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Die aktuellen Inflationsraten und ins-
besondere die jiungsten Entwicklungen
der mittelfristigen Inflationserwartungen
im Euroraum bereiten der EZB und
ihrem Frontmann Mario Draghi erhebli-
ches Kopfzerbrechen. Der massive An-
kauf von Anleihen Uber die nachsten
zwei Jahre soll helfen, zunéchst die
Inflationserwartungen auf einem an-
gemessenen Niveau zu verankern. Nach
langem Ringen hat sich der EZB-Rat
darauf geeinigt, dass eine Bilanzverlan-
gerung um etwa eine Billion Euro reichen
koénnte. Die Programme fur den Ankauf
von Asset Backed Securities (ABSPP)
und Covered Bonds (CBPP3) liegen
bereits vor. Den Markten wurde schon
eine Ausweitung auf Unternehmens-
anleihen avisiert. Gleichzeitig sollen
zielgerichtete langfristige Refinan-
zierungsgeschafte (TLTRO’s) die Ban-
ken ermuntern, wieder verstarkt Kredite
zu vergeben.

Das ABS-Programm wird sich zunachst
auf Kreditverbriefungen kleinerer und
mittelgroBer Unternehmen (SME) kon-
zentrieren und der Hinweis auf ,Beson-
nenheit* — sprich risikoadjustiert — wird
insbesondere die mdglichen Volumina in
Griechenland und Zypern gering halten.
Weiterhin steht die genaue Definition,
was unter ,garantierte Mezzanine-Tran-
chen* fallt, noch aus. DarlUber hinaus
wird die EZB beim Ankauf von immobi-
lienbesicherten  Verbriefungen wahr-
scheinlich zurlickhaltend operieren. Das
Risiko von ungewollten und uner-
winschten Preissteigerungen wiegt hier
aus unserer Sicht — insbesondere nach
den Erfahrungen in GroRbritannien —
schwer. Das ausstehende Volumen von

SME-Verbriefungen im Euroraum belauft
sich nach Daten der SIFMA! auf etwas
Uber 100 Mrd. Euro. Am Primarmarkt
wurden 2013 Uber alle Deckungswerte
180 Mrd. Euro emittiert und die Zahl fir
2014 durfte nicht wesentlich hoher aus-
fallen.

Das neue Covered-Bond-Programm ist
deutlich breiter angelegt als seine beiden
Vorganger und erste Ankaufe fanden
bereits statt. Mit Blick auf das aus
stehende Marktvolumen, also die auf
den Bilanzen zur Liquiditatssteuerung
einbehaltenen gedeckten Schuldver-
schreibungen und der Primarmarkt,
erscheint uns bereits ein Ankaufvolumen
von 100 Mrd. Euro pro Jahr ambitioniert.
Sollte die EZB in einem nachsten Schritt
auch Unternehmensanleihen ins Visier
nehmen, erweitert sich offensichtlich das
Jagdrevier. Erstrangige Industrieanleihen
von Emittenten der Eurozone machen
unseren Schéatzungen nach allerdings
gerade einmal 500 Mrd. Euro aus. Auch
mit Blick auf die Handelsumséatze und
das Emissionsvolumen erscheint das zur
Verfiugung stehende Ankaufvolumen
relativ zum Gesamtpaket eher gering. In
allen Fallen wird die EZB darauf achten
mussen, dass ihre Interventionen nicht
zu einseitigen Ubertreibungen bei der
Marktbewertung von Risiken fuhrt.

In der Summe ist es aus unserer Sicht
unwahrscheinlich, dass die EZB mit den
angekindigten MaRnahmen ihre Bilanz
in Richtung der 2012er-Zielmarke steu-
ern kann. Hierzu ware eine weitere Aus-
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dehnung der Ankaufprogramme auf
Industrie- und Staatsanleihen oder zu-
mindest Anleihen von europaischen
Institutionen und Emissionsvehikeln aus
dem Umfeld EFSF, ESM, EU oder EIB
notwendig. Ohne eine klare Botschaft
aus dem Boulevard Konrad Adenauer —
dem Sitz des Europdischen Gerichtsho-
fes — wird sich die EZB zu diesem The-
ma nicht klar au3ern.

