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Die europdische Schuldenkrise ist noch nicht zu Ende. Im Som-
mer verdringten Angste iiber die Wachstumsaussichten der
amerikanischen und der chinesischen Wirtschaft jene in Ver-
bindung mit der Verschuldung der Peripherielander Europas
(ohne dass dies eine weitere Verschlechterung ihrer
Kreditbedingungen verhinderte). Diese Thematik ist jedoch in
den vergangenen Wochen wieder in den Vordergrund geriickt.
Drei Faktoren haben neben anderen die Spannungen wegen
der Schulden Griechenlands, Irlands und Portugals neu
aufleben lassen:

e Die Probleme dieser Lander bei der Umsetzung von einige
Monate frither angekiindigten Austeritatspldanen, oder gar
eine erneute Verschlechterung ihrer Lage (z.B. in Irland)

e Die Beriicksichtigung durch den Markt der Grenzen des
europdischen Finanzstabilisierungsfonds (EFSF), dessen
definitive Struktur keiner Vollkaskoversicherung gegen eine
Welle von Ausfdllen bei Staatsanleihen entspricht. Seine
Effizienz hangt unter anderem vom Erhalt des Ratings von
AAA dieser Hilfsstruktur ab

e Der Wille Deutschlands, ein geordnetes, institutionalisiertes
und in die europaischen Vertriage iibernommenes Verfahren
fiir den Fall der Zahlungsunfihigkeit eines Landes zu
definieren, das seinen Verpflichtungen nicht mehr
nachkommen kann

Als Folge davon haben die irischen und portugiesischen
Renditen ebenso wie deren Renditeunterschiede zu deutschen
Sdtzen Rekordniveaus seit Schaffung der Eurozone erreicht.
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Die Problematik der europdischen Staatsverschuldung steht
wieder im Rampenlicht. Dies rechtfertigt einen Uberblick iiber
die jiingsten Entwicklungen Griechenlands, Irlands und Portu-
gals. Wir stellen hier zusatzlich eine relative Risikokennziffer
europadischer staatlicher Emittenten vor, die es ermdglicht
einzuschatzen, inwieweit der Rendite-Spread zu Deutschland
angesichts der eingegangenen Risiken relevant ist.

Das vorliegende Dokument dient zu reinen Informationszwecken und stellt weder eine Aufforderung zu investieren noch ein Angebot zum Kauf
oder Verkauf noch ein Vertragsdokument dar. Die hier gedusserten Meinungen spiegeln unsere Einschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung des
Dokuments wider und kénnen jederzeit und ohne besondere Mitteilung geandert werden. Wir Ubernehmen keine Haftung fir indirekt oder
direkt erlittene Einbussen infolge der Verwendung der in dieser Unterlage gemachten Angaben.
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Griechenland

Uberaus  bedeutendes  Ungleichgewicht  der
Staatsfinanzen, begrenzte Besserungsaussichten.
Umstrukturierung der Schulden 2013
wahrscheinlich

Die griechische Regierung hat im Frihjahr einen
drastischen Austeritatsplan verabschiedet, der ab
2010 das Haushaltsdefizit auf 9% des BIP
zuruckbringen soll (und auf 7% im Jahr 2011),
nachdem es 2009 noch mehr als 15% erreichte.
Zu diesem Zweck hat sie zugleich starke Ein-
schnitte bei den Ausgaben (Senkung der
Beamtenléhne wund der Renten) und eine
Erhdhung der Steuereinnahmen durch eine
Steuererh6hung sowie eine strengere Verfolgung
von Steuerhinterziehung beschlossen. Das Prob-
lem, vor dem Griechenland heute steht, sind
niedriger als erwartet ausgefallene Steuereinnah-
men, ausgeldst durch die riucklaufige Wirt-
schaftstatigkeit infolge des Haushaltskonsolidie-
rungsplans. Nachdem das BIP im 2. Quartal um
1,7% abgenommen hatte, verringerte es sich im
3. Quartal erneut um 1,1%, der 8. Rickgang in
Folge! Diese Schwierigkeiten verdeutlichen die
Grosse der Herausforderung, der sich Griechen-
land stellen muss: Der wegen des hohen Haus-
haltsdefizits unvermeidlich gewordene aggressive
Ansatz belastet das Wachstum schwer, was die
Rickkehr zum Gleichgewicht der Finanzen
erschwert...

