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.Die Kapitalmarkte konnen durchatmen, die EU hat sich auf ein Rettungspaket fir

Achterbahnfahrt an den Markten

Griechenland geeinigt.” Diesen und ahnliche Satze konnte man das erste Mal im April 2010
in den Medien lesen. Seither ist viel passiert, gedndert hat sich jedoch sehr wenig. Nach
unzahligen Verhandlungen von Finanz- und Regierungschefs der Européischen Union (EU)
sowie Vertretern des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) wurden immer neue Hilfspakete
fur die in Not geratenen Staaten geschnirt. In Griechenland, Spanien und Italien kam es
auch zu politischen Veradnderungen und es gibt in diesen Landern seit kurzem neue

Regierungschefs.

Zinsen 10-jahrige Staatsanleihen

Kurzfristig konnten sich die Markte aufgrund s

30%

30,00%

dieser Nachrichten erholen, eine nachhaltige

25%

Besserung ist leider nicht eingetreten. Neue .

15%

Schulden koénnen nur mehr zu hohen Kosten

10%

58506 661%  7.09%

aufgenommen werden. In ltalien beispielsweise . 365% _3.82%

2,31%

sind die Zinsen fur Staatsanleihen fur Laufzeiten e ar B & m o o
Uber ein Jahr auf Gber 7 % angestiegen, und auch Spanien nahert sich dieser kritischen
Marke. Den Staaten, die bereits unter den Rettungsschirm geschlipft sind, war es ab diesem
Zeitpunkt nicht mehr mdoglich, sich am Kapitalmarkt zu refinanzieren. Mittlerweile miissen
sogar schon Staaten wie Frankreich und Osterreich deutlich mehr Zinsen fir neue Kredite
zahlen. Aktuell liegt der Aufschlag fur 10-jahrige-Staatsanleihen bei rund 1,5 % fir franzési-
sche sowie Osterreichische Anleihen im Vergleich zu jenen von Deutschland.

Newsflow

In der derzeitigen Marktlage scheint es, als wirden die Marktakteure nur negative Nach-
richten erhalten. Tatséchlich kommen taglich neue Meldungen von Herabstufungen durch
Ratingagenturen fur Lander wie beispielsweise Portugal und Ungarn. Wirtschaftsindikatoren
deuten auf eine neuerliche Abschwéchung, in einigen Staaten sogar auf einen Ruckfall in die
Rezession hin. Die letzten Daten des ifo (Institut fir Wirtschaftsforschung)-Geschéafts-
klimaindex fur Deutschland waren jedoch besser als erwartet. Und auch ein schwacherer
Euro im Vergleich zum US Dollar ist nur auf den ersten Blick ein negatives Zeichen. Eine
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schwéchere Wahrung kann vor allem exportorientierten Staaten helfen, da sich dann die

Produkte verbilligen.

Wie es an den Kapitalmarkten weitergeht, hangt in groBem Mal3e davon ab, wie und wann
die bereits beschlossenen MafRRnahmenpakete umgesetzt und ob weitere Schritte fir ein
Eindammen der europaischen Schuldenkrise gesetzt werden. So hat sich die EU mit den
Banken zwar auf einen Schuldenschnitt von 50 % auf griechische Staatsanleihen geeinigt,
umgesetzt wurde dies jedoch noch nicht. Auswirkungen der bereits verabschiedeten Spar-

pakete in Italien und Frankreich wird man erst in einigen Monaten sehen.

Trotz all dieser Nachrichten ist es der Schweiz gelungen, den Wechselkurs des Franken zum
Euro seit Anfang September Uber 1,20 zu halten. Kreditnehmer mit CHF-Finanzierung
konnen daher aktuell etwas durchatmen. Im Euroraum sind die Zinssétze weiterhin sehr
niedrig und es sind angesichts der Wirtschaftslage weitere Zinssenkungen in den
kommenden Monaten zu erwarten. Kredithehmer mit variablen Finanzierungen kénnen
dadurch profitieren und auch Zinsabsicherungen sind auf diesem Niveau attraktiv. Auf der

Veranlagungsseite bedeutet dies jedoch, dass momentan die Inflation nicht abgegolten wird.
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