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Was nun, Europa?

Nach dem Verhandlungsabbruch in Brussel ist die Zeit geordneter
Prozesse auf dem Gebiet der EWU-Hilfspakete und wahrscheinlich
auch der Politik des (versuchten) Schuldenabbaus nach der Finanz-
und Staatsschuldenkrise vorbei. Auch wenn die Risiken eines
ungeordneten GREXIT am Wochenende grof3er geworden sind,
glauben wir weiter an einen "faulen Kompromiss" am Ende der
griechischen Dramas. Sein Preis wird allerdings umso hdher je mehr
Zeit verstreicht, denn je mehr Zeit verstreicht, umso starker wird die
Verhandlungsposition der griechischen Regierung, wahrend die der
Glaubiger immer schwacher wird, wenn sie einen GREXIT um jeden
Preis verhindern wollen.

Kurzfristig durfte die Verunsicherung die Finanzmarkte belasten und
vermeintlich sichere Hafen starken. Eine schlussendliche Einigung,
die die Stabilitatsprinzipien der EWU aufgibt und Griechenland
gewahren lasst, wirde dieses Muster aber umkehren.

Die langfristigen politischen Konsequenzen haben das Potenzial, das
Gesicht der EWU vollstindig zu verandern und eine ,,De-facto-
Transferunion® zu schaffen, eventuell zunachst durch eine dauerhafte
Etablierung von ELA und Anleihekaufen seitens der EZB.

Eines vorweg: Auch wenn viele Spontanreaktionen nach dem Abbruch der
Verhandlungen zwischen Griechenland und seinen Glaubigern
suggerierten, dass der GREXIT nun bereits Realitat sei, kann derzeit
tatsachlich niemand sagen, ob Griechenland am Ende dieses Sommers
noch Mitglied der EWU und ob es zahlungsféhig sein wird. Wir haben stets
die Meinung vertreten, dass es am Ende des Verhandlungsprozesses
einen faulen Kompromiss geben wird, um Griechenland im Euro zu halten.
Das ist auch heute noch unsere Meinung, auch wenn sich die Wahrschein-
lichkeiten etwas zu ihren Ungunsten verschoben haben.

In einem Punkt haben wir uns allerdings klar geirrt: Wir hatten erwartet,
dass es einen fur alle Seiten gesichtswahrenden Kompromiss geben
wirde, der wesentlichen Schaden von der Eurozone abwendet. Das ist
nach den jungsten Entwicklungen nicht mehr moglich, denn jede Lésung,
die nunmehr Griechenlands Solvenz durch externe Hilfen wiederherstellt,
kann nur aul3erhalb des bestehenden EWU-Regelwerks stattfinden. Und
schon jetzt ist klar, dass die Glaubiger Verlierer des Prozesses sind.
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Fakt ist, dass das zweite Hilfspaket morgen auslauft, und dass eine Aus-
zahlung der verbleibenden 7,2 Mrd. Euro aus diesem Paket nicht mehr
maoglich ist. Griechenland hat seine Banken und die Bérse geschlossen und
Kapitalverkehrskontrollen eingefiihrt. Die sozialen Harten der Situation wer-
den dadurch immer klarer werden und die politische Meinung der Wabhler in
Griechenland selbst, aber auch in den Glaubigerstaaten beeinflussen. Fur
die Krisendiplomatie der Griechenland-Glaubiger ist es nicht mehr méglich
vorzugeben, dass sich alles im Rahmen von kontrollierten verlasslichen
Prozessen bewegt. Das ware nur dann der Fall gewesen, wenn das zweite
Hilfspaket verlangert worden ware.

Fir Griechenland er6ffnen sich somit vollig neue Verhandlungs-Optionen.
Bislang konnte ein Schuldenschnitt nicht Teil der Verhandlungen sein, da
es technisch und (fir die Glaubiger) offiziell allein um das zweite Hilfspaket
ging. Diese Hurde ist nun aus dem Weg gerdumt, und da jedwede weitere
Gesprache mit dem Ziel, Griechenland im Euro zu halten, auf3erhalb des
vorgegebenen institutionellen Rahmens der EWU stattfinden werden, kann
auch simultan tGber einen Schuldenschnitt gesprochen werden. Das wird
die griechische Seite zu nutzen versuchen.

