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Jetzt Ouzo-Anleihen kaufen?

= Griechenland-Anleihen k6nnten in nachster

Zeit zu einem attraktiven Investment werden.

= Zuerst muss die Rendite aber noch steigen.
Griechenland hat eine lange Geschichte mit
Zahlungsschwierigkeiten. Der Hohepunkt
der Krise ist noch nicht erreicht.

= Risikoaufschlage bei Staatsanleihen sind
fur die Regierungen ein wichtiges Diszipli-
nierungsinstrument. Sie werden in diesem
Jahr weiter steigen.

Soll man jetzt griechische Anleihen kaufen? Sie geben
fur eine Laufzeit von zehn Jahren eine Rendite von rund
7 %, mehr als doppelt so viel wie Bundesanleihen. Der
Emittent ist als Mitglied der Europadischen Wahrungs-
union in keiner Weise vergleichbar mit Schuldnern wie
Argentinien oder Venezuela. Er wird nicht pleitegehen.
Griechenland wird auch nicht aus dem Euro oder der
Europaischen Union ausscheiden. Wenn alle Stricke
reiRen und es doch einmal zu temporéren Verzogerun-
gen beim Schuldendienst kommen sollte, dann ist dies
als "Schmerzensgeld" mit den hohen Kupons abgegol-
ten.

Ich halte den Kauf von griechischen Anleihen in der Tat
fur Uberlegenswert. Allerdings noch nicht jetzt. Die Ren-
dite hat auch mit dem inzwischen erhéhten Niveau noch
nicht den Satz erreicht, der den Risiken entspricht. Die
Krise ist noch nicht auf ihrem Hohepunkt. Die Rating-
Agentur Moody's hat angekuindigt, dass jetzt auch sie
eine Herabstufung der Schuldnerqualitéat Griechenlands
pruft (nachdem die anderen Rating-Agenturen schon vor
einiger Zeit entsprechende Beschlusse gefasst haben).
Wenn das passiert, ware das ein weiterer Ruckschlag
fur Ouzo-Anleihen.

Noch wichtiger aber ist, dass die griechische Gesell-
schaft offenbar den Ernst der Lage noch nicht erkannt
hat. Es wird immer noch gestreikt. Es gibt Widerstand
gegen die Sparplane der Regierung. Das, was beispiels-
weise in Irland geschieht (Kiirzung der Gehélter der
Beamten) oder was in Kalifornien passierte (massive
Einsparungen im 6ffentlichen Dienst), ist in Griechen-
land noch nicht denkbar. Solange das aber so ist,

Dr. Martin W. Hufner, Telefon +49 89 519966-150, martin.huefner@assenagon.com

kann man nicht darauf vertrauen, dass sich in dem Land
auch wirklich etwas andert.

In einer demokratischen Gesellschaft ist unabdingbar,
dass die Birger die Notwendigkeit von soliden Staatsfi-
nanzen dauerhaft und aus Uberzeugung mittragen. Es
kann nicht sein, dass die EU praktisch die Haushaltspoli-
tik der Griechen tGbernimmt und die Regierung und das
Parlament entmachtet. Wir leben nicht mehr in den Zei-
ten der "Kanonenboot-Diplomatie”, in denen sich auslén-
dische Glaubiger ihr Geld mit Gewalt holten. GroRRbritan-
nien fiel 1876 in Istanbul und 1882 in Agypten ein, um
seine Kredite zu sichern. Die USA taten ahnliches ge-
geniiber Venezuela (um 1895) und ab 1915 gegeniber
Haiti. So etwas geht heute — gluicklicherweise — nicht
mehr.

Die Haltung der griechischen Gesellschaft ist fur die Ka-
pitalmarkte auch deshalb bedeutsam, weil das Land ei-
ne lange Geschichte mit Zahlungsproblemen hat. In den
letzten zweihundert Jahren musste es fuinf Mal Bankrott
erklaren oder eine Umschuldung vornehmen. Insgesamt
war es die Halfte der Zeit in Zahlungsschwierigkeiten.
Das muss Anleger vorsichtig machen.

Fur Skepsis sorgen schlief3lich die Konsolidierungsplane
der Regierung in Athen. Sie sind zu ehrgeizig. Bereits in
vier Jahren soll das 6ffentliche Defizit von 12,7 auf unter
3 % gesenkt werden. Das wirde — bei einer linearen
Entwicklung — bedeuten, dass die Regierung mit Spar-
mafinahmen jedes Jahr 2,5 Prozentpunkte gesamtwirt-
schaftliches Wachstum abschopft. Das bedeutet, dass
das Land vier Jahre lang praktisch auf jedes Plus ver-
zichten muss, um die Normen der Gemeinschaft einzu-
halten. Das hélt keine demokratische Gesellschaft aus.
Das Ziel ist unrealistisch. Vertrauen kann erst dann wie-
derkehren, wenn ein Programm vorliegt, das am Schluss
auch wirklich Chancen hat, umgesetzt zu werden.

