Markte divergieren starker

Mit Beginn des zweiten Halbjahrs 2018 schlug die Stimmung an den Finanzmérkten
um. Eine erneute Hausse des US-Dollars und zunehmend angespannte Handels-
beziehungen fiihrten zu einer uneinheitlichen Straffung der globalen Finanzierungs-
bedingungen. Die fiskalpolitischen StiitzungsmaBnahmen des vergangenen Jahres
sorgten fiir eine Belebung der Konjunktur in den USA. Vor diesem Hintergrund setzte
die Federal Reserve ihren graduellen und vorhersehbaren Ausstieg aus der akkom-
modierenden Geldpolitik fort. Trotzdem lockerten sich die Finanzierungsbedin-
gungen in den USA eher noch weiter. An den Kreditmarkten einiger anderer
fortgeschrittener Volkswirtschaften verschéarften sich die Bedingungen etwas. In den
aufstrebenden Volkswirtschaften — deren Wahrungen abwerteten und fir die sich der
Zugang zu Krediten erschwerte — verscharften sich die Finanzierungsbedingungen
hingegen drastisch, nicht zuletzt wegen erster Anzeichen von Marktverwerfungen in
den anfélligsten Volkswirtschaften.

Die Entwicklung an den Finanzmarkten in den USA unterschied sich von der an
anderen Finanzmarkten. Wahrend der US-Aktienmarkt florierte und seine Volatilitat
zurlickging, blieben die Aktienmarkte sowohl in anderen fortgeschrittenen als auch
in aufstrebenden Volkswirtschaften zurlick. Die stetige geldpolitische Akkommo-
dierung der EZB und der Bank of Japan (BoJ) sowie eine Flucht aus angeschlagenen
aufstrebenden Volkswirtschaften in sichere Anlagen trugen dazu bei, dass die
Renditen langfristiger US-Staatsanleihen in Schach gehalten wurden, obwohl
Emissionen von Staatsschuldtiteln angekiindigt worden waren. Deshalb flachte die
US-Renditenstrukturkurve weiter ab und naherte sich einer Inversion an. Im Grofen
und Ganzen blieben die Finanzierungsbedingungen in den USA lockerer als in den
anderen wichtigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften. So blieben die Renditen-
aufschlage auf US-Unternehmensanleihen von Juni bis Mitte September relativ stabil,
wahrend sich die Renditenaufschldge auf europaische Unternehmensanleihen etwas
vergréBerten, nachdem es bereits im Mai zu einer Ausweitung gekommen war. Diese
groBeren Renditenaufschlage waren teilweise auf die hoheren Refinanzierungskosten
zurlickzufihren, mit denen sich einige européische Finanzinstitute aufgrund von
Spannungen an den Markten fiir Staatsschuldtitel innerhalb des Euro-Raums und
aufgrund des Engagements einiger Banken gegenilber anfélligen aufstrebenden
Volkswirtschaften konfrontiert sahen.

Die strafferen Finanzierungsbedingungen in den aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten bauten auf dem Druck auf, der bereits zu Beginn des Jahres beobachtet worden
war. Vor dem Hintergrund eines starkeren US-Dollars, zunehmend angespannter
Handelsbeziehungen und weiterer Anzeichen fir eine Konjunkturabkihlung in China
hielten sich die Portfoliozustrome in Zaum. Einige Volkswirtschaften verzeichneten
Portfolioabflisse, weil noch binnenwirtschaftliche Schwachstellen hinzukamen. Dabei
trugen Unsicherheiten auf politischer Ebene zu Marktanspannungen in einigen
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wenigen Landern bei. Die Wahrungsabwertung ging mit hdheren Renditenauf-
schldgen auf Staatsanleihen einher, und zwar sowohl bei in US-Dollar denominierten
als auch bei auf Landeswahrung lautenden Instrumenten. Die Verluste, die die Vermo-
genswerte aufstrebender Volkswirtschaften seit der Verscharfung der Spannungen in
den globalen Handelsbeziehungen Ende Marz insgesamt erlitten hatten, fielen in
mancherlei Hinsicht hdher aus als diejenigen, die auf die Folgen des US-Tapering-
Schocks 2013 oder der Abwertung des Renminbi im August 2015 zurlickzufihren
waren. Dieses Mal blieben die Renditenaufschlage auf Staatsanleihen jedoch im
GroBen und Ganzen unter denjenigen in frilheren Phasen, und von den am starksten
betroffenen Landern gingen nur beschrankte Ansteckungseffekte aus. Dennoch
waren die Anleger Mitte September immer noch beunruhigt, ob die Spannungen an
den Finanzmarkten aufstrebender Volkswirtschaften zunehmen und sich ausbreiten
wirden.

US-Markte gehen eigenen Weg

Im Berichtszeitraum, der von Anfang Juni bis Mitte September dauerte, entwickelten
sich die weltweiten Finanzmarkte zunehmend uneinheitlich. Infolge der eskalierenden
Handelsbeziehungen schnitten die risikobehafteten Vermdgenswerte in den USA
besser ab als diejenigen anderer Lander — bisweilen weitaus besser. Obwohl die
Federal Reserve ihre geldpolitische Straffung fortsetzte, wahrend die EZB und die BoJ
an ihrer lockeren Geldpolitik festhielten, weiteten sich die Renditenaufschlage auf
Unternehmensanleihen im Euro-Raum stdrker aus als in den USA. Dies war zum Teil
auf die politischen Spannungen im Euro-Raum zurlickzufiihren und auf die starke
Aufwertung des US-Dollars, die die Vermdgenswerte aufstrebender Volks-
wirtschaften und damit zusammenhéngend auch die europédischen Banken schwer
belastete.

Die Divergenz zwischen den USA und den anderen Markten zeigte sich am
deutlichsten an den Aktienkursen. Fir die bessere Performance der US-Aktienmarkte
waren die soliden Unternehmensgewinne und Aktienrliickkdufe, die durch die
unlangst umgesetzte Steuerreform befliigelt worden waren, sowie die auBerordent-
lichen Renditen des US-Technologiesektors verantwortlich. Trotz der zunehmend
angespannten Handelsbeziehungen, die an Tagen mit negativen Nachrichten in der
Regel zu Kursriickgdngen an den meisten Aktienmarkten fihrten (Grafik 1, erstes
Feld), machte der S&P 500 alle seine vorherigen Verluste wett und Gberschritt letztlich
seinen bisherigen Rekordstand, den er Ende Januar erreicht hatte. Die Aktienmarkte
anderer fortgeschrittener Volkswirtschaften hingegen verzeichneten relativ moderate
Gewinne, wahrend der chinesische Aktienmarkt seine Verluste aus dem ersten
Halbjahr weiter ausweitete. Mitte September lag der Shanghai Composite Index
nahezu 15% unter seinem Niveau von Anfang Juni (Grafik 1, zweites Feld) und naherte
sich damit dem Tiefstand an, den er Anfang 2016 getestet hatte. Die Aktienmarkte
anderer aufstrebender Volkswirtschaften blieben in Landeswdhrung praktisch
unverandert, gaben aber in US-Dollar deutlich nach, da ihre jeweiligen Wahrungen
abwerteten.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften blieb die implizite Volatilitat der
wichtigsten Anlagekategorien verhalten (Grafik 1, drittes Feld). Die Volatilitat an den
Aktienmérkten verzeichnete kurzfristige Schiibe, blieb aber unter dem nach der
GroBen Finanzkrise verzeichneten Durchschnitt, wobei die implizite Volatilitdt am
US-Aktienmarkt unter das Niveau sank, das an anderen Markten fortgeschrittener
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Aktienmarkte driften angesichts angespannter Handelsbeziehungen auseinander,
wahrend die Volatilitat niedrig bleibt

Grafik 1
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Vertikale Linien im zweiten Feld: 22. Mé&rz 2018 (USA kiindigen MaBnahmen gegen China geméaB der Untersuchung des Biros des US-Handels-
beauftragten nach Abschnitt 301 des US-Handelsgesetzes an) und 19. Juni 2018 (USA kiindigen Importzolle auf chinesische Waren im Umfang
von weiteren $ 200 Mrd. an).

Gestrichelte Linien im dritten Feld: einfacher Durchschnitt Giber den Zeitraum 1. Januar 2010-12. September 2018.

1 Landergruppen: gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitdten von 2017. Lateinamerika ohne AR; sonstige
aufstrebende Volkswirtschaften ohne TR. 2 Tagliche Renditen an Tagen mit Meldungen: 1. Mérz 2018 (USA bekundet Absicht, Stahl- und
Aluminiumimporte mit Zollen zu belegen); 22. Méarz 2018 (USA kiindigen MaBnahmen gegen China gemaB der Untersuchung des Buros des
US-Handelsbeauftragten nach Abschnitt 301 des US-Handelsgesetzes an); 23. Méarz 2018 (China kiindigt Vergeltungszolle an); 19. Juni 2018
(USA kiindigen Importzélle auf chinesische Waren im Umfang von zusatzlichen $ 200 Mrd. an); 25. Juni 2018 (Harley Davidson kiindigt als
Reaktion auf EU-Zolle Teilverlagerung der Produktion ins Ausland an); 10. Juli 2018 (Biro des US-Handelsbeauftragten verdffentlicht eine
Liste mit chinesischen Waren im Umfang von weiteren $ 200 Mrd., auf die Importzélle erhoben werden kénnten). 3 Interquartilverteilung
taglicher Renditen an Tagen ohne Meldungen im Zeitraum Januar 2018-Juli 2018. “ Fiir fortgeschrittene Volkswirtschaften (ohne US) und
fur aufstrebende Volkswirtschaften (ohne CN) einfacher Durchschnitt der Aktienindizes der einzelnen Lander. > Index JPMorgan VXY Global,
ein umsatzgewichteter Index der impliziten Volatilitit von 3-monatigen Optionen am Geld auf 23 W&hrungspaare mit USD. 6 Implizite
Volatilitat von Optionen am Geld auf die langfristigen Anleihefutures fir DE, GB, JP und US; gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP
und der Kaufkraftparitdten. 7 Implizite Volatilitdt der Aktienindizes EURO STOXX 50, FTSE 100 und Nikkei 225; gewichteter Durchschnitt
basierend auf der Marktkapitalisierung. 2 Gleitender 22-Geschaftstages-Durchschnitt.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Berechnungen der BIZ.