Die Situation Griechenlands ist umso schwerer,
als sich das Land nicht (oder kaum) auf
Auslandsnachfrage stitzen kann, um die
Inlandstatigkeit zu beleben. Der BIP-Anteil der
Exporte ist gering (weniger als 15% flr Exporte
ausserhalb der Eurozone), was ihm die Teilhabe
am Weltwachstum verwehrt (Portugal und
Spanien ergeht es &hnlich). Und da die
Zugehorigkeit zur Eurozone bedeutet, dass es
seine Wahrung nicht abwerten kann, um seine
Wettbewerbsfahigkeit zu steigern, bleiben die
Wachstumsaussichten schwach.

Die von der europaischen Union und dem IWF
gegebene Finanzierungsgarantie bis 2012 lasst
Griechenland zwei Jahre, um seine Staatsfinanzen
ausreichend zu ordnen, um sich am Markt zu
ertraglichen Zinsen zu finanzieren. Angesichts der
Folgen der Sparmassnahmen fir das Wachstum
scheint diese Aufgabe schwierig. Wahrend die
Notwendigkeit zur Sanierung der Staatsfinanzen
bisher von der Bevdlkerung offenbar noch
akzeptiert wird, kénnte ihre Unterstitzung mit der
Zeit nachlassen. Bei Berilcksichtigung der Grosse
der zu erflllenden Aufgabe, des Vertrauensver-
lustes in Bezug auf die Flhrung der Staats-
finanzen und des Niveaus, das die Verschuldung
bis Ende 2012 erreichen wird, scheint eine
Umstrukturierung der Schulden unvermeidlich,

sobald ein europdischer Mechanismus fiir diese
Art von Mdglichkeit ab 2013 besteht. Bei
griechischen Staatsanleihen ist somit hdchste
Vorsicht geboten.

Irland

Uberzogenes Gewicht des Bankensektors in Bezug
auf die Staatsfinanzen, Besserungspotenzial,
wenn dieses Risiko an den Privatsektor
lbertragen werden kann. Voraussichtliche
Inanspruchnahme von EFSF - 2013 wird
Umstrukturierung nétig, wenn die Regierung
weiterhin den Finanzsektor stiitzt

Die Problematik der Staatsverschuldung Irlands
weist Ahnlichkeiten mit Griechenland auf, aber
auch einige wichtige Unterschiede. Wie in
Griechenland ist das heute erreichte Niveau der
Staatsverschuldung unnachhaltig und macht die
Inanspruchnahme einer Hilfe Europas 2011 sehr
wahrscheinlich. Allerdings sind die Grinde fir
diese Verschlechterung der Staatsfinanzen klar
identifiziert: Die vom Staat dem Finanzsektor
gegebene Garantie, um dessen Zusammenbruch
zu vermeiden, ist offensichtlich eine zu grosse
Belastung flr den Haushalt des Landes. Als Folge
der neuen Kapitalspritzen flir die Banken dirfte
das Haushaltsdefizit 2010 32% des BIP und die
Verschuldung 2010 100% des BIP erreichen.

Zwar muss sich das irische Finanzministerium erst
wieder im kommenden Frihjahr am Markt neu
finanzieren, aber eine Besserung der Staatsfinan-
zen scheint selbst bei neuen Sparmassnahmen
ohne eine Verringerung der Schwierigkeiten des
Finanzsektors kaum vorstellbar. Die irischen
Behérden haben sich jlingst bereit erklart, gewis-
se Anlagen an auslandische Anleger abzutreten,
was ein Mittel zur Risikolbertragung an Privatak-
teure ware, die es besser verwalten kénnen. Eine
andere radikalere Losung wdre es, einen Teil der
durch die Krise in den vergangenen Jahren
angefallenen Verluste an die Besitzer von
Anleihen der betroffenen Banken weiterzugeben,
also die Schulden der Banken mit den Privat-
anlegern neu zu verhandeln. Mit anderen Worten
wiirde man eine Insolvenz der Banken zulassen,
um eine Insolvenz des Staates zu vermeiden...

