Pressemitteilung

Deutschland wahlt — Europa wartet

09. September 2013

Azad Zangana, Volkswirt fiir Europa beim britischen Vermogensverwalter Schroders, mit seiner Sicht

zur Bundestageswahl am 22. September:

Wir sehen Angela Merkel als Wahlsiegerin, womit sie auch inoffizielle Anfiihrerin der Eurozone
bleiben wird. Als Koalitionspartner glauben wir an eine schwarz-rote, schwarz-griine oder schwarz-rot-
griine Koalition — und dass, obwohl beide grof3en Parteien in Deutschland im Vorfeld der Wahl eine

grol3e Koalition vehement ausgeschlossen haben.

Doch unabhangig von der genauen Konstellation: Die kiinftige deutsche Regierung wird ihre Haltung
gegenuber den europaischen Peripherielandern lockern. Das sollte allerdings nicht mit Passivitét
verwechselt werden. Griechenland braucht ganz offensichtlich weitere Hilfen, und die gehen zu

Lasten offizieller Institutionen und damit letztendlich zu Lasten der europaischen Steuerzahler.

Haben wir Recht mit unseren Erwartungen einer moglichen Koalition, wird das sicherlich nicht alle
Marktteilnehmer erfreuen: Die neue Regierung wird einen hérteren Kurs gegentiber Banken
einschlagen, was auch die Anleger trifft, die in Banken investiert sind — sowohl Gber

Aktienbeteiligungen als auch tber Anleihen.

Die CDU versucht, der SPD Wahlerstimmen abzujagen, weshalb auch der letzte Haushaltsentwurf
von Angela Merkel Plane zur Einfihrung einer Vermogenssteuer, Bankabgaben und einer
Finanztransaktionssteuer enthielt — alles Ideen, die voraussichtlich zukinftig auch auf europaischer
Ebene eingefuhrt werden kdnnten. Die grof3ten Auswirkungen hétte das vor allem fur Spanien und
Italien, wo weiterhin eine Umstrukturierung des Bankensystems nétig ist. Es scheint nun so, als
handele Merkel zu Gunsten von Anleiheinvestoren, wahrend Sparer mit Einbuf3en rechnen missen,
was sehr an die Situation in Zypern erinnert. Dieses Vorgehen wird nun auf européischer Ebene
durch den einheitlichen Abwicklungs-Mechanismus im Rahmen der Bankenunion formalisiert, der fir
Verluste zunachst Investoren in die Pflicht nehmen wird, bevor Mittel aus dem EU-

Stabilitatsmechanismus zur Rekapitalisierung von Banken fliel3en.



In die gleiche Kerbe wird wohl auch die Européische Zentralbank EZB schlagen: Sie wird aller
Erwartung nach in ihrer neuen Rolle als einheitliche europaische Bankenaufsicht eine Prifung der
Investment-Qualitat (,Asset Quality Review*) durchfuhren. So soll festgestellt werden, welche Qualitat
die Darlehen der Banken wirklich haben, sollte sich das makrodkonomische Umfeld verschlechtern.
Im Anschluss an diese Uberpriifung der Investments wird die EZB einen Stresstest fiir die Bilanzen
der Banken mit verschiedenen unguinstigen Makro-Szenarien durchfiihren. Beides, sowohl die
Investment-Qualitats-Prifung als auch der Stresstest, wird wahrscheinlich Defizite in der Menge und
Qualitat des Kapitals, das Banken halten, aufzeigen.

Das groRRe Risiko ist, dass die EZB vor dem Hintergrund einer eher unfreundlichen Haltung
gegenuber deutschen Banken einen beschleunigten Rekapitalisierungs-Prozess erzwingen wird. Dies
wirde zwangslaufig dazu flihren, dass Banken ihre Kreditvergabe weiter einschranken, weil sie keine
Mdglichkeiten haben, ihr Kapital durch Aktien-Emissionen zu erhéhen.

Insgesamt ist es eher unwahrscheinlich, dass die deutsche Bundestagswahl fir sich genommen zu
einem Ergebnis fuhrt, das den Ausblick flir Europa dramatisch &ndert. Aber erst nach der Wahl wird
der nétige Erholungsprozess wieder durchstarten, und das bringt dann erhéhtes politisches Risiko und
Markt-Volatilitat mit sich.”
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Schroders plc

Schroders ist mit einer Uber 200-jahrigen Investmenttradition eine der gro3en unabhéngigen, global aktiven
Vermoégensverwaltungen und betreut 298,5 Mrd. Euro fir private und institutionelle Anleger (Stand: 30.06.2013).
Das Unternehmen beschéftigt weltweit 3.400 Mitarbeiter, darunter 430 Analysten und Fondsmanager, in 37
Niederlassungen weltweit. Ende 2010 hat Fitch AMR das Asset Management-Rating auf ,M1“ von zuvor ,M2+*
angehoben und Ende 2011 bestatigt.

Schroder Investment Management
1991 trat Schroder Investment Management in den europaischen Markt (ohne Grof3britannien) ein. In elf Buros in
neun Landern verwaltet das Unternehmen rund 59,3 Mrd. Euro (Stand: 30.06.2013).
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