12
16"
20
24-

-32

Die vergangenen zwei Wochen sind relativ ruhig verlaufen. Aktien- und Commodity Markte beginnen nun — wie
erwartet - sich den fundamentalen Gegebenheiten der Weltwirtschaft anzupassen und den weiterhin starken
Sentiment-Indikatoren zu misstrauen.

Zudem gab es fiir Euro-Banken Grund zum Feiern. Die EZB zog Weihnachten vor und Uberreichte 1121 Banken
des Euroraumes ein Geschenk in der Hohe von EUR 442 Mrd via one-year-liquidity-injection. Zur gleichen Zeit —
als Naherungsvergleich verwendet — stand der 12 Mon Euribor mehr als 60 bp héher. Zwar mussten Banken
marktgéngige Sicherheiten (fiir Long Term Financing Operations) hinterlegen (dh muss in EUR denominiert,
nicht auf Derivaten basiert und zumindest BBB- gerated sein). Man kann getrost davon ausgehen, dass die
Sicherheiten nur zu geringem AusmaR aus deutschen Staatsanleihen bestanden. So werden aus troubled assets
schone Brdaute. Der Vorteil der Banken betrdgt ca EUR 6-10 Mrd. im Vergleich zu marktgdngigen
Finanzierungen. Die EZB als Emittent flir eine staatlich-garantierte CDS Struktur. Decent ...

Sentiment weiter stark

z Michigan Confidence and S&P 500: 2007-Present
Moody's Economy.com Survey of Business Confidence
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Im rechten Chart gut zu sehen, wie ,,confidence driven” die Markterholung seit Marz war. In Europa das gleiche
Bild. Die Europaische Kommission veroffentlichte gestern den Economic Sentiment Index. Der ESI stieg auf 73,3
Punkte von revidiert 70,2 (vorldufig: 69,3) im Vormonat. Volkswirte hatten einen Indexstand von 70,9 erwartet.
Der Anstieg geht auf eine Stimmungsverbesserung im Dienstleistungssektor und bei den Verbrauchern und in
geringerem Male in der Industrie zuriick.

Verbraucher werden weltweit auf Adrenalin gesetzt, um die konsumabhangigen Volkswirtschaften zu
stabilisieren. Doch mit weiter steigenden Arbeitslosenraten und deutlich fallendem Arbeitspldtzeangebot, kehrt
allmahlich auch bei den Konsumenten Vernunft ein. Erkennbar an der in den USA rasant steigenden Sparquote.
Am Freitag (June 26th) wurde ein deutlicher US Personal Income Anstieg fiir Mai 09 vermeldet. Obwohl die
Einkommen aus Gehéltern im gleichen Zeitraum riicklaufig waren, drehte die Gesamtbilanz durch massive
Steuererleichterungen und Subventionen ("government social benefits”) ins Plus. Stimulus Package sei Dank.
Stimuli # Green Shoots!

Konsumenten begeben sich Average (Mean) Duration of Unemployment (UEMPMEAN)
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http://www.marketwatch.com/story/ecb-loans-442-billion-euros-for-1-year
http://blogs.ft.com/maverecon/2009/06/recapitalising-the-banks-through-enhanced-credit-support-quasi-fiscal-shenanigans-in-frankfurt/
http://blogs.ft.com/maverecon/2009/06/recapitalising-the-banks-through-enhanced-credit-support-quasi-fiscal-shenanigans-in-frankfurt/
http://de.news.yahoo.com/26/20090629/tde-angebot-an-arbeitspltzen-sinkt-rapid-b33f0ce.html
http://money.cnn.com/2009/06/26/news/economy/personal_income/index.htm?postversion=2009062609
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ist abzuwarten, wo sich die

Sparrate ohne kiinstliche Interventionen einpendeln wird. Grundsétzlich ist ab nun ein gradueller Anstieg zu
erwarten, da westliche Regierungen groRen Druck auf Banken ausiiben, das vorteilhafte Zinsumfeld an die
Konsumenten & Produzenten nun endlich weiterzugeben. Dies wird wiederum zu einem Anstieg an

verfigbarem Einkommen fiihren.