Sollte die EZB das angestrebte Volumen
erreichen, kénnte sich die gewollte Aus-
wirkung auf Preise und Wachstum tber
die Kandle (1) Geldmultiplikator, (2)
Wechselkurs, (3) Portfolio-Umschichtun-
gen, (4) (Real-)Zinsen, (5) Vermdgens-
effekt und schlieB3lich (6) Signalwirkung
einstellen. Studien Uber die Wirksamkeit
von ,Quantitative Easing“ in den USA
und GroRbritannien bestatigen weitge-
hend den positiven Effekt auf Wachstum
und Inflation — wenn auch in unter-
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Konjunkturell betrachtet, endet das Jahr
2014 mit Moll-Tonen, insbesondere aus
europdischer Sicht. Obwohl sich der
Aufschwung in den USA verfestigt hat,
stagniert die Wirtschaftsleistung in der
Eurozone bhislang. Unter den grof3en
Wirtschafts- und Wahrungsblécken ist
die EWU der schwachste: Sie ist sogar
noch hinter Japan zuriickgefallen.

Griinde fiir diese miserable Performance
gibt es reichlich. Am haufigsten ange-
fuhrt werden die Strukturprobleme der
Wahrungsunion und ihrer wirtschaftspoli-
tischen Institutionen, wobei gerne ver-
gessen wird, dass diese Probleme auch
in den Jahren 2010 und 2011 bestanden,
als es die EWU immerhin auf ein Wachs-
tum von Uber 1,5 Prozent brachte. Gerne
wird auch die vermeintlich tberzogene
Austeritat als Grund fir die derzeit ent-
tauschende Performance zitiert, um
daraus die Forderung nach verstarktem
Stimulus vor allem seitens der deutschen
Fiskalpolitik abzuleiten. Und schlie3lich
dient fiir keynesianisch gepragte Kritik
auch die EZB gerne als Sundenbock, die
die Geldpolitik vermeintlich zu spéat und
zu zdgerlich lockert.

schiedlichem Ausmaf3. Wegen der Un-
terschiede in der Marktstruktur und in
dem institutionellen Rahmen durften die
Effekte im Euroraum aber geringer aus-
fallen.

Auf jeden Fall werden sich die Auswir-
kungen erst nach einiger Zeit zeigen. Bis
dahin bleibt die Kommunikationspolitik
der EZB das wirksamste Mittel zur Steu-
erung der Markterwartungen. Die Staats-
und Regierungschefs der Eurozone,
insbesondere in ltalien und Frankreich,
sind gut beraten, diese Zeit zur Umset-
zung dringend notwendiger struktureller
Reformen zu nutzen. Denn nur dann
werden Unternehmen in ihren Kapital-
stock investieren, langfristiges Wachs-
tum schaffen und die Kreditnachfrage
steigern. Denn: Kommunikation alleine
wird sich tber kurz oder lang als Instru-
ment abnutzen.

Wenn dies die wahren Griinde fir die
Wachstumsschwache der Eurozone
waren, wirde es uns schwerfallen, leicht
optimistisch ins nachste Jahr zu blicken.
SchlieBlich gehen wir nicht davon aus,
dass sich die institutionelle Struktur von
EU und EWU schnell andert oder dass
Deutschland zu Gunsten seiner Partner
ein ,Importsubventionierungsprogramm®
startet. Auch die Wahrscheinlichkeit,
dass die EZB 2015 ihr Ankaufprogramm
auf Staatsanleihen ausdehnt, sehen wir
bei unter 50 Prozent.

Wenn wir trotz der aktuell unerfreulichen
Konjunktur verhalten optimistisch auf
2015 blicken, so tun wir dies erstens,
weil wir andere als die genannten Grin-
de fur ursachlich an der Misere halten.
Auf3erdem glauben wir, dass einige von
ihnen sich abschwachen werden. Wich-
tiger aber noch: Wir erwarten, dass etli-
che wachstumsférdernde Faktoren der-
zeit allgemein unterschéatzt werden.
Dazu gehoren:

1. Der schwache Euro verbessert die
Wettbewerbsféhigkeit und sorgt fur
bessere Ergebnisse der Unterneh-
men. Das durfte sich positiv auf Ge-
schéaftsklima, Kreditwirdigkeit und
Investitionen auswirken.



2. Das extrem niedrige Zinsniveau
unterstlitzt zusatzlich den Immobi-
liensektor. Hierdurch kommen Wohl-
fahrtseffekte zum Tragen, die den
Konsum stiitzen.

3. Die niedrigen Rohstoffpreise, insbe-
sondere Energiepreise, wirken wie
eine Steuersenkung fur Konsu-
menten und Unternehmen.

