwicklung der Preise ver-
schiedener Anlageklassen. Die Treiber dafiir
kommen im Kern aus zwei Quellen.

Der erste Aspekt ist, ob eine Losungsstrategie
deflationdr, stark deflationar, moderat inflatio-
nar oder stark inflationar wirkt. Deflation, d. h.
in diesem Kontext vor allem Schuldendeflation,
ist tendenziell positiv flir Papierwerte und ne-
gativ flr Sachwerte, wahrend Inflation positiv
fur Sachwerte und negativ fir Papierwerte ist.
Zu den Sachwerten zahlen dabei auch Aktien.

Der zweite Aspekt ist die Frage des Vertrauens.
Wenn das Vertrauen gestarkt wird, ist das ten-
denziell positiv fur risikohafte Anlageklassen.
Fir die Eurozone baut das Vertrauen auf der
Annahme auf, dass die Schuldenproblematik
geordnet geldst werden kann und dass ausrei-
chend finanzielle Ressourcen vorhanden sind,
um die Lasten aus den bilanziellen Schiefstan-
den zu verkraften. Deshalb wirken Strategien,
die auf eine konsequente Umschichtung von
Schulden zielen, vertrauensbildend, wahrend
Strategien, die die Schuldnerstaaten fallenlas-
sen, verunsichernd wirken. Wir versuchen, Reak-
tionen in den Anlageklassen auf verschiedene
Szenarien einzuordnen und zu begriinden. Der
Leser muss letztlich sich selbst ein Urteil bilden.
Es ergibt sich, dass je nach politischer Entschei-
dungslage die Entwicklung einzelner Anlage-
klassen unterschiedlich ist.

Weiter ist einschrankend zu beachten, dass die :
Szenarien hier so betrachtet werden, als bliebe
der Rest der Welt mehr oder weniger unver- :
andert. Die Komplexitat erhoht sich noch be-
trachtlich, wenn man sie vor dem Hintergrund :
einer moglichen Abkiihlung der Beziehungen
zwischen China und den USA diskutiert bzw.
deren Wirtschaftsentwicklung sich dramatisch
verschlechtert. Entsprechend schwieriger wéren
dann Aussagen Uber die Entwicklung einzelner

Anlageklassen.
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3.1 Szenario 1:

Griechenland hilft sich selbst durch Sparpaket sowie MaBnahmen fiir Wirtschafts-
wachstum und die Lander der Eurozone unterstiitzen das langfristig.

Eine sanfte Umschuldung Griechenlands kann
z. B. durch die Laufzeitverlangerung von An-
leihen bzw. das Festlegen niedriger Zinssatze
erfolgen — so wie Deutschland seinerzeit nach
dem Zweiten Weltkrieg auch geholfen wur-
de. Die Schulden kénnen zudem auf alle Staa-
ten der Eurozone umgelegt werden, entweder
in Form von Eurobonds oder sie werden vom
Stabilitatsfonds EFSF aufgekauft. Auch die EZB
konnte griechische Anleihen kaufen, was aller-
dings nicht ihre origindre Aufgabe ist. Auch der
auf einem der EU-Gipfel beschlossene freiwillige
Schuldenschnitt von 50 % fallt in diese Strategie,
Griechenland sanft zu entschulden.

Insgesamt konnen diese MaBnahmen vertrau-
ensbildend wirken und wiirden einer Deflation
in der Eurozone entgegenwirken. Flankierende
Sparmalinahmen in Griechenland, obwohl de-
flationdr wirkend, unterstltzen diese Strategie,
die auch eine Kombination aus den genannten
MaBnahmen beinhalten kann. Die Auswirkun-
gen auf die Anlageklassen zeigt nachfolgende
Ubersicht.

Klasse Generelle Deutschland Europa USA Emerging
Tendenz Markets

Bewegliche Anlagen
Aktien (1) + + + + +
Staatsanleihen ohne -(2) +(3) -(4) o(7)
Unternehmensanleihen (5) + + + + +
Euro +(6) entfallt entfallt | + -
Schweizer Franken (8) - - - - -
Gold (9) = = - = =
Rohstoffe + + + + +
Geldmarkt (10) o 0 o) o o
Tagesgeld / Festgeld o o o o o
Managed Futures (11) + + + + +
Nicht bewegliche Anlagen
Immobilien o 0(12) o(13) o o
Private Equity (14) ++ ++ ++ ++ ++
Schiffe (15) 1 1 1 + +
Erneuerbare Energien / 1 F +(16) + +
Photovoltaik

Legende: ++ = sehr positiv, + = positiv; o = neutral; - = negativ; -- = sehr negativ
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Begriindungen:

(M

(2)

Aktien profitieren vom wiederhergestell-
ten Vertrauen.