Volkswirtschaften vorherrschte. Wahrend sich die Wechselkursvolatilitat auf dem zu
Beginn des Jahres verzeichneten Niveau stabilisierte, tendierte die Volatilitat von
Anleihefutures fortgeschrittener Volkswirtschaften bis Mitte September weiterhin
nach unten.

Die soliden Renditen und die niedrige Volatilitdt des S&P 500 verbargen eine
gewisse Anfalligkeit. Die Kosten fiir die Absicherung gegen groBe Kursverluste des
S&P 500 am Optionsmarkt stiegen auf ein ungewdhnlich hohes Niveau, wie der
Hochststand des SKEW-Index zeigt (Grafik 1, viertes Feld). Der Index drehte Ende April
nach oben, als sich die Spannungen in den Handelsbeziehungen zwischen den USA
und China weiter fortsetzten.
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Flucht in sichere Anlagen ist ein Grund fiir weitere Verflachung der US-

Renditenstrukturkurve® Grafik 2
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Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ.

Angesichts eines soliden gesamtwirtschaftlichen Umfelds nahmen die Markte
den graduellen Ausstieg der Federal Reserve aus der akkommodierenden Geldpolitik
gelassen. Das US-Wachstum stieg im zweiten Quartal — bei einem festen Arbeitsmarkt
mit der tiefsten Arbeitslosigkeit seit 2000 — auf einen mehrjahrigen Hochstwert, wozu
zweifelsohne die fiskalpolitischen Impulse kurzfristig beigetragen haben. Gleichzeitig
erreichte die Kerninflation den Zielwert der Zentralbank. Entsprechend erhéhte die
Federal Reserve ihren Zielsatz fiir Tagesgeld im Juni um weitere 25 Basispunkte und
baute ihre Bilanz im zuvor angekiindigten Tempo weiter ab.

In den zwei anderen wichtigen Wahrungsraumen wurde die akkommodierende
Geldpolitik fortgesetzt. Die EZB kiindigte an, ihr Programm zum Ankauf von Vermo-
genswerten voraussichtlich Ende 2018 zu beenden, teilte aber gleichzeitig mit, die
Zinssatze flr langere Zeit niedrig zu belassen. Die BoJ hielt an ihrer Politik der Zins-
kurvenkontrolle fest und bekréftigte ihr Ziel, die Rendite der 10-jahrigen Referenz-
staatsanleihe bei 0% zu halten, dehnte aber die Handelsspanne von 10 auf 20 Basis-
punkte aus. Zudem machte die BoJ explizite Angaben zur kiinftigen Zinsentwicklung
(Forward Guidance), indem sie ihre Absicht bekundete, das derzeit niedrige Niveau
der kurz- und langfristigen Zinssatze fur langere Zeit beizubehalten.

In den USA verengte sich die Laufzeitpramie weiter. Die kurzfristigen Renditen
stiegen erneut, wenn auch langsamer als zu Beginn des Jahres (Grafik 2 links). Und
am langeren Ende bewegte sich die 10-jahrige Rendite Uber weite Strecken des
Berichtszeitraums knapp unter 3%. Einer der Griinde daflr war, dass sie wegen der
Flucht in sichere Anlagen infolge der Turbulenzen in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften nach unten gedriickt wurde. Bis Mitte September war die Renditedifferenz
zwischen 10- und 2-jahrigen US-Staatsanleihen auf 25 Basispunkte geschrumpft. Sie
war somit nahezu gleich groB wie diejenige bei japanischen Staatsanleihen und lag
rund 70 Basispunkte unter derjenigen bei deutschen Staatsanleihen (Grafik 2 Mitte).
Vom Riickgang war nahezu die gesamte Renditenstrukturkurve betroffen: Die Rendi-
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Weiterer Anstieg der Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen in Europa

lasst Finanzierungsbedingungen auseinanderdriften Grafik 3
Finanzierungsbedingungen? Renditenaufschlage auf Verdnderung der Renditenaufschlage
Unternehmensanleihen auf EUR-Unternehmensanleihen

seit 2. Februar 2018
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Vertikale Linie im mittleren Feld: 2. Februar 2018 (US-Arbeitsmarktbericht 16st Marktturbulenzen aus); vertikale Linie im rechten Feld: 15. Mai
2018 (vorlaufiger Koalitionsvertrag der italienischen Regierung wird bekannt).

Gestrichelte Linien im mittleren Feld: einfacher Durchschnitt im Zeitraum Juni 2005-Juni 2007.

1 Bloomberg Financial Conditions Index; gleitender 22-Geschéftstages-Durchschnitt; ein positiver (negativer) Wert gibt lockerere (straffere)
Finanzierungsbedingungen im Vergleich zu Vorkrisenwerten an.

Quellen: Federal Reserve Bank of St Louis (FRED); Bloomberg; ICE BofAML Indices; Berechnungen der BIZ.

ten von Anleihen samtlicher Laufzeiten lagen alle in einer Bandbreite von 50 Basis-
punkten (Grafik 2 rechts). Die niedrige Laufzeitpramie trug dazu bei, dass die
langfristigen Renditen niedrig blieben.!

Insgesamt lockerten sich die Finanzierungsbedingungen in den USA weiter oder
blieben unverandert. Breit gefasste MessgroBen der Finanzierungsbedingungen
hatten seit April auf eine Lockerung hingedeutet, nachdem es infolge des starken
Anstiegs der Aktienmarktvolatilitdt im Februar zu einer kurzfristigen Straffung
gekommen war. Die Lockerung verlangsamte sich im Juni, setzte sich im Juli aber
wieder fort, als sich die Spannungen in den Handelsbeziehungen weiter verscharften.
Der Bloomberg Financial Conditions Index lag Ende des Berichtszeitraums nahe dem
nach der GroBen Finanzkrise verzeichneten Tiefstwert von Ende 2017 (Grafik 3 links).
Dennoch blieben die Renditenaufschlage auf US-Unternehmensanleihen mit Invest-
ment-Grade-Rating weitgehend unverandert, womit der moderate Aufwartstrend,
der auf die Marktturbulenzen im Februar gefolgt war, zum Stillstand kam. Die Rendi-
tenaufschldage auf hochverzinsliche US-Unternehmensanleihen waren zwar volatil,
blieben aber nahe ihrem nach der groBen Finanzkrise verzeichneten Durchschnitt
(Grafik 3 Mitte). Sie blieben auBerdem deutlich unter ihrem langfristigen Durchschnitt
ab 1997 und nicht weit entfernt von den sehr engen Niveaus, die sie vor der GroB3en

1 Siehe B. Cohen, P. Hérdahl und D. Xia, ,Term premia: models and some stylised facts” (nur in Englisch

verflgbar), BIZ-Quartalsbericht, September 2018.
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Finanzkrise erreicht hatten. Anders gesagt: Die hohe Risikobereitschaft hielt groBten-
teils unvermindert an.? In gleichem MaBe setzte sich auch der Boom im Geschaft mit
gehebelten Finanzierungen (Leveraged Finance) fort, der durch das anhaltende
Renditestreben befliigelt wurde. Denn vermutlich aus Angst vor weiteren Anstiegen
bei den Anleiherenditen und entsprechenden Kapitalverlusten — eine Aussicht, die
angesichts der starken fiskalpolitischen Impulse in einer so spdten Phase des
Aufschwungs umso wahrscheinlicher war — zeigten die Anleger starkes Interesse fir
variabel verzinsliche Instrumente (Kasten A).

Vergleichbare MessgroBen der Finanzierungsbedingungen fir Europa blieben im
Wesentlichen unverandert und nahezu neutral (Grafik 3 links). Dennoch kletterten die
Renditenaufschlage auf europaische Unternehmensanleihen weiter tUber das hohe
Niveau, das sie nach dem kraftigen Anstieg Mitte Mai erreicht hatten. Insgesamt
machten die Renditenaufschldge auf europaische Investment-Grade-Unternehmens-
anleihen ihren Rickstand auf ihre US-Pendants vollstdndig wett und erreichten deren
Niveau (Grafik 3 Mitte). Und die Renditenaufschlage auf europaische hochverzins-
liche Unternehmensanleihen stiegen weiter Uber ihren nach der GroBen Finanzkrise
verzeichneten Durchschnitt und lbertrafen sogar die entsprechenden Renditenauf-
schldage in den USA. Ein wesentlicher Faktor waren die hoheren Kreditkosten der
Finanzinstitute (Grafik 3 rechts) — insbesondere nach den politischen Spannungen in
Italien Mitte Mai und der Wahrungskrise in der Tirkei Anfang August (Kasten B). Von
Juni bis Mitte September stiegen die Renditenaufschlage auf hochverzinsliche
Anleihen europdischer Finanzinstitute um rund 30 Basispunkte. Die Renditen-
aufschlage europaischer Nichtfinanzunternehmen hingegen gingen lediglich
10 Basispunkte nach oben. Die Ausweitung bei Investment-Grade-Anleihen fiel
deutlich geringer aus, allerdings blieben die Renditenaufschlage von Finanzinstituten
in Europa groBer als diejenigen von Nichtfinanzunternehmen.

