Die finanziellen Probleme

Griechenlands haben sich
rasch auf Europa ausgebrei-
tet. Der gemeinsam mit dem
Wihrungsfonds beschlossene
Schutzschirm wird die Liqui-
ditdtsprobleme zunichst 16-

sen. Der rigide Sparkurs, der
nun von vielen Lindern ge-
fordert ist, wird aber das
Wachstum vorerst bremsen.

Die Probleme des Euro sind
langst nicht mehr nur auf Grie-
chenland zuriickzufiihren. Ein
Kredit der Euro-Linder und
des internationalen Wahrungs-
fonds tiber 110 Milliarden Euro
an die Griechen reichte nicht
aus, um die Mérkte zu beruhi-
gen. Die Angst vor weiteren
schwichelnden Lindern war
gross. Daher spannten die Eu-
ropdische Wahrungsunion und
der internationale Wéhrungs-
fonds einen Schutzschirm tiber
750 Milliarden Euro auf. Mit
ihm kann bei Bedarf sehr rasch
Landern geholfen werden, die
sich nicht mehr zu vertretbaren
Konditionen am Markt finan-
zieren konnen. Diese Kredite

sind an strikte Auflagen gebun-
den, die betroffene Lander zum
Sparen zwingen.

Liquiditiitsprobleme behoben
Gleichzeitig beschloss die Eu-
ropdische Zentralbank (EZB),
Staatsanleihen betroffener Lan-
der zu kaufen, um wieder ge-
ordnete Marktverhéltnisse her-
zustellen. Um die Angst der
Anleger vor einer Inflation zu
beruhigen, betont die EZB,
dass sie die Geldschopfung, die
durch den Kauf entsteht, an-
dernorts wieder ausgleicht, bei-
spielsweise iiber Termineinla-
gen der Banken bei der EZB.

Mit diesem Stabilisierungsme-
chanismus sind die Liquiditéts-
probleme fiir die ndchsten Jah-
re behoben. Fiir eine nachhalti-
ge Losung miissen in dieser
Zeit jedoch die strukturellen
Probleme der Staatshaushalte

angegangen werden. Bis sich
eine solche Losung abzeichnet,
wird der Euro unter Druck blei-
ben. Der rigide Sparkurs, den
einige Lander nun einschlagen
miissen, bleibt nicht ohne Fol-
gen. Er wird das Wachstum im
Euroraum ddmpfen.

2011 riickt ins Blickfeld

Neben der Eurokrise beginnen
sich die Finanzmirkte immer
starker auf die Perspektiven fiir
2011 zu konzentrieren. Das
Wirtschaftswachstum  diirfte
néchstes Jahr nachlassen, weil
die Stimulierungspakete der
Linder auslaufen und der La-
gerzyklus abebbt. Dies bedeu-
tet, dass das Wachstum der Ge-
winne 2011 deutlich unter dem
starken Ergebnis von 2010 lie-
gen wird. Die Finanzanalysten
erwarten jedoch immer noch
ein Gewinnwachstum von fast

Euro wird das Wachstum bremsen

20 Prozent auf globaler Ebene.
Fiir eine Konjunkturerholung,
die klar unter dem historischen
Durchschnitt liegt, sind diese
Erwartungen jedoch zu hoch.

Risiko etwas abbauen

Vor diesem Hintergrund pré-
sentieren sich Aktien weniger
attraktiv als bisher. Es ist des-
halb angemessen, die Aktien-
quote auf neutral zuriickzuneh-
men, um die Risiken in den
Portefeuilles zu verringern.

Die Zinsen fiir Staatsobligatio-
nen sind wihrend der Eurokrise
in den USA, Deutschland und
der Schweiz weiter gefallen
und haben zum Teil historische

Tiefststinde erreicht. Da die
Unsicherheiten um den Euro
nicht so bald beseitigt sein
diirften, werden die Zinsséitze
vorerst niedrig bleiben. Mittel-
fristig ist aber ein leichter An-
stieg wahrscheinlich, weil die
Fundamentalfaktoren Kon-
junktur, Inflation und Budget-
defizite wieder an Gewicht ge-
winnen. Staatsanleihen verdie-
nen damit weiterhin ein Unter-
gewicht.
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