Die Flucht in die Sicherheit der Bundes-
anleihe wird reduziert. Hoher rentierende
Anlagen werden bevorzugt.

Die Unsicherheit beziiglich der Zahlungs-
fahigkeit der stideuropdischen Lander tritt
zuriick, sodass die Renditeaufschlage deut-
lich fallen.

Die Unsicherheit Uber die Entwicklung der
Eurokrise war ein Faktor fiir die Flucht in die
angenommene Sicherheit der US-Staats-
papiere.

Unternehmensanleihen profitieren vom
wiederhergestellten Vertrauen.

Das gestarkte Vertrauen Uberwiegt die
Angst vor hoher Inflation. Dieser Effekt
ist vermutlich schwdacher, wenn die EZB
Anleihen kauft und er ist starker, wenn eine
Umschuldung Gber Eurobonds stattfindet
oder die SparmafBnahmen bzw. Reformen
in Griechenland ausreichend sein sollten.

Die Auswirkungen sind fiir uns kaum ein-
zuordnen. Die Anleihekurse sind sehr
landerspezifisch und kdnnen sich durch
Divergenz aufheben.

Der Schweizer Franken war bisher eine
Fluchtwahrung flr verunsicherte Anleger.
Dies wurde durch die Festsetzung ei-
ner Wertobergrenze zum Euro durch die
Schweizer Nationalbank (SNB) gestoppt.
Der Kurs von 1,20 CHF je Euro ist dennoch
ein hoher Wert im historischen Vergleich.

Die Investitionsmotive fiir Gold kdnnen
Sicherheitsempfinden oder Spekulation
sein. Da in diesem Szenario Sicherheit auf
den Finanzmarkten wieder steigt, muisste
aus rationaler Sicht die Goldnachfrage und
damit der Goldpreis sinken.

(10)

(1)

Eine signifikante Zinserhohung ist auch bei
entspannter griechischer Schuldenproble-
matik wegen der dennoch angespannten
weltwirtschaftlichen Lage eher unwahr-
scheinlich.

Managed Futures, insofern sie Trendfol-
geansdtze implementieren, profitieren
stark von eindeutigen Marktrichtungen.

Ende des Preisanstiegs; riickldufige Preise
in den Ballungsraumen aufgrund reduzier-
ter Nachfrage.

In Europa heterogene Situation; in Stideu-
ropa tendenziell fallende Preise. In Nord-
und Zentraleuropa stagnierende bzw.
leicht rliickgangige Preise.

Die Investitionsbereitschaft steigt und da-
mit auch die Zahl der Transaktionen. Nied-
rige Zinsen zwingen institutionelle Anleger
verstarkt in alternative Investments, wie
Private Equity, zu investieren.

Die Charterraten stabilisieren sich und
ziehen aufgrund steigenden Wirtschafts-
wachstums leicht an.

Griechenland entwickelt sich zu einem
wichtigen Abnehmer fiir Photovoltaik. Die
erneuerbaren Energien werden im Zusam-
menhang mit der Schuldenkrise als ein Ge-
schaftsmodell fiir Griechenland diskutiert.
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3.2 Szenario 2:

Sparpaket und MaBnahmen fiir Wirtschaftswachstum wirken nicht, es kommt zur In-
solvenz und zum Schuldenschnitt - Griechenland bleibt allerdings ein Sonderfall und
es gibt keine nennenswerten Auswirkungen auf andere Lander der Eurozone (kein
Dominoeffekt); Griechenland bleibt Mitglied der Eurozone.

Die Mdoglichkeit einer solchen Reaktion der
Markte besteht, weil die Volkswirtschaften Ita-
liens, Spaniens oder Portugals anders aufge-
stellt sind als die Griechenlands. Griechenland
hat im Grunde kein klares Geschaftsmodell. Im
wichtigsten Athener Borsenindex Athex haben
Banken und Finanzdienstleister ein Gewicht von
35 %, 14 % entfallen auf einen Getrankeabfiller
und rund 10 % auf Gliicksspielanbieter.

