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Angesichts einer sich eintribenden Wirtschaftslage und fallender Inflations-
aussichten werden weitere geldpolitische Impulse von der EZB erwartet. Ge-
nahrt wurden die Erwartungen durch AuRerungen von EZB-Prasident Mario
Draghi, die EZB wiirde bei der Ratssitzung am 10. Marz ihren geldpolitischen
Kurs ,priifen und ggfs. iiberdenken”, was als klare Vorankiindigung einer
Lockerung aufgefasst wurde.

Mit Blick auf das sich seit Dezember verschlechternde Konjunkturumfeld
wird intensiv dartiber spekuliert, was Draghi aus seinem imaginaren Hut zau-
bern wird, um die stetig fallenden Inflationserwartungen zu stabilisieren. Im
Folgenden werden die Argumente fiir eine weitere Lockerung zusammenge-
fasst, mogliche MalRnahmen des EZB-Rats zur Ankurbelung von Wachstum
und Inflation skizziert und das jeweilige Fur und Wider aufgezeigt.

Die letzte Senkung des Einlagenzinses auf -0,30% liegt erst drei Monate zuriick
und das Anleihekaufprogramm (APP) lauft noch weitere 12 Monate. Dennoch wird
lebhaft Gber die ndchsten Schritte der EZB spekuliert. Im Nachgang zur letzten
Zinssenkung vom 3. Dezember 2015 sagte Mario Draghi, dass der Rat ,im Frih-
jahr einige der technischen Parameter unseres [APP-]Programms prifen und ggfs.
neu bewerten wird®“. Im Januar schlug er einen noch entschlosseneren Ton an: Es
sei ,erforderlich, unseren geldpoltischen Kurs bei unserer nachsten Sitzung Anfang
Marz zu Uberprifen und mdglicherweise zu Uberdenken.“ Somit hat Mario Draghi
im Vorfeld der Ratssitzung Spekulationen weiter befeuert. Es ist davon auszuge-
hen, dass dies kein Versehen war, sondern angesichts nur schwacher Opposition
im EZB-Rat durchaus als Vorankiindigung zu verstehen ist.

Angeheizt wurden die Erwartungen weiterer EZB-Lockerungen zudem durch eine
deutliche Eintriibung der wirtschaftlichen Lage. So wurden die Wachstums- und
Inflationsprognosen global und fur die EWU fir dieses Jahr von internationalen
Organisationen und Volkswirten aus dem privaten Sektor deutlich gesenkt. Bei-
spiele dafir finden sich im neuesten OECD-Zwischenbericht zum Konjunkturaus-
blick, in der Januar-Umfrage der EZB unter professionellen Prognostikern (SPF)
und in dem von Bloomberg ermittelten Konsens unter Volkswirten.

Dartber hinaus blieben die jiingsten Inflationszahlen deutlich hinter den Erwartun-
gen zuriick. Grund war ein abermaliger Olpreisriickgang bis zu rund 25%. In der
Folge sanken die Inflationserwartungen, ein Parameter mit maf3geblichem Einfluss
auf den geldpolitischen Kurs der EZB. Der 5-Jahre/5-Jahre-Inflations-Swap,
Draghis oft zitierter bevorzugter Indikator fir die Inflationserwartungen, ist zuletzt
auf unter 1,4% gefallen. Implizit bedeutet das, dass die Markte gegen die Fahigkeit
der EZB wetten, die Inflation innerhalb von finf bis zehn Jahren wieder auf die
Zielmarke von knapp 2% zurtckzufuhren. Draghi hat wiederholt Besorgnis Uber
diese fehlende Verankerung der Inflationserwartungen geauf3ert.
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Nicht jeder wird in allen Aspekten mit Draghis Analyse, wie nahe der Euroraum
einer wirklichen Deflation ist, konform gehen, da die verfigbaren Daten zu den
Inflationserwartungen auch von anderen Faktoren beeinflusst werden und daher
mit Vorsicht zu betrachten sind. Im EZB-Rat wird er jedoch auf eine breite Mehrheit
fur eine weitere geldpolitische Lockerung stol3en.