Anleger sollten also noch warten. Ein Risiko dabei ist
freilich, dass China den privaten Kapitalmérkten zuvor-
kommt und den Griechen aus ihren Liquiditatsschwie-
rigkeiten hilft. Dann wiirden die Renditen gleich sinken.
AuszuschlieRen ist das nicht. Die Aufregung in der Po-
litik, dass sich ein europdischer Staat doch nicht von
China helfen lassen diirfe, ist nicht gerechtfertigt. Auch
die USA verlassen sich zu einem groRRen Teil auf Geld
aus Asien, um ihr Budgetdefizit zu finanzieren. Die Chi-
nesen durften auch eine betréchtliche Summe in deut-
schen Bundesanleihen investiert haben.
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Die Frage ist aber, ob die Chinesen mit der derzeitigen
Rendite zufrieden sind. Ich vermute, dass sie hier nicht
viel anders denken als die Kapitalmérkte.

Die griechischen Renditen wiirden auch vorzeitig sinken,
wenn die Politik in dem Pokerspiel mit den Griechen die
Nerven verliert. Juristisch kénnen einzelne Partnerlander
in der Wahrungsunion dem Land mit bilateralen Krediten
zur Seite stehen. Das wiirde das generelle Bail-out-Ver-
bot der Maastricht-Vertrage nicht verletzen. Vermutlich
werden Deutschland und andere Staaten das am Ende
auch tun. Aber jetzt ist es noch zu friih. Wenn man es
jetzt tut, wiirde Griechenland von dem Zwang enthoben,
die notwendigen KonsolidierungsmalRnahmen zu ergrei-
fen. Zudem wirden auch andere Lander solche Hilfe be-
anspruchen, um Dominoeffekte von Griechenland auf
sie zu vermeiden. Insbesondere Portugal, Irland, Spa-
nien und — zum Teil Italien — befinden sich derzeit in
Schwierigkeiten. Freilich stehen sie besser da, weil es
bei ihnen nicht das unangenehme Vertrauensproblem
der Falschung von Statistiken gibt. Sie haben "nur"
strukturelle Probleme mit der Leistungsbilanz und mit
hohen o6ffentlichen Defiziten. Niemand hat Grund, an
ihren Statistiken zu zweifeln.

Hilfe von anderen Landern muss in der Eurozone immer
Ultima Ratio sein. Sie sollte nur dann gewahrt werden,
wenn es wirklich keine andere Lésung gibt, wenn ein
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Bankrott unmittelbar bevorsteht und wenn das Land
bereit ist, die notwendigen Sparmanahmen zu ergrei-
fen. Der normale Anpassungsprozess aus Schwierigkei-
ten muss sich auch in einer Wahrungsunion durch die
Disziplinierung hoherer Renditen an den Kapitalméarkten
vollziehen. In der Vergangenheit waren die Renditediffe-
renzen zwischen den einzelnen Staaten meist zu gering.

Fir den Anleger

Griechenland-Anleihen sollte man erst kaufen, wenn
Rendite noch etwas hoher ist. Eine Hausnummer dafir
sind 8 % fir 10-jahrige Papiere. Griechenland ist kein
Einzelfall. Generell werden die Renditen von Staatsan-
leihen gegeniiber Benchmark-Anleihen wegen der ho-
hen 6ffentlichen Verschuldung in diesem Jahr steigen.
Das kann bei qualitativ guten Schuldnern interessante
Anlagemadglichkeiten bieten. Der Euro wird sich noch ein
Stiick abwerten. Er ist in seiner Existenz aber in keiner
Weise gefahrdet. Griechenland macht gerade 3 % der
europaischen Wirtschaftsleistung aus. In Wahrungsunio-
nen gibt es immer mal wieder Schwierigkeiten mit einzel-
nen Regionen. In Deutschland war das in den 60er und
70er Jahren bei Bremen der Fall. In den USA ist es jetzt
Kalifornien. Im Ubrigen befindet sich der Euro mit einem
Kurs von derzeit knapp 1,40 Dollar keineswegs auf ei-
nem besonders niedrigen Niveau.

Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com
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