Stimmung der Anleger in Bezug auf Vermdgenswerte
aufstrebender Volkswirtschaften schlagt um

Wahrend die Markte fortgeschrittener Volkswirtschaften ihre Hausse fortsetzten oder
stabil waren, schlug die Stimmung der Anleger in Bezug auf Vermdgenswerte auf-
strebender Volkswirtschaften um. Mehrere Faktoren spielten eine Rolle. Der
gemeinsame Nenner war die Verscharfung der Liquiditdtsbedingungen infolge des
Ausstiegs der Federal Reserve aus der akkommodierenden Geldpolitik. Der US-Dollar
fungierte als wichtigster Transmissionskanal. Nach einer langeren, wahrend des
ganzen Jahres 2017 andauernden Schwachephase drehte sich der US-Dollar-Trend
Anfang Februar nach der Vertffentlichung eines tberraschend guten US-Arbeits-
marktberichts, wodurch auch die weltweiten Aktienmarkte in Mitleidenschaft gezo-
gen wurden.? Die Aufwertung des Dollars beschleunigte sich Ende April, als sich die
Spannungen in den globalen Handelsbeziehungen verscharften. Durch die Aufwer-
tung gerieten US-Dollar-Schuldner aufstrebender Volkswirtschaften unter Druck, und
auch die Renditen in Landeswahrung denominierter Vermogenswerte (einschlieBlich
Aktien) aufstrebender Volkswirtschaften wurden aufgezehrt. In der Folge verlang-
samten sich die Portfoliozufllisse drastisch und kehrten sich in einigen Landern gar in

2 Siehe C. Borio, ,Macroprudential frameworks: experience, prospects and a way forward”, Rede an der
ordentlichen Generalversammlung der BIZ, Basel, 24. Juni 2018.

3 Siehe ,Rickkehr der Volatilitat”, BIZ-Quartalsbericht, Marz 2018.
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Kapitalabfllisse um. Die wahrgenommene Konjunkturabkihlung in China, die durch
Storungen im Handelsverkehr noch verschlimmert wurde, steuerte dazu bei, dass sich
die Stimmung der Anleger in Bezug auf aufstrebende Volkswirtschaften als Anlage-
kategorie eintriibte. Die simultan verlaufenden Wahrungskrisen in Argentinien und
der Tirkei, die zwar weitgehend auf binnenwirtschaftliche Faktoren zurtickzufiihren
waren, spiegelten den generellen Stimmungswandel der Anleger wider und verstark-
ten ihn. Die Turbulenzen veranlassten die Anleger, das Engagement der Banken
gegenuber den aufstrebenden Volkswirtschaften kritisch zu priifen (Kasten C).

Die Abwertung der Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften setzte sich im
Berichtszeitraum unvermindert fort. Von Juni bis Mitte September legte der US-Dollar
auf handelsgewichteter Basis um mehr als 5% gegeniber den wichtigsten
Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften zu, wahrend er sich gegeniiber den
wichtigsten Wahrungen fortgeschrittener Volkswirtschaften in einer engen Spanne
bewegte (Grafik 4 links). Dieser Wertverlust kniipfte an einen Trend an, der im Februar
eingesetzt hatte. Seither verzeichneten die Wahrungen aufstrebender Volkswirt-
schaften einen Verlust von rund 12%, fast doppelt so viel wie die Wahrungen
fortgeschrittener Volkswirtschaften.

Stimmung gegenuber aufstrebenden Volkswirtschaften schlagt um Grafik 4
US-Dollar wertet starker gegeniiber  Aus auf aufstrebende Volks- Renditenaufschlage auf Anleihen
Wahrungen aufstrebender wirtschaften spezialisierten aufstrebender Volkswirtschaften
Volkswirtschaften auf? Fonds flieBt Kapital ab weiten sich aus
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AV = aufstrebende Volkswirtschaften, FV = fortgeschrittene Volkswirtschaften.

Vertikale Linien im linken und rechten Feld: 2. Februar 2018 (US-Arbeitsmarktbericht 16st Marktturbulenzen aus), 20. April 2018 (Argentinien
beginnt mit groBer Intervention zur Stitzung des Peso) und 1. August 2018 (US-Regierung kiindigt Sanktionen gegen die Turkei an).

Gestrichelte Linien im rechten Feld: einfacher Durchschnitt im Zeitraum Januar 2010-Dezember 2017.

! Handelsgewichtete US-Dollar-Indizes, Board of Governors of the Federal Reserve System; ein Anstieg zeigt eine Aufwertung
an. 2 Wichtigste Wahrungen (AUD, CAD, CHF, EUR, GBP, JPY und SEK). 3 Andere wichtige Handelspartner (ARS, BRL, CLP, CNY, COP, HKD,
IDR, ILS, INR, KRW, MXN, MYR, PHP, RUB, SAR, SGD, THB und VES). * Differenz zwischen dem handelsgewichteten US-Dollar-Index fur
andere wichtige Handelspartner und fiir die wichtigsten Wahrungen. ° EM-8 Carry Trade Index, der die kumulierte Gesamtrendite einer
Buy-and-hold-Carry-Trade-Position misst, die in 8 Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften ,long” ist und vollstandig mit Short-Positio-
nen in US-Dollar finanziert wird. © Sog. Blend Currency Funds investieren sowohl in Anleihen in Landeswéhrung als auch in Hartwahrungs-
anleihen. 7 Index GBI von JPMorgan; Renditenaufschlag gegeniiber 7-jahrigen US-Schatzpapieren. # Indizes EMBI Global (Staatsanleihen)
und CEMBI (Unternehmensanleihen) von JPMorgan; bereinigte Aufschlage.

Quellen: Federal Reserve Bank of St Louis (FRED); Bloomberg; EPFR; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ.
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Im Mai wurde die lange und beispiellose Serie von 16 aufeinanderfolgenden
Monaten mit Nettozuflissen in auf aufstrebende Volkswirtschaften spezialisierte
Investmentfonds beendet (Grafik 4 Mitte). Tatsachlich hatte die Verlangsamung der
Stréme im Februar bei Fonds eingesetzt, die in Hartwdhrungsanleihen investieren. Sie
weitete sich dann, als sich die Aufwertung des US-Dollars Ende April beschleunigte,
auf Aktien und auf Anleihen in Landeswahrung aus. Dies wiederum fiihrte dazu, dass
sich die Renditen dieser Anlagen fir Investoren mit US-Dollar als Basiswahrung
verringerten. Ab April gingen die auBergewdhnlich hohen Renditen von auf
aufstrebende Volkswirtschaften ausgerichteten Carry-Trades* plétzlich zurtick und
fielen im August unter das niedrige Niveau von November 2016 (Grafik 4 Mitte).

In Ubereinstimmung mit der Wechselkursdynamik weiteten sich die Renditenauf-
schldge auf Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften im Berichtszeitraum wei-
ter aus. Allerdings hatten die Renditenaufschlage bereits wahrend eines GrofBteils des
Jahres unter Druck gestanden. Die Renditenaufschlage auf in US-Dollar denominierte
Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften waren seit Februar um 110 Basis-
punkte gestiegen (Grafik 4 rechts) und kletterten im August deutlich Gber den nach
der GroBen Finanzkrise bei Staatsanleihen verzeichneten Durchschnitt. Die Renditen-
aufschlage auf in Landeswahrung denominierte Staatsanleihen gingen noch einige
Wochen lang zurtick und erreichten Ende April einen Wendepunkt. Nach einer kurzen
ruhigen Phase im Juni und Juli schnellten diese Renditenaufschlage erneut in die
Hohe, als die Tirkei im August unter Druck geriet.

Vor diesem Hintergrund steuerten die Bedenken Uber eine Eintribung der
Konjunktur in China zum Pessimismus der Anleger bei. Aufgrund fraherer
Bemuhungen der chinesischen Regierung, die Schattenbankaktivitdten einzuschran-
ken, kam es bei der Vergabe von Krediten an die Realwirtschaft ab Ende des letzten
Jahres zu ersten Rickgangen, und auch an den Aktienmarkten setzte ab diesem
Zeitpunkt ein Kursriickgang ein (Grafik 5 links). Die Konjunkturindikatoren fir Juli
enttduschten. Die zunehmend angespannten Handelsbeziehungen zwischen den USA
und China Ubten weiteren Druck auf die Aktienkurse aus und belasteten die
chinesische Wahrung: In einer Gruppe von Wahrungen fortgeschrittener und
aufstrebender Volkswirtschaften verzeichnete der Renminbi als Reaktion auf
Meldungen zum Handelsstreit ungewohnlich groBe Wertverluste innerhalb eines
Tages (Grafik 5 rechts). Zur Vermeidung einer zu starken Straffung der Finanzierungs-
bedingungen beschloss die People’s Bank of China (PBoC), die geldpolitischen
Rahmenbedingungen Ende Juni erneut zu lockern, und die Regierung gab im Juli
KonjunkturmaBnahmen bekannt. Beides trug zur Stabilisierung der Markte bei.

