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98, 2002, 2008, 2010 ... werden wir die nachste Krise sehen*

Die unrealisierten Verluste, die immer noch auf
Bankbilanzen schlummern, sind immens. Die Zen-
tralbanken forcieren ganz bewusst Asset Price-In-
flation, um den Banken den Abbau ihrer Problem-
Assets zu erleichtern. Dabei wird Liquiditat vollig
fehlallokiert und bar jeglicher 6konomischer Ver-
nunft die Bildung spekulativer Blasen in Kauf ge-
nommen. Die immensen externen Ungleichgewichte
sind nur ein Vorzeichen fiir das Unausweichliche:
Die nachste Krise wird kommen, die Frage ist nur
wann! Da Investitionen in die Kreditmarkte vom Aus-
zahlungsprofil her dem Verkauf von Put-Optionen
entsprechen, sollte man eben solche auch von der
Risikoseite betrachten. Dem wird entgegen der po-
tenziellen Gefahr, ein zu diisteres Bild zu zeichnen,
im Folgenden auch nachgekommen.

Hat sich das globale Finanzsystem in die Nach-
spielzeit gerettet?

Das Dubai-Event hat an den Markten nur kurzfristig fur
Verstimmung gesorgt. Sie stabilisierten sich rasch wie-
der, als klar wurde, dass einerseits mit impliziten Garan-
tien der Golfstaaten zu rechnen ist und andererseits das
betroffene Volumen weitaus geringer ausfallt als
urspriinglich angenommen. Wir verstehen den Dubai-
Vorfall als Warnsignal, dass das globale Refinanzie-
rungsproblem nicht nur Banken und Unternehmen be-
trifft, sondern auch Staaten Probleme damit haben! Im
Zuge der Dubai-Krise haben demnach eben vor allem
die Sovereign CDS Levels der tblichen Verdéachtigen
gelitten. Einer fremdkapitalfinanzierten Immobilienblase
folgt in der Regel ein fremdfinanzierter und eigenkapital-
vernichtender Bailout, wie vor nicht allzu langer Zeit in
den USA zu beobachten war.

Vor dem Hintergrund des Dubai-Vorfalls ist es aber mal
wieder an der Zeit, die Frage zu stellen, ob die Krise
vorbei ist oder welche Uberraschungen noch auf den
Markt zukommen werden. Angesichts der starken Per-
formance der Markte gewinnen die Blasengurus zurzeit
wieder die Uberhand. Teilt man die Meinung, dass die
Bildung einer Blase und das Platzen derselben system-
immanent sind, ist die Vorhersage, dass es zu einer er-
neuten Blase kommt, wenig aufregend. Die entscheiden-
de Frage ist, ob es Indikatoren dafiir gibt, wann das pas-
sieren kdnnte.

Unserer Meinung nach liegt das primére Argument,
warum die Vorhersage der Krisengurus unweigerlich
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eintreffen wird, darin, dass der krisenursachliche Mecha-
nismus nicht nachhaltig veréndert wurde. Wenn exzes-
sive Bereitstellung von Liquiditat, Moral Hazard-Verhal-
ten von globalen Banken, regulatorische Fehlanreize
und intransparente Bewertungsmethoden fir komplexe
Finanzprodukte (CDOs et al.) als krisenursachliche er-
kannt worden sind, darf die Frage erlaubt sein, warum
alle diese Problemfelder entweder gar nicht oder nur
vollig unzureichend behoben worden sind. Die Frage
lasst sich relativ leicht beantworten: Aus Sicht der Fi-
nanzindustrie besteht tiberhaupt kein Anreiz, diese Me-
chanismen nachhaltig zu &ndern, da die Situation der
privatisierten Gewinne bei gleichzeitiger Sozialisierung
von Verlusten uRBerst komfortabel ist.

T+3? Die valutarische Behandlung von Verlusten

Vor diesem Hintergrund ist es sehr interessant zu se-
hen, wie schnell sich die Situation auf der Bankenseite
geandert hat. Offensichtlich nicht fur alle Institute, aber
doch fur die wichtigsten Akteure. In der folgenden Ta-
belle sind die Verluste und Abschreibungen (ebenso die
Kapitalisierungsmafnahmen) im gesamten Finanzsektor
seit dem 4. Quartal 2008 aufgezeigt. Wahrend sich die
weltweiten Verluste im 4. Quartal 2008 noch auf knapp
EUR 270 Mrd. summierten, nahm diese Zahl kontinuier-
lich ab (Q1 und Q2/2009: knapp EUR 100 Mrd.; Q3 ca.
EUR 27 Mrd.). Im 4. Quartal sind bis jetzt noch tber-
haupt keine Verluste bzw. Abschreibungen angefallen!

