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Agenda

Begruf3ung und kurze Vorstellung

1. Zinsszenario des ikf-Instituts - Hintergriinde und zugrundeliegende
Schwerpunktsetzung
2. Szenarienanalyse mitdem ikf-Zi ns manager E

Mittagspause

3. ikf-Spezial: Kurzvortrag zur Zinsproblematik der impliziten Staatschuld
Referent: Prof. Dr. J6rg Clostermann, Hochschule Ingolstadt, ehemals Deutsche Bundesbank
4, Konkrete Laufzeitenentscheidung auf Grundlage des ikf-Zinsszenarios
5. Prasentation aktueller Web-Anwendungen des ikf-Instituts
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Tell 1

Zinsszenario des ikf-Instituts -
Hintergrinde und zugrundeliegende Pramissen

A Aktuelle Zinssituation

A Globales Zinsszenario

A Makrotkonomische Zinseffekte

A Marktmeinung und risikoadjustierte Terminzinsen
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Aktuelle Zinssituation: Staatsanleihen
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Aktuelle Zinssituation: Geldmarktsatze
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Aktuelle Zinssituation: Pfandbriefrenditen
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Globales Zinsszenario

Aktuelle Treiber der internationalen Zinsen
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Schuldenkrise in Europa

A Geldpolitik bleibt expansiv: Zinsen am kurzen Ende bleiben niedrig

A EUR-Bonds werden eingefiihrt

I Liquiditatseffekt: Eine kraftige Nachfrage (China!) nach EUR-Bonds
sichert weiterhin niedrige bzw. sogar weiter fallende Renditen auch am
langen Ende.

I Bonitatseffekt: Die EUR-Bonds wecken Zweifel an der Bonitat selbst
Deutschlands. Die gemeinsamen Renditen der EUR-Bonds sind
deutlich hoher als die aktuellen deutschen Renditen. Die Renditen
steigen vor allem am langen Ende.
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Si ch ausweitende Zinsspreads

Abbildung 11: Renditen fiir zehnjiahrige Staatsanleihen
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Front nach unten geschleust

Zinskurvenverschiebung seit Januar 2010 Entwicklung des Zinsgebirges seit Januar 2011
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Bonitatskrise

A Die bisherigen und geplanten MaRnahmen zur Rettung des EUR
(bzw. der franzo6sischen und deutschen Banken) unterminieren die
Glaubwdurdigkeit der Staaten.

A Unabhangig von der Bewertung durch die Rating-Agenturen
verschlechtert sich die allgemeine Bonitatseinschatzung durch die
Markte.

A Dis wirkt furr sich gesehen bereits zinstreibend.
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Wachstumskrise in den Vereinigten Staaten

Geldpolitik bleibt auch in den USA expansiv

Die Kaufe von Staatsanleihen durch die Fed am Sekundarmarkt
werden fortgesetzt

A Zinsen am kurzen Ende bleiben niedrig.

To I

A Die amerikanische Wirtschaft gleitet trotzdem in einen deutlichen
Abschwung, vielleicht sogar in eine Rezession.

A Das Leistungsbilanzdefizit der USA und damit die Kapitalstrome in
die USA nehmen weiterhin ab.

Seite 12 | © Prof. Dr. Stefan May, ikf-Institut Gmbh, Obere Vorstadt 9, 97437 Hal3furt; Tel: 09521/61 91 500; Fax: 09521/61 91 502 26.10.2011
Mail: info@ikf-online.de; Web: http://www.ikf-online.de



mailto:info@ikf-online.de
mailto:info@ikf-online.de
mailto:info@ikf-online.de
http://www.ikf-online.de/
http://www.ikf-online.de/
http://www.ikf-online.de/

" kf it System HOCHSCHULE

WISSENSCHAFTEN FH
iINgoLsTADT . [

A Die Renditen bleiben auch in den USA gering, fallen u.U. sogar
weiter.

A Risikoszenario: Plétzlich steigende US-Renditen aufgrund
fehlender Auslandsnachfrage tberwiegen den Rezessionseffekt.
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US-Geldpolitik T Weltwirtschaftskrise und heute
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Entwicklung der US-Schuldensituation
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Makrodkonomische Zinseffekte

Aktuell relevante makrodokonomische Faktoren
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Binnennachfrage und Wachstumsperspektiven

A Selbst in Deutschland und damit in Gesamt-Europa schwécht sich
die Konjunktur ab.

A Di e Export nac heimerging marketsiis bdeegne, nAs t i ¢
allem Deutschland, bleibt insgesamt aber labil.

A Die Binnennachfrage wird aktuell lediglich von den Investitionen
gestutzt.

A Der Konsum - als die wichtigste Saule der Gesamtnachfrage -
bleibt gedampft.

A Insgesamt zeigt die konjunkturelle Situation weiterhin niedrige
Renditen an.
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Wachstums- und Niveaubeitrage des deutschen Konsum

BIP 2010: Wachstum sbe!trag e Anteil wichtiger Nachfragekomponenten am BIP
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Inflationsaussichten

A Expansive Geldpolitik sollte eigentlich zu steigenden Inflationsraten
und damit zu Zinsdruck nach oben vor allem am langen Ende der
Zinsstrukturkurve fthren.