Wenn es Irland gelingt, das Risiko in Verbindung
mit dem Finanzsystem irgendwie an Privatakteure
zu Ubertragen, ware die Lage in Irland weniger
problematisch als diejenige in Griechenland. Im
Unterschied zu den Landern Sideuropas ist hier
namlich das Gewicht der Exporte im Vergleich
zum BIP hoch (das héchste in der Eurozone).
Wenn sich also das Weltwachstum fortsetzt, kann
Irland auf Unterstlitzung durch die Auslandsnach-
frage zdhlen, vor allem wenn der Euro nachgibt,
um die Wirtschaftstatigkeit zu beleben und so die
nétigen Anpassungen im Inland zu erleichtern.
Allerdings ist ein solches Szenario noch lange

Das vorliegende Dokument dient zu reinen Informationszwecken und stellt weder eine Aufforderung zu investieren noch ein Angebot zum Kauf
oder Verkauf noch ein Vertragsdokument dar. Die hier gedusserten Meinungen spiegeln unsere Einschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung des
Dokuments wider und kénnen jederzeit und ohne besondere Mitteilung gedndert werden. Wir Ubernehmen keine Haftung flr indirekt oder
direkt erlittene Einbussen infolge der Verwendung der in dieser Unterlage gemachten Angaben.
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sicher, und eine Umstrukturierung der Schulden
der Banken brachte ebenfalls Risiken mit sich.

Portugal

Urspriinglich weniger beunruhigende Situation als
in Griechenland wund Irland, aber geringere
Entschlossenheit zur Anwendung der nétigen
Austeritdtsmassnahmen. Je nach Entwicklung
des Defizits ist eine Inanspruchnahme des
europadischen Stabilitdtsfonds 2011 méglich

Die Lage Portugals ist zwar keineswegs
beruhigend, scheint aber etwas weniger Besorgnis
erregend als in Griechenland und Irland. Zu
allererst sind die Niveaus des Haushaltsdefizits
und der Verschuldung gemessen am BIP niedriger
als in diesen beiden Landern, was eine zwar
erhebliche aber doch weniger umfangreiche
Anpassung erfordert. Portugiesische Anleihen sind
deshalb von Auslandsanlegern gemieden worden,
weil der politische Willen, das Problem
anzugehen, geringer ist und die Regierung bei der
Annahme eines glaubwirdigen ausreichenden
Sparplans, um die Staatsfinanzen wieder
nachhaltig zu machen, nicht schnell genug
handelte. Diesbeziiglich scheint der neue Anfang
November verabschiedete Sparplan endlich
anspruchsvoll genug, um bei den Anlegern eine
Entwicklung ihrer Wahrnehmung des Lander-
risikos zu erlauben. Er soll das Defizit 2010 auf
7,3% und 2011 auf 4,6% senken.

Allerdings weist die portugiesische Wirtschaft
auch gewisse Schwachen auf, die diesen Plan der
Haushaltskonsolidierung bedrohen kénnten.

