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. Die Aufgabe des Mindestkurses durch die SNB — Ein
Ruckblick

. Die EZB und die griechische Tragddie —Ein Ausblick

. Das FED vor dem EXxit-Entscheid — Eine Einschatzung



Der SNB-Schock vom 15. Jan 2015
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“Die Geldpolitik vor schwierigen Entscheidungen”
Titel eines Zeitungsartikels vom 13. Januar 2015

1. Die Aufgabe des Mindestkurses durch die
SNB vom 15. Januar 2015

Ein Rickblick



Verlust auf Weltaktienindex in CHF

Shares and Bonds global in CHF 22/6/15
125
1
N
120 |
l-".
115 | i
AR N
N ‘-‘—" ':'v
*{l ‘\"A'I‘\ I\ \
110 | p
B ,-" “'\."
-'INJ
—I.'
105 | Y
4 , = \"" \«\c'\,l ’_-\-"
TR Y
AN
lIN ‘v‘J .’\“"II A~ -
- Y, .,' ~
100 |
o5 | | |
J F M A M J J A s @) N D 'J
— MSCIWORLD U$ - TOT RETURN IND (—=SF)
———— CGBIUSBIG OVERALL BROAD INV.GRADE - TOT RETURN IND (—~SF)

Source: Thomson Reuters Datastream



Einbruch Schweizer Aktien: 15%

Aktien Schweiz 2014 -17.1.2015 22/6/15
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Der Ausloser am 13. Jan 2015 Forward rate unter 1.20

CHF/Euro Spot and 1Y Forw ard 22/6/15
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2. Die griechische Tragodie —
EZB auf dem Priufstand
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Kredite der Euro-Staaten an Griechenland
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* \erbindichlkeiten der griechiachen Zentralbank gegenilber dem Eurcaystern wegen dbarproportionalar
Banknotenausgabs,

** Im Rahrmen das Securities Markets Programme (SMP) van anderen Motenbanken des Eurceystemsa
erworbena griechischa Stastsanlsihen abziglich der durch die grechischa Motenbank im SMP erwarbe-
ren Staatsanlsihen andamer Lander. Es hendelt sich um Buchwerte. Monatswerte wurdan durch Interpo-
lation der Jehresendstinde und Anpassung an den Gesamtbestand an gehaltersan Staatsankaien
gaschétzt. Angenommen wird ein entaprechender Fluss von Staatapapisran dbsar die Grenzen.

Sinn, Hans-Werner: Die griechische Tragodie, ifo-Sonderausgabe, 29. Mai 2015, S.5
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Arbeitslosigkeit in Griechenland
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Sinn, Hans-Werner: Die griechische Tragddie, ifo-Sonderausgabe, 29. Mai 2015, S.9
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Einbruch des griechischen BIP
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Cuellan: Burostat, Detenbank, industris Hands! und Dienstisistungan, Konjunbdurstatistik, Industrie; diessl-
ba, Wirtschaft und Rnanzen, Yokawirntechefiche Gesamtrechrung (ESVG 2010), Werfsf@hniche Wols-
wirtechaftiche Gesamirechnung, Hauptaggregate des BIF; diesslbe, »Schnellechétzung fir das arata
Cuartal 2015+, Praassmitteilung 8452015, 13. Mai 2015; Produlkdion: Gleitander 5-Monatsdurchechnitt.
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BIP- Prognosen des IMF fur Griechenland
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Fiechenstand: Mai 2015. 5 Jewsiige Frihjehraprogrosa.
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Staatlicher und privater Konsum in Relation zum
Nettonationaleinkommen D vs Gr
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Sinn, Hans-Werner: Die griechische Tragddie, ifo-Sonderausgabe, 29. Mai 2015, S.12
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Zinssatze auf 10-jahrige Staatsanleihen
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Sinn, Hans-Werner: Die griechische Tragddie, ifo-Sonderausgabe, 29. Mai 2015, S.13
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Zinsentlastung fur Griechenland
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Sinn, Hans-Werner: Die griechische Tragodie, ifo-Sonderausgabe, 29. Mai 2015, S.18
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Das Preisniveau der in Griechenland hergestellten Giter in Relation zum
Rest der Eurozone (Indexwerte)
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*  BReniderte Berschnung nach dem Schulderechnitt wvam Frikhjahr 2012,

Bearmarkung: Die Abbildung zeigt die Criginalwerte zu dan realen effelktiven Wachaelkursen, wie sio won dar
Eurcpéischan Kommission wardfentlicht werden. Grundsétzich messen diesa Werte daa Verhilinia des
Praisniveaus der im Inland produrierten Giter [BIP-Deflator) relativ zum handelsgewichtsten Durchechnitt
dar Preisniveaus dar Handalspartner im Eurcraumn, wobei offers Wechsslkursdnderungen aus der Zeit var
dar Buro-Einfihnung mit erfasst sind. Der letzte Datenpunibd in der Graphik starmmmt wom 4. Vierteljghr 2014,

