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““Unbegrenzte Feuerkraft der EZB... —~
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Aufkauf von 1- bis 3jahrigen Staats-
anleihen Krisenlandern am Primar-
(durch EFSF respektive ESM) sowie
Sekundarmarkt (durch EZB via Banken
und Versicherungen) in beliebiger
Hohe neu mdglich durch die
Lancierung des «Outright Monetary
Transactions» (OMT) Programmes
Konditionalitat fir die Krisenlander:
Akzept Bedingungen EFSF und ESM
Eine explizite Zinsschwelle wird nicht
eingeflihrt

Ausgleichsmechanismus: Abzug neu
geschaffener Liquiditat durch OMT an
einem anderen Ort «Sterilisierung»
Aktuelle «Stérungen» an den
Obligationenmarkten (Nord-/Std-
Zinsgefalle) kann so geldst werden
EZB betont die vdllige Unabhangigkeit
in ihren Entscheiden, vermengt aber
definitiv Geld- und Finanzpolitik
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... aber noch kein Plan B
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Der EZB Entscheid in Kuirze dargestellt

Ry
N
Bei Nicht-Akzept: Stop des EZB

Aufkaufprogrammes -> was wulrde dies
flr das jeweilige Land und die Eurozone
wirklich heissen?

EZB verzichtet auf «vorrangigen
Gldaubigerstatus>» und nimmt somit
Verluste in Kauf > welche
Auswirkungen werden allfallig grosse
Verluste flir wen haben?

Wo wird die neu durch das OMT
Programm geschaffene Liquiditat
abgezogen resp. sterilisiert?

Erhéhung der Geldmenge erzeugt
steigendes Inflationspotenzial

Leistet das OMT Programm der
(unabhangigen) EZB indirekt
Staatsfinanzierungen der (abhangigen)
Krisenlander?

Es wird ein «fast einstimmiger»
Entscheid kommuniziert, aber..

...die Beteiligung des IWF ist nicht
gesichert

Vorlesung Asset Management der Zukunft
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7 Der EZB Entscheid klart nicht alles

. oy
"~ Offene Fragen d /e

Was bedeutet die «strikte Konditionalitat» (u.a. durch das Akzeptieren von «strengen»
Auflagen), an die sich die EZB halten will? Was heisst schon «akzeptieren»?a

Erinnern wir uns mal nicht an Griechenland und die dort gemachten
Reformversprechungen, sondern an Italien: Die EZB-Vorgaben vom 5. August 2011 hat
Ministerprasident Mario Monti weitestgehend ignoriert. Von den 7 Forderungen, welche
die EZB vor einem Jahr zur Bedingung fir den Kauf von Staatsanleihen gemacht hatte,
wurde nur 1 weitgehend erflllt ! Dennoch flhlt sich Italiens Ministerprasident Mario
Monti darin bestarkt, dass sein Land sich fur EZB-Staatsanleihenkaufe qualifiziere.
Schliesslich hat ja gerade nach dem Versand des Briefs von Mario Draghi der Aufkauf
der EZB von italienischen Staatsanleihen begonnen.

Weitere Auflagen, die nicht mehr eingehalten werden:

- Maastricht-Kriterien der Eurolander

- Beihilfe-Verbot aus dem Lissabon-Vertrag 2010

- Hohe Qualitat der Wertpapiere als Sicherheit flir Zentralbankgeld (EZB)
- Inflationsgrenze von 2 % (EZB)
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Was, wenn sich das OMT Programm nicht als
Losung des eigentlichen Problems, sondern
als Verstarker des Kernproblems entpuppt?

WE RUN OUT OF AM-
MUNITION, MR. GE-

DICKE BERTHA‘
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— Suche nach Rendite wird intensiviert -
Verfallsrenditen der Corporate Bonds
sinken, jene der sichereren Schuldner

steigen

— Risikoaversion ist kurzfristig
zurtickgegangen - Kurse von

sideuropaischen Aktien sowie von
sideuropaischen Anleihen steigen

stark an

Folie 5, 9. September 2012

— Rekordtiefe Zinsen treibt Aktienmarkte
7 \ kurzfristig in die Hohe und Baisse-
Spekulanten in die Knie (Short-
Positionen werden geschlossen)

© Maurice Pedergnana

Hochschule Luzern

Was der EZB Entscheid ausgelost hat ...

Py )va
Makro6konomisches Bild bleibt dg%er e d
strukturelle Probleme der stdlichen
Lander in Europa bleiben bestehen - der
Reformdruck kdnnte abnehmen

Das letzte «innovative» EZB-Produkt, die
Dreijahres-LTRO, hat zwar die Lage
kurzfristig stabilisiert; die Zeit wurde von
den Regierungen allerdings kaum
genutzt, um grundsatzliche Reformen
zUgig umzusetzen.