Zuallererst kann Portugal wie Griechenland
angesichts des geringen Gewichts seiner Exporte
am BIP nicht auf die Auslandsnachfrage zdhlen,
um eine austeritatsgeschwachte Inlandsnachfrage
auszugleichen. Im Ubrigen ist das Gewicht der
Verschuldung des Privatsektors sehr hoch (240%
des BIP), was dessen Fahigkeit, die Folgen der
Einsparungen im offentlichen Sektor
aufzufangen/auszugleichen, einschrankt. Zum
Fehlen eines Wachstumsmodells fliir die Zukunft
kommt die bisher unzureichende Entschlossenheit
der politischen Klasse, was dazu beitragt, die
portugiesischen Schulden nach wie vor mit einem
erhdéhten Risiko in Verbindung zu bringen. Die
Verabschiedung im Parlament des Plans fir
Sparmassnahmen mit Unterstiitzung der
Opposition war ein glinstiges Signal, und er muss
nun umgesetzt werden. Die im Januar 2011
anstehenden Prasidentenwahlen kdénnten die
Entschiedenheit der Regierung, unpopulare
Massnahmen anzuwenden, beeinflussen.

Wahrend also die Lage aus fundamentaler Sicht
zunachst weniger Besorgnis erregend scheint als
in Griechenland und Irland, beschwért gerade der
Umstand, dass Portugal in einer weniger
bedrangten Situation ist als diese beiden Lander,
das Risiko eines gewissen politischen Laxismus
bei der Umsetzung der Sparmassnahmen. Sollte
dies geschehen, dirfte der Druck auf
portugiesischen Anleihen am  Markt nicht
nachlassen und Portugal ware wahrscheinlich
gezwungen, sich 2011 fur seinen
Finanzierungsbedarf  an den europaischen
Stabilitétsfonds zu wenden.

Beitrag einer relativen Risikomasszahl der Staatsanleihenemittenten

Traditionelle Risikomessung

Die Staatsverschuldungskrise, die seit Jahresanfang
die Europdische Union erschittert, macht die
Schwache der Verbindung zwischen von Agenturen
gewahrten Bonitatsnoten und der Einschatzung des
Emittentenrisikos am Markt gemessen an den
Rendite-Spreads deutlich. So wurde erst Ende 2009
damit begonnen, die Bonitatsnote von griechischen
Staatsanleihen effektiv zu senken, wahrend die
griechischen Staatsanleiherenditen bereits nach den
Turbulenzen wegen des Konkurses von Lehman
Brothers Ende 2008 angefangen hatten zu steigen.
Noch markanter ist, dass sich die Markteinschatzung
in Bezug auf Griechenlands Riickzahlungsfahigkeit in
den ersten Monaten 2010 zwar weiter verschlechter-
te, aber die Krise erst ein kritisches Stadium
erreichen musste, damit die Ratingagenturen die
Lage zur Kenntnis nahmen. Standard & Poor’s stufte
die Bonitat des griechischen Staates Ende April auf
spekulativ herab und Moody’s erst Mitte Juni.

GRIECHENLAND: ENTWICKLUNG DES SPREADS VON 10-
JAHRESRENDITEN zZu DEUTSCHLAND UND
DURCHSCHNITTLICHE BONITATSNOTE

Bal/

BB+

Baa2/

BBB

A3/
A 4

A2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Average rating Moody's/S&P/Fitch
10y yield spread vs Germany
Die Ratingagenturen vermittelten den Eindruck, eher auf
die Entwicklungen der griechischen Schuldenkrise zu
reagieren. Die Rendite-Spreads zu Deutschland weiteten
sich eindeutig vor der Herabstufung durch Moody’s, S&P
und Fitch angesichts der Finanzlage des Staates aus.

Source: Bloomberg
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Diese Feststellung bedeutet nicht, dass die
Beurteilung der Ratingagenturen als Risikokennziffer
unnltz ist, auch nicht dass sie keinen Einfluss auf
die Zinsentwicklung hat. Sie zeigt allerdings, dass
diese Risikokennziffer die Faktoren nicht vollstandig
erfasst, die die Entwicklung der Renditen pragen. So
entwickelten sich die Staatsanleiherenditen der
Mitgliedslander der Eurozone zu Beginn der
Europdischen Wahrungsunion auf sehr dhnlichen
Niveaus, obwohl die Emittenten unterschiedliche
Bonitatsnoten aufwiesen. Seit 2009 eilten der
Anstieg der griechischen Staatsanleiherenditen und
die daraus resultierende Ausweitung der
Renditeunterschiede zu Deutschland den
Herabstufungen des griechischen Staates durch die
Kreditratingagenturen voraus.