Verluste und Abschreibungen vs. Kapitalisierungs-
maflnahmen nach Regionen (in Mrd. EUR)

Weltweit  Amerika  Europa Asien

4Q  Verlust 268,4 162,4  103,0 2,9
2008 kapital 300,7 177,9 1031 19,7
1Q Verlust 98,4 67,3 28,7 2,5
2009 gapital 172,2 81,5 77,4 13,3
2Q  Verlust 102,6 68,7 33,8 0,1
2009 kapital 80,8 62,1 10,8 7,9
3Q Verlust 27,3 22,1 53 -0,1
2009 kapital 48,2 10,4 24,0 13,8
4Q  Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0
2009 kapital 74,7 12,1 53,8 8,8
Total*  Verlust 1.149,6 739,7 381,2 28,7
Kapital 1.009,9 5188 4096 81,6

*ab 2007 Quelle: Bloomberg



assénagon

4

Ty

credit newsletter

Es gibt zwei Erklarungsansatze fiir diese Entwicklung.

1. Die Finanzinstitute haben ihren Abschreibungsbedarf
inklusive den Lehman-Verwerfungen innerhalb des
nachsten halben Jahres vollstandig umgesetzt. Auf-
grund der starken Performance v. a. der Kreditmark-
te wird der weitere Abschreibungsbedarf minimal
sein.

2. Die Finanzinstitute haben etwas Zeit gebraucht, um
ihre Bilanzposten regulatorisch korrekt so umzubu-
chen bzw. umzustrukturieren, dass kein akuter Ab-
schreibungsbedarf besteht.

Realistisch betrachtet wird eine Kombination aus den
beiden Ansétzen die Erklarung dafiir sein, dass der
Verlustausweis bzw. die Abschreibungen so akut ge-
stoppt haben. Auch wenn wir dazu tendieren, Punkt 2
als durchaus relevant zu betrachten! Das heif3t natiirlich
auch, dass ein in einen "Mark-to-Market"-neutralen Bi-
lanzposten gebuchtes, strukturiertes Kreditprodukt auch
nicht davon profitiert, dass sich die Spreads eingeengt
haben. Vielmehr stellt sich nun die Frage der "wirkli-
chen" Verluste (also Ausfalle). 2009 waren die globalen
Ausfallraten auf Rekordniveau und diese werden allen
Schéatzungen zufolge auch bis ins Jahr 2011 hoch blei-
ben! Falls die Annahme, dass Banken nach wie vor auf
durchaus stattlichen Positionen strukturierter Kreditrisi-
ken sitzen, zutreffend sein sollte (wofiir das immense
Emissionsvolumen strukturierter Kreditprodukte in Hohe
mehrerer Tausend Milliarden USD in den letzten Jahren
spricht), sorgt ein Szenario anhaltend hoher Ausfalle fur
weiteren Abschreibungsbedarf. Dann sollte 2009 weni-
ger als das Jahr angesehen werden, in dem die Finanz-
krise ihr Ende fand, sondern vielmehr als das Jahr, in
dem Verluste in die Zukunft gebucht wurden.

Worin unterscheidet sich der Aperitif vom Digestif,
wenn man durchgehend isst?

IWF-Direktor Dominique Strauss-Kahn hat erst kirzlich
darauf hingewiesen, dass nur etwa die Halfte aller Ver-
luste auf den Bilanzen der Banken bis jetzt veroéffentlicht
sind. Der IWF hat in diesem Zusammenhang darauf
hingewiesen, dass noch ca. USD 1.500 Mrd. toxischer
Papiere auf den Bankbilanzen schlummern! Strauss-
Kahn schlussfolgerte daraufhin: "So we still have a long
way to go." und "[...] Asset bubbles are emerging." Um
dann mit einer Aussage beziiglich des Auftretens von
neuen Blasen zu schlieRen, die das ganze Dilemma der
Krise aufzeigt: "Yes, there's water everywhere. So what?
We can't exit the crisis without a cost. Does this mean
we shouldn't have put in place these policies? No."

Frei Ubersetzt heifdt das nichts anderes, als dass sich
die regulatorischen Institutionen durchaus dariiber be-
wusst sind, dass ihre Politik der Krisenbekdmpfung die
groRRe Gefahr birgt, neue Krisen auszuldsen. Das ist
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nicht schlimm, sollte aber nur jedem bewusst sein. Eine
Finanzkrise ist vor diesem Hintergrund kein "Six-Sigma
Event", sondern eine ganz normale Phase im Konjunk-
turzyklus.

Laut IWF ist global nur ca. die Halfte aller Verluste/
Abschreibungen bereits realisiert worden! Vor allem in
Europa sieht der IWF noch signifikanten Abschreibungs-
bzw. Wertberichtigungsbedarf (siehe folgende Grafik)!
Erst 40 % des gesamten Volumens an Wertberichtigun-
gen ist bis jetzt veroffentlicht! Es sollte nicht verwundern,
wenn die Protagonisten (soweit es sie noch gibt) der
Jahre 2007/2008 auch die der Zukunft sein werden!

