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Kreditsorgen dominieren das Marktgeschehen 
Bernd Hartmann, Senior Investment Strategist 
 
Die Angst um die Staatsfinanzen in Grie-
chenland und nun auch Portugal und Spa-
nien führen zu einem Anstieg der Risiko-
aversion. Die Kreditsorgen überschatten 
positive Konjunktur- und Unternehmensda-
ten. 
 
Die aus unserer Sicht übertriebene Furcht vor 
Refinanzierungsproblemen der europäischen 
Peripheriestaaten treibt momentan die Kapital-
märkte. Stand zunächst Griechenland im Fokus, 
so rücken nun andere Kandidaten wie Portugal in 
den Mittelpunkt. Viele institutionelle Investoren 
decken sich mit einem Versicherungsschutz ein. 
Dies lässt die Prämien für eine Ausfallsversiche-
rung (CDS) und die Renditen der genannten Staa-
ten steigen. Auch der Euro büsst gegenüber Dol-
lar und Yen ein. Die Aktienmärkte leiden unter 
dem Rückgang der Risikobereitschaft der Anle-
ger. So verlieren nicht nur die europäischen Bör-
sen, sondern auch die Märkte in Übersee. Der 
US-Aktienmarkt liegt rund 4 %, Europa 10 % und 
die Schweiz 4% unter dem Jahresanfangsniveau. 
 
Die EU-Kommission zwingt Griechenland zu ei-
nem harten Sparkurs. Die Neuverschuldung soll 
binnen dreier Jahre von 13 % auf 2.8 % reduziert 
werden. Griechenland gibt damit weit reichende 
Kompetenzen ab. Bisher werden direkte Hilfen 
anderer EU-Mitglieder ausgeschlossen. Dies ist 
vor allem als Warnung an andere Mitgliedsstaaten 
zu verstehen, ihre Finanzen in den Griff zu be-
kommen. Sollte sich die Situation jedoch weiter 
zuspitzen, dürften die anderen Euro-Staaten ein-
schreiten. Da Griechenland lediglich 2.6% des 
europäischen BIP ausmacht, wird man nicht die 
Währungsunion riskieren wollen. Eine Interventi-
on des Internationalen Währungsfonds würde die 
Unabhängigkeit der EZB einschränken. Wir er-

warten daher eine europäische Lösung des Prob-
lems. 
 
Die Märkte sehen die angekündigten Massnah-
men derzeit mit Skepsis. Zwar wurden die jüngs-
ten Anleihenplatzierungen Griechenlands (€ 8 
Mrd.) und Spanien (€ 4.6 Mrd.) überzeichnet 
(eine geplante € 500 Mio. Auktion portugiesischer 
Staatsanleihen blieb mit € 300 Mio. allerdings 
unter den Erwartungen). Es dominiert allerdings 
das Misstrauen gegenüber Griechenland, wohl 
weil frühere Regierungen Zusagen nicht einhiel-
ten. 
 
Die jüngsten Entwicklungen am Bondmarkt zei-
gen aber auch, dass der Markt beginnt zwischen 
den Risiken zu unterscheiden. So sind zwar die 
Kreditaufschläge für die genannten Staaten stark 
angestiegen, die der europäischen Unternehmen 
(welche ihre Verschuldung in den vergangenen 
zehn Jahren reduziert haben) jedoch nicht.  
 
Ausfallsversicherungs-Prämien (CDS) 
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Auch an den Aktienmärkten zeichnet sich solch 
eine Rotation aus hoch zyklischen Ländern und 
Regionen in defensive ab. Solch ein Wechsel von 
den Gewinnern des Vorjahres hin zu den zurück-
gebliebenen, qualitativ hochwertigen Werten 
wäre positiv für den Aktienmarkt, denn es gibt 
dem zyklischen Bullenmarkt neuen Schub. 
 
Abseits der Kreditsorgen gab es in den vergange-
nen zwei Wochen durchaus positive Nachrichten 
für den Aktienmarkt: 
• Die Gewinnsaison verläuft positiv. 78% der US-

Unternehmen konnte die Erwartungen der 
Analysten übertreffen. Das vierte Quartal zeig-
te sowohl auf Stufe Gewinn (+46%) als auch 
Umsatz (+8%) eine Trendwende.  

• Das US-BIP überraschte mit einer annualisier-
ten Wachstumsrate im vierten Quartal von 
5.7% positiv. 

• Der Einkaufsmanagerindex ISM ist auf den 
höchsten Stand seit 2004 geklettert. Die Pro-
duktivität der Unternehmen konnte im Januar 
erneut deutlich gesteigert werden. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fazit 
Wir erwarten keinen Staatsbankrott von Grie-
chenland, Portugal und Spanien. Wir halten eine 
Versicherung derzeit für teuer und rechnen mit 
leichten Kursgewinnen auf den Anleihen der Pe-
ripheriestaaten, wenn sich der Markt beruhigt. 
Die Situation an den Märkten sollte sich wieder 
beruhigen, die Risikobereitschaft der Anleger 
sollte wieder zurückkehren.  
Die jüngste Korrektur dürfte nicht das Ende des 
zyklischen Bullenmarktes darstellen. Die Unter-
bewertung des Aktienmarktes ist zwar weitestge-
hend abgeschlossen, das hohe Gewinnwachstum 
bietet, bei Rückkehr der Risikobereitschaft, Po-
tenzial für weitere Zugewinne in den kommenden 
Monaten. Allerdings dürfte das Aktienjahr, wie 
wir bereits in unserem Aktienausblick 2010 aufge-
zeigt haben, immer wieder von Zwischenkorrek-
turen begleitet sein. Aktive, risikobereite Anleger 
können solche Chancen nutzen. 
 
Kurzfristig sollten Investoren auf folgende Veröf-
fentlichungen achten. 
Event Termin

US-Arbeitsmarktbericht heute, 14:30

EU-Sondergipfel 11. Februar

EcoFin-Rat 12. Februar  
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Wichtige Hinweise / Disclaimer 
 
Diese Publikation wurde von unseren Mitarbeitern aufgrund von Informati-
onsquellen erstellt, welche von uns als zuverlässig eingestuft werden. Ob-
wohl wir bei der Erstellung dieser ausschliesslich zu Ihrer Information die-
nenden Publikation die grösstmögliche Sorgfalt walten lassen, können wir 
keine Garantie oder Zusicherung für die Vollständigkeit, Aktualität oder Rich-
tigkeit des Inhalts dieser Publikation abgeben. 
 
Die vorliegende Informationsschrift stellt insbesondere weder eine Offerte 
noch ein Angebot, aber auch keine Aufforderung zur Offertstellung oder ein 
öffentliches Inserat dar, welches zu Transaktionen mit den beschriebenen 
Produkten auffordert. Bezüglich der Gefahren, die Sie im Zusammenhang mit 
allfälligen Anlagen zu berücksichtigen haben, verweisen wir auf die Broschü-
re „Risiken im Effektenhandel“ des Liechtensteinischen Bankenverbandes 
und empfehlen, sich durch eine qualifizierte Fachperson (Kundenbetreuer) 
beraten zu lassen. 
 
Abschliessend lehnen wir jegliche Haftung für sämtliche Schäden respektive 
Verluste, welche auf der Grundlage der in dieser Publikation enthaltenen In-
formationen geltend gemacht werden, ausdrücklich ab. 
 
© VP Bank Gruppe 