Die schwache Verbindung zwischen dem von den
Ratingagenturen veroéffentlichten traditionellen
Risikomass und der Entwicklung der Renditen seit
Ende 2009 lassen vermuten, dass es Risikoelemente
gibt, die zwar vom Markt, nicht aber von den
Ratingagenturen bericksichtigt werden.

Messung des relativen Risikos

Die Entwicklung der Renditen von Emittenten der
Eurozone scheint in Wirklichkeit viel starker an die
Entwicklung der nationalen Haushaltspolitik
gebunden zu sein. Im Kontext der Europdischen
Wahrungsunion  (EWU)  profitiert  Deutschland
zugleich von seinem wirtschaftlichen und
demografischen Gewicht: Es belegt bei BIP wie
Bevélkerungszahl Platz eins in der Zone und ist auch
wichtigster Handelspartner jedes Landes der Zone.
Ausserdem ist Deutschland die europdische Referenz
der Nachkriegszeit, was orthodoxe Haushalts- und
Geldpolitik betrifft, und hat die weitgehende
Ubernahme seiner Grundsatze in die EWU-
Institutionen durchgesetzt. So ist das Hauptziel der
EZB die Inflationsbekampfung, wie es schon bis
1999 bei der Bundesbank war. Die Staatsausgaben
werden durch den Stabilitats- und Wachstumspakt
geregelt, der die Konvergenz der nationalen
Haushaltspolitik der Lander anstrebt.

Die Markte berlicksichtigen all dies und verleihen
Deutschland den Status eines Referenzemittenten
fir die Euro-Zone, was bedeutet, dass die Renditen
fir deutsche Staatsanleihen die Untergrenze fir die
fir die anderen Emittenten der Zone bilden (mit
seltenen und voribergehenden Ausnahmen). Da die
Wechselkurs- und die Geldpolitik seit Schaffung der
EWU 1999 vollsténdig zentralisiert sind, ist das
Risiko in Verbindung mit der Wahrung und der
Entwicklung der Geldmarktzinsen fur  alle
Mitgliedstaaten identisch. So gehen samtliche
Risiken in Verbindung mit dem Euro und der
Geldpolitik der EZB, aber auch die
Wachstumsaussichten fir die Zone insgesamt
entsprechend dem Gewicht Deutschlands am BIP der

Zone (27%) und seiner Verbindungen mit den
anderen  Mitgliedslandern in die deutschen
Anleiherenditen ein.

De facto kénnen die deutschen Anleiherenditen als
risikofreie Rendite der Eurozone gelten und die
einzige zusatzliche Risikoquelle fiur ein EWU-
Mitgliedsland als Emittent von Staatsanleihen rihrt
von einer abweichenden Haushaltspolitik her, dem
einzigen Bereich der Wirtschaftspolitik, flir den die
Staaten noch selbst verantwortlich sind. Die Hohe
der nationalen Risikopramie im Vergleich zu den
deutschen Renditen ergibt sich also aus der Grésse
des zusatzlichen Risikos infolge einer kostspieligeren
Haushaltspolitik als in Deutschland.

Nicht das Mass des absoluten Risikos, wie es die
Einschatzung der Ratingagenturen spiegelt, sondern
das relative Risiko infolge einer Abweichung der
Verschuldung und/oder des Haushaltsdefizits im
Vergleich zu Deutschland erklart am besten die
Entwicklung der Staatsanleiherenditeunterschiede
innerhalb der Eurozone. Lander also, deren
Verschuldung oder Haushaltsdefizit niedriger ist als
in Deutschland (wie Finnland, die Niederlande oder
Luxemburg) weisen eine sehr geringe Risikopramie
gegenilber Deutschland auf, was nur durch die Tiefe
der Markte und den Status deutscher Staatsanleihen
als Referenz gerechtfertigt ist. Fir Ldander, deren
Verschuldung und/oder Haushaltsdefizit hoher sind
als in Deutschland, ergibt sich die Hohe der
Risikopramie aus der Grdsse des Unterschieds zum
Referenzemittenten.

