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QE-Manie

Die Finanzmarkte sind beseelt und besessen von der vermeintlichen
Aussicht auf baldige groRvolumige Ankaufe von Staatsanleihen durch
die EZB, sogenanntes QE (,,quantitative easing“). Das Thema uber-
strahlt alle anderen, die fur die Entwicklung von Euroland-Renditen,
Spreads und Aktienbewertungen Bedeutung haben. Da die Saat der
Besessenheit vom EZB-Prasidenten persdnlich ausgebracht wurde,
kann man von einer ,,Draghisierung“ der Markte sprechen.

Wir diskutieren die Hintergriinde der QE-Diskussion und des EZB-
Dilemmas zwischen 6konomischen Notwendigkeiten und rechtlichen
Risiken. Ohne Zweifel hat Mario Draghi mit seiner Rede vom 21.
November die Tur fur umfangliches QE weit aufgestofRen. Wenn sich
das 6konomische Umfeld in der Eurozone nicht bald bessert, kdnnte
er schon bald zumindest einen Fuld hindurch setzen.

Holger Fahrinkrug, Chefvolkswirt
Meriten Investment Management

Die Saat, die Mario Draghi in den vergangenen Wochen ausbrachte, indem
er immer wieder die Bereitschaft der EZB betonte, auch tber die bislang
beschlossenen MalRnahmen hinaus Wertpapiere am Sekundarmarkt
anzukaufen, einschlief3lich Staatsanleihen von Euroland-Mitgliedslandern,
fiel auf fruchtbaren Boden. Die Rentenmarkte der Eurozone haben sie mit
immer neuen Rendite- und Spread-Tiefststanden quittiert.

Finanzmarktdaten

Leitzinsen

EZB Hauptrefinanzierungssatz
Fed Funds Zielsatz
Zinsen/Renditen

3Mo.-Euribor

% / BP

5j. Bundesanleihe % / BP 0,10 0 -55 -82
10j. Bundesanleihe % | BP 0,71 -7 -23 -44 -97 -122
Spread gegenuiber 10j. Bundesanleihe

Frankreich BP 30 -5 -4 -8 -17 -33
Italien BP 141 -15 3 -13 -96 -78
Spanien BP 122 -12 3 -13 -125 -100
Portugal BP 217 -23 -5 -28 -202 -203

ITRAXX - Europe

ITRAXX - Crossover

EuroStoxx 50 Index / % 3239 59 0,4 4,0 58 4,2
DAX Index / % 9974 78 53 6,0 7.4 4,4
S&P 500 Index / % 2073 1,6 51 7.4 15,0 12,1
Nikkei Index / %| 17249 -1,4 6,6 10,4 11,2 5,9
Wahrungen gegen EUR

US Dollar WE /% 1,25 -0,4 1,3 -6,9 -8,1 -9,2
Japanischer Yen WE /% 146,5 0,6 58 6,5 6,6 1,2
Britisches Pfund WE /% 0,79 -1,0 1,6 -0,2 -5,5 -4,7
Schweizer Franken WE /% 1,20 0,0 0,4 -1,2 -2,3 -2,1

D Einheit fur aktuellen Wert / Veranderung
Quelle: Bloomberg, Meriten Investment Management, Stand: 27.11.2014 11:40
Historische Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung
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Die ,Drohung® des EZB-Prasidenten mit zusatzlichem geldpolitischem
Stimulus ist glaubwurdig, denn seine dahinter stehende Sorge um den
Zustand der Eurozone ist fundamental begriindet: Seit 2011 ist das reale
Bruttoinlandsprodukt der EWU per saldo geschrumpft. Die Inflationrate ist
racklaufig und steht mit 0,4 Prozent nur noch knapp tber Null. In etlichen
Teilnehmerstaaten ist sie bereits negativ, was bei Mario Draghi und ande-
ren im EZB-Rat die Furcht ausgeldst hat, die langfristigen Inflationserwar-
tungen konnten ihre Verankerung verlieren. Dies wirde eine Riuckkehr zum
offiziellen EZB-Ziel von knapp unter zwei Prozent erschweren und kénnte
daher einer Deflationsspirale, wie sie Japan durchlebt hat, Vorschub
leisten.