Realisierte versus unrealisierte Verluste in Mrd. USD

1.200 10
1.000 ] 8
800 n
6
600 L
4
400 L
- n i -
0 [ | — 0
USA UK Euroland  West- Asien?
europat

= Realisierte Abschreibungen/Verlustriickstellungen: 07/Q2 — 09/Q2
Erwartete Abschreibungen/Verlustriickstellungen: 09/Q2 — 10/Q4
M ndirekte kumulative Verlustrate (in %, rechte Skala)
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2 |nkl. Australien, Hongkong SAR, Japan, Neuseeland und Singapur
Quelle: IWF

Auch die Bundesbank sieht weiteren Abschreibungsbe-
darf fur den deutschen Finanzsektor. Im Finanzmarkt-
stabilitatsbericht (November 2009) steht geschrieben,
dass noch bis zu EUR 90 Mrd. wertberichtigt werden
missen, wobei EUR 10 bis 15 Mrd. bei CDO-Positionen
anfallen und EUR 50 bis 75 Mrd. auf Buchkredite! In die-
sen Schatzungen sind die jingsten 6konomischen Ent-
wicklungen bereits reflektiert; falls sich die Trendumkehr
im Wirtschaftswachstum als Strohfeuer herausstellen
sollte, mussten obige Zahlen angepasst werden.

Die entscheidende Erkenntnis ist folglich, dass man
durchaus davon ausgehen kann, dass die Regulatoren
keinen "zu groRRen" oder "zu verbundenen" Finanzmarkt-
teilnehmer mehr fallen lassen. Das heif3t im Umkehr-
schluss aber nicht, dass alle Banken aus dem Grobsten
raus sind und sich auf dem Weg zuriick zur Profitabilitat
befinden. Der Markt (ob man seinen Mechanismus nun
fur effizient halt oder nicht) hat fur viele Banken ein an-
deres Schicksal vorgesehen. Der Regulator allerdings
hat sie gerettet. Zu glauben, dass diese Banken nun
profitable werden, ist die theoretische Legitimation des
Bailouts, in der Praxis jedoch wenig realistisch.



assénagon

4

£

credit newsletter

Die berechtigte Frage bleibt, was die regulatorischen
Institutionen anderes hétten tun sollen, als Banken zu
retten und den Markt mit Liquiditat zu fluten um "das
Schlimmste" zu verhindern. Aber auch ohne darauf eine
allgemein gultige Antwort zu kennen, muss man sich mit
den Auswirkungen dieser Politik auseinandersetzen.

Die 1. Regel zur Krisenbekampfung: "Bis dat, qui
cito dat"

Genau dieser Grundsatz steht jetzt im Zentrum der Kri-
tik. Die MaRnahmen der letzten zwei Jahre zur Bekédmp-
fung der Krise haben einige Banken noch gréf3er ge-
macht; das heil3t, deren systemische Bedeutung hat zu-
genommen. Das Problem war weniger in der GréRe des
Kreditderivatemarktes zu sehen, da in einer Netto-Be-
trachtung alle Positionen auf dem Swap-Markt kein zu-
sétzliches Kreditrisiko generieren — sehr wohl aber zu-
satzliche Kontrahentenrisiken. Also muss man Letzteres
eindédmmen indem man entweder Sicherungsmechanis-
men entwickelt oder eben die Grof3e der Marktteilneh-
mer reglementiert. Genau das ist nicht geschehen, was
sicher auch damit zu tun hat, dass die Markte sich sehr
schnell erholt haben und das Sentiment sich innerhalb
von wenigen Monaten von "zu Tode betribt" zur allge-
meinen Gluckseligkeit entwickelt hat.

Einige Regulierungsbemihungen sind offensichtlich ins
Stocken geraten:

1. Urspringlich waren starke regulatorische Einschnitte
im Bezug auf Rating-Agenturen geplant; bis hin zur
Etablierung europaischer Agenturen, die urspriing-
lich quasi-staatliche Autoritat besitzen sollten. Diese
Einschnitte sind weitgehend vom Tisch. Rating-
Agenturen werden auch von regulatorischer Seite
benotigt — denn der Regulator hat in seinem Regel-
werk festgeschrieben, dass Ratings eine adaquate
GrofR3e sind, um Kreditrisiken zu quantifizieren. Die
dringend notwendige Restrukturierung v. a. ameri-
kanischer MBS-Strukturen funktioniert ohne Rating
nicht.