Diese Warnsignale wirkten sich besonders stark auf die aufstrebenden Volks-
wirtschaften — vor allem in Asien — und auf die Rohstoffmaérkte aus. Die Reagibilitat
der Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften gegenliber den Schwankungen des
Renminbi war in diesem Zeitraum hoher als in der Stressphase nach der Abwertung
des Renminbi im August 2015 (Grafik 6 links). Die wahrgenommene Konjunktur-
eintriibung schien zu einer Unterbrechung des Héhenflugs der Olpreise im April
beigetragen zu haben und kiindigte den starken Preisriickgang bei einigen anderen
Rohstoffen — insbesondere bei Industriemetallen und Getreide — an, der im Juni
begann (Grafik 6 rechts).

In diesem Zusammenhang bezeichnet ein auf aufstrebende Volkswirtschaften ausgerichteter Carry-
Trade eine Buy-and-hold-Position, bei der ein in einer Wahrung aufstrebender Volkswirtschaften
denominiertes verzinsliches Instrument gekauft und vollstandig mit Krediten in US-Dollar finanziert
wird.
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In China kuhlt die Konjunktur ab, als zum Schuldenabbau angespannte

Handelsbeziehungen hinzukommen Grafik 5
Schuldenabbau in China geht mit schwéacherem Renminbi wertet an Tagen mit negativen Meldungen
Aktienmarkt und Wechselkurs einher zum Thema Handel ab?
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—— Shanghai Stock Exchange Composite Index Tage mit Meldungen:* Tage ohne Meldungen:®
Wechselkurs Renminbi/US-Dollar’ ® Median — 25.-75. Perzentil

AV = aufstrebende Volkswirtschaften, FV = fortgeschrittene Volkswirtschaften.

1 Gleitender 12-Monats-Durchschnitt. 2 Anstieg = Abwertung gegeniiber dem US-Dollar. 3 Landergruppen: gewichteter Durchschnitt auf
der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2017. Lateinamerika ohne AR; sonstige aufstrebende Volkswirtschaften ohne TR. Positiver
Wert = Abwertung der Wahrung des jeweiligen Landes / der jeweiligen Region gegeniiber dem US-Dollar. “ Siehe Grafik 1, FuB-
note 2. ° Siehe Grafik 1, FuBnote 3.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Berechnungen der BIZ.

In diesem zunehmend schwierigen Umfeld traten binnenwirtschaftliche
Schwachstellen zutage, was sich in den gleichzeitig verlaufenden Wahrungskrisen in
der Turkei und Argentinien widerspiegelte. Beide Lander befanden sich bereits seit
einiger Zeit in einer prekaren Lage. Beide wiesen anhaltend hohe Leistungsbilanz-
defizite aus und nahmen Fremdwahrungsschulden auf, um ein betrachtliches
Haushaltsdefizit (Argentinien) bzw. einen Kreditboom im Privatsektor (Turkei) zu
finanzieren. Als im Falle der Tirkei die politischen Spannungen mit den USA in den
Vordergrund riickten und die Zweifel an der Unabhangigkeit der Zentralbank zunah-
men, brach die Wahrung Anfang August plotzlich ein. Argentinien hatte seit Ende
April unter Druck gestanden. Die schwelende Krise flammte letztlich Ende August auf,
nachdem sich die Lage aufgrund einer Beistandskreditvereinbarung mit dem IWF in
der Zwischenzeit etwas beruhigt hatte.

Wahrend die Ansteckungseffekte gravierender Marktanspannungen weitgehend
begrenzt blieben, sorgten diese beiden gleichzeitig verlaufenden Krisen fir Spillover-
Effekte in anderen aufstrebenden Volkswirtschaften. Diese Spillover-Effekte fielen je
nach Land sehr unterschiedlich aus. Wie in friiheren Phasen war der Wechselkurs ein
guter Gradmesser fiir Stress. Die Faktoren, die fir die unterschiedliche Wechselkurs-
entwicklung maBgeblich waren, schienen mit der wahrgenommenen Anfélligkeit der
jeweiligen Lander zusammenzuhdngen. Insbesondere Lander mit einer hoheren
Inflation und einem gréBeren Leistungsbilanzdefizit verzeichneten in der Regel eine
starkere Abwertung ihrer Wahrung (Grafik 7 links). Bisweilen spielte auch die
politische Unsicherheit eine Rolle, wie im Falle von Brasilien und Russland, deren
Wahrungsabwertungen weder dem Leistungsbilanzdefizit noch der Inflationsrate des
jeweiligen Landes zu entsprechen schienen. Hohere Inflation ging mit gréBeren
Renditenaufschldagen auf Staatsanleihen einher (Grafik 7 Mitte). Daher gerieten
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Spillover-Effekte von China auf aufstrebende Volkswirtschaften sind groB Grafik 6

Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften reagieren Rohstoffpreise gehen zurlick
starker auf Renminbi als 2015t
Korrelationskoeffizient 3.Jan. 2017 = 100
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0,15 100
0,00 80
| [ [ | 0,15 | | | | | | 1 60|
Asien ohne CN Lateinamerika Sonstige AV 2017 2018
10. Aug. 2015 bis 31. Jan. 2016 = Brent-Rohél = Industriemetalle Getreide

21. Mérz 2018 bis 12. Sept. 2018
AV = aufstrebende Volkswirtschaften.

1 Korrelation zwischen den téglichen Veranderungen der Wechselkurse der jeweiligen Landeswéhrung und des Renminbi gegeniiber dem
US-Dollar im jeweiligen Zeitraum; Landergruppen basieren auf Medianen der einzelnen Wéahrungen in jeder Region.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ.

aufstrebende Volkswirtschaften im Hochzinssegment, d.h. diejenigen Lander, die ver-
mutlich von vornherein als riskanter eingeschatzt wurden, unter groeren Druck, als
die Stimmung umschlug.

Die jlingsten Phasen finanzieller Anspannungen folgten auf eine Reihe von
Schocks bei Vermdgenswerten aufstrebender Volkswirtschaften, die mit dem Beginn
der Spannungen in den Handelsbeziehungen im Marz eingesetzt hatte. Bei den
meisten Anlagekategorien Ubertrafen die kumulierten Verluste die Gesamt-
auswirkungen des US-Tapering-Schocks 2013 und kamen den Folgen der Abwertung
der chinesischen Wéhrung im August 2015 nahe (Grafik 7 rechts).”> Doch bisher blieb
das in der aktuellen Stressphase verzeichnete Niveau der Renditenaufschlage auf
Staatsanleihen im Allgemeinen unter demjenigen, das in fritheren Phasen beobachtet
worden war. So lag der Index fiir Renditenaufschlage auf in US-Dollar denominierte
Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften Mitte September immer noch unter
415 Basispunkten. Dies war der Ausgangspunkt des Index vor der Abwertung des
Renminbi im August 2015 gewesen.

Das Ereignisfenster zur Messung der Auswirkungen des Tapering-Schocks beginnt am 22. Mai 2013
(Vorsitzender der Federal Reserve sagt vor dem US-Kongress aus) und endet am 5. September 2013
(Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen erreicht einen lokalen Hochpunkt). Das Ereignisfenster zur
Messung der Auswirkungen der Renminbi-Abwertung und der Konjunkturabkiihlung in China
beginnt am 11. August 2015 (PBoC kiindigt Reform des taglichen Fixing des Renminbi an) und endet
am 28.Januar 2016 (Shanghai Composite Index féllt auf einen lokalen Tiefpunkt, nachdem der
Einkaufsmanagerindex flir das verarbeitende Gewerbe in China am 31. Dezember 2015 enttduschte).
Die qualitativen Ergebnisse &ndern sich nicht wesentlich bei alternativen Ereignisfenstern, die
innerhalb von 20 Handelstagen vor oder nach diesen Enddaten enden.
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In anfélligen aufstrebenden Volkswirtschaften verscharfen sich die

Finanzierungsbedingungen Grafik 7
Spillover-Effekte der Lira- und Hohe Inflation korreliert Stressphase in aufstrebenden Volks-
der Peso-Krise spiegeln binnen- mit hohen Renditen wirtschaften 2018 mit frilheren
wirtschaftliche Schwachstellen wider Stressphasen vergleichbar*
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Die GroBe jedes Kreises im linken Feld entspricht der Abwertung der Landeswahrung gegenlber dem US-Dollar im Zeitraum 31. Juli-
12. September 2018.

1 Angaben fiir 2017. 2 Stand Dezember 2017; logarithmische Skala. 3 JPMorgan EMBI, Durchschnitt des 4. Quartals 2017. * Aktien =
Index MSCI Emerging Markets, in US-Dollar; FX = Wahrungsabwertung basierend auf dem handelsgewichteten US-Dollar-Index, andere
wichtige Handelspartner; Spread LW = JPMorgan GBI, Renditenaufschlag auf in Landeswahrung denominierte Staatsanleihen; Spread USD =
JPMorgan EMBI, Renditenaufschlag auf in USD denominierte Staatsanleihen. > Verianderungen in folgenden Zeitraumen: Tapering-Schock
= 22. Mai-5. September 2013; Abwertung und Konjunkturabkihlung in China (Turbulenzen in China 2015) = 11. August 2015-28. Januar 2016;
Verscharfung der Spannungen in den Handelsbeziehungen (Handelskonflikt) = 22. Marz-31. Juli 2018; Lira- und Peso-Krisen = 1. August
2018-7. September 2018.