Euroland-Inflation: Zu lange zu niedrig? Inflationserwartungen ohne Verankerung?
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Quelle: Macrobond, Bloomberg, Meriten Investment Management,11/2014

Die Situation ware weniger prekar, wenn der globale Konjunkturauf-
schwung mehr Unterstlitzung flr die Eurozone brachte. Allerdings ist er so
fragil, dass auch andere Zentralbanken langer als erwartet akkommodieren
muissen und Erwartungen einer geldpolitischen Wende in anderen Wah-
rungsraumen immer weiter in die Zukunft verschoben werden. Das globale
Umfeld tragt also auch zur wachsenden Spekulation um erweiterte QE der
EZB bei, namentlich die gerade beschlossene Eskalation der Bilanzaus-
weitung der Bank of Japan, die Aufschiebung von Zinserhéhungen im
Vereinigten Konigreich und die entspannten Haltung von Janet Yellen, der
Vorsitzenden des Zentralbankrates der Federal Reserve, zum Thema
Inflationsdruck (bzw. seines Fehlens). Eine solche Erweiterung kann
zunachst zum Beispiel Unternehmensanleihen einschliel3en, die
Markterwartung richtet sich allerdings geballt auf EWU-Staatsanleihen.

Wir sind bislang per saldo davon ausgegangen, dass es Mario Draghi bei
der ,Androhung"“ belassen und den (verfassungs-)rechtlich kontroversen
tatsachlichen Ankauf von Staatsanleihen vermeiden kann und wird. Dies
koénnte sich allerdings als zu ,deutsche” Betrachtung der Sachlage
erweisen, die sich zu sehr auf rechtliche und ordnungspolitische Bedenken
stutzt. Die internationale, insbesondere aul3ereuropéische Sicht weicht seit
geraumer Zeit davon ab. Organisationen wie IWF und OECD, aber auch
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viele angelsachsische Okonomen fordern oder empfehlen seit langem ein
breiteres, auch Staatsanleihen umfassendes, Ankaufprogramm der EZB
zur Ankurbelung der Konjunktur und zur Bekampfung der Gefahr einer
Deflation in der Eurozone.

In diesem Umfeld ist eine neue Form des ,psychologischen Leverage®
entstanden. Gehebelt werden alle Worte des EZB-Prasidenten, die die
implizite Wahrscheinlichkeit von QE hoher oder niedriger erscheinen las-
sen, und mit ihnen die Bewertungen aller Anlageklassen, die Teil eines
zukUnftig erweiterten Ankaufprogramms sein kénnten, das tber ABS und
Covered Bonds hinaus geht, insbesondere Euro-Staatsanleihen und Unter-
nehmensanleihen. Dass Mario Draghi eine solche MalRhahme mdglicher-
wiese gegen den Widerstand der Deutschen Bundesbank einfihren
musste, und trotz der Auffassung des Bundesverfassungsgerichts, dass die
EZB damit die Grenzen ihres geldpolitischen Mandats verletzt, tritt
angesichts der 6konomischen Probleme der Eurozone in den Hintergrund.

Dies wurde am vergangenen Freitag besonders deutlich, als Draghi erneut
die Bereitschaft der EZB betonte, das gerade gestartete Ankaufprogramm
(fir Covered Bonds und ABS) deutlich auszudehnen. Seine Formulierung
klang dabei dringender als sonst, und die Einfigung einer zeitlichen
Dimension in die sehr fundamentale 6konomische Argumentation setzte
einen neuen Impuls, der die Renditen z. B. von zehnjéahrigen Bundes-
anleihen bis heute um weitere acht Basispunkte auf nunmehr 0,72% trieb.
Die Schlusspassage seiner Rede ist insofern durchaus lesenswert:

J---] Wir werden tun, was wir tun missen, damit die Inflation und
die Inflationserwartungen so bald wie mdglich steigen, wie es unser
Preisstabilitatsmandat von uns fordert.