Jene, die eine Erholung durch die steigenden Rohstoffpreise begriindet sehen, sollten sich diesen Artikel lesen.
China hatte ein gutes Gespiir fir Timing, als es sich mit Rohstoffen eindeckte und fiillte seine Lager nahe den
Tiefststanden. Nun sind die Lager voll und der weltweite Kaufdruck ldsst nach.

In meinem letzten Kommentar sprach ich von einem W als eine meiner als wahrscheinlich angenommenen
Szenarien. Nun nennt auch Roubini ein W als ,,die wahrscheinlichste Variante”: Roubini RGE Monitor June 21st.

Der nachstehende Graph zeigt, dass Aktien historisch weiterhin nicht billig sind.

Market Capitalization as a % of Nominal GDP
(NYSE from 1925) plus (NASDAQ from 1885)
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We use the March Nominal GDP and May Market Capitalization of
20t | the New York Stock Exchange and NASDAQ for this chart. The
average of the 1,014 months shown is 61,93% and is represented
by the red dashed line. We would point out the GREAT times to
150% buy like 1932, 1942, 1948, 1974 or 1982 found the Market Cap/GDP
Ratio below 32%. The May 2009 plot is 87.73%.
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US Regulation

Die letzten beiden Wochen standen im Zeichen der Interpretation von Obama’s Regulierungsvorlage. NYT

Graph (nachstehend) zeigt guten Uberblick, in welchen Bereichen Obama eingreifen will.



http://www.handelsblatt.com/finanzen/rohstoffe/die-rohstoffpreise-werden-deutlich-fallen;2396298;4
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Ehe Netw York Times sune 18, 2009

Proposed Changes in Federal Regulation of the Financial Industry Some of the proposed changes announced Wednesday by the Obama administration.

© A new council, © The Commodity © Hedge fund © The Federal © The F.D.I.C. would @ Anewagency, the © The Office of the Comptrol-
composed of the Treasury Futures Trading advisers with assets Reserve would be given have new authority to Consumer Financial ler of the Currency and the Office
secretary and heads of Commission and under management new powers to oversee take over and shut Protection Agency, would of Thrift Supervision would merge
seven other agencies, would S.E.C. would have over a given threshold any large financial down financial set and enforce rules to become the new National Bank
identify firms that could more authority to would be required to entities whose failure institutions whose regarding consumer Supervisor, which would regulate
pose systemic risks and regulate deriva- register with the could jeopardize the failure could pose a loans, like credit cards all federally chartered deposi-
resolve jurisdictional tives. S.E.C. and open their stability of the financial systemic risk. and mortgages. tory institutions. Thrift charters
disputes among agencies. books to regulators. system would be eliminated.
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Hier ausgewabhlte Interpretationen:

Simon Johnson kritisch | | Paul Krugman kritisch || Felix Salmon irritiert alle lesenswert

Ich halte die Vorlage fiir gut in jenen Bereichen, die von ihr abgedeckt werden. Mein Gesamteindruck ist, dass
Obama in Gesundheit, Klima, Finanzmarkt und AuRenpolitik nun signifikante Richtungskorrekturen vornimmt,
jedoch in diese neuen Richtungen keine grofRen Spriinge setzt. Vielleicht ist dies der Tatsache geschuldet, dass
er seine proposals eben noch durch Kongress und Senat bringen muss. Obwohl in beiden Hausern Demokraten
das Sagen haben, ist ‘Klubzwang” (Osterreichische Politiker kdnnen dieses Wort im Schlaf buchstabieren) ein
Fremdwort. Seine Vorlage erhielt von Seiten der Kammern einen verhaltenen Empfang. Das ,,House Financial
Services Committee” zum Beispiel, verschob ein bereits geplantes Hearing auf Ende July — ein deutlicher
WillkommensgruR. Filibuster und andere taktische Spielereien diirfen erwartet werden. Wie ware wohl die
Reaktion ausgefallen, hatte er einen wirklich groBen Wurf versucht.