Infolge des Eintretens dieses Szenarios mussten
vermutlich einige europaische Banken gerettet
werden, aber insgesamt waren die Forderungs-
ausfalle fir den Rest Europas gut verkraftbar.
Es konnte daher im Anschluss zu einer gro-
Ben Erleichterung auf den Markten kommen,

weil die dauernde Unsicherheit tiber das Schick-
sal Griechenlands beendet ware. Vielleicht sind
die Marktreaktionen direkt im Anschluss an die
EU-Gipfel und den dort beschlossenen Maf3nah-
menpaketen gute Beispiele fiir dieses Szenario,
auch wenn im Nachhinein klar ist, dass die bis-
herigen MalBnahmen nicht ausgereicht haben
und die Probleme letztlich bestehen geblieben
sind. Allein die Vorstellung, dass ein 50 %iger
Schuldenschnitt Griechenland aus dem Fokus
der Diskussionen bringt und Geld fir die Hilfe
anderer Staaten zur Verfligung steht, flihrte zwi-
schenzeitlich zu einer veritablen Rally an den
Aktienmarkten.

Klasse Generelle Deutsch- Europa Emerging
Auswirkungen land Markets

Bewegliche Anlagen
Aktien +(1) + + +
Staatsanleihen ohne 0(2) -(4) -(3) + (4)
Unternehmensanleihen +(5) + + + +
Euro + (6) entfallt entfallt | + -(7)
Schweizer Franken - (8) - - - -
Gold (9) o o o o]
Rohstoffe (10) + + + + +
Geldmarkt (11) - - - - -
Tagesgeld / Festgeld - - - - -
Managed Futures +(12) + + + +
Nicht bewegliche Anlagen
Immobilien ohne o(13) o(14) - +
Private Equity (15) + + + + +
Schiffe (16) 1 T +* + +
Erneuerbare Energien / ohne + -(17) + +
Photovoltaik

Legende: ++ = sehr positiv, + = positiv; 0 = neutral; - = negativ; -- = sehr negativ
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Begriindungen:

(M

Zwar ist ein kurzfristiger Einbruch der Mark-
te wahrscheinlich, aber da die standige
Unsicherheit aus den Markten genommen
wurde, ist danach eine Erholung maoglich.

Weitere Zinssenkungen aufgrund niedri-
gen Wirtschaftswachstums stehen an; die
Bedeutung der Bundesanleihen als siche-
rer Hafen nimmt jedoch ab.

Die US-Staatsanleihen verlieren ihre Be-
deutung als sicherer Hafen; Zinssenkungen
zur Stimulierung der Wirtschaft sind nicht
mehr moglich.

Anleihen besonders aus Sitdeuropa und
Frankreich blieben vermutlich unter Druck,
obwohl sie héhere Renditen bringen, weil
ihr Finanzsystem durch die Insolvenz und
die bleibenden strukturellen Probleme
stark belastet ist. Die Renditen werden ver-
mutlich eher in Schwellenlandern gesucht,
deren Bonitat schrittweise steigt.

Unternehmensanleihen werden analog
zu Aktien nach einer kurzfristigen Verwer-
fung im Wert steigen und als Alternative
zu Bonds wegen hoherer Zinsen an Bedeu-
tung gewinnen.

Die verkraftete Insolvenz reduziert die
Geldmenge und Risiken im Euroraum. Das
ist generell positiv fiir die Wahrung.

Schwellenlandwahrungen kehren zu ihrer
Aufwertungstendenz zurlick, weil das Ver-
trauen in zukiinftiges Wachstum wieder
zunimmt.

Der Schweizer Franken war eine Flucht-
wahrung fir verunsicherte Anleger. Er
ist aus Sicht der SNB aber lGberbewertet.
Diese Uberbewertung wird sich vermutlich
reduzieren, sobald der Euro stabilisiert ist.

Gold wird weiterhin nachgefragt, aber als
Alternative fir ein sicheres Investment ist
es weniger attraktiv geworden.

(10)

(15)

Rohstoffe setzen ihren langfristigen An-
stieg fort, der fundamental aus steigender
Nachfrage, vor allem durch das Wachstum
in den Schwellenlandern, begriindet ist.