4. Die Fiskalpolitik wird weniger rigide
sein. Die strukturellen Budgetsalden
dirften sich 2015 stabilisieren.

5. Nach Abschluss von Asset Quality
Review und Stresstest durften die
jungst angekindigten EZB-
MaRnahmen effizienter wirken und
Banken dazu bringen, mehr Kredite
zu vergeben.

Wie stark jeder einzelne dieser Faktoren
wirkt, und inwieweit die geopolitische
Lage oder andere Ereignisse die Kon-
junktur dampfen, ist naturgemaf unsi-
cher. Per saldo erwarten wir aber, dass
sowohl die Binnennachfrage als auch
Aufenhandel der Eurozone von den
genannten Faktoren profitieren.
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Ein Jahr ist es nun her, seit die Euro-
paische Zentralbank (EZB) bekanntge-
geben hat, dass sie im Vorfeld einer
einheitlichen Bankenaufsicht die be-
deutendsten Institute der Eurozone um-
fassend bewerten wird. Zwei wesentliche
Elemente sollten die Prifung der Aktiva-
Qualitat (Asset Quality Review, AQR)
sowie ein Stresstest sein. Als Hauptziele
fuhrte die EZB eine héhere Transparenz
im Bankensektor und ein gréReres Ver-
trauen an.” Dabei stand sie vor dem
Balanceakt, die Paramater streng genug
zu kalibrieren, um glaubwirdig zu wir-
ken. Andererseits durfte sie nicht zu hart
vorgehen, um den Markt ruhig zu halten.
Letztlich ergab die Prufung der Aktiva-
Qualitat einen Fehlbetrag bei den Buch-
werten von 48 Mrd. Euro. Die notleiden-
den Engagements benétigen Nach-
schiisse von 136 Mrd. Euro. Das so
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Fur die EWU insgesamt rechnen wir
daher mit einer moderaten Wachstums-
beschleunigung von 1,0 Prozent im lau-
fenden Jahr, auf 1,3 Prozent im Jahres-
durchschnitt des kommenden Jahres,
und auf 1,5 Prozent bis zum Jahresende
2015. Gleichzeitig gehen wir von einer
Stabilisierung der Inflationsrate aus, und
bei weiter schwachem Euro von einem
leichten Anstieg der Teuerungsrate in
der zweiten Jahreshélfte. Diese Kombi-
nation durfte die Schuldentragfahigkeit
der EWU-Staaten verbessern und den
zyklischen Druck auf die EZB verringern,
zum allerletzten Mittel zu greifen: dem
Kauf von Staatsanleihen.

genannte ,adverse“ Szenario, das be-
sonders harsche Annahmen bezilglich
der konjunkturellen und der Kapi-
talmarktentwicklung trifft, ergab wie-
derum eine Kapitallicke von 24,6 Mrd.
Euro fur insgesamt 25 Banken. Davon
stammen 20 aus Peripherielandern —
9 aus Italien — und vor allem aus der
zweiten Reihe.

Werden die KapitalmalRnahmen des
laufenden Jahres beriicksichtigt, redu-
ziert sich der Kapitalbedarf auf 9,5 Mrd.
Euro fir insgesamt 13 Institute. Diese
Kapitalliicke sollte ziigig zu schliel3en
sein. Selbst die italienische Monte dei
Paschi, die mit 2,1 Mrd. Euro das meiste
Geld benétigt, konnte sich zeitnah eine
Kapitalerhdhung von bis zu 2,5 Mrd.
Euro Uber ein  Bankenkonsortium
sichern.
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Banksincluded ~ 4Q13  1Q14  2Q14
ACAFP (S.A.) 10,00%  9,00%  9,90%
BBVASM 11,60% 10,80%  11,60%
BNP 11,70% 11,00%  10,20%
cMzB 13,10% 11,30%  11,70%
cs 16,00% 14,30%  13,80%
DB 12,90% 13,20%  14,70%
HSBC 1360% 10,70%  11,30%
ISPIM 11,30% 12,20%  13,20%
LLOYDS 10,10% 10,90%  11,10%
RBS 10,90%  940%  10,10%
SANTAN 11,70% 10,60%  10,90%
SOCGEN 11,30% 10,90%  10,90%
UBS 1850% 17,90%  18,10%
UCGIM 10,60%  9,90%  10,60%
avg.  1238% 1158% 1201%

In jedem Fall haben die Manahmen der
EZB mehr Transparenz geschaffen.
Dafur sorgen allein schon die Details
Uber die Banken auf der Homepage der
European Banking Authority (EBA), die
in diesem Umfang vorher nicht zur Ver-
figung standen.