Wenn unser derzeitiger geldpolitischer Kurs nicht wirkungsvoll
genug ist, um dies zu erreichen, oder weitere Risiken fiir die
Inflationsaussichten auftreten, wiirden wir den Druck erhéhen und
die Kanale, Uber die wir intervenieren, noch starker ausweiten
—indem wir den Umfang, den Rhythmus und die
Zusammensetzung unserer Ankaufe entsprechend andern.

Mario Draghi, Frankfurt am Main, 21. November 2014

Der Markt hat diese AuRRerungen als Erhdhung der Wahrscheinlichkeit von
EZB-QE gewertet, und als Zeichen daflr, dass ein solches Programm
friher kommen kénnte als bisher fir moglich gehalten. Im Nachgang zu
Draghis Rede stellte sein Vize, Vitor Constancio, am Mittwoch dann eine
Uberprufung der Wirksamkeit der bisher beschlossenen EZB-MaRnahmen
und gegebenenfalls eine Erweiterung des Ankaufsprogramms im ersten
Quartal des kommenden Jahres in Aussicht.

Wir sind nach wie vor der Meinung, dass die rechtlichen Rahmenbedingun-
gen, speziell das Verbot der monetéren Staatsfinanzierung, eine hohe Hur-

Meriten

INVESTMENT
MANAGEMENT




> A BNY MELLON COMPANY™

Meriten Makro-Brief 4

de fur Staatsanleihek&aufe der EZB darstellt. Die nochmalige Beschaftigung
mit der Haltung des Bundesverfassungsgerichts zum OMT-Programm der
EZB hat uns in dieser Einschatzung bestarkt, auch wenn dem EZB-Argu-
ment, dass es sich wegen des gestdrten monetaren Transmissionsmecha-
nismus um eine geldpolitisch motivierte MalRnahme handeln wirde, eine
gewisse Berechtigung nicht abgesprochen werden kann. Leider ist mit
einer Klarung durch den von den Karlsruher Richtern eingeschalteten
Europaischen Gerichtshof nicht vor der zweiten Jahreshélfte 2015 zu
rechnen. Dies durfte Mario Draghi als zu spét erachten, falls sich die
o0konomischen Daten nicht vorher verbessern.

Bislang gingen wir davon aus, dass der EZB-Rat QE aus 6konomischen
Grunden zwar mehrheitlich unterstitzen wiirde, dass er aber eine
tatséchliche Einfuhrung von einer rechtlichen Klarung durch den EuGH
abhangig machen wiirde. Draghis oben zitierte Rede lasst uns nun aber an
dieser These zweifeln. Es gab keinen zwingenden Grund fir ihn, die
Markterwartungen so stark zu befeuern und eine spatere Enttauschung zu
riskieren, die die bisherigen Erfolge der EZB-Politik konterkarieren wirde.
Maoglicherweise ist also angesichts schwacher Konjunkturdaten und weiter
fallender Inflationserwartungen fir ihn die Entscheidung, QE tatsachlich
einzufihren, weit genug gereift, um es auf eine entscheidende Diskussion
im EZB-Rat ankommen zu lassen.

Dies muss nicht in einer unmittelbaren Einfihrung von Staatsanleihekaufen
in klrzester Zeit resultieren, kénnte den Prozess aber vorbereiten, indem
zum Beispiel der technische Rahmen und die Voraussetzungen konkreti-
siert werden, unter denen QE dann nach dem ersten Quartal starten kénnte
— mdglicherweise auch ohne weitere Ratsentscheidung. Ein solcher
LVorratsbeschluss” ware auch unter dem Aspekt hilfreich, dass die geldpoli-
tischen Sitzungen des EZB-Rates ab 2015 nur noch alle sechs Wochen
stattfinden, und wiirde den Markten die jederzeitige Einsatzbereitschaft des
Instruments signalisieren.