Aufgrund der niedrigen Wachstumserwar-
tungen fir den europdischen Wirtschafts-
raum ist eher mit fallenden Zinsen zu rech-
nen.

Gerade im Bereich der Rohstoffe sollte es
zu klaren Markttrends kommen, von denen
Managed Futures profitieren kdnnen.

Ende des Preisanstiegs; riicklaufige Preise
in den Ballungsraumen aufgrund reduzier-
ter Nachfrage.

In Europa heterogene Situation; in Stideu-
ropa tendenziell fallende Preise. In Nord-
und Zentraleuropa stagnierende bzw.
leicht riickgangige Preise.

Fur Private Equity ergibt sich ein dhnliches
Bild wie fiir Aktien. Niedrige Zinsen fordern
ein Umdenken institutioneller Investoren
hin zu mehr unternehmerischen Investitio-
nen.

Die generelle, wenn auch langsame Erho-
lung der Weltwirtschaft wirkt sich positiv
auf Charterraten aus.

Die Einspeise-Garantien in Sideuropa
konnten nach unten angepasst bzw. ge-
kiindigt werden.
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3.3 Szenario 3:

Sparpaket und MaBnahmen fiir Wirtschaftswachstum wirken nicht, es kommt
zur Insolvenz und zum Schuldenschnitt - es kommt allerdings zu einem
Dominoeffekt, weil die Markte davon ausgehen, dass mit anderen (groBle-
ren) Landern der Eurozone vergleichbar umgegangen wird; Griechenland ist

ggf. nicht mehr Mitglied der Eurozone.

Die Folge hiervon wdre eine unmittelbare Kri-
se flir Banken und Versicherungen, nicht nur
in Griechenland. Banken - wie viele, ist schwer
abzuschatzen - mussten verstaatlicht werden
bzw. massiv mit Steuergeldern gestiitzt wer-
den, um die vorzunehmenden Abschreibungen
fur die Forderungsausfdlle zu verkraften, ohne
insolvent zu werden. Das Finanzsystem insge-
samt wirde zunachst zum Erliegen kommen,
weil der Kreditfluss vor allem zwischen den Ban-
ken zum Erliegen kommt. Einige Staaten fallen
als Unterstltzer aus, weil sie selbst notleidend
sind, so dass eine Weltwirtschaftskrise nicht
ausgeschlossen ist, die sich durch einen sehr

geringen Leistungsaustausch zwischen den
Staaten niederschlagt. Dadurch sind die Volks-
wirtschaften in Deutschland und China wegen
ihrer auf Export ausgerichteten Wirtschaftsmo-
delle besonders betroffen. Die Wahrungsunion
wiirde vermutlich zerbrechen. Die Fahigkeit der
Staaten, alle Zahlungsausfalle zu Gbernehmen,
wird vermutlich nicht ausreichend, sodass pri-
vate Sparer und Investoren direkte Einbuf3en
erleiden. Es kann in diesem Fall auch zu einer
Wahrungsreform kommen, die vermutlich tber
Nacht beschlossen werden wiirde. Sie kdnnte
vollig unvorhersehbare Regelungen fiir Vermo-
gen und Schulden beinhalten.

Klasse Generelle Deutschland Europa USA Emerging
Auswirkungen Markets

Bewegliche Anlagen
Aktien (1) - - - - -
Staatsanleihen + ++(2) - (3) ++(2) [+
Unternehmensanleihen (4) | - - - - -
Euro (5) - entfallt entfallt | -- -
Schweizer Franken (6) ohne ++ ++ - -
Gold (7) - - - - -
Rohstoffe - - -- - -
Geldmarkt (8) ohne = - + +
Tagesgeld / Festgeld (8) o o o o o
Managed Futures 0(9) o] o o o
Nicht bewegliche Anlagen
Immobilien -(10) - - - o
Private Equity (11) ohne - - o +
Schiffe (12) -- -- -- -- --
Erneuerbare Energien / ohne (13) - - o +
Photovoltaik

Legende: ++ = sehr positiv, + = positiv; o = neutral; - = negativ; -- = sehr negativ
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Begriindungen:

)

Ein solches Szenario verursacht zunachst
einen Schock an den Aktienmarkten, aber
die historische Erfahrung zeigt, dass Ak-
tien von groBen Industrieunternehmen
auch schwere Krisen ohne grof3en Scha-
den Uberstehen. Parallel zur Hektik an den
Borsen kann also eine Flucht in Aktien als
Realwert mit langfristiger Perspektive ein-
setzen, sodass sich die Verluste in Grenzen
halten.