Nach der impliziten Vorankiindigung einer weiteren Lockerung wirde Mario Draghi
mit einem Riickzieher Gberdies an Glaubwirdigkeit einbiRen. Zudem hat er auch
fundamental mehr Argumente auf seiner Seite als bei frlheren Gelegenheiten, so
dass er im Rat auf wenig Gegenwehr stol3en durfte:

- Der Olpreis ist seit Dezember um etwa 25% gefallen

- Die Inflationsraten in den ersten zwei Monaten des Jahres sind nicht im
erwarteten Mal3e gestiegen

- Die Inflationserwartungen sind weiter ricklaufig

- In der SPF-Umfrage im 1. Quartal wurden die Inflationsprognosen der Ex-
perten fir 2016 und 2017 gesenkt; der langfristige Ausblick lasst eine Ne-
gativtendenz erkennen

- Der Euro hat seit Dezember zwischenzeitlich um bis zu 3,8% aufgewertet

- Konjunkturindikatoren haben sich verschlechtert (z.B. Einkaufsmanagerin-
dizes, Ifo-Index, Handels- und Auftragsvolumen, Industrieproduktion)

- Auch die langfristige Einschatzung der Wachstums- und Beschaftigungs-
perspektiven in der SPF-Umfrage fiel weniger optimistisch aus als zuvor

- Institutionen wie die OECD und private Volkswirte mussten ihre Wachs-
tumsprognosen nach unten revidieren

- Am Tag der EZB-Ratssitzung dirften auch die gesamtwirtschaftlichen Pro-
jektionen des EZB-Stabs nach unten angepasst werden
- Andere Notenbanken haben bereits ihren geldpolitischen Kurs gelockert:

o Die chinesische Notenbank hat durch verschiedene MalRnahmen
die Liquiditatsversorgung angekurbelt

o Die US-Notenbank lasst sich mit der Straffung der Geldpolitik Zeit
o Schweden hat den Leitzins weiter auf nunmehr -0,5% gesenkt

- Anden Finanzmarkten ist die Volatilitat gestiegen:
o Die Staatsanleihespreads in der EWU haben sich ausgeweitet
o Am Kreditmarkt hat sich die Liquiditat verringert
o Die Aktienmaérkte zeigen sich volatiler

Unabhéngig davon, ob man jedem dieser Punkte zustimmt und ob man Draghis
Einschéatzung der Deflationsrisiken teilt, sind dies dennoch eine Reihe schlagkrafti-
ger Argumente fir eine weitere Lockerung - deutlich schlagkréaftiger noch als die
Argumente, die er im Dezember an der Hand hatte.
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Angesichts der hohen Erwartungen und als Antwort auf Einwande, die Geldpolitik
verlére allmahlich an Wirkung, dirfte die EZB nachste Woche nicht eine einzelne
MaRRnahme, sondern eine Kombination aus mehreren MaRnahmen verkinden.
Diese durfte vermutlich Zinsentscheidungen und quantitative Elemente beinhalten.
Einige denkbare Optionen sind in der folgenden Ubersicht dargestellt.