Unabhangig von der EZB-Kommunikation und der Mdglichkeit solcher
Vorbereitungen, gehen wir davon aus, dass der Startschuss fir tatsach-
liche Staatsanleihekaufe nur dann gegeben wird, wenn sich die Datenlage
in den kommenden zwei bis drei Monaten nicht verbessert. Sollten andere
Indikatoren die gerade berichtete Verbesserung des deutschen Ifo-Index
nachvollziehen, dirfte zumindest die Konjunktur als Argument schwacher
werden, denn eine Wachstumsbelebung 2015 dirfte schon allein durch den
bisher bereitgestellten Stimulus mdglich sein. Sollte sich die Kerninflations-
rate stabilisieren oder erhdhen, gilt Entsprechendes fur die Deflations-
Argumentation. Und ganz entscheidend werden auch die Inflationserwar-
tungen sein, die Mario Draghi wiederholt in den Vordergrund gestellt hat.
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Die durften sich in Abhangigkeit von den beiden erstgenannten Faktoren
entwickeln und kaum ein unabhéangiges Eigenleben entfalten.

Was sind die Konsequenzen fur Finanzmaérkte und Investoren? Sie mussen
sich zunachst darauf einstellen, dass jeder neue Rekord-Tiefststand bei
den Renditen nicht notwendigerweise der letzte sein muss. Wann immer
sich in den kommenden Monaten die Daten gegen die Wunschrichtung der
EZB entwickeln, wird dies als Signal flr eine steigende Wahrscheinlichkeit
von QE interpretiert werden. Das kann weitere Riickgénge von Renditen
und Euro-Wechselkurs nach sich ziehen. Erst wenn die EZB tatsachlich
beginnt, Staatsanleihen zu kaufen, dirfte der Tiefststand zumindest bei
Bund-Renditen erreicht sein. Assetklassen wie Credit- und Aktienmarkte
durften sich richtungsmafiig analog entwickeln und von zunehmender
Wahrscheinlichkeit von QE profitieren; angesichts des bereits extrem
niedrigen Renditeniveaus mdaglicherweise Uberproportional zu den
Renditen von Staatsanleihen.

Es gibt allerdings auch eine Kehrseite der Medaille. Wenn die Markte in so
hohem Malf3 durch EZB-Spekulation getrieben sind, sind sie auch sehr
verwundbar, falls QE- Erwartungen nicht erfillt werden — sei es, weil die
rechtlichen und/oder politischen Hurden sich doch als zu hoch erweisen,
weil Bundesregierung und Bundesbank sich ¢ffentlich dagegen
positionieren, oder weil sich die Daten der Eurozone in den kommenden
Woaochen verbessern. Sollte Mario Draghi also zu irgendeinem Zeitpunkt
nicht das liefern kénnen, was der Konsens erwartet, so kann es auch zu
Ruckschlagen an den Markten kommen.

Insofern sollten Investoren grundséatzlich Gberprifen, wie ihre Portfolien
reagieren wirden, sollte Mario Draghi eines Tages entzaubert werden.
2014 ware zuviel Vorsicht in dieser Hinsicht kontraproduktiv gewesen.
Stattdessen war eine mdglichst aggressive Positionierung im Bezug auf QE
die erfolgreichste Strategie. Angesichts mittlerweile weit vorausgeeilter
Markterwartungen (QE-Manie) dirfte sich das mit Blick auf 2015 andern.
Selbst im besten aller denkbaren Félle, erscheint das Performance-
Potenzial von Staatsanleihen inzwischen relativ begrenzt.

Der Duden umschreibt den Begriff Manie als ,besonders durch
Enthemmung und Selbstiiberschatzung gekennzeichneten heiter-erregten
Gemitszustand®. Dass derartige Gemiitszustande nicht nur im
menschlichen Leben, sondern auch an Finanzmarkte zu einem Kater
fuhren kénnen, ist hinlanglich bekannt, gerat aber haufig in Vergessenheit.