Je mehr Zeit verstreicht, umso klarer wird, dass die Glaubiger keinen Plan
B haben, und dass sie daher unverdrossen weiter versuchen werden, eine
Variante von Plan A zu verfolgen. Obwohl die Verhandlungen im Rahmen
der Eurogruppe offiziell abgebrochen sind, und obwohl die griechische
Regierung ausgeschlossen hat, vor dem angekiindigten Referendum
Entscheidungen zu treffen, will Kommissionspréasident Juncker heute "neue
Vorschlage" vorlegen. Wirtschaftskommissar Pierre Moscovici meint, einen
Einigung sei "nur Zentimeter entfernt" und die Tur der EU-Kommission sei
offen. Auch der franzésische Finanzminister Michel Sapin und viele andere
versuchen weiter, "Schonwetter" zu machen, und die Griechen an den
Verhandlungstisch zurlickzulocken. Die werden allerdings in dieser Woche
wohl nicht mehr kommen, denn eine Einigung vor dem Referendum ware
fur die Regierung von Alexis Tsipras innenpolitischer Selbstmord.

Fur die Glaubiger bleibt also nur die Moglichkeit abzuwarten und sich auf
noch schwierigere Verhandlungen nach dem Referendum einzustellen. Es
durfte also eine sehr zdhe Woche werden, in der die Glaubiger weiter ver-
suchen werden, eine gemeinsame Linie und Mdglichkeiten zu finden, einen
Verhandlungsprozess nach dem Referendum und aul3erhalb der EWU-
Institutionen und -Prozesse zu gestalten. All das spielt der griechischen
Seite in die Hande, die ihre Position festigen wird mit dem ultimativen Ziel,
einen Schuldenschnitt, weitere Finanzhilfen und gleichzeitig einen Verbleib
im Euro zu erreichen. Angesichts der Schwache der Glaubiger-Position
erscheint diese Quadratur des Kreises nunmehr durchaus erreichbar.

Unser Hauptszenario bleibt der viel beschriebene faule Kompromiss, der
fur die europaischen Steuerzahler teurer wird als urspriinglich angenom-
men, und der noch weitreichendere langfristige Konsequenzen fir das
Gesicht der Wahrungsunion haben durfte als erwartet.
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Die Einhaltung von klaren Regeln der Haushaltspolitik unter Androhung von
Sanktionen ware in diesem Szenario nur noch ein Relikt; wenn Griechen-
land mit seiner Verhandlungsstrategie durchkommt, wird keine demokra-
tisch gewéhlte Regierung mehr zu tiberzeugen sein, sich im Zweifel gegen
die vorherrschende Wahlermeinung an die in den Européischen Vertragen
verankerten Prinzipien zu halten.

Wenn dies die neue politische Realitat in der EWU werden sollte, wirde
damit auch die Unabhangigkeit der EZB auf dem Altar der "de facto-
Transferunion" geopfert, denn ohne praktisch unbegrenzte geldpolitische
Akkommodation lief3e sich eine fiskalisch undisziplinierte Wahrungsunion
nicht aufrecht erhalten. Anleihekaufe und ELA-Kredite wiirden damit zur
geldpolitischen Normalitat im Euroraum.

Noch ist es zu frih, dieses ordnungspolitische Horrorszenario als gegeben
anzusehen, aber die absehbar weiche Haltung der Griechenland-Glaubiger
lasst es als nicht unwahrscheinliche Zukunftsvision erscheinen. Einen
politischen Vorgeschmack auf die "neue EWU" lieferte bereits der (konser-
vative) spanische Ministerprasident Mariano Rajoy. Unter dem starken
Druck von gleich zwei populistischen Parteien vor der Parlamentswahl
Ende dieses Jahres hat er ein Ende der Sparpolitik auch fiir Spanien zum
Gegenstand des Wahlkampfes gemacht. Wie soll unter diesen Umstanden
den italienischen, portugiesischen und anderen Wahlern vermittelt werden,
dass ihre Regierungen sich dem Schuldenabbau verschreiben?

Was bedeutet die verfahrene Situation fur die Finanzmarkte? Solange die
Unsicherheit tiber den weiteren Prozess anhalt, dirfte sie belastend fiir den
Euro, die Aktienmarkte, Peripherieanleihen und andere Risikoanlagemérkte
sein, wahrend vermeintlich sichere Hafen gewinnen. Das wurde sich
nochmals verschéarfen, sollte es tatsachlich zu einem finalen Bruch
zwischen Griechenland und seinen Glaubigern mit der Konsequenz eines
GREXIT kommen.