Nach Abschluss des AQR und des
Stresstests hat die EZB per 4. November
2014 die Aufsicht Uber die 120 bedeu-
tendsten Institute der Eurozone Uuber-
nommen. Mittelfristig dirften die Politiker
die EU-Bankenunion weiter vorantreiben.
So laufen derzeit nationale Gesetzge-
bungsverfahren, um die im April 2014
vom EU-Parlament verabschiedeten
Bail-In-Regeln umzusetzen®. Diese ge-
wahrleisten, dass die Nachrang- und
Senior-Anleiheglaubiger eher an den
Verlusten eines Instituts beteiligt werden,
das in Schieflage gerat.

Gleichzeitig sind die Bankbilanzen durch
geringere Altlasten und hoéhere Anforde-
rungen an die Eigenmittel sicherer ge-
worden. Das Zurlckfahren des eigen-
kapitalintensiven Investmentbanking und
die Konzentration auf stabilere Ertrags-
quellen haben die Risiken zusatzlich
verringert. Allerdings belastet der Weg-
fall der impliziten Staatsunterstltzung die
Bonitat von Banken. Das flhrt zu gerin-
geren Ratings fur Bankanleihen. Daher
gewinnt eine fundierte Bonitatsanalyse
fr ein Investment in diese Assetklasse
an Bedeutung.

In Summe erwarten wir eine weitere gute
Entwicklung der Risikoaufschlage. Zu-
dem sollten die Aufkaufprogramme der
EZB fur Pfandbriefe und Asset Backed
Securities den Markt fiur Bankanleihen
unterstitzen.

Abbildung: Durchschnittliche Kernkapitalquoten europaischer Banken*
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Das schonste Geschenk liefert der
Weihnachtsmann in diesem Jahr ver-
friht: einen Olpreis unter der Marke von
85 US-Dollar! Damit ist Benzin im bun-
desweiten Schnitt so gunstig wie seit
April 2011 nicht mehr. Der Preissturz
schafft Luft im privaten Geldbeutel und
lasst auf ausgedehnte Shopping-Touren
zum Jahresende hoffen. Fur die Aktien
der Konsumguterhersteller ist das ein
gutes Signal.

Doch auch andere Entwicklungen deuten
auf einen erfreulichen Jahresausklang
an den Bdrsen hin. Im Gleichschritt mit
dem Olpreis sinkt die Inflation. Der Euro-
paischen Zentralbank, die auf Geldwert-
stabilitat setzt, liefert das ein willkomme-
nes Argument fur weitere geldpolitische
Lockerungen.

Ein weiteres ,Mini-Konjunkturprogramm®
ist der schwache Euro. Die Divergenz
der konjunkturellen Entwicklung und der
Notenbankpolitik zwischen Europa auf
der einen sowie den USA und Grof3bri-
tannien auf der anderen Seite setzt den
Euro weiterhin unter Druck. Das sollte
sich positiv auf die Exporte und damit auf
die Umsatze und Gewinne europdischer
Unternehmen auswirken.

Ein Unsicherheitsfaktor bleibt jedoch:
Nicht alle Unternehmen profitieren vom
sinkenden Olpreis. Dazu gehéren die
Vertreter der Ol- und Gasindustrie. Uber
die grof3en Indizes bringen sie ein erheb-
liches Borsengewicht auf die Waage.
Beim Euro Stoxx 50 machen diese Titel
immerhin rund 10 Prozent der Marktkapi-
talisierung aus. Beim Stoxx TMI Small
sind es lediglich 4 Prozent. Den Euro
Stoxx 50 konnte dies zum Jahresende
eher belasten.

Unter dem Strich gilt aber: Es profitieren
weit mehr Sektoren von dem geringeren
Olpreis als umgekehrt. Besondere Nutz-
nieBer sind die energiehungrigen Fir-
men, vor allem jene aus dem Industrie-
und Chemiesektor. Die Resultate zeigen
sich direkt in deren Gewinn- und Verlust-
rechnung. So mancher Okonom antizi-
piert also deutliche Wachstumsimpulse
fur die Eurozone. Das lasst auch Aktio-
nare auf ein versdhnliches Weihnachts-
fest hoffen.
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