Ein relativer Risikoindikator

Um daher das zusatzliche Risiko jedes Staates der
Eurozone als Emittent im Vergleich zu Deutschland
abzuschatzen, haben wir einen Indikator entwickelt,
der auf den relativen Verschuldungs- und
Haushaltsdefizitniveaus beruht. Das Niveau der
bestehenden Schulden im Vergleich zu Deutschland
gibt Aufschluss Uber das strukturelle Risiko in
Verbindung mit der Verschuldung, und der
Unterschied beim Haushaltsdefizit oder -lberschuss
ermdglicht die Messung des Entwicklungstrends des
Risikos. So besteht in einem Land mit weniger
Verschuldung, aber mehr Defizit als Deutschland
(Beispiel: Spanien) ein Risiko in Verbindung mit der
Dynamik seiner Staatsfinanzen, das eine positive
Risikopramie rechtfertigt. Ein Land mit geringerem
Defizit aber hoherer Verschuldung weist ebenfalls
ein ausgepragteres Risikoprofil auf, was eine
Risikoprdmie rechtfertigt. Ubrigens wird eine
dauerhafte negative Risikopramie durch den Status
Deutschlands als Referenz praktisch unmaglich.

Dieser Indikator gibt das Mass des mdglichen
Stresses infolge des Zustands der Staatsfinanzen
eines Landes als Emittent an und erlaubt die
Vorwegnahme der Entwicklung der Risikopramie

Das vorliegende Dokument dient zu reinen Informationszwecken und stellt weder eine Aufforderung zu investieren noch ein Angebot zum Kauf
oder Verkauf noch ein Vertragsdokument dar. Die hier gedusserten Meinungen spiegeln unsere Einschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung des
Dokuments wider und kénnen jederzeit und ohne besondere Mitteilung gedndert werden. Wir Ubernehmen keine Haftung flr indirekt oder
direkt erlittene Einbussen infolge der Verwendung der in dieser Unterlage gemachten Angaben.



BANQUE
SYZ s CO

Repeéres

(gemessen am Renditeunterschied) im Vergleich zu
Deutschland.
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Das Ungleichgewicht der griechischen Staatsfinanzen hat
schon 2007 einen Anstieg des relativen Risikos bewirkt,
der bis zur Krise vom Frihjahr 2010 anhielt. Die
angespannte Lage bei den anderen PIIGS-Ldndern und in
einem geringeren Mass in Frankreich und Belgien sind
jlingeren Datums, aber durchaus reell.

Der hier vorgestellte relative Risikomesswert erlaubt
es, die Besonderheiten der Europaischen
Wahrungsunion und der Konzentration des
jeweiligen Risikos jedes Staates als Emittent allein
auf den  Aspekt der Haushaltspolitik zu
bericksichtigen, da die Wechselkurs- und die
Geldpolitik flir die gesamte Zone gleich sind.
Politische = Aspekte (Belgien) und starkere
Unterschiede bei den Wachstumsaussichten infolge
eines exogenen Schocks (Abhéngigkeit Osterreichs
von den Landern Osteuropas) werden ebenfalls nicht
integriert.

Risiko pro Emittent in der Eurozone

Zwar begrenzt die geringe Haufigkeit nutzbarer
Daten die Feinheit der hier vorgestellten relativen
Risikomasszahl, aber sie bietet zusatzliche Hinweise
auf das jeweilige Risiko pro Emittent in der
Eurozone. Dieser Messwert scheint sogar geeigneter
als jeder der Ratingagenturen, zumindest in Bezug
auf die Vorwegnahme der Entwicklung von
Risikopramien im Vergleich zu Deutschland.

