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Deutsche Wahler hinsichtlich vertiefter europdischer Infegration skeptisch

Das Ergebnis der deutschen Bundestagswahl
wird den européischen Integrationsprozess —
die Bildung eines allméchtigen, européischen
Superstaates - verlangsamen. Vorsicht vor zu
glinstiger Kreditvergabe! Das Eingehen von
Kreditrisiken lohnt sich immer weniger.

Mogliche Auswirkungen der Bundestagswahl
auf die Finanzmarkte

Die deutsche Bundestagswahl fihrte zum zersplit-
tertsten Parlament seit Grindung der Bundesre-
publik. Die Zentrumsparteien riskieren, weitere
Wabhler an die radikalen Randparteien zu verlieren,
wenn Erstere nicht auf die Angste und Bediirfnisse
der Randparteienwéhler eingehen. Deshalb setzen
die Randparteien der nachsten Bundesregierung
bereits jetzt realpolitische Schranken, deren Uber-
schreitungen hohe Stimmenverluste zur Folge héat-
ten.

Ein prominentes Beispiel: Kein Schuldenerlass
far Griechenland

Ein offizieller Schuldenerlass fiir Griechenland ist in
weite Ferne geriickt. Dies wird die FDP nicht mittra-
gen. Selbst bei einer grossen Koalition, ist die
Wahrscheinlichkeit gesunken, da ein Schuldener-
lass wie eine von der SPD und der CDU finanzierte
Wahlkampagne fiir die AfD wirken wirde.

Keine Entlastung fir die EZB

Die Achse Paris — Berlin, Macron — Merkel hat ei-
nen Dampfer erlitten. Die Schaffung eines europai-
schen Finanzministeriums und eines européaischen

Staatshaushaltes ist unwahrscheinlicher geworden.
Wirde die neue Bundesregierung diesen Weg ein-
schlagen einen Weg, der von der Mehrheit der
Deutschen nicht gewlinscht wird, wiirde wohl ein
Wahlprogramm fir alle Parteien geschnirt und pro-
pagiert werden, die diesen Schritt ablehnen, also
nicht nur fir die AfD. Bei den italienischen Parla-
mentswahlen dirfte ein Hangeparlament resultie-
ren, was ebenfalls Sand in das Getriebe einer tiefe-
ren Integration streuen durfte. Somit wirden alle,
die einen von birokratischen Eliten gesteuerten Su-
perstaat anstreben, zunachst einmal enttduscht
sein. Damit bleibt die Hauptlast, was den Kampf ge-
gen ein Auseinanderfallen des Eurolandes betrifft,
weiterhin bei der EZB hangen (und nicht bei einem
machtigen Finanzministerium). Dies bedeutet ten-
denziell, dass die geldpolitischen Stimuli weniger
schnell reduziert werden und demzufolge der Euro
kurzfristig weniger zur Starke neigen wird.

Griine Realpolitik schwacht Autoindustrie ,,nur
leicht®

Wie das Beispiel Baden-Wirttemberg zeigt, ist
grine Realpolitik weniger autofeindlich, als weithin
angenommen. Auf Bundesebene wirde man den-
selben Effekt erwarten. Es stehen einfach zu viele
Arbeitsplatze auf dem Spiel!

Immer mehr Zombie-Firmen...

Die Anzahl der sogenannten Zombie-Firmen, das
heisst Firmen, die es (trotz rekordtiefer Zinsen!)
nicht schaffen mit ihren ,Gewinnen vor Zinsen und
Steuern® die Zinsausgaben zu erwirtschaften, hat
sich in den USA von rund 2 % auf rund 12 % ver-
vielfacht!
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...aufgrund Politik des billigen Geldes

Diese hohe Anzahl an Zombiefirmen dirfte auf den
durch die enorm expansive Zentralbank gestdrten
Wettbewerbsprozess zurlickzufiihren sein. Die Po-
litik des billigen Geldes und die Tendenz, nach
Lehman Brothers keine Bankrotte mehr zu akzep-
tieren und im Zweifelsfall die Welt mit Billigkrediten
Lvollzumullen®, durfte der Hauptgrund fur das seit
der globalen Finanzkrise tiefe Produktivitatswachs-
tum sein.