Quellen: Federal Reserve Bank of St Louis (FRED)2; IWF, World Economic Outlook; Bloomberg; Datastream; JPMorgan Chase; Angaben der
einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Auch die Verdanderungen an den Devisen- und den Anleihemarkten wahrend des
Jahres machten die anhaltende Reagibilitat aufstrebender Volkswirtschaften gegen-
Uber der Stérke des US-Dollars deutlich. GroBe Abwertungen trugen zu Bedenken
hinsichtlich des Kreditrisikos und somit zu gréBeren Renditenaufschlagen auf in
US-Dollar denominierte Anleihen bei. Gleichzeitig verstarkten sie die Verluste, die die
Investoren mit dem US-Dollar als Basiswdhrung aus Instrumenten in Landeswahrung
erlitten. Entsprechend fuhrte dies auch zu einem Anstieg der Renditen von Anleihen
in Landeswahrung, der deutlich gréBer ausfiel als in friiheren Phasen von Marktstress
(Grafik 7 rechts). Die Fahigkeit der aufstrebenden Volkswirtschaften, Anleihen in ihren
eigenen Wahrungen zu begeben, hat sich in den letzten Jahren deutlich verbessert.
Doch die Anfélligkeit von in Landeswahrung denominierten Staatsanleihen gegen-
Uber abrupten Schwankungen des Dollars lasst vermuten, dass der Absatz von in
Landeswdhrung denominierten Anleihen bisher nicht ausreicht, um die Finanzie-
rungsbedingungen der aufstrebenden Volkswirtschaften immun gegen Wechselkurs-
veranderungen zu machen.
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Kasten A

Wachsende Bedeutung von Leveraged Loans: Ein Wiedererstarken mit Risiken?

Tirupam Goel

Das Volumen gehebelter Finanzierungen — d.h. Finanzierungen auf Basis von Hochzinsanleihen und Leveraged
Loans — hat sich seit der GroBen Finanzkrise verdoppelt (Grafik A, schattierte Bereiche im ersten Feld). Gehebelte
Finanzierungen, auch Leveraged Finance genannt, dienen Anlegern als Instrument fiir die Risikolibernahme und
weisen ein prozyklisches Verhalten auf. In den 1980er Jahren florierte der Markt fiir die Finanzierung stark gehebelter
Transaktionen, bevor er wahrend der Rezession Anfang der 1990er Jahre zusammenbrach. Mitte der 2000er Jahre
verzeichnete er wieder starke Zuwachse, bevor er dann wahrend der GroBBen Finanzkrise zum Stillstand kam. Im Vorfeld
der GroBen Finanzkrise und wahrend der anschlieBenden Periode auBerordentlich akkommodierender Geldpolitik
entwickelte sich das Volumen von Leveraged Loans stark prozyklisch und stieg schneller als das Volumen von
Hochzinsanleihen (Grafik A, rote Linie im ersten Feld). In diesem Kasten werden — mit einem Schwerpunkt auf dem
jungsten Wachstum von Leveraged Loans — die zugrundeliegenden Faktoren und die Anfalligkeiten, die durch die
Normalisierung der Geldpolitik zutage treten kdnnten, untersucht.

Anlegernachfrage beglinstigt Leveraged Loans gegeniiber Hochzinsanleihen Grafik A

Anteil an Leveraged Loans
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! Bei den institutionellen Leveraged Loans (LevLoans) basieren die ausstehenden Betrdge auf dem S&P/LSTA Leveraged Loan Index (LLI) fiir
die USA und auf dem S&P European Leveraged Loan Index flir Europa; LSTA = Loan Syndications and Trading Association. Bei den Hochzins-
anleihen (HY Bonds) basieren die ausstehenden Betrage auf dem USD High-Yield ICE BofAML Index fiir die USA und auf dem EUR High-Yield
ICE BofAML Index fiir Europa. 2 Basierend auf Geschaften an US-Markten. 3 Jahrliches Verhaltnis zwischen Anpassungen zugunsten der
Emittenten (Down-Flex) und Anpassungen zugunsten der Anleger (Up-Flex); 2018: Anpassungen von Januar bis August. # ,CLO USA" deckt
in USD denominierte Emissionen, ,CLO Europa” in EUR denominierte Emissionen ab; ,Kredit-Fonds” umfasst auch borsengehandelte Fonds
und deckt in den USA und Europa domizilierte Fonds ab. * Fir jeden Index misst die Sharpe-Ratio die auf das Jahr hochgerechnete
Uberschussrendite des Index gegeniiber der Rendite von Staatsanleihen mit 3-monatiger Laufzeit im jeweiligen Land (fiir die USA basierend
auf Renditen von Schatzpapieren, fir Europa basierend auf der Kassazinskurve fiir Staatsanleihen des Euro-Raums mit AAA-Rating), im
Verhéltnis zur auf das Jahr hochgerechneten Standardabweichung der Indexrendite.

Quellen: EZB; ICE BofAML Indices; Lipper; Thomson Reuters Loan Pricing Corporation; Berechnungen der BIZ.
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Ein wesentlicher Faktor fiir den jiingst verzeichneten Anstieg bei Leveraged Loans ist die Suche der Investoren
nach Anlagemaoglichkeiten. Dies zeigt sich unter anderem in ihrer anhaltenden Bereitschaft, eine schwachere
Absicherung gegen eine Verschlechterung der Schuldendienstfahigkeit des Emittenten hinzunehmen. Insbesondere
der Anteil der Loans mit lockeren Kreditauflagen, sog. Covenant-lite Loans, erreichte Ende 2017 den hochsten Stand
seit Ausbruch der GroBen Finanzkrise (Grafik A, zweites Feld). Gleichzeitig sank die durchschnittliche Zahl der Auflagen
pro Loan mit Covenants um 25%. Dass Anleger nicht automatisch fiir dieses Risiko kompensiert werden, lasst sich am
Verhalten sog. Price Flexes erkennen. Hierbei handelt es sich um Anpassungen der Loan Spreads bei Neuemissionen,
die ein Kreditarrangeur vornimmt, um am Primarmarkt ein Gleichgewicht zu schaffen. Das Verhaltnis zwischen
Anpassungen zugunsten der Emittenten und Anpassungen zugunsten der Anleger ist unlangst markant gestiegen.
Dabei profitieren Schuldner von niedrigeren Loan Spreads (Grafik A, zweites Feld). Durch die hohe Nachfrage der
Anleger nach Leveraged Loans werden auBerdem Umschichtungen unterstitzt. In den USA beispielsweise machen
Schuldenrefinanzierungen seit 2015 60% des Absatzes institutioneller Leveraged Loans aus. Dieser Anteil ist wéhrend
der ersten Jahreshélfte 2018 gestiegen. All diese Entwicklungen stehen im Einklang mit dem Bestreben der Anleger,
in einem Niedrigzinsumfeld Renditen zu erwirtschaften. Die jingsten Aussichten auf (weitere) Zinsanhebungen haben
die relative Attraktivitdat von Leveraged Loans erhdht, die anders als die meisten Hochzinsanleihen eine an den
Interbankzinssatz gekoppelte Rendite bieten.®

Entwicklungen im Verbriefungsmarkt haben ebenfalls zur wachsenden Bedeutung von Leveraged Loans
beigetragen. Banken, die eigene Forderungen verbriefen, auch Originators genannt, féllt es leichter, diese Kredite zu
verbriefen und zu verkaufen. Dies zeigt sich darin, dass die Investitionen in Uber Verbriefungsstrukturen geschaffene
Loans, beispielsweise Collateralised Loan Obligations (CLO), insbesondere in den letzten Jahren gestiegen sind
(Grafik A, drittes Feld). Anders als im Vorfeld der GroBen Finanzkrise behalten die Banken nicht mehr einen Grofteil
dieser Verbriefungen mittels auBerbilanzieller Vehikel effektiv ein. Die nach der GroBen Finanzkrise neu eingefihrte
Regelung zum Risikoriickbehalt verlangt lediglich, dass Banken einen relativ kleinen Teil der verbrieften Aktiva in ihren
Blichern halten. Im Falle von im Freiverkehr tatigen CLO-Fondsmanagern in den USA, fiir die diese Regelung anfanglich
gegolten hatte, hob ein Gerichtsurteil im Februar 2018 die entsprechenden Anforderungen auf, wodurch die
Nachfrage nach Krediten weiter angekurbelt wurde. Die Nachfrage wird darlber hinaus durch das seit 2016 zu
beobachtende starke Wachstum bei Kredit-Fonds unterstiitzt (Grafik A, drittes Feld). Als Nebenprodukt dieser
Entwicklungen ist die Substituierbarkeit zwischen Leveraged Loans und Hochzinsanleihen aus Sicht der Anleger
gestiegen, was die Annaherung ihrer Risiko-Ertrags-Verhéltnisse erklart (Grafik A, viertes Feld).