Spurbare Nachfrage in die jetzt als sichere
Anlagen wahrgenommenen Bundesanlei-
hen und US-Treasuries.

Flucht aus den Anleihen der slideuropa-
ischen Lander und moglicherweise auch
Frankreichs und Belgiens, weil deren Ban-
kensysteme Uberfordert waren und die
Ratings gesenkt werden wirden. Weitere
Staatsinsolvenzen drohen.

Unternehmensanleihen kommen stark
unter Druck, weil das Wachstum einbricht;
aber es konnte auch sein, dass die Bonitat
groBBer Konzerne besser eingeschatzt wird
als die einiger Staaten, was die Verluste be-
grenzen wiirde.

Die Wahrungsunion ist de facto geschei-
tert. Eine Wahrungsreform ist jederzeit
moglich.

Der Schweizer Franken war eine Fluchtwah-
rung fir verunsicherte Anleger. Dies wurde
durch das Setzen einer Wertobergrenze
zum Euro durch die SNB gestoppt. In
diesem Szenario wiirde die Bindung ver-
mutlich brechen, es sei denn, die SNB ak-
zeptiert quasi unlimitierte Verluste auf ihr
Engagement. Ein Bruch der Bindung wiir-
de den Kurs zum Euro stark nach oben
treiben, aber die Kurse zu anderen Wah-
rungen moglicherweise leicht nach unten,
weil durch die fehlgeschlagene Wahrungs-
kopplung sehr gro3e Verluste im Schweizer
Wahrungssystem entstanden sind.

Die starke Deflation in diesem Szenario
driickt auch auf den Goldpreis. Allerdings
ist dieser nach unten dadurch abgesichert,
dass allein die Produktionskosten mittler-
weile bei (iber 1000 USD pro Feinunze lie-
gen.

Viele Geldmarktfonds haben vermutlich ei-
nen Wertverlust. Im Falle einer Wahrungs-
reform ist auch bei Sichteinlagen mit ho-
hen Vermdgensverlusten zu rechnen.

Eine Einschatzung zu Managed Futures
ist schwierig, weil ihre Modelle Uberfor-
dert waren und Gegenparteien insolvent
werden kdnnten, so dass trotz der starken
Marktrichtung viele der Fonds nicht tGber-
leben.

Der Einfluss auf die Immobilien ist enorm;
es ist mit hohen Wertverlusten zu rechnen,
weil die Immobiliennachfrage stark nach-
lasst und dadurch Druck auf die Preise aus-
gelibt wird. Die ohnehin bereits niedrigen
Renditen sinken weiter ab.

Fir Private Equity ist die Lage in Europa ne-
gativ. Kredite flr Transaktionen sind kaum
zu bekommen und bestehende Kredite
konnen gekiindigt werden.

Wegen des starken Einbruchs des Welthan-
dels wirkt ein negativer Einfluss auf diese
Anlageklasse.

Einspeise-Garantien in Stideuropa kénnten
gekiindigt werden. Fallende Rohstoffpreise
reduzieren den Druck zur Energiewende.
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3.4 Nachtrag:
Euro-Gipfel der letzten Monate

Die gegenwartig diskutierten Strategien bein-
halten Mal3nahmen, die die diskutierten Szena-
rien teilweise vermischen. Zum einen wird ein
Zahlungsausfall Griechenlands verhandelt, der
aber freiwillig” vonseiten privater Glaubiger wie
Banken aufgenommen werden soll. Die gefor-
derte Freiwilligkeit resultiert aus dem Problem,
dass im Falle eines unfreiwilligen Forderungs-
verzichts ein ,Default”-Ereignis von den Rating-
agenturen konstatiert wirde. Das wiirde Kredit-
ausfallversicherungen auslésen und damit zu
unvorhersehbaren Verlusten fiihren und sich
wahrscheinlich nur auf wenige gro8e Akteure
konzentrierten. Zum anderen wird verhandelt,
den europdischen Stabilitaitsmechanismus zu
einer Art Versicherung werden zu lassen, die
z. B. die ersten 20 % eines Verlusts auf Staatstitel
gefahrdeter Staaten versichert. Dadurch kénnte
man mit dem gegenwadrtig noch nicht gebun-
denen Volumen von 310 Mrd. Euro z. B. 1,5 Billi-
onen Euro Kapital flir die Staaten aktivieren.