Fundamentale Entwicklung der
Unternehmensdaten stagniert —die
Nachfrage aus den entwickelten Landern
stagniert

Technisch ist der Aktienmarkt kurzfristig
uberkauft und positive Uberraschungen
sind weitgehend eingepreist

Vorlesung Asset Management der Zukunft
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Was, wenn Deutschland nach diesem Entscheid
an einem Austrittsszenario aus der EU arbeitet?
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¢ _ Aktuelle Stimmen zum Markt
—  Warren Buffet: «Ich kaufe Qualitét zu - Bill Gross: «Ich warne vor Aktienq d d
. gunstigen Preisen - unabhangig des Sinne der Risiko-Aktiva: Die Markte
I perfekten Zeitpunkts!» werden anfallig werden, da die geld-
politischen Mittel allmahlich ausgehen
— Paul Krugman: «Es ware unglaublich werden.»
leicht, die Krise zu Uberwinden: mit
einem riesigen Konjunkturprogramm!» - George Soros: «Gold bleibt die Wahrung

der letzten Instanz!»

— John Paulson: «Ich wette gegen die
Kreditwlrdigkeit von Deutschland!»

i — Marc Faber: «We are in the late stage of
a mature market — and not a new bull.
But European equities have become
inexpensive!»

— Nouriel Roubini: «Next year’s perfect
global storm could be much worse than
2008!»

Folie 7, 9. September 2012 © Maurice Pedergnana Vorlesung Asset Management der Zukunft
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7 Aktuelle Stimmen zum Markt

- X1l
— Niklaus Blattner: «Durchbruch: Es — Daniel Kalt: «Die fundamentalend d d
. kann kein Zweifel mehr bestehen, dass Probleme der Eurozone bleiben ungeldst.
I der Euro fortbestehen und Griechenland Das slsse Gift der Geldspritze ist nur eine
in der Wahrungsunion bleiben wird!» vorubergehende Betaubung. Das

Aufwachen danach wird umso harter. Die
— Jan Poser: «Der Druck auf den Franken UBS halt es fur wahrscheinlich, dass
als Zufluchtswahrung nimmt ab.» Griechenland nachstes Jahr aus der
Eurozone ausscheiden wird.»

— Oliver Adler: «Der unlimitierte Kauf von
kurzfristigen Staatsanleihen stellt eine
fundamentale Richtungsanderung dar. ...
Die EZB wird dadurch zum Lender of Last
Resort nicht nur fir die Banken, sondern
auch flr die Regierungen der Eurozone. ...
Das Extremrisiko eines Auseinander-
brechens der Eurozone hat sich ent-
scharft.»
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Szenarien fir die Asset Allokation
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taktisch:

wir nutzen die
Gunst der

Stunde

strategisch:
wir bleiben
«stur»

"This year shows a return
to our core business."

— Technische Einschatzung
— Momentum (+)
— Stimmung (+)
— Widerstandszone (-)
— Mean-Reversion (-)

— Makrodkonomie (-)

— Fundamentale Einschatzung (-)

Folie 9, 9. September 2012 © Maurice Pedergnana Vorlesung Asset Management der Zukunft



[EAsrs00. = DsMA BD; n;oo

03-5ep-2012

Hoch 143410
Tief 1'386.85
Offen 1'405.70

Zuletzt 1°433.09
DSMA Slow 1'284.61
DSMA Fast 1°322.77
RSl 5472

MACDH 541828

il
PYALLLS

Hochschule Luzern
Wirtschaft

Technisches Big Picture
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... oder ist alles nur «Noise>» ?

sakular:
Ein Event, der
unsere
Einstellung
andert

irrelevant:

wir fihlen uns
im Wasser

wohl

) ) . — Der Frosch mit Sachverstand und
— Der Frosch sitzt im Wasser und lasst den historischen Kenntnissen realisiert, wie

Temperaturanstieg uber sich ergehen... sich der EZB-Rat auch in seinen Schritten

in den letzten Jahren fundamental
verandert hat, auch die Demokratie ...

http://www.youtube.com/watch?v=Diq6TAtSECg
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Grundsatzliche Aussagen

— Dirk Niepelt: «Die Stabilitadt einer Wahrung grindet sich auf das Vertrauen darauf,
dass die Zentralbank fahig und willens ist, die Kaufkraft des Geldes zu erhalten und
damit seine zentralen Funktionen zu gewahrleisten. Finanzierungsprobleme von
Privaten, Banken oder Staaten und selbst der Austritt eines Landes aus der
Wahrungsunion gefahrden dieses Vertrauen nicht zwingend, ein systematisches
Abweichen vom Prinzip der Trennung von Geld- und Fiskalpolitik hingegen schon.»

— Jan Poser: «Der Druck auf den Franken als Zufluchtswahrung nimmt ab.»
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