Wenn sich aber wie oben beschrieben abzeichnet, dass die Glaubiger
weiter nachgeben, dass es schlussendlich zu einem Schuldenschnitt oder
zumindest Erleichterungen des griechischen Schuldendienstes kommen
wird, dass Austeritat auf absehbare Zeit politisch nicht mehr durchsetzbar
ist, und dass dauerhafte geldpolitische Akkommodation den Weg zu einer
"De-facto-Transferunion" in der EWU markiert, wiirden sich diese Trends
umkehren. Denn dann wird die Aussicht auf einen dauerhaft schwachen
Euro und dauerhaft hohe Liquiditat, gekoppelt mit nachfrageorientierter
Fiskalpolitik Wachstumshoffnungen und Gewinnerwartungen treiben.

Nattrlich ware ein solches Szenario endlich und kdnnte langfristig in einem
totalen Uberschuldungsdesaster enden. Aber die Befurworter dieses
Kurses, vor allem die auf vier oder finf Jahre gew&hlten politischen
Entscheider, werden sich auf das beriihmte Keynes-Zitat berufen: "In the
long run, we are all dead" - "Auf lange Sicht sind wir alle tot." Als Alternative
zu einem kurzfristigen politischen Selbstmord sicher eine verlockende
Perspektive.
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Wichtige Kundeninformation
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Aufforderung nicht ermachtigt wére. Es beinhaltet auch kein derartiges Angebot oder eine derartige Aufforderung gegeniiber Personen, gegeniiber welchen ein
solches Angebot oder eine solche Aufforderung nicht rechtmafig abgegeben werden durfte. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschatzungen und
Meinungen spiegeln die Einschatzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Verodffentlichung wider und kénnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankindigung 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 fir zuverléssig halten, doch kénnen wir weder zusichern noch
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und sozialer Umstande, diplomatischer Beziehungen, Beschrankungen oder Entzug von Geldmitteln oder Vermégenswerten oder der Auferlegung (oder Anderung)
von Devisenkontrollen oder Steuervorschriften auf diesen Markten. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Meinungen oder Schatzungen spiegeln unsere
Einschatzung zum Zeitpunkt der Verdoffentlichung wider und kénnen sich jederzeit ohne Ankundigung andern. AuBerdem unterliegen Anlagen in einer anderen
Wahrung Wechselkursanderungen, die sich auf den Wert, Preis oder die Rendite der Anlage negativ auswirken kénnen. Die Meriten Investment Management GmbH
oder mit ihr verbundene Unternehmen durfen Kauf- oder Verkaufspositionen in den hierin genannten Wertpapieren oder damit verbundene Termingeschéafte oder
Optionen halten, solche Wertpapiere kaufen oder verkaufen, sich als Marketmaker oder auf andere Weise in einem sonstigen Geschéft mit diesen Wertpapieren
engagieren und Courtage oder andere Vergitungen dafir erhalten. Eine Wertentwicklung in der Vergangenheit darf nicht als Hinweis oder Garantie flr die zukunftige
Wertentwicklung angesehen werden, und es wird keine - ausdriickliche oder stillschweigende - Zusicherung oder Gewabhrleistung einer zukinftigen Wertentwicklung
gegeben.

Dieses Dokument soll nur der Information derjenigen dienen, an die es ausgegeben wird. Die Meriten Investment Management GmbH tbernimmt keine Haftung fur
Verluste oder Schéaden 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 tétigen, 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 zurtick.

Anlagen in Investmentfonds sollten auf Grundlage des derzeit gultigen Verkaufsprospekts erfolgen. Dieser kann zusammen mit dem aktuellen Jahres- und
Halbjahresbericht sowie den Wesentlichen Anlegerinformationen kostenlos bei der Meriten Investment Management GmbH, Herzogstrafle 15, 40217 Disseldorf oder
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Dieses Material ist nur fur professionelle Kunden bestimmt und nicht zur Aushéndigung an Privatkunden gedacht bzw. darf von diesen nicht als
Entscheidungsgrundlage herangezogen werden.

Sollte die Meriten Investment Management GmbH Rabatte auf Verwaltungsvergitungen von Zielfonds oder anderen Vermdgenswerten als Rickvergitung erhalten,
so tragt sie dafiir Sorge, dass diese dem Investor bzw. dem Fonds zugefuihrt werden. Erbringt die Meriten Investment Management GmbH Leistungen fir ein
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