Drittens sollen Banken zur Kapitalaufstockung
verpflichtet werden, um Verluste besser verkraf-
ten zu kdnnen. Sollte das so umgesetzt werden,
wadre es ein Zeitaufschub. An den grundlegen-
den Szenarien dndert sich wenig, auBer dass im
Laufe der Zeit ein noch gréBeres Finanzvolumen
zur Disposition steht. Es wird allerdings dem-
nachst der Fokus vermutlich von Griechenland
auf andere Lander verschoben werden. Dies ist
schon sichtbar an der Situation Italiens und Spa-
niens, deren Staatsanleihen massiv unter Druck
gekommen sind. Die bisherigen EU-Gipfel ha-
ben also noch keine Lésung erbracht, sondern
im Gegenteil eher offenbart, dass politisch kei-
ne Losung in Sicht ist. Es wird im Moment mehr
und mehr wahrscheinlich, dass die EZB beginnt,
Geld ahnlich wie die US-Notenbank zu drucken.
Das entsprache in unserer Betrachtung am
ehesten dem ersten Szenario.

Auf dem Gipfel Anfang Dezember 2011 wurden,
Grol3britannien ausgenommen, feste Schulden-
grenzen in den Landerhaushalten abgespro-
chen, deren gesetzliche Verankerung noch offen
ist. Allerdings sollen durch den Europdischen
Gerichtshof Sanktionen ausgesprochen werden
konnen. Der ESM soll bereits ab Mitte 2012, statt
2013, funktionsfahig sein, soll jedoch nicht wie
eine Bank Kredite aufnehmen kénnen. Gemein-
same Staatsanleihen (Euro-Bonds) sollen nicht
eingefiihrt werden und die privaten Glaubiger
sollen kiinftig nicht bei einem Schuldenerlass
fir ein Land in der Eurozone beteiligt werden.
Diese Beschliisse wirken wenig Uberzeugend,
daher bleiben wir zunachst bei den oben aus-
gefuihrten Szenarien. Kritische Fragen zu den
Beschliissen waren folgende:

Wenn schon bisher im Rahmen der Maastricht-
Vertrdge vereinbarte Sanktionen nie durchge-
setzt wurden, wie soll das in Zukunft geschehen,
noch dazu wenn diese Sanktionen die Schuld-
nerstaaten noch tiefer in Schulden treiben?

Wer soll die Rettungsfonds finanzieren, wenn
die finanzierenden Staaten selbst auf Hilfsgelder
angewiesen sind?

Welcher private Investor kauft Anleihen, die eine
20%ige Ausfallversicherung haben, wenn der
durchschnittliche Forderungsverlust bei Staats-
pleiten historisch gesehen eher bei 50 % liegt?

Wie soll eine Schuldenproblematik geldst wer-
den, wenn von dem oben geschilderten Prob-
lem der Leistungsbilanzungleichgewichte noch
nicht einmal die Rede ist?

Von daher ist auch dieser Gipfel eher als Versuch
zu werten, die Losung des Problems irgend-
wann in unbestimmter Zukunft zu erreichen.



Ausgabe Nr. 1: Die Verwerfungen auf den Finanzmarkten

4, Schlussbemerkungen

Selbstverstandlich haftet den oben genannten
Einschatzungen uber die Entwicklung einzelner
Anlageklassen bei den angenommenen Sze-
narien eine Unsicherheit an. Aber wir hoffen,
dass deutlich wurde, wie sehr wirtschaftliche
Entwicklungen von politischen Entscheidungs-
pfaden abhangen. Da gibt es wirklich keine
Prognosen, weil wir nicht wissen, was die ver-
schiedenen Akteure beschlieBen werden, wie
die Bevolkerung des jeweils betroffenen Staates
darauf reagiert und wie sich das globale Krafte-
gemisch entwickelt.