Meriten

INVESTMENT
> ABNY MELLON COMPANY™ MANAGEMENT




Meriten Makro-Brief 6

Wichtige Kundeninformation

Vorliegendes Dokument wurde durch die Meriten Investment Management GmbH (Meriten Investment Management), die der Aufsicht der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unterliegt, erstellt.

Es beinhaltet weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zu einem Angebot durch Personen oder in einer Rechtsordnung, nach deren Vorschriften ein
solches Angebot oder eine solche Aufforderung nicht rechtmafig oder die entsprechende Person zur Abgabe eines solchen Angebotes oder einer solchen
Aufforderung nicht ermachtigt wére. Es beinhaltet auch kein derartiges Angebot oder eine derartige Aufforderung gegentiber Personen, gegentber welchen ein
solches Angebot oder eine solche Aufforderung nicht rechtmafig abgegeben werden dirfte. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschétzungen und
Meinungen spiegeln die Einschatzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung wider und kdnnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung verandern. Die vorliegende Prasentation dient lediglich der Kundeninformation und stellt naturgeman keine steuerliche Beratung dar. Wir empfehlen
den Kunden, einen Vertreter der steuerberatenden Berufe aufzusuchen.

Die Angaben in diesem Dokument sind &ffentlich zuganglichen Quellen entnommen, die wir flr zuverlassig halten, doch kénnen wir weder zusichern noch
garantieren, dass die Informationen richtig, vollstandig oder fir alle Zwecke geeignet sind, und sie sollten nicht als Grundlage fir Anlageentscheidungen genommen
werden. Alle hierin enthaltenen Meinungen und Schéatzungen, einschlieflich der Renditeprognosen, beruhen auf Annahmen, die sich moglicherweise als nicht
zutreffend herausstellen. Daruber hinaus kénnen Anlagen auf internationalen Méarkten durch eine Vielzahl von Faktoren beeinflusst werden, einschlieBlich politischer
und sozialer Umstande, diplomatischer Beziehungen, Beschrankungen oder Entzug von Geldmitteln oder Vermogenswerten oder der Auferlegung (oder Anderung)
von Devisenkontrollen oder Steuervorschriften auf diesen Méarkten. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Meinungen oder Schatzungen spiegeln unsere
Einschatzung zum Zeitpunkt der Verdoffentlichung wider und kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung andern. AuRBerdem unterliegen Anlagen in einer anderen
Wahrung Wechselkursanderungen, die sich auf den Wert, Preis oder die Rendite der Anlage negativ auswirken kdnnen. Die Meriten Investment Management GmbH
oder mit ihr verbundene Unternehmen dirfen Kauf- oder Verkaufspositionen in den hierin genannten Wertpapieren oder damit verbundene Termingeschéfte oder
Optionen halten, solche Wertpapiere kaufen oder verkaufen, sich als Marketmaker oder auf andere Weise in einem sonstigen Geschaft mit diesen Wertpapieren
engagieren und Courtage oder andere Vergiitungen dafir erhalten. Eine Wertentwicklung in der Vergangenheit darf nicht als Hinweis oder Garantie fiir die zukinftige
Wertentwicklung angesehen werden, und es wird keine - ausdriickliche oder stillschweigende - Zusicherung oder Gewahrleistung einer zukinftigen Wertentwicklung
gegeben.

Dieses Dokument soll nur der Information derjenigen dienen, an die es ausgegeben wird. Die Meriten Investment Management GmbH tibernimmt keine Haftung fur
Verluste oder Schaden jeglicher Art, die sich aus der Nutzung des gesamten Dokuments oder eines Teiles davon ergeben. Kein Teil dieses Dokuments darf ohne
vorherige schriftliche Zustimmung der Meriten Investment Management GmbH reproduziert oder weiter versandt werden. Weitere Informationen sind auf Anfrage
erhaltlich.

