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Sonnige Aussichten dank guter Konjunktur und Liquiditat

Doch: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich warnt vor neuen Ungleichgewichten bei Kreditvergabe

Bundestagswahl im Fokus

Die grof3e Mehrheit der Finanzmarktteilnehmer erwartet
eine Fortsetzung der gegenwartigen schwarz-gelben
Regierungskoalition oder eine grofRe Koalition. Alles
andere ware eine groke Uberraschung fiir die Finanz-
markte. Auch konnte ein gutes Abschneiden der Partei
LAlternative fur Deutschland” (AfD) fur Unruhe an den
Finanzmarkten sorgen, da die Unsicherheit Uber die
zukUnftige Europapolitik Deutschlands dadurch steigen
wiurde. Aufgrund der guten Verfassung der deutschen
Konjunktur und des Arbeitsmarktes hat Bundeskanzlerin
Merkel jedoch sehr gute Chancen fur einen Wahlerfolg
am Sonntag.

Der ifo-Index (Dienstag), der Einkaufsmanagerindex
(Montag) sowie das europaische Wirtschaftsvertrauen
(Freitag) durften zeigen, dass sich die Konjunktur nicht
nur in Deutschland, sondern auch in Europa im Septem-
ber weiter verbessert hat. Der grolde Wermutstropfen in
der Eurozone war bisher die schrumpfende Kreditverga-
be der Banken in die Realwirtschaft. Eine Stabilisierung
der Kreditvergabe (Donnerstag) ware in diesem Zusam-
menhang ein wichtiges Signal fur die Nachhaltigkeit des
Aufschwungs.

Fed iiberrascht (nahezu) alle

Die Fed sorgte in dieser Woche fiir eine groRe Uberra-
schung mit dem Beschluss, das Kaufprogramm fur Hy-
potheken- und Staatsanleihen in Hohe von 85 Mrd. USD
pro Monat beizubehalten, obwohl sie die Finanzmarkte
eigentlich schon seit einigen Monaten auf eine Kirzung
vorbereitet hatte. Die kurzfristig positiven Effekte auf die
Finanzmarkte konnten jedoch teuer erkauft worden sein.
So sprach US-Notenbankprasident Ben Bernanke in den
vergangenen Wochen davon, das Kaufprogramm beim
Erreichen einer Arbeitslosenquote von 7 % vollstandig
einzustellen. Derzeit spricht vieles dafur, dass die Ar-
beitslosenquote schon im Dezember 2013 oder im Ja-
nuar 2014 die genannten 7 % erreicht. Der Verzicht auf
eine Kurzung des Kaufprogramms steht damit im direk-
ten Widerspruch zu den friheren Aussagen von Ben
Bernanke. Daruber hinaus zeigen die Prognosen der
Mitglieder des Offenmarktausschusses fur 2016 eine
merkliche Inkonsistenz. So rechnet die grof3e Mehrheit
der Mitglieder des Offenmarktausschusses damit, dass
sich die US-Wirtschaft und der US-Arbeitsmarkt im Jahr
2016 wieder vollstandig normalisiert haben, was eigent-
lich im Einklang mit einem ,,normalen” Leitzins von 4 %
stehen musste. Tatsachlich jedoch prognostiziert die

Mehrheit der Teilnehmer im Offenmarktausschuss einen
Leitzins Ende 2016 von nur 2,0 %.

Die , Forward Guidance” der Fed kdnnte sich vor diesem
Hintergrund zunehmend als kontraproduktiv erweisen,
da sie weniger fur Transparenz als vielmehr fur Unsi-
cherheit bei den Marktteilnehmern sorgt. Im Endeffekt
konnte die Fed damit ihre Glaubwdrdigkeit verspielen.
Die Glaubwurdigkeit ist das hochste Gut einer Zentral-
bank — sie dafur sorgt, dass die Inflationserwartungen
fest verankert sind.

Derzeit gehen die meisten Marktteilnehmer davon aus,
dass die Fed erst im Dezember den Schritt in Richtung
einer Reduktion des Kaufprogramms wagen wird. Soll-
ten jedoch die Konjunkturdaten wie das Verbraucherver-
trauen (Dienstag), die Auftragseingange (Mittwoch), die
Neubauverkaufe (Mittwoch) sowie die Konsumausgaben
(Freitag) sehr positiv Uberraschen, konnte die Fed auch
schon im Oktober den ersten Schritt in diese Richtung
gehen.
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Fokus auf Inflation in Japan

Japan befindet sich auf einem guten Weg, die Deflation
zu Uberwinden. So durfte die Inflation (Freitag) im Au-
gust auf 0,8 % gestiegen sein —von 0,7 % im Juli.

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich warnt vor
neuen Ungleichgewichten

Die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) war
eine der wenigen Institutionen, die schon frihzeitig vor
2008 vor den Risiken einer groRen Finanzmarktkrise
warnte. Die BIZ stltzte damals ihre Warnung auf eine
sehr detaillierte Analyse der Verschuldungsdynamik der
privaten Haushalte und im Finanzsektor. Im aktuellen
Quartalsbericht warnt die BIZ zum ersten Mal seit dem
Konkurs von Lehman Brothers wieder vor Fehlentwick-
lungen. So hat sich zwar auf globaler Ebene die Kredit-
vergabe an den Unternehmenssektor erfreulicherweise
wieder auf das Vorkrisenniveau eingependelt. Aus Sicht
der BIZ ist es jedoch aufderst problematisch, dass nahe-
zu 45 % aller Unternehmenskredite an Unternehmen mit
schlechter Bonitat vergeben werden. Schon vor der
Krise war das Verhaltnis mit 30 % sehr hoch. Insgesamt
sind damit die Bilanzen der Banken deutlich riskanter
geworden.