Angesichts der Ungewissheit darliber, welcher
Pfad der Ereignisse letztlich beschritten wird,
stehen wir als Anleger vor der Qual der Wahl. In
der Presse werden oft Meinungen von (selbst
ernannten und tatsachlichen) Experten prasen-
tiert, die in Anlagetipps miinden. Nach unserer
Beobachtung ist das Muster dieser Botschaf-
ten hdufig so, dass der zitierte Experte flir eines
der oben beschriebenen Szenarien votiert und
daraus seine Anlageempfehlung ableitet. Dies
entspricht einer Wette auf das Eintreffen des
genannten Szenarios. Liegt die Einschatzung
richtig, kann der Anleger durch die Befolgung
des Ratschlags viel Geld verdienen. Liegt er al-
lerdings falsch, dann drohen hohe Verluste. Dies
gilt besonders fiir Privatanleger, die dazu nei-
gen, zu wenig zu diversifizieren und lieber mehr
auf Wetten einzelner Anlagewerte zu setzen.

Wir bei avesco halten daher diese Tipps in der
Presse fur wenig hilfreich. Die Anlagestrategie
sollte weniger auf kurzfristige Gewinne durch
gewonnene Wetten als auf langfristigen, ver-
lasslichen Vermdgenszuwachs ausgerichtet
sein. Daher unterscheidet sich unser Ansatz fun-
damental von solchen Wetten. Wir bauen auf
einen breiten Mix von Anlagen verschiedener
Charakteristik auf, die in den jeweiligen Szenari-
en ganz unterschiedliches Verhalten zeigen und
teilweise auf lange Investitionshorizonte ausge-
legt sind.

So werden in einzelnen Szenarien einige unserer
Anlagen Verluste machen, andere aber gewin-
nen. Dazu einige Beispiele fiir Anlageklassen, :
die wir verwenden (neben klassischen Aktien- :

und Renteninvestments):

Private Equity, Immobilien, Schiffe und Wald

Private-Equity-Beteiligungen  zeichnen sich

historisch dadurch aus, dass sie besonders loh-
nende Investments sind, wenn sie in Zeiten der
Baisse eingegangen werden. AuBerdem erbrin- :
gen sie tendenziell eine hohere Rendite als z. B.
Aktieninvestments — vor allem, wenn man gute

Manager auswahlt.

Immobilieninvestments eigenen sich als Inflati- :
onsschutz, solange der Markt, in dem investiert

wird, nicht Gberbewertet ist.

Schiffsbeteiligungen sind dagegen ausgespro-
chen zyklisch. Sie entfalten eine hohe Dynamik
in Wachstumsphasen, wahrend sie in Rezessi-

onszeiten grof3e Risiken bergen.

Waldanlagen bringen eine langfristige Grund-
lage in die Vermogensbildung, denn Wald ist

geduldig. Er wachst konstant Jahr fiir Jahr. Man

kann in unglinstigen Phasen die Baume weiter

wachsen lassen, um sie dann in besseren Zeiten
Zu ernten.

Managed Futures

Bei Managed Futures handelt es sich in der Re- :
gel um Trendfolgemodelle, die ihre Starken im-
mer dann ausspielen, wenn bestimmte Markte
in eine dominante Richtung zeigen. Die Ansdtze

sind sehr ausgefeilt. Managed Futures bringen

daher in starkeren Abwarts- und Aufwartspha-

sen betrachtliche Gewinne. In Seitwarts-Phasen

verzeichnen sie eher Verluste, die auch betracht-
lich sein kdnnen. Als Beimischung zum Portfolio
eignen sie sich hervorragend, um gegen starke
Marktkorrekturen abzusichern und in Hausse-

Phasen tiberdurchschnittlich zu profitieren.



Schriftenreihe: Zusammenhidnge und Einblicke

Long/Short Aktienstrategien

Dies sind aktienbasierte Anlagen, die aber auch
in Baisse-Phasen durch Shortpositionen Ertrage
bringen.

Rentenfonds in Lindern mit héherer
Verzinsung

Wir haben zum Beispiel Rentenfonds in Aus-
tralien, wo der Leitzins der Zentralbank bei
4,5 % liegt. Um bei Wahrungsschwankungen
abgesichert zu sein, tatigen wir Kurssiche-
rungsgeschafte. Diese Anlagen sind wie treue
Arbeitspferde, die dauerhaft ihren Rendite-
beitrag erbringen.

Gold

Gold ist nach unserer Ansicht einem Wahrungs-
investment sehr nahe, hat aber auch den Cha-
rakter eines Rohstoffs. Gold profitiert eindeutig
von der Unsicherheit Giber die Entwicklung der
Wahrungen und verliert stark, wenn ein deflati-
onares Szenario eintritt.