2. Die Schaffung einer zentralen Clearing-Stelle fur
Kreditderivate war eine zentrale Forderung beina-
he aller regulatorischer Instanzen. Sie wurde auch
schnell umgesetzt und der Transfer von CDS-Posi-
tionen auf ICE (Intercontinental Exchange) ist in vol-
lem Gange. Aber es ist offensichtlich, dass mit dem
Transfer der Indexpositionen (die einen Grof3teil des
Marktes ausmachen) nominal ein grof3er Teil des
Marktes transferiert wird; allerdings nicht, was das
zugrundeliegende Risiko anbelangt. Ein Indexinvest-
ment wird nie "ausfallen" und somit sind die damit
minimierten Kontrahentenrisiken auch vernachlassig-
bar. Erst wenn CDS auf Einzelnamen illiquider Natur
und schlechten Kreditrisikos transferiert werden, wird
der Effekt der Clearingh&user auch wirklich spirbar
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im Falle einer Krise! Dadurch, dass der Fokus auf
das Volumen der transferierten Transaktionen gelegt
wird und nicht auf das Ausfallrisiko, schaut die Clea-
ringhaus-Lésung auf den ersten Blick gut aus — und
genau deshalb wird dort, wo wirklich Regulierungs-
bedarf besteht, nichts gemacht. Alibi-Regulierung.

3. Rekordbonus-Ausschittungen (fir 2009 bereits an-
gekindigte EUR 90 Mrd. allein an der Wall Street)
seien jedem vergonnt, der in deren Genuss kommt.
Sie entsprechen nur eben nicht den urspriinglich als
entscheidende Punkte einer veranderten Finanz-
marktordnung deklarierten Bonuseinschnitten, die
noch vor wenigen Monaten als alternativios von allen
regulatorischen Institutionen bezeichnet wurde.

Offensichtlich sinkt der Regulierungsdruck mit sinkender
Risikoaversion an den Markten. Es zeichnet sich ab,
dass wahrend der letzten Monate eine beinahe histori-
sche Chance (zumindest wenn man die Krise als solche
definiert) vertan wurde, die Stabilitat des internationalen
Finanzsystems nachhaltig zu verbessern. Genau in dem
Augenblick, in dem die entscheidenden Marktteilnehmer
devot genug gewesen waren, splrbare regulatorische
Veranderungen zu unterstiitzen, war der Regulator da-
mit beschéftigt die "Kernschmelze" des Systems zu ver-
hindern. Als diese Arbeit getan war, waren dummerwei-
se die entscheidenden Marktteilnehmer wieder weitaus
weniger devot.

Banken (v. a. auch global tatige Investment-Banken),
die ohne staatliche Hilfe in der jetzigen Form nicht mehr
existieren wirden und nun Positionen auf VaR-Rekord-
niveau halten, kann man (auch ohne als Markt-Softie
verschrien zu werden) vorwerfen, dass staatliche Unter-
stutzungsmafinahmen nicht fir die gesteigerte Kredit-
vergabe genutzt werden, sondern zu gesteigertem Sys-
temrisiko fuhren.

Milde Regulierungsvorhaben in einem Umfeld immenser
Liquiditatsbreitstellung werden nicht zur Stabilitét des
Systems beitragen. Aber die Regulierungen werden auf
den Bankensektor durchschlagen und das ist fiir uns ein
ganz entscheidendes Argument in unserem Ausblick auf
das Jahr 2010.

Bankenregulierung: Moral Hazard oder doch nur
Oral Hazard?

Wie bereits im letzten Newsletter angesprochen, halten
wir die Auswirkungen verscharfter regulatorischer Vor-
schriften im Bankensektor mittelfristig fur einen zentralen
Impuls fur die Kreditmarkte!

Strengere Regeln beziiglich der Eigen- und Risikokapi-
talunterlegung sowie verscharfte Liquiditatsvorschriften
(wie immer auch diese in einer modifizierten Basel II-
Welt aussehen werden) vor dem Hintergrund potenziel-
ler restriktiver Liquiditatsbereitstellung der Zentralbanken
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und sich weit Uber historischen Durchschnitten bewe-
genden Ausfallraten, kénnen eine fatale Wirkung haben.

Der Zeitplan fiir die Basel lI-Modifikation sieht vor, dass
diese bis Ende 2010 abgeschlossen sein soll. Die Mdg-
lichkeiten der Banken Securitisation und Off-Balance-
Sheet-Vehikel einzusetzen wird eingeschrankt werden
und die notwendige Rekapitalisierung des globalen Ban-
kensystems (je nach Schétzung sind hierzu bis zu EUR
1.000 Mrd. nétig) muss mit einer vollig veranderten Fi-
nanzierungsstruktur gestemmt werden. Spatestens 2012
sollen dann strengere EK-Vorschriften gelten. Letztlich
werden Banken zwei Mdglichkeiten bleiben: Das Eigen-
kapital zu erhéhen oder die Bilanz zu schrumpfen. Diese
Situation erschwert sich nattrlich, wenn zusatzlicher Ab-
schreibungsbedarf auftritt — ein Szenario, dass wir vor-
hin als recht wahrscheinlich beschrieben haben.