Mdgliche MalRnahmen der EZB

Volumens

MaRnahme W.* | Pro/ Contra
o A. Senkung des Einlagenzinses ohne ++ Wenig wirkungsvoll
< Staffelung: 10 bis 20 Basispunkte Schwacht Profitabilitat der Banken
(%)
= . Senkung des Einlagenzinses mit + Grol3e Wirkung, insbesondere auf Wéahrungen
_§_ Staffelung: Vermeidet negative GuV-Effekte fiir Banken
g Komplexitét
@ *f;) Mdoglicherweise asymmetrischer Effekt innerhalb des Fi-
o 2 nanzsektors
5 5
= 5 . Senkung des Hauptrefinanzierungs- o} Technische Probleme in Buchhaltungssystemen
o c saﬁz?s In dE?n lnegaﬂven Bereich (pa- Am effektivsten fir die Realwirtschaft
§ rallel zum Einlagenzins) Federt negative Effekte auf Banken ab
‘g . Zusétzlich oder alternativ zu C.: + StoRen mdglicherweise aufgrund regulatorischer Hirden
o Langfristiger Refinanzierungsge- nicht auf entsprechende Nachfrage
= sc?z;fte (|_T|LTRtO%3 evtl. mit Abscrtllag Vermeidet Belastungen fur Bankprofitabilitat
rungssa . .
aut den Hauptrefinanzierung g Flexibles Instrument zur Stiitzung des Kreditangebots
. Zeitliche Verlangerung des APP ++ Begrenzte Wirkung
E—? F. Senkung/Abschaffung der Rendite- ++ Voraussetzung fur nennenswerte Erhéhung des Anleihe-
< untergrenze ankaufvolumens
% Verluste vorprogrammiert
;C;” . Erhdhung/Abschaffung von Emitten- + Verbessert Liquiditat
S ten- und sonstigen Grenzen Governance-Problem bei EZB Sperrminoritét
(@]
g . (Offizielle) AuRerkraftsetzung des - Bessere Liquiditat und groRere Flexibilitat
f__i Kapitalschlissels im APP politisch nicht opportun
§_ Erweiterung des Spektrums ankauf- + Bessere Liquiditat und groRere Flexibilitat
% fahiger Vermégenswerte Bewertung, Risikoabschéatzung, Allokation problematisch
[}
< . Ausweitung des monatlichen +/o Effektivstes Instrument

Liquiditatsbeschréankungen

1. W. = Subjektive Wahrscheinlichkeit: ++: sehr wahrscheinlich, +: méglich/wahrscheinlich, o: mdglich, nicht sehr wahrscheinlich, -: eher unwahr-
scheinlich, Quelle: Oddo Meriten AM GmbH
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Was ist machbar, was ist wahrscheinlich?

Wenn die EZB im Méarz weitere MalRnahmen trifft, so wird sie damit konkrete Ziele
verfolgen, z.B. die Inflation anzuschieben und die Inflationserwartungen zu stabili-
sieren. Prasident Draghi hat darauf hingewiesen, dass ihm dazu das ganze Arse-
nal geldpolitischer Instrumente zur Verfigung steht, und dass die EZB keinesfalls
ihre selbst gesteckten Ziele aufgeben wird.

Viele Kommentatoren sind allerdings besorgt, dass die Effektivitat lockerer Geldpo-
litik grundséatzlich an ihre Grenzen stof3t. Tatsachlich haben sich seit der letzten
Senkung des EZB-Einlagenzinses der Euro-Wechselkurs, Inflation, Inflationserwar-
tungen und Wirtschaftsaktivitat gegenlaufig zur gewtinschten Richtung entwickelt.

Sollte sich dieses Muster nach einer Lockerung im Marz wiederholen, wirde die
Glaubwirdigkeit der EZB beschadigt und die Unsicherheit bei allen Wirtschaftsak-
teuren vergréRern. Man kann also sagen, dass Draghi zum Erfolg verdammt ist.
Sollte die gewlinschte Wirkung ausbleiben, wirde er langfristig das Gegenteil des-
sen erreichen, was er beabsichtigt, denn in diesem Fall wiirden sich die Inflations-
erwartungen wohl weiter vom EZB-Ziel abkoppeln statt sich anzundhern. Aus die-
sem Grund dirften viele in der Bewertung der Malnahmen, die kommende Woche
verkiindet werden, wohl vom ,letzten Schuss® des EZB-Présidenten sprechen.

Eine halbherzige Lockerung am 10. Marz, die ihr Ziel zu verfehlen droht, ware fir
uns daher das denkbar schlechteste Ergebnis. Da davon auszugehen ist, dass die
handelnden Akteure diese Einschéatzung teilen, halten wir dieses Szenario fur recht
unwahrscheinlich. Man kénnte versucht sein zu glauben, dass es fir die EZB so-
gar eine bessere Option ware, abzuwarten und (noch) nichts zu unternehmen.
Angesichts der hohen Erwartungen wirde dies aber wohl auch nicht die Wachs-
tums- und Inflationsaussichten verbessern. Die Beibehaltung des ,Status Quo*
halten wir daher fir das am wenigsten wahrscheinliche Szenario.