Die Summe der Auswirkungen dieser Anlage-
klassen ist entscheidend fiir die Krisenfestig-
keit und den langfristigen Anlageerfolg unserer
Portfolios. Wenn Sie die dargestellten Tatsachen
und die daraus abgeleiteten Auswirkungen
Revue passieren lassen, konnen Sie selbst ein-
schatzen, wie Sie mit lhrem eigenen Vermo-
gensportfolio aufgestellt sind. Scheuen Sie sich
nicht, uns zu einzelnen Aspekten dieses Bei-
trags bzw. bei Fragen zu lhrer Vermdgensanlage
direkt zu kontaktieren.

Die Autoren

Christian Berg ist Diplom-Physiker und Mit-
arbeiter im Bereich Portfolio-Management
der avesco Financial Services AG, Berlin.

Volkmar Liebig ist Professor fiir Betriebs-
wirtschaft, insbes. Entrepreneurship, an der
Hochschule Ulm und Aufsichtsratsvorsitzen-
der der avesco Financial Services AG, Berlin.

avesco Financial Services AG

avesco ist im deutschsprachigen Raum der
beste* unabhangige Begleiter von Privatper-
sonen, Stiftungen, SFOs und KMUs im Ver-
mogens-, Cash- und Vorsorgemanagement.
avesco versteht sich als Entscheidungsvor-
bereiter, Ratgeber und Coach. Wir ermitteln
stets akribisch den Status quo. Auf der Ba-
sis lhrer Wiinsche und Ziele entwickeln wir
Strategien, die wir gemeinsam bewerten.
Schlief3lich wahlen wir die Beste aus.

Die Positionierung des Vermdgenseigenti-
mers wird unter Berlcksichtigung des Wir-
kungszusammenhangs zwischen Verflig-
barkeit und Rendite des Vermdgens sowie
Verlustvermeidung und Substanzerhalt be-
stimmt, wovon die Gesamtstrategie fir das
(Teil-)Vermogen abgeleitet wird.

avesco besitzt daflir eigene Kompetenzen
in der Vermogensstrukturierung unter Be-
riicksichtigung aller traditionellen und alter-
nativen Anlageklassen, der Auswahl von
Indexfonds, besten Fondsmanagern, Vermo-
gensverwaltern und Beteiligungen, die auf
den Prinzipien des Vermdgensmanagements
von YALE aufbauen. Beim Cash-Management
erhalten Sie durch uns Zugange zu alterna-
tiven Zinsangeboten, die zu hoheren Zinsen
bei gleichbleibendem Risiko fiihren.

*seit 2003 jedes Jahr von fiihrenden Gremien ausgezeich-
net, s.a. Anlage Qualitit im Verm6gemsmanagement
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Die Gesellschaft unterhalt ein Netzwerk, das
die Ganzheitlichkeit der Finanzdienstleistun-
gen sicherstellt, wie Recherchen, Steuer- und
Rechtsberatung, Vermdgensnachfolge und
Versicherung von Sach- und Personenrisiken.

Zur Umsetzung dieser Dienstleistungen hat
die Gesellschaft schlanke Prozesse entwickelt,
so konnen u. a. Konten und Depots bei ver-
schiedenen Banken konsolidiert werden.

Bei Auswahl und Zusammenarbeit von Fonds-
managern, Vermogensverwaltern, Banken
und Beteiligungen sowie der externen Dienst-
leister ist avesco vollkommen unabhdngig
und nur von den Weisungen und Interessen
des Vermogenseigentliimers geleitet.

Das Reporting garantiert eine transparente
und vollstandige Darstellung aller relevanten
Informationen im vom Kunden gewi{inschten
Turnus.

Die avesco Financial Services AG ist ein inha-
bergefiihrtes, mittelstandisches Unterneh-
men, das mit seiner Klientel, Entrepreneu-
ren und Unternehmern, selbstahnlich ist. Es
wurde 1999 in Berlin gegriindet und von der
BaFin als Finanzdienstleistungsinstitut zuge-
lassen. avesco begleitet aktuell ca. 50 Kunden.

Fir weitere Informationen sprechen Sie
bitte mit Oliver N. Hagedorn

Tel.:  +49 (0)30 28876728

Mobil: +49 (0)172 7946573
oliver.hagedorn@avesco.de
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