Eigenkapitalbedarf im Bankensektor in Mrd. EUR

USA Euro- UK West-
(ex-GSEs) land europa
Zielquote Kapitalbedarf
(um Ende 2010 die Zielquote zu erreichen)
6 % Tier /RWA 0 0 0 0
8 % Tier /RWA 0 150 0 30
10 % Tier /RWA 90 380 0 60
4 % TCE/TA* 130 310 120 110

* Tangible Common Equity/Tangible Assets, entspricht einem
eingesetzten Hebel von 25
Quelle: IWF

Falls neue Regularien ein "Deleveraging” im Bankensek-
tor verursachen (was nicht Uberraschen sollte, da genau
das ja deren Bestimmung ist), ist die logische Reaktion
der Banken Assets abzubauen. In welchen Bereichen
man damit rechnen muss, scheint offensichtlich zu sein
(siehe Seite 2): Loan-Bucher und ABS-Bestande stehen
ganz oben auf der Liste. Gerade bei ABS treten nachs-
tes Jahr zusatzliche Belastungsfaktoren auf. Die EZB
hat bereits angekiindigt, die Lieferbarkeitskriterien von
ABS-Transaktionen (die im Zuge der Finanzkrise ge-
lockert wurden, um zusétzliche Liquiditatsfaszilitditen be-
reit zu stellen) zu verscharfen — in Zukunft sind Ratings
von mindestens zwei Agenturen flr neu emittierte ABS
notig. Das ist nicht mehr als ein zaghafter Versuch, zur
normalen Liquiditatsversorgung zurtickzukehren. Aller-
dings besteht natirlich die Gefahr, dass Banken Liqui-
ditat an die EZB zurlickgeben und potenziell als Verkau-
fer von ABS-Transaktionen am Markt auftreten. Definitiv
ein Hartetest fur den strukturierten Kreditmarkt, wobei
die Wahrscheinlichkeit, ob dieser Test bestanden wird,
eine Funktion des globalen Refinanzierungsdilemmas
sein durfte.
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Ein weiteres Problem, neben zusatzlichem Abschrei-
bungsbedarf, ist ganz offensichtlich die zu erwartende
Welle an Rating-Herabstufungen, die letztlich zu einer
hdheren Eigenkapitalanforderung fiihren. Hierbei sind
Einzelkreditpositionen genauso betroffen wie struktu-
rierte Kreditportfolios — die dramatischen Herabstu-
fungen (von AAA in Sub-Investment Grade) vor allem
amerikanischer, immobiliengelinkter Strukturen (vom
normalen RMBS bis hin zu CDOs auf ABS) fiihren zu
enormen EK-Belastungen!

Die Auswirkungen sind hierbei vielschichtig. Neben der
Gefahr, dass Banken als Asset-Verkaufer am Markt auf-
treten, steigt die Gefahr einer Kreditklemme, die letztlich
wachstumshemmend wirkt. Das wird anhaltend hohe
Ausfallraten nach sich ziehen, die letztlich wieder Ab-
schreibungsbedarf generieren. Dieser Anpassungspro-
zess muss zwangslaufig in Kauf genommen werden,
wobei die geldpolitischen und staatlichen Instanzen die-
sem ziemlich hilflos gegenuiberstehen. Expansive Geld-
politik hilft den Banken nicht beim Deleveragen und ver-
zdgert die Anpassung. Staatliche Unterstiitzungspro-
gramme (von Garantien bis hin zu Ankaufsprogrammen
von Problem-Assets, wie von einigen Okonomen vorge-
schlagen), haben eine fatale Auswirkung auf die Markt-
preisfindung. Und vor dem Hintergrund, dass einige der
groRten Verlierer der Krise zumindest in Deutschland
quasi-staatlichen Charakter haben, erscheinen diese
Vorschléage als zumindest diskussionswurdig.

Eine weitere logische Konsequenz ist, dass die Refinan-
zierung Uber Loans (Bankkredite) nicht mehr in demsel-
ben Umfang wie noch vor zwei Jahren mdglich sein
wird. 2009 hat sich das Verhéltnis von Loans zu Bonds
umgekehrt. Wahrend in den vergangenen Jahren die
Kreditvergabe vom Volumen her doppelt so hoch ausfiel
wie die Anleiheemissionen, war dieses Verhdltnis 2009
umgekehrt. Auch in den néchsten Jahren ist davon aus-
zugehen, dass der Anleihemarkt von der zurtickgehen-
den Kreditvergabe profitiert. Das ist unser zentrales Ar-
gument, warum die Neuemissionstatigkeit im Kredit-
markt hoch bleiben wird — und zwar so lange, bis die
Refinanzierungsstruktur den neuen Gegebenheiten
angepasst wird!