Kredite an Unternehmen mit schlechter Bonitat
haben zuletzt einen Anteil von etwa 45 % erreicht

Kredite an Unternehmen
[l Mit sehr schlechter Bonitat*
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* Ab 2008 wurde diese Kategorie nicht mehr statistisch erfasst
Quelle: BIS Quarterly Review, September 2013

Insbesondere Unternehmen mit einer schlechten Bonitat
aus den Schwellenlandern und den USA scheinen in den
Genuss dieses Geldsegens gekommen zu sein. So ex-
pandierten die Banken aus den Schwellenlandern ihre
Bilanzen zwischen 2009 und 2012 um insgesamt 47,1 %,
aus den USA um 12,4 % und aus Europa nur um 5,6 %.
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Entwicklung der Bankbilanzen zwischen 2009 und
2012 auf globaler Ebene
Veranderung in %

Bankbilanz Kredite Wertpapiere Sonstige
und Derivate Aktiva
Insgesamt 14,6 16,1 42,9 24,8
Entwickelte Volkswirtschaften 7.6 9,1 -6,5 20,5
Schwellenldnder 471 48,7 283,2 44,8
USA 12,4 33,0 45,8 10,3
Europa 5,6 0,6 -27,5 25,9
Andere entwickelte 12,4 14,9 4,0 18,1

Volkswirtschaften

Quellen: Bankscope, Bloomberg, BIS Quarterly Review, September 2013

Dabei stieg jedoch die Kreditvergabe in den Schwellen-
l&andern in diesem Zeitraum um insgesamt 48,7 %, in
den USA um 33 % und in Europa nur um 0,6 %. In Eu-
ropa stieg vor allem die Kategorie ,,sonstige Aktiva” mit
25,9 % stark, die Staatsanleihen und Geldmarktanlagen
umfasst.

Die Finanz- und Nichtfinanzunternehmen der Schwellen-
lander fragten nicht nur verstarkt Kredite nach, sondern
verdoppelten in den vergangenen funf Jahren die Emis-
sion von Anleihen von etwa 750 Mrd. USD auf zuletzt
mehr als 1,5 Billionen USD. Dabei wurden auch verstarkt
Anleihen in Offshore-Zentren emittiert. Interessanter-
weise emittieren hauptsachlich chinesische und brasilia-
nische Unternehmen in Offshore-Zentren.



Kapitalmarktausblick KW 39

Anleiheemission von Finanz- und Nicht-Finanz-
unternehmen aus den Schwellenlandern nach Ort
der Emission

in Billionen USD
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Quelle: BIS Quarterly Review, September 2013

Der rapide Anstieg der Verschuldung von einigen Unter-
nehmen in den Schwellenlandern mit einer schlechten
Bonitat und von einigen High-Yield-Unternehmen in den
Industrienationen ist sicherlich eine negative Folge des
aktuellen Niedrigzinsumfelds, da Investoren auf riskante-
re Anlagen ausweichen, um ihre Renditeziele erreichen
zu konnen. Nach den Erfahrungen der vergangenen
Finanzmarktkrise musste die Wirtschaftspolitik darauf
reagieren und die Verschuldung eindammen.

ErfahrungsgemaR korrigieren sich friher oder spater
solche Fehlentwicklungen. Mittelfristig drohen daher
erhohte Kreditausfallrisiken bei globalen High-Yield-
Anleihen und bei Unternehmensanleihen aus den

Schwellenlandern. Dabei ist jedoch ein exaktes Krisen-
Timing unmaoglich. Die Vergangenheit hat immer wieder
gezeigt, dass es durchaus mehrere Jahre dauern kann,
bis eine Korrektur eintritt.

Daraus ein Szenario einer neuen grofien Schwellenlan-

derkrise abzuleiten, durfte wahrscheinlich Uber das Ziel

hinausschiefden. Die Schwellenlander glanzen weiterhin
in der Mehrheit mit soliden Leistungsbilanzen und einer
niedrigen Staatsverschuldung.

Leistungsbilanziiberschiisse in den meisten
Schwellenlandern reduzieren die Risiken einer
Krise signifikant

Leistungsbilanz in % des BIP (IWF-Prognose bis
2016)
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Quelle: BIS Quarterly Review, September 2013
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Niedrige Staatsverschuldung in den
Schwellenlandern

Staatsverschuldung in % des BIP (IWF-Prognose
bis 2016 )
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Quelle: BIS Quarterly Review, September 2013

DarUber hinaus zeigen die Turbulenzen der vergangenen
Wochen, dass die meisten Schwellenlander nach wie
vor in der Lage sind, eine antizyklische Wirtschaftspolitik
zu betreiben.

Eine gute und erfolgreiche Woche wiinscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von _§§ 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthélt Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir fur verlasslich halten. Metzler
libernimmt jedoch keine Garantie flr die Richtigkeit oder Vollstdndigkeit dieser Informationen. Metzler behalt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und unterliegt
keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig, unvollstdndig oder irrefiihrend wird.

Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verdndert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorange-
gangenen Bestimmungen einverstanden.