Was ich vermisse ist die Behandlung folgender Themen:

- Der OTC Markt fur Derivate nur ungeniigend eingedammt.

- Der Plan bleibt allgemein im Bereich ,,Compensation Structures”

- Die ,too big to fail“ Problematik wird nicht geldst

- Mit der nun zur Mammutbehdrde anwachsenden ,,FED” als unabhangigen Wachter wird ignoriert, dass
die Fed in letzter Instanz im Besitz der US Banken ist. Zudem wurde die Notenbank seit Ausbruch der Krise
zunehmend politisch instrumentalisiert. Somit treffen zwei starke Interessensvertreter aufeinander: US
Government via Treasury Department und die Bankenlobby. Unabhangigkeit sieht anders aus.

Top 1000 world banks 2009
Hier die aktuellste Auflistung der weltweit gréBten Banken nach Tie 1 Kapital: Top 1000

Zum ersten Mal in der 39-jahrigen Historie dieses Rankings, verbuchten die Top 25 Banken (reprasentieren 40
% des Tier 1 Kapitals) einen Verlust. Kumuliert betragt dieser USD 32,37 Mrd. Die 10 TARP free Banken sonnen
sich zur Zeit damit, den Ausleseprozess als Sieger verlassen zu haben, wihrend die nicht Uberlebensfihigen
aussortiert und abgewickelt werden (Bear, Lehman, AlG). Sie vergessen dabei wissentlich, dass sie selbst ohne
den Trichter AIG unmittelbar (teil-)verstaatlicht hatten werden miissen. Stieglitz moniert zu Recht, dass die
groRen Banken weiterhin ein gefahrliches Spiel spielen, und versuchen, sich mit riskanten Wetten durch die
Krise zu retten. Meine Position zur unzuldanglichen Losung des Bankenproblems sollte bekannt sein.
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Graph zeigt, welche Dimensionen alleine die US Rettungsaktionen annahmen.
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GAIM Conference

Vor zwei Wochen fand in Monaco die weltgroBte Alternative Investment Konferenz statt. Deutlich weniger
Besucher und eine ziemlich Gberschaubare Anzahl an Ausstellern zeigen die tiefen Spuren der Krise im Al
Segment. Einer der Hohepunkte war der Vortrag von Nassim Taleb (,,Black Swan”). Seine Konsequenzen aus der
Unbelehrbarkeit von Finanzwissenschaftern sind so einfach wie komplex:

- Stop debt

- Spezialization has a tipping point to instabilization
- In complex systems a lot of insurance is needed

- Learn from nature

- Finance is not robust per definitionem
- Build strategies without correlation

Fir eine ausfihrlichere Beschreibung seiner bullet points, hier sein Vortrag: Nassim Taleb Lecture

Bei Interesse zu aktuellen Trends im Bereich Al Strategien und Strukturen,
bitte mich direkt kontaktieren.


http://www.edge.org/3rd_culture/taleb08/taleb08_index.html

Academia

Fortschritte auf dem Gebiet der Krisenforschung. Im Artikel “The Science of Economic Bubbles and Busts” sind
die ersten neuro-wissenschaftlichen Erkenntnisse in der Disziplin ‘Behavioural Finance” beschrieben:

In March at the annual meeting of the Cognitive Neuroscience Society in San Francisco, Julie L. Hall presented
research showing that our willingness to take risks with money changes in response to even subtle emotional
cues, again undercutting the myth of the steely, cold investor. In the experiment, 24 participants—12 men and
12 women—viewed photographs of happy, angry and neutral faces. After exposure to happy faces, the study’s
“investors” had more activation in the nucleus accumbens, a reward center, and consistently invested in more
risky stocks rather than embracing the relative safety of bonds.
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Auf vielfachen Wunsch hier Impressionen zu unserer Hochzeit: Vera & Markus Wedding Highlights

Abmelden: Sollte kein Interesse an meinem Kommentar weiter bestehen, bitte mir eine Abmelde-Email an
mhschuller@gmail.com senden.
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