Um auf die Uberschrift zuriick zu kommen: Ist damit zu
rechnen, dass Moral Hazard-Verhalten im Bankensektor
unterbunden wird oder handelt es sich um Lippenbe-
kenntnisse, die ahnlich volatil sind wie die Finanzméarkte
und ebenso negativ korreliert? Offensichtlich nimmt der
Regulierungsdruck stark ab, wenn die Gewinnentwick-
lung der Banken zunimmt. Letztlich sind alle Versuche,
Moral Hazard im Bankensystem zu vermeiden (Bonus-
regelungen etc.) wenig glaubwiirdig, weil eben die sys-
temimmanente Aufgabe der Banken Moral Hazard-Ver-
halten mit einschlief3t. Eine Bank, die nicht auf kurzfris-
tige Gewinnmaximierung mit allen Vor- aber auch
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Nachteilen aus ist, wird ihrer Intermediarsfunktion nicht
gerecht werden. Alle Versuche, regulierend in das Ban-
kensystem einzugreifen, um genau dieses Verhalten zu
vermeiden, fuhrt in letzter Konsequenz zu staatlich ge-
steuerten Instituten, die nicht gewinn- sondern "gemein-
wohlmaximierend" handeln — wie immer Gemeinwohl
auch definiert wird. Offensichtlich sind ja gerade solche
Banken, die unter starkem staatlichen Einfluss stehen
unter den gré3ten Krisenverlieren zu finden. Staatliche
Lenkungsversuche laufen Gefahr, Fehlallokationen des
Kapitals zu bedingen.

"Vom Ernst des Lebens halb verschont, ist der
schon, der in Minchen wohnt" (E. Roth)

Wenn man die Ansicht teilt, dass Liquiditat der ent-
scheidende Treiber der Markte ist, dann ist ein Riick-
gang derselben offensichtlich auch der grofite Risiko-
faktor.

Zentralbanken haben keinen Anreiz Vermogenswert-
inflation zu verhindern (vielmehr erleichtert diese den
Banken ihre Bilanzen von Problem-Assets zu befreien),
politisch problematisch ist dagegen Guterpreisinflation.
Sollte diese als realistische Gefahr gesehen werden,
steigt die Wahrscheinlichkeit sprunghaft, dass Liquiditéat
aus dem Markt entzogen wird. Allerdings sind hierfur
zwei zentrale Wirkungsmechanismen notig: Erstens
mussen die Banken die Liquiditat, die ihnen von der
Zentralbank historisch giinstig zur Verfiigung gestellt
wird, auch an die Konsumenten oder Unternehmen
weitergeben. Ansonsten entsteht keine Guterpreisin-
flation. Und zweitens muss es zu einer langfristigen
Erholung der Weltwirtschaft kommen, um Uberhaupt
inflationdre Tendenzen am Gitermarkt zu bedingen.

Was wird dann inflationiert und welche Indikatoren soll-
te man im Auge behalten? Interessanterweise wird man
die inflationdren Tendenzen in der jetzigen Situation (un-
abhéngig davon, ob man dem Lager derjenigen ange-
hort, die die Krise fur beendet halten oder eben nicht)
wahrscheinlich nicht dort sehen, wo man es erwartet.

Sie werden uns verzeihen, wenn wir fur diese These ein
lokales Beispiel anwenden. Nach dem Ausbruch der Fi-
nanzkrise sind die Immobilienpreise in Miinchen vor al-
lem in guten Lagen stark angestiegen. Immobilien in der
Innenstadt wurden zum Teil zu Rekordpreisen und in
Rekordgeschwindigkeit verkauft. Die Uberlegung der In-
vestoren ist, dass die Krise Immobilien attraktiver macht,
da diese als Inflationsschutz begriffen werden (zugege-
benermal3en ist dies ein weit verbreitetes Argument,
welches zumindest der Autor noch nicht vollends ver-
standen hat) und als Flucht-Asset dienen. Vor allem
hochwertige Immobilien profitieren.

Ohne wirklich Research betrieben zu haben, nehmen wir
nun mal an, das gilt nicht nur fir Miinchen, sondern ist
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ein Uberregionaler Trend. Interessanterweise gibt es da-
fuir auch ein historisches Beispiel auf amerikanischer
Seite. Der starke Anstieg der Immobilienpreise als Re-
aktion auf Greenspans Politik des billigen Geldes in der
Post-Dotcom-Ara war durch dieselben Mechanismen
begriindet. Wie es ausgegangen ist, wei3 man ja inzwi-
schen. Die immense Liquiditat flieBt irgendwann nicht
mehr in hochpreisige Immobilien, die von Prime-Schuld-
nern gekauft werden, sondern in Immobilien schlechter
Qualitaten, die von Sub-Prime-Schuldnern finanziert
werden! Daraus lasst sich ein sehr guter Indikator ab-
leiten. Falls in Miinchen Neuperlach (ohne jemanden

zu diskreditieren, der Autor ist dort aufgewachsen) die
Immobilienpreise stark ansteigen, ist Vorsicht geboten.

Die Frage, ob die Krise vorbei ist, zielt in die falsche
Richtung. Es ist klar geworden, dass Krisen systemim-
manent sind. Und da weder die krisenrelevanten Mecha-
nismen noch die Verhaltensweise der Akteure verandert
wurden, wird es zwangslaufig zur nachsten Krise kom-
men. Ob man diese als neue Krise zahlt oder der letzten
zurechnet, ist hierbei vollig irrelevant. Viel entscheidend-
er ist die Frage, welche Frihwarnindikatoren aussage-
kréaftig sind.