Ein weiterer Faktor kdnnten die Bereitschaft der Banken und die flr sie bestehenden Anreize sein, Kredite zu
vergeben. Jiingste Anpassungen bei den MaBnahmen zur Durchsetzung von Richtlinien im Leveraged-Loans-Geschaft
in den USA haben es den Banken offenbar leichter gemacht, diese Kredite zu arrangieren.@ Generell hat der Markt
fur Leveraged Loans von einem giinstigen makrodkonomischen Hintergrund und starken Aktienmarkten profitiert. Auf
Unternehmensumstrukturierungen wie Fusionen, Ubernahmen und Leveraged Buyouts entfallen nahezu 40% der seit
2015 in den USA abgesetzten institutionellen Leveraged Loans.

Wenn jedoch der Konjunkturzyklus allmahlich seinen Héhepunkt erreicht, kdnnten die Anleger erste Verluste
erleiden. Die Ausfallquote bei in den USA abgesetzten institutionellen Leveraged Loans stieg von rund 2% Mitte 2017
auf 2,5% im Juni 2018. Mit Blick auf die Zukunft kdnnte die Normalisierung der Geldpolitik dazu fiihren, dass der
variabel verzinsliche Anteil bei Leveraged Loans der Grund fir Ausfalle ist, weil sich der Schuldendienstdeckungsgrad
des Schuldners — Verhaltnis zwischen Schuldendienstaufwand und Nettobetriebsergebnis — verschlechtert.® Trotz
solider Unternehmensgewinne in den letzten Jahren melden erste Marktteilnehmer einen niedrigeren
Schuldendienstdeckungsgrad. In der néchsten Abschwungphase kénnten sogar die Erlésquoten niedriger ausfallen,
weil das sog. Debt Cushion von Leveraged Loans gesunken ist — d.h., es gibt weniger unbesicherte nachrangige
Schuldtitel, die bei einem Ausfall des Kredits die Verluste vor den vorrangigen Krediten absorbieren.

Auch Risiken im Zusammenhang mit der Refinanzierung und der Marktliquiditat sind Anlass zur Sorge.
Beispielsweise ist die Konzentration von Schuldnern mit Rating BBB gestiegen, was bedeutet, dass in einem
Abschwung Ratingherabstufungen bei Schuldnern mit Rating BBB auf BB oder darunter, d.h. in den spekulativen
Bereich, einige Anleger dazu zwingen wiirden, diese Schuldtitel abzustoBen.® Die relative Illiquiditdt an den Markten
fur Leveraged Loans koénnte die damit verbundenen Preiswirkungen noch verstarken. Weil Investmentfonds zu den
wichtigsten K&ufern gehéren, konnten Marktwertverluste auBerdem Rickkdufe von Fondsanteilen ankurbeln,
Notverkaufe auslésen und die Preise weiter unter Druck setzen. Solche Entwicklungen wirken sich womdglich nicht
nur auf die Inhaber dieser Loans aus, sondern auf die gesamte Wirtschaft, weil die Mittelfllisse am Markt fir Leveraged
Loans zum Stillstand kommen.
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@ Der Zinssatz der meisten Loans wird regelmaBig auf einen Spread aktualisiert, der iber dem Referenzsatz, in der Regel dem LIBOR oder
einem vergleichbaren Zins, liegt. Siehe www.leveragedloan.com/primer/, S&P Global Market Intelligence. @ Im Marz 2013 brachten US-
Bundesbehorden Richtlinien im Leveraged-Loans-Geschaft (Leveraged Lending Guidance, LLG) heraus, mit denen bestimmte Parameter wie
Verschuldungsquote oder Laufzeit beschrankt werden sollen. Im Oktober 2017 beschloss das US Government Accountability Office, dass die
LLG den Bestimmungen des Congressional Review Act unterliegen, was bedeutet, dass sie vom Kongress aufgehoben werden konnen. Siehe
https://www.gao.gov/products/B-329272#mt=e-report. Anfang 2018 signalisierten hochrangige Vertreter einiger US-Finanzbehorden eine
Lockerung in Bezug auf Leveraged Loans. Im September 2018 stellte eine gemeinsame Erklarung der US-Finanzbeh&rden den unverbindlichen
Charakter von Aufsichtsrichtlinien und damit ihre Unterscheidung von Gesetzen oder Vorschriften klar. Siehe www.federalreserve.gov-
/newsevents/pressreleases.htm. @ Fir weitere Einzelheiten siehe B. Hofmann und G. Peersman, ,Is there a debt service channel of monetary
transmission?” (nur in Englisch verflgbar), BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2017. @ Belege fir die wachsende Konzentration von Schuldnern
mit Rating BBB finden sich in ,Erfreuliche Aussichten und niedrige Inflation beleben die Risikolibernahme”, BIZ-Quartalsbericht, September
2017.
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Kasten B

Turbulenzen in der Politik und im Bankensektor des Euro-Raums

Fernando Avalos und Dora Xia

Im zweiten und dritten Quartal 2018 standen die Vermdgenswerte des Euro-Raums unter Druck: Angespannte
internationale Handelsbeziehungen, die politische Lage und Spillover-Effekte der aktuellen Turbulenzen in
aufstrebenden Volkswirtschaften belasteten die Vermogenspreise. Im Fokus der Markte standen unter anderem die
politische Lage in Italien, die Krise in der Tirkei und der Handelskonflikt mit den USA.

Anspannungen im Euro-Raum nehmen zu Grafik B
Renditenaufschlage auf Diskrepanz bei der Kurs- Rickgang bei den Forderungen von Banken
italienische Staatsanleihen  entwicklung von Bank- Aktienkursen gegentiiber
weiten sich aus aktien in fortgeschrittenen  européischer Banken italienischen Schuldnern?
Volkswirtschaften
Prozentpunkte 2.Jan. 2018 = 100 Prozent % der Gesamtaktiva,

1. Quartal 2018
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Renditenabstand™: — US Sor}stige Riickgang der Aktienkurse: Forderungen an den
— PT-DE IT-DE — EA Fv 14. Mai bis 31. Juli 2018 offentlichen Sektor
— ES-DE 31. Juli bis 12. Sept. 2018 @ Forderungen an

samtliche Sektoren

Vertikale Linien im ersten und zweiten Feld: 15. Mai 2018 (vorlaufiger Koalitionsvertrag der italienischen Regierung wird bekannt) und
1. August 2018 (US-Regierung kiindigt Sanktionen gegen die Turkei an).

1 Zwischen 2-jahrigen Staatsanleihen der jeweiligen Lander. 2 FV = fortgeschrittene Volkswirtschaften; gewichteter Durchschnitt von AU,
CA, CH, DK, GB, JP, NO und SE basierend auf der Marktkapitalisierung. 3 Auf Basis des letztlichen Risikotragers, ohne Derivate und andere
potenzielle Engagements. 4 Auf Ersuchen des jeweiligen Berichtslands werden die Forderungen niederléndischer und portugiesischer
Banken gegentiber dem italienischen Staat aus Datenschutzgriinden nicht offengelegt.

Quellen: Bloomberg; Datastream; IHS Markit; konsolidierte Bankgeschéftsstatistik der BIZ; Berechnungen der BIZ.

Italien hat kirzlich eine Reihe isolierter Phasen von Anspannungen am Staatsanleihemarkt erlebt. Beispielsweise
weitete sich der Renditenaufschlag 2-jahriger italienischer Staatsanleihen gegeniiber deutschen Staatstiteln im Zuge
der jlngsten Ereignisse in der Turkei weit mehr aus als der entsprechende Aufschlag von Staatsanleihen anderer
Lander des Euro-Raums (Grafik B, erstes Feld). Allerdings hatten politische Geschehnisse schon zuvor zu einer
betrachtlichen Ausweitung des Renditenabstands zwischen italienischen und deutschen Anleihen gefiihrt. Mitte Mai
lieB das Bekanntwerden eines Entwurfs des Regierungsprogramms der Koalition den Renditenabstand ansteigen. Am
29. Mai, nach der Ernennung des Interims-Ministerprasidenten, schnellte er um nahezu 200 Basispunkte nach oben
und erreichte ein Niveau, das zuletzt im August 2012 verzeichnet worden war. Obwohl diese Ausweitung samtliche
Tagesveranderungen des Renditenaufschlags wahrend der européischen Staatsschuldenkrise in den Schatten stellte,
blieb das Niveau des Renditenaufschlags hinter den wahrend der Krise verzeichneten Niveaus zuriick. Die Ausweitung
des Renditenaufschlags italienischer Staatsanleihen schien die Bedenken der Anleger Uber die unsichere politische
Zukunft des Landes widerzuspiegeln, insbesondere tber die mdglichen fiskalpolitischen MaBnahmen der neuen
Regierung.
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Das Zusammenfallen der Anspannungen am Staatsanleihemarkt Italiens und der Wahrungskrise in der Tirkei
setzte die Banken des Euro-Raums unter groBen Druck. Ihre Aktienkurse entwickelten sich massiv schlechter als die
ihrer Konkurrenten in anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Ein Gesamtindex, der die Kursentwicklung von
Bankaktien im Euro-Raum abbildet, fiel von Mitte Mai bis Mitte September um nahezu 20% (Grafik B, zweites Feld).
Dagegen entwickelten sich US-Banken seitwarts, und in anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften erlitten die
Banken weit geringere Kursverluste. Die Diskrepanz zwischen den Aktienkursentwicklungen von Banken im Euro-Raum
und in den USA war ab Mai zu beobachten, nachdem die politische Unsicherheit in Italien zugenommen hatte. In den
darauffolgenden Wochen blieben die Aktienkurse von Banken des Euro-Raums praktisch unverandert, bevor die
Wahrungskrise in der Tirkei zu einem weiteren Einbruch fihrte.