A Aber: Die Wirtschaft befindet sich aktuell in einer sogenannten
ALiquiditatsfallen.
I die zunehmende Liquiditat erzeugt kein zusatzliches verfugbares

Einkommen und damit auch keine zuséatzliche Nachfrage am
Gutermarkt.

I Es entsteht keine Inflationierung Ublicher Bauart sondern allenfalls eine
Aasset price inflationi .

A Die Entwicklung an der Al nfl at

Renditen, dies wird aber durch
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Inflationsrate in Gesamteuropa und einzelnen Landern
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Marktmeinung und risikoadjustierte
Terminzinsen

A Die Zinsstrukturkurve weist aktuell einen neutralen Verlauf aus.

A Die Laufzeitenspreads der Zinsstrukturkurve entsprechen im wesentlichen den von
Ikf geschéatzten Liquiditatspramien.

A Die risikoadjustierte Terminzinskurve signalisiert daher derzeit eine neutrale
Marktmeinung zur erwarteten Zinsentwicklung.

A Der Markt geht in seiner Gesamtheit davon aus, dass die gesamte Zinsstrukturkurve
im kommenden Jahr niedrig bleiben wird.

Marktmeinung 50,00%
Implizite Terminzinsen 100,00% 50,00% neutral neutral
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A

Liquiditatspr2mien und Aneut
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Terminzinsen und aktuelle Marktmeinung

Risikoadjustierte Terminzinskurve

2,50%

2,00% —

1,50%

1,00%

0,50% 7

0,00%
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10
= aktuelle Zinskurve = risikoadjustierte Terminzinskurve
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Zum Vergleich: Terminzinsanalyse August 2008 bis 2009

Zinsstrukturprognose durch Forwardsatze, kalkuliert mit und ohne Risikopramien:

Zinsstrukturkurve in einem Jahr Dle Term | NZ | nsen Slg nal |S|erten

an V4
L 2008 fur u-Land fallende
410% — .
. e Zinsen, vor allem am kurzen
300 N, //\v I !
N et Ende.
370 e
350%
3,30%
310% +
’
4
’
2.80%
370%
1 2 3 4 ] i T 3 9 10
e 2 11| ZinsSTTUKIITRUNE = = sForwardkurve unter Einschiult won Risikapramien -=---- Forwardkurve ohne Risikopramien
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Realitat August 2008 bis August 2009
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Zum Vergleich: Terminzinsanalyse Mai 2010 bis Mai 2011

Zinsstrukturprognose durch Forwardsatze, kalkuliert mit und ohne Risikoprdmien:
Zinsstrukturkurve in einem Jahr

| Die Terminzinsen 2010
T signalisierten fir 2010 bis
el _— 2011 fur u-Land wie schon im

e Vorjahr stabile Zinsen (mit

ATy eher steigender Tendenz)

200% ‘// //

0,50% ///

‘ e 2ktUglle Zinsstrukiurkurve = = = Forwardprognose unter Einschiu ven Risikoprémien ------- Forwardprognose ohne Riskopramien
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Realitat Mai 2010 bis Mai 2011
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Tell 2

Pay

Szenarienanalyse mitdem ikf-Z1 ns manager E

A Relevante Faktorgruppen und ihre Gewichtung
A Einflussfaktoren innerhalb der Gruppen: Gewichtung und Zinswirkung
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Gewichtungen und Wirkungen des Gesamtszenarios

Zinswirkung Globales ’ -0,5 0,8

steigend normalisierend

Zinswirkung Volkswirtschaft -0,7 0,7

steigend normalisierend

Zinswirkung Marktmeinung 0 0
neutral neutral
Gesamteffekt -0,29 0,38
leicht steigend leicht normalisierend
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Teil 3 IkfSpezial

Kurzvortrag zur Zinsproblematik der impliziten
Staatsschuld

Prof. Dr. Jorg Clostermann, Hochschule Ingolstadt, ehemals Deutsche Bundesbank
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Tell 4

Konkrete Laufzeitenentscheidung auf Grundlage
des ikf-Zinsszenarios

A Met hodi k des gew?2hl tModel)Ansatzes (Al

A Optimierungskalkiil
A Bisherige Performance
A Aktuelle Laufzeitengewichtung fiir den deutschen Rentenmarkt
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Met hodi k des gew?hl t e-NModéins at :

A Dasikf-Zi nsmodell ALUPOA besteht aus zwei T
I Monte-Carlo-Simulations-Modul
I Optimierungs-Modul

A Datenbasis des Modells sind monatlich und taglich aktualisierte
Zinsstrukturdaten der Deut-®ahensBumdéeshb

A Der Simulationsansatz ist eine natiirliche Erweiterung der blichen
Szenarienanalyse (worsti, An or mestcéisenuynd A

A Herzstiick des Simulationsansatzes sind statistische Verteilungen der einzelnen
Punkte der Zinsstrukturkurve. die wir a
ermitteln (invers, normal und extrem steil) .

A AGravitationszentrenfi dieser Verteilung
risikoadjustierten Terminzinsen sowie die Zinsprognose des Anwenders.
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5-Jahres-Simulationen - Quartalsveranderungen
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