Die unserer Meinung wichtigen Trends, die die
Kreditmérkte 2010 treiben werden, nachfolgend im
Uberblick.

10 Trends

1. Die Refinanzierungsstory wird die zentrale Triebfeder
der Markte bleiben. Man sollte sich auf neue Dubais
einstellen — Unternehmen, Banken und viele Staaten
stehen alle vor demselben Problem.

2. Der Loan-Markt wird weiter vom Anleihenmarkt subs-
tituiert. Die hohe Neuemissionsaktivitat bleibt beste-
hen. Es gibt also keinerlei Anlass zu "Neuer Markt"-
ahnlichen Verhaltensweisen bei Neuemissionen.

Emissionsvolumen Euro-denominierter Anleihen
(in Mrd. EUR)

Q1 Q2 Q3 Q4 Gesamt
2000 21,8 30,0 30,3 23,7 105,9
2001 45,9 51,9 34,1 39,6 171,5
2002 25,8 50,1 12,4 18,0 106,3
2003 36,4 40,2 32,6 33,2 142,3
2004 22,6 33,6 22,3 26,2 104,7
2005 27,8 35,9 12,7 31,3 107,7
2006 30,3 48,8 45,5 47,8 151,3
2007 33,9 54,2 12,9 34,8 135,8
2008 19,1 49,8 24,7 37,7 131,3
2009 ytd 113,4 85,6 56,7 43,6 299,3

Quelle: LBBW Research
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10.

Regulatorisches Umfeld: Regulatorische Anderungen
werden Banken auf die Seite der Asset-Verkaufer
zwingen und Auswirkungen auf die Finanzierungs-
struktur der Unternehmen haben.

Notenbanken werden beginnen, rhetorisch und mit
ersten "kleineren" MaRnahmen, dem Markt zumin-
dest "emotional” Liquiditat zu entziehen. Der erste
Stresstest fiir das System steht 2010 an.

Die Inflationierung von Vermdgenswerten, die be-
wusst von den Zentralbanken als solche hingenom-
men wurde, wird sich abschwéchen. Inflationséngste
auf der Gutermarktseite sind unbegriindet, solange
die wirtschaftliche Entwicklung holprig lauft.

Ausfallraten: Auch wenn neueste Studien das Hoch
der Ausfallraten auf das 3. Quartal 2009 (13,1 %
global) datieren, werden die Ausfallraten bis 2011
hinein auf historisch betrachtet sehr hohem Niveau
bleiben. S&P schéatzt, dass zwischen 55 und 75
europaische Emittenten 2010 ausfallen werden.

Die Kreditqualitat wird nachhaltig sinken — und zwar
in allen Segmenten. Das entscheidende Argument
hierbei ist, dass die EK-Unterlegung auch von hoch-
qualitativen Kreditblichern stark ansteigen wird.

Die positiven Korrelationsmuster der vergangenen
zwei Jahre werden bestehen bleiben! Negative Kor-
relationen zu erzielen, wird auch 2010 schwer sein.

ABS-Markten wird weiterhin eine zentrale Rolle zu-
kommen: Einerseits benétigen die Banken einen
funktionierenden ABS-Markt, um bilanzielle Risiken
zu transferieren, aber auch, um die Refinanzierung
auf breitere Beine zu stellen. Auf der anderen Seite
steht diesem immensen potenziellen Angebot wenig
Nachfrage auf der Real Money-Seite gegentiber.
Ohne funktionierenden ABS-Markt kein Ende der
Krise!

Relative Preisdifferenzen auszunutzen statt direktio-
nales Investment ist das Motto fiir 2010. Absolute
Returns sind vor allem auf den Kreditmarkten stark
limitiert! Investoren werden weg von klassischen In-
vestments nach neuen Segmenten Ausschau halten.

Welche Risiken entstehen daraus fir die Kredit-
markte?

10 Risikofaktoren

1.

Hoher Neuemissionsdruck wegen Refinanzierungs-

bedarf: Die Sekundarmarkte werden darunter leiden,
dass eine anhaltend hohe Neuemissionstatigkeit nur
mit héheren Risikopramien an den Markt zu bringen

ist.

10.
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Banken werden nicht mehr in dem MaR3e wie 2009
als Asset-Kaufer auftreten. Das wird vor allem den
sekundaren Kreditmarkt belasten.

Verscharfte (wenn auch vorerst nur "geftihlte") Lie-
ferbarkeitskriterien fiir ABS-Transaktionen wird
Druck auf dieses Marktsegment austben.

Anhaltend hohe Ausfallraten werden v. a. den HY-
Markt belasten. Rating-Herabstufungen werden das
gesamte Qualitatsspektrum belasten, wobei v. a. nie-
drige IG-Qualitaten an der Klippe zum HY stehen.
Das kann technisch bedingte Verkaufe nach sich zie-
hen. Besonders pikant sind naturlich Rating-Herab-
stufungen auf Landerebene: Wer traut sich die USA
herabzustufen?