Unter Beriicksichtigung aller hier gemachten Uberlegungen ist unser Kernszenario,
dass Mario Draghi ein signifikantes Paket von Mal3Bhahmen prasentieren wird. Es
muss sein Bestreben sein, die Markte im Hinblick auf den Umfang weiterer Locke-
rungsmaf3nahmen nicht zu enttauschen und bezlglich deren Wirksamkeit zu tber-
zeugen. Wir erwarten daher eine Kombination von MalRhahmen mit genligend
Durchschlagskraft, um die Bilanz der EZB deutlich auszuweiten und Inflationser-
wartungen und Wirtschaftswachstum positive Impulse zu geben.

Hinsichtlich der in der vorstehenden Tabelle genannten Optionen dirfte dies nur
Uber eine Erhéhung des monatlichen APP-Volumens (J.) erreichbar sein, flankiert
von einer Ausweitung der ankauffahigen Vermogenswerte mittels einiger oder aller
unter E. bis |. aufgefihrten MaRnahmen. Daneben rechnen wir mit einer Senkung
des Einlagensatzes (A. oder B.) und dem Angebot zusétzlicher TLTROs (D.). Eine
Senkung des Hauptrefinanzierungssatzes in den negativen Bereich (C.) ist nicht
ausgeschlossen; wir wirden sie zum jetzigen Zeitpunkt aber nicht erwarten, denn
sie konnte das berihmte Pulver darstellen, das sich die EZB fur die Zukunft tro-
cken halten méchte, fur einen moéglicherweise erforderlichen allerletzten Schuss.
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Selbst wenn es der EZB am 10. Mérz gelingt, ein Uberzeugendes Paket zu schni-
ren, bleiben mittel- bis langerfristige Risiken fiir den Wachstums- und Inflations-
ausblick bestehen: Falls niedrige Inflation und schwaches Wachstum weiter anhal-
ten und als Ursache daflr eher strukturelle als konjunkturelle Griinde ausgemacht
werden, dann kénnten auch eine Bazooka, dicke Bertha oder ein schwerer Gustav
der EZB sich als langfristig wirkungslos erweisen oder, wie die namensgebenden
historischen Waffensysteme, sogar als impraktikabel und tGberdimensioniert. Aber
zunachst gilt es abzuwarten, ob die erwarteten Lockerungsschritte nicht doch grei-
fen.
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Wichtige Kundeninformation