Sinn, Hans-Werner: Die griechische Tragddie, ifo-Sonderausgabe, 29. Mai 2015, S.23
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10-Y Zinssatze D vs. Krisenlander
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Griechische Target-Salden, Uberproportionale
Banknotenausgabe und ELA-Kredite (
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Griechische Tragodie

Fehleinschatzung der Idee der Wahrungsunion
Sie sieht keine externe Abwertung vor
Sondern hilft der Regierung, intern abzuwerten

Mit Troika, die Auflagen setzt (Austeritat) und Hilfskredite
zur Verfigung stellt um den Umstrukturierungsprozess
abzuschwachen (Von Syriza als humane Katastrophe
bezeichnet)



Wie welter mit Griechenland: 4 Ansatze

1.Weiter wie bisher: unhaltbar, da Solidaritat nicht gegeben
ist

2. Griechenland wird zu einer Deflation gezwungen
(Austeritat):
Problem: Verschuldung fuhrt zu vielen Konkursen

3. Das nordliche Europa inflationiert:
z. B. D +4% uber 10 Jahre = 50 hoheres Preisniveau

4. Grexit mit Einfihrung der Drachme und Abwertung



Das tragische Ende 1: Austritt aus dem Euro (Grexit)

e Einfihrung der Drachme, parallel zum Euro = Grexit

— Alle Preise, Vertrage und Renten werden in Drachme
umgeschrieben

— Abwertung auf 40 — 50% geschatzt
— Noten behalten ihren Wert (ca. 50 Mrd. Euro)

e Beurteilung:

— Hohe und unwiderrufliche Abschreibung fiir die Eurostaaten (200
- 300 Mrd. Euro) — Politisch unerwiinscht

— Massiver Einbruch der griechischen Wirtschaft: Konkurse,
ImportgUter extrem teuer, hohe Inflation: Wettbewerbsfahigkeit
nur partiell oder tberhaupt nicht gel6st

— Hilfe der Euro-Staaten unerlasslich: Medizinimporte



Tragisches Ende 2: Verbleib im Euro mit Austeritat

Kurzfrisitig:

Freigabe der rund 7 Mrd. Euro des letzten Hilfspaketes werden mit
Auflagen freigegeben

Mittelfristig:

ELA-Kredite werden nur noch moderat oder gar nicht mehr erhdht
Konkurs des Staates: Schuldenmanagement a la Zypern
Kapitalverkehrskontrollen werden eingeftihrt

Tiefe Rezession mit vielen Konkursen und Arbeitslosen
wahrscheinlich

Neuwahlen
Bereitschaft zu neuen Austeritatsprogrammen steigt

Beurteilung: Wahrscheinlichste Losung



2. Die amerikanische Notenbank vor dem Exit aus
einem einmaligen geldpolitischen Experiment _
Ausgang ungewiss



EUROSYSTEM: BASE MONEY 22/6/15
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Arbeitslosigkeit sinkt auf 5.5%

Kapazitatsauslastung nahe Vorkrisenniveau

US: Kapazitaetsauslastung und Arbeitslosenrate
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US: Kurz- und langfristiger Zinssatz 22/6/15
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Best Case fur die USA: Soft landing

 Zinsen werden so moderat erhdht, dass keine Schocks an den
Finanzmarkten entstehen:

— US-Dollar steigt gegen Euro kontinuierlich an
— Aktien und Obligationen erleiden nur geringe Kapitalverluste
— US-Wachstum erreicht 2016/17 Potenzialwachstum

« Beurteilung: 70% Wahrscheinlichkeit



Worst Case im Falle der USA?

e “The FED iIs behind the Curve”:

FED fahrt rasant in eine Kurve und ist mit einem Bremsweg von
11/2 Jahren konfrontiert

D. h.: Investoren rechnen in den 2020er-Jahren eine moderate
Inflation

Die langfrisigen Zinsséatze beginnen bereits heute zu steigen
Das FED muss diese Inflationserwartungen brechen

Das geht nicht ohne die Bewertungsblasen am Bond-,
Immobilien- und Aktienmarkt zum Platzen zu bringen

 Beurteilung: 30% Wahrscheinlichkeit



Die SNB, die EZB und das FED haben sich fiir einen
unkonventionellen Weg entschieden

Die Rlckkehr auf die Normalspur wird nicht
ohne Blessuren abgehen

Hoffen wir das Beste!
Ich danke Ihnen
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