Reallokation — in was? Viele Investoren werden ihre

Positionierung im Unternehmensanleihenmarkt tiber-
denken und Risiken abbauen. Die Uberschussnach-

frage wird dadurch stark zurtickgehen.

Aktien: Die Hoffnhung stirbt zuletzt — aber sie stirbt.
Schwache Aktienmaérkte werden negative Auswirkun-
gen auf die Kreditméarkte haben — auch 2010 werden
beide Markte stark korreliert bleiben.

China als "US Lender of Last Resort". Die Hoffnung,
dass globale Ungleichgewichte langfristig aufrechter-
halten bleiben, trugt. "[...] External imbalances are
often a reflection, and even a prediction, of internal
imbalances. Economic policies [...] should not ignore
external imbalances and just assume that they will
sort themselves out." (Bini Smaghi, 2008)

Das Securitisation-Dilemma: Die Umstrukturierung
der Verpackung mag regulatorische Verluste verhin-
dern — nicht aber 6konomische! Re-Remics (Restruk-
turierungen von Real Estate Securitisation-Transak-
tionen) in den USA nehmen langsam aber sicher
bombastische Ausmalfie an!

Wir sehen durchaus Risiken, dass der Bereinigungs-
prozess in der Finanzindustrie anhalt. Vielleicht wird
dieser weniger spektakulér als bei Lehman ablaufen
— das die ein oder andere Versicherung allerdings in
schwierigem Fahrwasser fahrt, ist ein offenes Ge-
heimnis.

Die nach wie vor auf den Bilanzen der Banken (v. a.
in Europa) schlummernden Verluste kdnnen jederzeit
ihren Status von "undisclosed" zu "disclosed" an-
dern!
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und nun?

10 Opportunitaten

1.

Die Opportunitatskosten von Short Credit-Positionen
sind so niedrig wie vor der Lehman-Pleite!

Der Markt ist nach wie vor voller Relative Value-
Opportunitaten: Diese erstecken sich von Zero Cost
Protection-Strategien bis hin zu Kurven-Trades im
CDS-Segment.

Wenn schon direktional long, dann nicht in den Kern-
markten! Sehr attraktiv ist nach wie vor der Bereich
nicht gelisteter Anleihen.

Die negative Basis ist in vielen Marktsegmenten
nach wie vor extrem attraktiv. Das gilt fiir die Credit-
Basis, Convert-Basis, ABS-Basis, Loan-Basis und
die Basen in strukturierten Anleihen.

Die Kreditkurven spiegeln nicht die "Time Structure"
der zu erwarteten Ausfallverteilung wieder. Im Index-
universum lassen sich Carry-positive und Delta-neu-
trale Kurvenverflachungspositionen aufbauen — ein
toller Hedge gegen eine uberféllige stérkere Markt-
korrektur.

Das obere Ende der Kapitalstruktur im synthetischen
CDO-Segment sieht immer noch sehr interessant
aus.

SovX versus iTraxx: Fur all diejenigen, die glauben,
dass hohe Ausfallraten auf Unternehmensebene und
ein potenzieller Schock im Finanzsystem nicht direkt
zu einem Staatsbankrott fihren, handeln CDS fur
Staaten viel zu billig im Vergleich zu den Pendants
auf Banken- und Unternehmensseite.

Credits versus Equities: Werden im Jahr 2010 hoch
korreliert sein. Der Einsatz von CDS, um Aktienposi-
tionen gegen Ausfélle zu hedgen, wird also funktio-
nieren.

Der iTraxx Financial Sub-Index ist zu billig im Ver-
gleich zum iTraxx HiVol — Long Financials versus

Short Non-Financials lasst sich hier sehr effizient

umsetzen!

10. Go short!
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Forecast-Tabelle

1 -3 Mo. 3-6Mo. 12-24 Mo.
iTraxx Main - - -lo
iTraxx Fin - - (o]
iTraxx X-Over - - -

EUR HG Cash - - -Jo
EUR HY Cash - - R

Credit Basis + + ++
Senior-Tranchen o) + ++

"Digito et affirmare". Diese nach einem Portfolio-
Manager benannte Strategie beschreibt die Suche
nach Marktanomalien und Sicherung von Long-
Positionen mit entsprechenden Derivaten.

* Der Text der Sportfreunde Stiller I&sst sich im Falle verfehlter Titelhoffnungen beliebig auf die nachste WM anpassen. Wir schatzen die Wahrscheinlich-

keit, dass es zu einer weiteren Krise kommt hoher ein als die des nachsten Titelgewinns der Deutschen FuRball Nationalmannschaft in 2010. Eines ist
jedoch ganz sicher: Es ist keine Frage des "ob", sondern nur eine Frage des "wann".
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