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Staatsschuldenkrise in Europa im Fokus

Wann werden Bundesanleihen vom Krisenvirus angesteckt?

Die Turbulenzen an den europaischen Finanzmarkten
begannen in diesem Sommer mit spekulativen Attacken
gegen italienische Banken. In der Folge weitete sich die
Krise auf den italienischen Staat, auf franzosische Ban-
ken und zuletzt auf den franzdsischen Staat aus. Es ist
wohl nur eine Frage der Zeit, bis die Krise auch auf den
deutschen Rentenmarkt uberschwappen wird.

Europdische Staatsschuldenkrise

Der Gipfelmarathon in der Eurozone geht an diesem
Wochenende in eine neue Runde. Es scheint jedoch, als
wdirden die wichtigen Entscheidungen im Hinblick auf
die Ausgestaltung der Européischen Finanz-Stabilisie-
rungs-Fazilitat (EFSF), der Bankenrekapitalisierung und
der Zahlungen an Griechenland auf nachsten Mittwoch
verschoben werden. Insbesondere die Ausgestaltung
der EFSF scheint derzeit noch offen zu sein. Im Sinne
der Finanzmarktstabilitat ware eine Ausgestaltung der
EFSF als Bank mit Zugang zur Liquiditat der Europai-
schen Zentralbank (EZB) am erfolgversprechendsten. Es

ware wichtig, dass bald eine nachhaltige Losung fur die

europaische Staatsschuldenkrise gefunden wird, da die
Banken aufgrund der anhaltenden Turbulenzen ansons-
ten verstarkt ihre Bilanzen schrumpfen und die Kredit-
vergabe einschranken konnten. Damit wurden sich die
Abwartstendenzen der europaischen Wirtschaft verstar-
ken, was wiederum die Bankbilanzen schwachen und
die Haushaltslage vieler europaischer Staaten verschar-
fen wurde. Die Konjunkturdaten wie die Einkaufsmana-
gerindizes (Mo) und das Wirtschaftsvertrauen (Do) durf-
ten mit Rickgangen die prekare Wirtschaftssituation in
der Eurozone untermauern. Auch durfte das Geldmen-
gen- und Kreditwachstum (Do) in der Eurozone mit wie-
der fallenden Raten enttauschen und den Handlungs-
druck auch auf die EZB verstarken.

Eine sich verscharfende Staatsschuldenkrise wirde zu-
nehmend den Fokus der Marktteilnehmer auf die hohen
impliziten und expliziten Verpflichtungen Deutschlands
innerhalb der Eurozone lenken und konnte die Renditen
der Bundesanleihen heftig steigen lassen und infolge der
dann einsetzenden Kapitalflucht den Euro schwéachen.

Im Gegensatz zu vergangenen Wahrungskrisen hat
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Deutschland durch die einheitliche Geldpolitik in der
Wahrungsunion automatisch Kredite in einem Umfang
von mehreren hundert Milliarden Euro an die Lander an
der Peripherie der Eurozone vergeben. Sollte es den
Politikern jedoch gelingen, die Lage nachhaltig zu beru-
higen, dlurften Bundesanleihen als sicherer Hafen an
Attraktivitat verlieren. Auch in diesem Szenario waren
deutlich steigende Renditen die Folge. Investments am
deutschen Rentenmarkt sind derzeit als wenig attraktiv

einzustufen.

US-Konjunktur

Die US-Konjunktur scheint sich im Gegensatz zur euro-
paischen Wirtschaft zu stabilisieren. Die meisten Kon-
junkturdaten, die in den vergangenen Wochen veroffent-
licht wurden, sorgten sogar fir positive Uberraschungen.
Vor diesem Hintergrund sehen wir gute Chancen, dass
sich das Wirtschaftswachstum (Do) auf 3 % im dritten
Quartal beschleunigt hat. Auch bei den US-Auftragsein-

gangen (Mi) rechnen wir mit einem Zuwachs.
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Japan
Der starke japanische Yen scheint die Konjunkturerho-
lung in Japan zunehmend zu bremsen. Daher steigt die
Wahrscheinlichkeit, dass die Bank von Japan (Do)
Schritte beschliefsen wird, um den AuRenwert des japa-
nischen Yen zu schwachen. b
| | " : v 4;122 1?;42’0
Eine gute und erfolgreiche Woche winscht 12093, 1 A q . 2%
Edgar Walk 75h1loo & T 471 449

| Y. 39 o0 8L 25
10,45 Y 6375 13, 4"/:_ 00 7581,09 4762 ’ﬁlé.i

: _ - 346717 1245 W17
_=3§,:U_E¥i___1@;12,194_ 'V 16,38 7:8% ER | 6305720 201294 1776 s

20 A () /1 .0/ "H ac18 I 04 :
Metzler Asset Management

Kontaktadresse

GroRe Gallusstrafée 18
60311 Frankfurt am Main
Postfach 20 01 38

60605 Frankfurt am Main

Telefon (0 180 2) 21 04 50*
(+49 - 69) 21 04 - 13 50
www.metzler-fonds.com

* 6 ct/Anruf aus dem deutschen Festnetz; Mobilfunkhochstpreis 42 ct/min

Grundsatzliche Hinweise
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moglichen Wertentwicklungen eines Portfolios, die auf verschiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilitaitsannahmen) beruhen. Die tatsdchliche Wertentwicklung kann hoher oder niedriger ausfallen — je nach Marktentwicklung und dem Eintreffen der den Modell-
rechnungen zugrunde liegenden Annahmen. Daher kann die tatséchliche Wertentwicklung nicht gewahrleistet, garantiert oder zugesichert werden. Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/diirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile
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