Vorliegendes Dokument wurde durch die Oddo Meriten Asset Management GmbH (Oddo Meriten AM), die der Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht (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 rechtmégig 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, gegeniber welchen ein
solches Angebot oder eine solche Aufforderung nicht rechtméRig abgegeben werden dirfte. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschatzungen und Meinungen
spiegeln die Einschéatzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Verodffentlichung wider und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
verandern. Die vorliegende Présentation dient lediglich der Kundeninformation und stellt naturgemaf keine steuerliche Beratung dar. Wir empfehlen den Kunden, einen
Vertreter der steuerberatenden Berufe aufzusuchen. Die Angaben in diesem Dokument sind 6ffentlich zugénglichen Quellen entnommen, die wir fur zuverlassig halten,
doch kénnen wir weder zusichern noch garantieren, dass die Informationen richtig, vollstandig oder fur alle Zwecke geeignet sind, und sie sollten nicht als Grundlage fir
Anlageentscheidungen genommen werden. Alle hierin enthaltenen Meinungen und Schétzungen, einschlief3lich der Renditeprognosen, beruhen auf Annahmen, die sich
moglicherweise als nicht zutreffend herausstellen. Daruber hinaus kénnen Anlagen auf internationalen Markten durch eine Vielzahl von Faktoren beeinflusst werden,
einschlieBlich politischer und sozialer Umsténde, diplomatischer Beziehungen, Beschrankungen oder Entzug von Geldmitteln oder Vermdgenswerten oder der Auferle-
gung (oder Anderung) von Devisenkontrollen oder Steuervorschriften auf diesen Méarkten. AuRerdem unterliegen Anlagen in einer anderen Wahrung Wechselkursande-
rungen, die sich auf den Wert, Preis oder die Rendite der Anlage negativ auswirken kénnen. Oddo Meriten AM oder mit ihr verbundene Unternehmen dirfen Kauf- oder
Verkaufspositionen in den hierin genannten Wertpapieren oder damit verbundene Termingeschafte 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 Vergutungen dafur erhalten.
Eine Wertentwicklung in der Vergangenheit darf nicht als Hinweis oder Garantie fur die zukiinftige Wertentwicklung angesehen werden, und es wird keine - ausdriickli-
che oder stillschweigende - Zusicherung oder Gewahrleistung einer zukinftigen Wertentwicklung gegeben. Dieses Dokument soll nur der Information derjenigen dienen,
an die es ausgegeben wird. Oddo Meriten AM Ubernimmt 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 von Oddo Meriten AM reproduziert oder weiter versandt
werden. Weitere Informationen sind auf Anfrage erhdltlich. Anlagen in Investmentfonds sollten auf Grundlage des derzeit glltigen Verkaufsprospekts erfolgen. Dieser
kann zusammen mit dem aktuellen Jahres- und Halbjahresbericht sowie den Wesentlichen Anlegerinformationen kostenlos bei der Oddo Meriten Asset Management
GmbH, HerzogstralBe 15, 40217 Dusseldorf oder unter www.meriten.de bezogen werden. Sollte der Fonds Anlagen in einer Wéhrung tétigen, die nicht der Heimatwéh-
rung des Investors entspricht, kann der Anteilswert zuséatzlichen Wechselkursschwankungen unterliegen. Der Wert der Anteile und der Ertrag daraus kdnnen sowohl
fallen als auch steigen, und ein Investor erhdlt unter Umsténden nicht den angelegten Betrag zurtick. Bei Alternative Investments kdnnen Anlagetechniken (wie z.B. die
Aufnahme von Fremdkapital, Leerverkaufe und Derivate) zum Einsatz kommen, die zusatzlichen Risiken unterliegen. Die niedrigen Anfangseinschisse, die in der Regel
zur Errichtung einer Position in solchen Instrumenten erforderlich sind, ermdglichen ein hohes Maf? an Hebelwirkung. Dementsprechend kann sich eine verhéltnismafig
kleine Bewegung im Preis eines Vermdgensgegenstands in einem Gewinn oder Verlust niederschlagen, der im Verhaltnis zum tatséchlich eingesetzten Kapital hoch
ausfallen und zu einem Uberproportionalen Verlust fuhren kann, der uber das geleistete Kapital hinausgeht. Transaktionen in auBerbdrslich gehandelten Derivaten
kénnen zusatzliche Risiken, insbesondere Liquiditats- und Kontrahentenrisiken beinhalten. Es kann sich daher als schwierig erweisen, solche Transaktionen zu schlie-
Ren, zu bewerten oder das Risiko einzuschatzen. Eine Anlage kann ebenfalls einem hohen Risiko unterliegen, wenn sie in Unternehmen getétigt wird, deren Emissionen
nicht &ffentlich oder frei handelbar und daher schwierig zu verauf3ern sind. Bei solchen Unternehmen kann zudem ein erhéhtes Risiko eines unternehmerischen Misser-
folgs als bei groReren, borsennotierten Unternehmen bestehen. Anleger von Alternative Investments mussen bereit und in der Lage sein, Verluste des eingesetzten
Kapitals bis hin zum Totalverlust hinzunehmen. Vermdgensgegenstande kdnnen ganz oder teilweise nicht von einer Verwahrstelle, sondern einem Prime Broker ver-
wahrt werden. Sofern der Prime Broker seinen Sitz au3erhalb des Geltungsbereiches des Kapitalanlagegesetzbuches hat, unterliegt dieser nicht der staatlichen Aufsicht
durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Anlagen in Fonds, die in Alternative Investments investieren, sollten auf Grundlage des derzeit glti-
gen Verkaufsprospekts erfolgen. Dieser kann zusammen mit dem aktuellen Jahres- und ggf. Halbjahresbericht kostenlos bei der Oddo Meriten Asset Management
GmbH, Herzogstrale 15, 40217 Dusseldorf 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 Oddo Meriten AM Rabatte auf Verwaltungsvergitungen von Zielfonds
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