So ist es moglich, je nach Entwicklung der seit
einigen Monaten eingeleiteten Plane zur Senkung
der Haushaltsdefizite ein Bild vom Landerrisiko der
Peripherie der Eurozone zu gewinnen. Es Uberrascht
nicht, dass Irland das héchste Risikoniveau 2010
(und auch 2011) ausweist, wegen der staatlichen
Garantie fur den Finanzsektor. Ebenso wenig

erstaunt der zweite Platz Griechenlands.
Uberraschend ist dagegen, dass Frankreich noch vor
Spanien und Portugal Platz drei belegt. Diese
relative Risikomasszahl unterstreicht die deutliche
Divergenz der Haushaltspolitik in Deutschland und
Frankreich: Deutschland konnte sich 2010 auf ein
starker als erwartet ausgefallenes Wachstum
stiitzen, das seine Steuereinnahmen erhéhte, und es
hat bereits einen umfassenden Sparplan
verabschiedet, der 2011 in Kraft tritt. Frankreich
kann dagegen nicht auf ein derart nachhaltiges
Wachstum zahlen und hat Gbrigens Mihe wie schon
seit mehreren Jahrzehnten sich auf ein
ausreichendes  Programm  zur Senkung der
Staatsausgaben zu einigen. Diese Situation erklart,
warum der Erhalt der Note AAA der zweitgréssten
Volkswirtschaft der Eurozone im Laufe des Sommers
in Frage gestellt wurde. Dies gibt auch Anlass zu
einer gewissen Vorsicht gegenlber franzdsischen
Emittenten, selbst wenn man durchaus glauben
kann, dass das Risiko einer Rating-Herabstufung fir
Frankreich schon allein durch die Erschitterung
begrenzt ist, die ein solcher Schritt an europaischen
Finanzmarkten bewirken kdnnte (Gefahrdung des
europdischen Finanzstabilitatsfonds, Folgen fur
Banken,...).

RANGFOLGE DER WICHTIGSTEN STAATSANLEIHENEMITTENTEN
DER EUROZONE NACH RISIKO IM VERGLEICH ZU DEUTSCHLAND
UND SPREAD DER 10-JAHRESRENDITEN ZU DEUTSCHLAND PER
11.11.10

Land 2010 |10-Jahres-Spread zu D
Irland 1255 646 bp
Griechenland 58 916 bp
Frankreich 25 46 bp
Spanien 24 220 bp
Portugal 18 460 bp
Italien 6 180 bp
Niederlande 5 24 bp
Belgien 3 94 bp
Osterreich 2 47 bp

Quelle: Banque SYZ&CO, Bloomberg

Dagegen stellt man fest, dass das Risiko in
Verbindung mit Portugal geringer ist als der Rendite-
Spread zu Deutschland vermuten lasst. Diese
Situation ergibt sich aus dem Entstehen einer
politischen Risikopréamie in Verbindung mit der
tatsachlichen Entschlossenheit der Regierung, die
nétigen  Entscheidungen zur Sanierung der
Staatsfinanzen zu treffen, wahrend die
fundamentale Lage weniger nachteilig ist als in
Griechenland oder Irland. Schliesslich sei darauf
hingewiesen, dass das Risiko in Bezug auf Italien
gering ist, weil mehrere Regierungen nacheinander
es schafften, bis 2008 jeweils einen primaren
Haushaltsiberschuss zu erzielen (vor
Schuldzinszahlung), was zum  Beispiel den
Regierungen Frankreichs nicht gelang.

Das vorliegende Dokument dient zu reinen Informationszwecken und stellt weder eine Aufforderung zu investieren noch ein Angebot zum Kauf
oder Verkauf noch ein Vertragsdokument dar. Die hier gedusserten Meinungen spiegeln unsere Einschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung des
Dokuments wider und kénnen jederzeit und ohne besondere Mitteilung gedndert werden. Wir Ubernehmen keine Haftung flr indirekt oder
direkt erlittene Einbussen infolge der Verwendung der in dieser Unterlage gemachten Angaben.
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