Die Kursverluste von Bankaktien waren in den einzelnen Landern des Euro-Raums sehr unterschiedlich. Von Mitte
Mai bis Ende Juli verzeichneten franzdsische, italienische und spanische Banken groBere Verluste (Grafik B, rote Balken
im dritten Feld). Dies war zum Teil auf die direkten und indirekten Engagements gegeniiber dem italienischen Staat
und anderen italienischen Schuldnern zuriickzufiihren (Grafik B, viertes Feld). Hohe Verluste bei der Bewertung von
Staatsanleihebestanden und anderen Vermdgenswerten zu Marktpreisen — die die Eigenkapitalbasis der Banken
schwachten — wirkten sich womaoglich ganz direkt aus. Indirekten Einfluss kdnnten unter anderem die restriktiveren
Finanzierungsbedingungen haben, die sich aus héheren Kreditspreads fiir italienische Banken und andere grofBe
Banken des Euro-Raums ergaben.

Spillover-Effekte von den Anspannungen im Finanzsektor der Tlrkei verscharften die Bedenken der Anleger, da
im Allgemeinen davon ausgegangen wurde, dass die Banken des Euro-Raums umfangreiche Engagements gegeniber
tlirkischen Schuldnern aufweisen. Die Marktkorrektur, die durch die Turbulenzen an den tirkischen Finanzmarkten
ausgeldst wurde, hatte bis zu einem gewissen Grad groBere Wirkung auf diejenigen Banken mit dem groBten
Engagement gegentiber tirkischen Schuldnern (Grafik B, blaue Balken im dritten Feld). Allerdings waren die
entsprechenden Verluste nicht unbedingt proportional zur GroBe des Engagements. Tatséchlich ist es schwierig, das
grundlegende Risiko aus dem Landerengagement einer Bank zu bewerten, da es viele Faktoren gibt, die Einfluss darauf
haben, wie eine Bank auf nachteilige Entwicklungen reagieren kénnte (Kasten C). Aktienkursverluste konnten auch
Ausdruck der Einschatzung der Anleger hinsichtlich der mutmaBlichen Widerstandsfahigkeit der Banken gegentiiber
groBen Schocks sowie weiterer lander- und sektorspezifischer Entwicklungen sein. Deutsche Banken beispielsweise
wurden durch ihre generell unterdurchschnittliche Gewinnentwicklung belastet, und italienische Banken wurden
bereits als relativ schwach wahrgenommen.
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Kasten C

Analyse der Landerrisiken von Banken mithilfe der konsolidierten Bankgeschaftsstatistik
der BIZ

Eine Einfiihrung anhand des Turkei-Engagements von Banken
Stefan Avdjiev und Philip Wooldridge

In diesem Kasten geht es um das Landerrisiko, also das Risiko, das sich nicht aus den Ublichen Gegenpartei-
spezifischen Faktoren ergibt, sondern das mit der wirtschaftlichen oder politischen Situation eines Landes einhergeht
und dazu flhrt, dass Schuldner ihre Auslandsverpflichtungen nicht erfillen kénnen oder wollen. Will man die
Landerrisiken von Banken analysieren, ist die konsolidierte Bankgeschaftsstatistik (Consolidated Banking Statistics,
CBS) der BIZ eine hilfreiche Ausgangsbasis. Allerdings sind die Informationen, die fiir eine umfangreiche Analyse dieser
Risiken erforderlich sind, nur zum Teil in der CBS enthalten. In diesem Kasten wird zusammengefasst dargestellt,
inwieweit die CBS Informationen zu diesen Risiken liefert, und zwar anhand von Daten fiir die Tirkei, die auf der
Website der BIZ in Tabelle B4 veroffentlicht sind. @

Die CBS liefert Informationen Uber die Zusammensetzung der Aktiva von Banken nach Landern und Sektoren,
und zwar auf weltweit konsolidierter Basis. Sie erfasst insbesondere die ausstehenden Forderungen und andere
Risikopositionen von Bankkonzernen mit Hauptsitz in 31 Berichtslandern gegeniber Gegenparteien in Uber
200 Schuldnerlandern. Dabei werden konzerninterne Positionen ausgeklammert, wahrend Geschéftstatigkeiten von
auslandischen Geschéftsstellen, die mehrheitlich im Besitz oder anderweitig unter der Kontrolle des Konzerns sind,
beriicksichtigt werden.@

Ende Mérz 2018 hielten ausléandische Banken $ 223 Mrd. an ausstehenden Krediten, Wertpapieren und anderen
Forderungen gegeniiber Gebietsansassigen der Tirkei (Grafik C links). Mehr als die Halfte dieser Forderungen
($ 135 Mrd.) bestanden gegenlber Nichtbanken des privaten Sektors — hauptsachlich gegeniber Nichtfinanz-
unternehmen und privaten Haushalten, in geringerem AusmalB auch gegeniiber Nichtbankfinanzinstituten. Weitere
$ 50 Mrd. entfielen auf Forderungen an Banken und die restlichen $ 38 Mrd. auf Forderungen gegeniber dem
offentlichen Sektor, d.h. dem Staat und der Zentralbank. Zusatzlich zu diesen Forderungen hatten ausléndische Banken
Engagements in der Tirkei Uber drei weitere Positionen: Derivatkontrakte mit turkischen Gegenparteien (deren
positiver Marktwert Ende Marz 2018 bei $4 Mrd. lag), verkauften Kreditschutz auf in der Turkei ansassige
Unternehmen und andere ausgegebene Garantien ($ 53 Mrd.) sowie ausstehende Kreditzusagen an gebietsansassige
Schuldner ($ 22 Mrd.).

Will man die Anfélligkeit des Bankensektors gegeniiber Landerrisiken beurteilen, ist die absolute GroBe des
Engagements eine weniger relevante MessgroBe als die — beispielsweise zum Eigenkapital oder Kernkapital — ins
Verhéltnis gesetzte GroBe. Tatsdchlich sind die Banken mit den groBten absoluten Engagements gegentiber einem
Land in vielen Fallen nicht diejenigen, die in Bezug auf ihr Eigenkapital die groBten Risiken aufweisen. Ein Beispiel:
Ende Marz 2018 waren die Forderungen von belgischen Banken gegeniber der Tirkei (weniger als $ 1 Mrd.) deutlich
geringer als diejenigen deutscher Banken (nahezu $ 13 Mrd.). Im Verhaltnis zum Gesamtkapital waren die
Engagements beider Bankensysteme aber vergleichbar (2,3% bzw. 2,4%).

Selbst in Relation gesetzt, liefert die CBS wegen des hohen Aggregationsgrads und der unvollstdndigen Daten
nur einen groben Hinweis darauf, welche Banken Landerrisiken am starksten ausgesetzt sind. Die CBS erfasst das
Gesamtengagement von Bankkonzernen, die ihren Hauptsitz in den Berichtsldndern haben; groBe Differenzen
zwischen den Engagements einzelner Banken werden dabei womdglich kaschiert. Sie fasst auch unterschiedliche
Forderungsarten (z.B. Kredite, Garantien) zusammen, die unter Umstdnden sehr unterschiedliche Risikomerkmale
haben. Hinzu kommt, dass je nach Rechnungslegungsstandards und Anteil des Portfolios, der in Vermdgenswerte mit
verlasslichen Marktwerten angelegt ist, die ausstehenden Engagements einiger Banken nédher an ihrem Marktwert sein
konnen als die Engagements anderer Banken. Riickstellungen schlieBlich, die die Banken womdglich fiir potenzielle
Verluste gebildet haben, bleiben in der CBS unberiicksichtigt.
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Turkei-Engagement auslandischer Banken

Ausstehende konsolidierte Engagements per Ende Mérz 2018 Grafik C
Gesamtengagement nach Forderungsart und Nach Nationalitat der CBS-Berichtsbank
Gegenparteisektor!
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LR = auf Basis des letztlichen Risikotragers, UG = auf Basis der unmittelbaren Gegenpartei.

1 CBS-Daten auf Basis des letztlichen Risikotrigers. Die Breite jedes Balkens entspricht der relativen Bedeutung der jeweiligen Forderungs-
art. 2 In den CBS-Daten fiir italienische Banken sind die Aktiva einiger Joint Ventures nicht vollstandig enthalten. 3 Auf Ersuchen des
Berichtslands werden die CBS-Daten von niederlandischen Banken aus Datenschutzgriinden nicht veréffentlicht.

Quellen: Konsolidierte Bankgeschaftsstatistik der BIZ (LBS), Tabelle B4.