Nun ist es schwierig, diesen notwendigen Erneue-
rungsprozess wieder in Gang zu setzen, da die In-
vestoren derzeit (wie die tiefen Kreditaufschlage
zeigen) davon ausgehen, dass die ,Halbtoten* wei-
ter mit enorm glnstigen Krediten am Leben erhal-
ten werden. Zombies erndhren sich jedoch be-
kanntlich von den ,Gesunden® und rauben diesen
die Lebenskraft. Ressourcen werden somit nicht in
die produktivsten Verwendungen gelenkt.

Ohne grossere Kreditrisikoaufschlage und eine
deutlich restriktivere Geldpolitik kann der Kampf ge-
gen die Zombies nicht gewonnen werden. 10 Jahre
nach der globalen Finanzkrise ist es an der Zeit, die
marktwirtschaftlichen Wettbewerbsprozesse wie-
der zu starken und es den Méarkten zu Uberlassen,
welche Firmen und Lander, welchen Kreditauf-
schlag zahlen missen.

Wirde die Zentralbankpolitik in diese Richtung ten-
dieren, wirde das Produktivitatsproblem auf Kos-
ten einer mittelfristig deutlich schlechteren Konjunk-
turlage geldst werden.

Wird das Problem nicht bald behoben, wird die An-
zahl der Nichtzombiefirmen weiter sinken. Mit ver-
heerenden Konsequenzen fiur die Marktwirtschaft
und den politischen Prozess und damit die Freiheit.

Denn, die Fehlallokation und alle Zombieprobleme
wirden der Marktwirtschaft angelastet werden, ob-
wohl deren Abschaffung die eigentliche Ursache fur
die Probleme war. Dann wirden diejenigen, die
noch mehr Interventionen wiinschen und noch
mehr die marktwirtschaftlichen Knappheitsindikato-
ren manipulieren wollen, noch mehr die Oberhand
gewinnen. Auch die Eigentimer und Kreditgeber
und die Zombiefirmen wirden laut ,Rettet

uns“ schreien und, die Zentralbanken (die Mit-
schopfer der Zombies) wirden wieder ,wir retten
die Welt und die Zombies“ spielen uns so weiter
und so fort...

Die FED beginnt im Oktober im Schneckentempo
ihre Bilanz zu reduzieren und hat angekiindigt, die
Leitzinsen in 2017 erneut erhohen zu wollen. In
2018 sind 3 Zinserhéhungen wahrscheinlich.

Das Wahlergebnis der Bundestagswahl dirfte zu
einer kritischeren Diskussion der EZB-Politik fihren,
und den Kritikern ein Sprachrohr zur Verfligung
stellen, so dass ihre Kritik ,,deutlicher zu horen ist",
zumindest in Deutschland.

Spatestens nach der Parlamentswahl in Italien
durfte die EZB ebenfalls mit dem Tapering begin-
nen (mdssen).

Damit durfte die Geldpolitik zumindest verhindern,
dass die Welt endglltig durch Zombies tUbernom-
men wird, und diese bestimmen, wo’s lang geht.
Die Zentralbankpolitik wird zwar immer ,zu zombie-
freundlich” bleiben. Der Unterschied zwischen ,ext-
rem freundlich® und ,freundlich® kann jedoch rei-
chen, um die Kreditaufschlage und Kreditausfélle
nach oben und die Recovery Values nach unten zu
treiben.

Investoren sollten sich nicht selbst mit einer Zent-
ralbank verwechseln und langsam beginnen, im Be-
reich festverzinslicher Wertpapiere etwas konser-
vativer zu investieren und die Kreditanalyse wieder
ernster zu nehmen.

Es dauerte in der Vergangenheit rund 6 und 24 Mo-
naten, bis eine restriktivere Geldpolitik ihre Wirkung
zeigte. Somit durfte das Zurlickfahren von Kreditri-
siken in einem entspannten Zustand gelingen,
wenn rechtzeitig damit begonnen wird.

Aufgrund der sehr tiefen Zinsaufschlage lohnt es
sich sowieso immer weniger, den paar zusatzlichen
Basispunkten hinterherzujagen.

Aquila beginnt deshalb, langsam die Kreditrisiken
zu reduzieren.
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