Sollte der Fonds Anlagen in einer Wahrung tatigen, die nicht der Heimatwéhrung des Investors entspricht, kann der Anteilswert zuséatzlichen
Wechselkursschwankungen unterliegen. Der Wert der Anteile und der Ertrag daraus kénnen sowohl fallen als auch steigen, und ein Investor erhalt unter Umstéanden
nicht den angelegten Betrag zuriick.

Anlagen in Investmentfonds sollten auf Grundlage des derzeit giiltigen Verkaufsprospekts erfolgen. Dieser kann zusammen mit dem aktuellen Jahres- und
Halbjahresbericht sowie den Wesentlichen Anlegerinformationen kostenlos bei der Meriten Investment Management GmbH, Herzogstral3e 15, 40217 Disseldorf oder
unter www.meriten.de bezogen werden.

Dieses Material ist nur fur professionelle Kunden bestimmt und nicht zur Aushandigung an Privatkunden gedacht bzw. darf von diesen nicht als
Entscheidungsgrundlage herangezogen werden.

Sollte die Meriten Investment Management GmbH Rabatte auf Verwaltungsvergiitungen von Zielfonds oder anderen Vermdgenswerten als Rickvergitung erhalten,
so tragt sie dafiir Sorge, dass diese dem Investor bzw. dem Fonds zugefiihrt werden. Erbringt die Meriten Investment Management GmbH Leistungen fir ein
Investmentprodukt einer dritten Gesellschaft, so erhélt die Meriten Investment Management GmbH hierfur eine Vergutung von dieser Gesellschaft. Typische
Leistungen sind das Investment Management fiir oder der Vertrieb von Fonds anderer Investmentgesellschaften. Ublicherweise berechnet sich die Vergiitung als
prozentualer Anteil an der Verwaltungsvergitung (bis zu 100%) des betreffenden Fonds bezogen auf das durch die Meriten Investment Management GmbH
verwaltete oder vertriebene Fondsvolumen. Hieraus kann das Risiko einer nicht interessengerechten Beratung resultieren. Die H6he der Verwaltungsvergutung kann
dem Verkaufsprospekt des jeweiligen Fonds entnommen werden. Auf Anfrage werden wir Ihnen weitere Einzelheiten hierzu mitteilen.

Diese Mitteilung richtet sich nicht an Personen im Vereinigten Konigreich und darf nicht deren Anlageentscheidungen zugrunde liegen. Dariiber hinaus richtet sie sich
nur an Personen mit Sitz in Staaten, in denen die betreffenden Fonds zum Vertrieb zugelassen sind oder in denen eine solche Zulassung nicht erforderlich ist. Die
Anteile dieses Fonds sind insbesondere nicht gemal dem US-Wertpapiergesetz (Securities Act) von 1933 in seiner aktuellen Fassung zugelassen und dirfen daher
weder innerhalb der USA noch US-Burgern oder in den USA ansassigen Personen zum Kauf angeboten oder verkauft werden.

Diese Publikation dient als Marketinginstrument. Die gesetzlichen Anforderungen zur Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen sind nicht eingehalten. Ein Verbot
des Handelns der besprochenen Finanzprodukte vor der Verdffentlichung dieser Darstellung besteht nicht.

Copyright © 2014 Morningstar. Alle Rechte vorbehalten. Die hierin enthaltenen Informationen, Daten und ausgedriickten Meinungen ("Informationen"): (1) sind das
Eigentum von Morningstar und/oder seiner Inhaltelieferanten und stellen keine Anlageberatung oder die Empfehlung, bestimmte W ertpapiere zu kaufen oder zu
verkaufen, dar, (2) dirfen ohne eine ausdriickliche Lizenz weder kopiert noch verteilt werden und (3) werden ihre Genauigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat nicht
zugesichert. Morningstar behalt sich vor, fir den Zugang zu diesen Ratings und/oder Rating-Berichten Gebiihren zu erheben. Weder Morningstar noch seine
Inhaltelieferanten sind fur Schaden oder Verluste verantwortlich, die aus der Verwendung von Ratings, Rating-Berichten oder hierin enthaltenen Informationen
herriihren.
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