Informationen Uber das Geschaftsmodell einer Bank sind ebenfalls relevant, wenn man verstehen will, wie eine
Bank auf nachteilige Entwicklungen in einem Land reagieren kénnte. Eine ganz wichtige Rolle spielt dabei die Struktur
des Auslandsgeschéfts einer Bank. Einige Banken betreiben ihr Auslandsgeschaft in erster Linie grenziiberschreitend
von ihrem Herkunftsland aus oder in Finanzzentren. Andere Banken verfolgen einen multinationalen Modellansatz
und griinden auslandische Tochtergesellschaften, an denen sie sich bis zu einer gewissen Hohe beteiligen und die fiir
ihre Refinanzierung lokal Kredite aufnehmen. Die CBS unterscheidet nicht zwischen diesen Geschaftsmodellen.
Gleichwohl kdnnte eine multinationale Bank ihre Tochtergesellschaft verkaufen oder sie Konkurs gehen lassen und
das Kapital, das sie in die Gesellschaft investiert hat, abschreiben. Das Risiko der Bank wiirde sich in diesem Fall auf
ihre Eigenkapitalbeteiligung an der Tochtergesellschaft plus mdégliche konzerninterne Finanzierungen und der
Tochtergesellschaft gewahrte Garantien beschranken. Dieser Betrag dirfte deutlich kleiner ausfallen als die Aktiva der
Tochtergesellschaft, die in den EngagementmessgroBen der CBS zum Ausdruck kommen.

Ob eine Bank von der Option, ihr Risiko gegeniber ihrer Tochtergesellschaft zu reduzieren, Gebrauch macht,
hangt davon ab, wie sie die damit verbundenen Vorteile und Kosten beurteilt. Diese Entscheidung wird von einer
Vielzahl von Faktoren beeinflusst, darunter die Hohe konzerninterner Finanzierungen und Garantien an die
Tochtergesellschaft, die Eigentumsverhéltnisse (z.B. ob die Tochtergesellschaft in vollstandigem Besitz der Mutterbank
oder ein Joint Venture ist), die finanzielle Soliditat des Konzerns insgesamt, Risiken fir die Reputation anderer
Konzernbereiche, die regulatorischen Rahmenbedingungen (z.B. Abwicklung nach einem Multiple-Point-of-Entry-
oder Single-Point-of-Entry-Ansatz), der breitere Kontext, in dem diese Verluste auftreten, und die Aussichten auf eine
Besserung der wirtschaftlich oder politisch unsicheren Lage eines Landes.
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Durch die Unterscheidung zwischen Inlandsforderungen und grenziiberschreitenden Forderungen liefert die CBS
Informationen zur Bedeutung der Tochtergesellschaften, die allerdings unvollstandig sind. Inlandsforderungen sind
Forderungen, die von Filialen und Tochtergesellschaften verbucht werden, die im selben Land ansassig sind wie die
Gegenpartei. Die Inlandsforderungen lassen sich ihrerseits aufschliisseln in Forderungen, die in Landeswahrungen
denominiert sind, und Forderungen, die in Fremdwahrungen denominiert sind. In der CBS auf Basis der unmittelbaren
Gegenpartei werden Erstere separat veroffentlicht, wahrend Letztere zusammen mit grenziiberschreitenden
Forderungen als ,internationale Forderungen” ausgewiesen werden. In der Tlrkei beliefen sich die in tirkischen Lira
denominierten Inlandsforderungen Ende Marz 2018 auf $ 82 Mrd. Dariiber hinaus entfiel ein groBer Anteil der
internationalen Forderungen in Hohe von $ 164 Mrd. auf in Fremdwéhrungen denominierte Inlandsforderungen.
Infolgedessen machen die in Fremd- und Landeswahrung denominierten Inlandsforderungen mehr als 50% der
gesamten Forderungen von Banken an die Turkei aus.

Die in der CBS verdffentlichten Daten zeigen, dass spanische und franzdsische Banken Ende Marz 2018 mit
$ 48 Mrd. bzw. $ 18 Mrd. die groBten in tirkischen Lira denominierten Forderungen an die Turkei aufwiesen (Grafik C
rechts). Zudem sind ein betrachtlicher Teil der internationalen Forderungen dieser Banken Inlandsforderungen, die in
Fremdwahrungen denominiert sind. Auch italienische und niederlandische Banken halten Engagements Uber lokale
Tochtergesellschaften; allerdings werden diese in der verdffentlichten CBS nicht angemessen erfasst.® Daten der
Européischen Bankenaufsichtsbehdrde zeigen, dass sich das Tirkei-Engagement italienischer und niederlandischer
Banken einschlieBlich Garantien und Kreditzusagen auf tiber $ 67 Mrd. bzw. $ 34 Mrd. belief. Diese Zahlen stammen
allerdings von Ende Juni 2017. Insbesondere bei Banken mit tiirkischen Tochtergesellschaften gingen Mitte 2018 die
Forderungen in US-Dollar gerechnet zuriick. Grund hierflir war die starke Abwertung der tirkischen Lira, die dazu
fuhrte, dass der US-Dollar-Wert der in turkischen Lira denominierten Forderungen der Banken zuriickging.

Eine andere Moglichkeit, wie Banken ihr Engagement gegeniiber einem bestimmten Land reduzieren kdnnen, ist
der Einsatz von Instrumenten zur Ubertragung von Kreditrisiken, mit denen Risiken von einer Gegenpartei auf eine
andere Ubertragen werden. Ein géngiges Beispiel ist der Erwerb von Kreditabsicherungen tber Credit-Default-Swaps.
Die CBS auf Basis des letztlichen Risikotragers beriicksichtigt den Einsatz solcher Risikotransfers durch die Banken und
liefert somit eine EngagementmessgroBe, die die in der CBS auf Basis der unmittelbaren Gegenpartei erfassten
bilanzwirksamen Forderungen ergéanzt.

Risikotranfers werden von den Banken eher zur Absicherung gréBerer Teile ihrer grenziiberschreitenden
Forderungen und seltener fiir Inlandsforderungen eingesetzt. Demzufolge sind die Transfers von Landerrisiken
tendenziell bei Banken, die liberwiegend grenziiberschreitend tétig sind, proportional groBer als bei multinationalen
Banken mit Tochtergesellschaften. Beispielsweise waren Ende Méarz 2018 die Forderungen auf Basis der unmittelbaren
Gegenpartei von spanischen Banken gegentiber der Tirkei, die hauptsachlich Uber lokale Tochtergesellschaften
verbucht werden, nur um 2% ($1Mrd.) hoher als die Forderungen auf Basis des letztlichen Risikotragers.
Demgegeniiber lagen die Forderungen auf Basis der unmittelbaren Gegenpartei von britischen Banken, die
Uberwiegend grenziiberschreitende Forderungen darstellen, um 14% ($ 2 Mrd.) Gber den Forderungen auf Basis des
letztlichen Risikotréagers.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die CBS eine hilfreiche Ausgangslage fir die Analyse der
Landerrisiken von Banken anhand einer Reihe simpler MessgréBen darstellt. Fir eine tiefer gehende Analyse sollten
diese MessgréBen allerdings mit Angaben zu den Geschaftsmodellen, der finanziellen Soliditat, den Konsolidierungs-
und Bilanzierungspraktiken sowie den Risikotransfers ergénzt werden. Aufsichtsbehérden und Banken stellen diese
Angaben selbst regelmaBig in ihren Mitteilungen Gber mégliche Auswirkungen von und Reaktionen auf nachteilige
Entwicklungen in Schuldnerlandern zur Verfligung.

@ Nahere Erlduterungen zu den Informationen der CBS finden sich in BIZ, ,Welche Informationen liefert die Bankgeschaftsstatistik der BIZ
Uber die Engagements von Bankensystemen gegenlber einzelnen Landern und Sektoren (und welche liefert sie nicht)?” im Kasten am Schluss
des Kapitels ,Wichtigste Erkenntnisse aus den internationalen BIZ-Statistiken”, BIZ-Quartalsbericht, Marz 2011. @ Der Konsolidierungskreis
ist in den Berichtslandern uneinheitlich. Eine Ubersicht der Unterschiede findet sich in BIZ, ,Potential enhancements to the BIS international
banking statistics”, Anhang B, M&rz2017. ® In den CBS-Daten fir italienische Banken sind die Aktiva einiger Joint Ventures nicht vollstandig
enthalten, und die Forderungen von niederlandischen Banken werden aus Datenschutzgriinden nicht offengelegt.

BIZ-Quartalsbericht, September 2018

19


https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1103b_de.pdf
https://www.bis.org/statistics/bankstatsguide_studygroup2017.pdf
https://www.bis.org/statistics/bankstatsguide_studygroup2017.pdf

	Märkte divergieren stärker
	US-Märkte gehen eigenen Weg
	Stimmung der Anleger in Bezug auf Vermögenswerte aufstrebender Volkswirtschaften schlägt um
	Kasten A: Wachsende Bedeutung von Leveraged Loans: Ein Wiedererstarken mit Risiken?
	Kasten B: Turbulenzen in der Politik und im Bankensektor des Euro-Raums
	Kasten C: Analyse der Länderrisiken von Banken mithilfe der konsolidierten Bankgeschäftsstatistik der BIZ



<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /PageByPage

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Warning

  /CompatibilityLevel 1.6

  /CompressObjects /Tags

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages false

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.1000

  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType false

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams true

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo false

  /PreserveCopyPage false

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo false

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments false

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Remove

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

    /SymbolMT

    /Wingdings-Regular

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 150

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 150

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 150

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 150

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 600

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile (None)

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<





    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>







    /HUN <>

    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)

    /JPN <>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>





    /SKY <>



    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>



    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 6.0 and later.)

  >>

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [600 600]

  /PageSize [595.276 841.890]

>> setpagedevice



