


Tabelle 1

Überblick

Da im vergangenen Monat gerieten die Finanzmärkte aber-
mals ins Trudeln: Die Kurse an allen Aktienmärkten in unserem 
Anlageuniversum rutschten um etwa 10 Prozent, während die 
Renditen langlaufender Staatsanleihen von den Kernmärkten 
des Euro-Raums auf neue Tiefststände fielen. Hauptgrund war 
die europäische Staatsschuldenkrise. Das 750 Milliarden Euro 
schwere EU-Rettungspaket hatte die Anlegersorgen zunächst 
beschwichtigt. Bald fielen die Märkte allerdings erneut, da sich 
der Eindruck verfestigte, die EU spreche nicht mit einer Stim-
me (Verbot ungedeckter Leerverkäufe in Deutschland). Zudem 
drückte die Ankündigung drastischer Maßnahmen zur Reduzie-
rung der Haushaltsdefizite in der EU die Wachstumserwartun-
gen. Überdies musste die spanische Zentralbank die Sparkasse 
CajaSur durch Übernahme retten; in der Folge stiegen die 
Spannungen an den Geldmärkten, eine Situation, die an das 
Nachspiel der Lehman-Pleite erinnerte. Und schließlich eska-
lierte der Konflikt auf der koreanischen Halbinsel, nachdem ein 
südkoreanisches Kriegsschiff angeblich von Nordkorea versenkt 
worden war.   

Nach den massiven Kursstürzen im Mai dürfte der Juni wie-
der freundlicher ausfallen. Drei Faktoren deuten darauf hin: 
Zunächst einmal halten wir die derzeitigen Wachstumsängste 
für übertrieben. Die Märkte scheinen zu befürchten, dass die 
Weltkonjunktur – wie nach dem Lehman-Debakel – in eine 
erneute Abwärtsspirale geraten könnte. Das ist nach unserem 
Dafürhalten allerdings unwahrscheinlich. Im exportabhängigen 
Euro-Raum gleicht der schwächere Euro Negativtrends zum 

Teil aus. In Asien (außer Japan) ist 
Staatsverschuldung kein Thema. 
Wenn überhaupt, dann erfolgt eine 
geldpolitische Straffung in China, um 
einer Überhitzung der Konjunktur 
gegenzusteuern. In den USA könn-

ten unerwartet positive Arbeitsmarktzahlen die rückläufigen 
Exporte nach Europa ausgleichen (auf die knapp 18 Prozent 
der gesamten US-Exporte entfallen). Zweitens reagierte die 
Geldpolitik recht entschlossen auf die ersten Anzeichen von 
Spannungen an den Geldmärkten. Die rasche Entscheidung der 
EZB, Mengentender mit vollständiger Zuteilung wieder aufzu-
nehmen, steht in krassem Kontrast zur Situation im Jahr 2008, 
als es mehrere Monate dauerte, bis dem Interbankenmarkt die 
dringend benötigte Liquidität zur Verfügung gestellt wurde. 
Drittens deutet nichts darauf hin, dass der internationale Handel 

infolge der Schuldenkrise einbricht. Es sei allerdings darauf 
hingewiesen, dass die haushaltspolitischen Sparmaßnahmen 
und ein schwaches Wirtschaftswachstum die Wachstumsdyna-
mik in den Industrieländern im Jahr 2011 stark belasten dürften. 
Ein konjunktureller Stillstand ist vorerst jedoch nicht zu erwarten. 
In den Sommermonaten werden die Konjunkturbarometer zwar 
fallen, aber nicht ins Bodenlose abstürzen.       
Ein weiterer Grund für Optimismus, was die Marktentwicklung im 
Juni betrifft, sind die zahlreichen Treffen auf höchster politischer 
Ebene, die sich mit Finanzmarktreform und haushaltspolitischer 
Sanierung beschäftigen. In den USA sollen der Senatsentwurf 
und die Vorlage des Repräsentantenhauses für ein Finanzre-
formgesetz abgestimmt und noch vor dem amerikanischen 
Unabhängigkeitstag am 4. Juli durchgewinkt werden. Trotz fort-
gesetzter Bemühungen der Lobbyisten rechnen wir nicht damit, 
dass sich die beiden Kammern des Kongresses von einer weit 
reichenden Reformierung der Finanzmärkte abbringen lassen 
werden.

Sofern das Gesetzesvorhaben verabschiedet wird, könnte dies 
die Märkte zunächst belasten, da die großen Investmentbanken 
Gewinneinbrüche hinnehmen werden müssen. Andererseits 
lässt die Reform aber auch auf ein stabileres Finanzsystem 

hoffen, das enger mit der Realwirt-
schaft verzahnt ist. Die möglichen 
negativen Auswirkungen auf die Markt-
stimmung werden zudem durch die 
EU-Maßnahmen aufgewogen, die den 
Stabilitäts- und Wachstumspakt aller 
Voraussicht nach stärken werden. Dies 
dürfte wiederum die Wahrnehmung 
der langfristigen haushaltspolitischen 

Tragfähigkeit des gemeinsamen Währungsraums nachhaltig 
verbessern. Insofern kommt der EU-Ratssitzung am 17. Juni 
maßgebliche Bedeutung zu. Bereits Ende Mai hatte die EU-Task-
Force einen Entwurf für verbesserte fiskalische Überwachung 
und Umsetzung vorgelegt. Am 17. Juni soll über den Sachstand 
berichtet werden. Die Umsetzung der neuen Regelungen in EU-
Recht ist für Oktober geplant. 

Bleibt noch zu erwähnen, dass sich die Bewertungen an den 
Aktienmärkten infolge der Kursstürze deutlich verbessert haben. 
Für das zweite Quartal rechnen wir erneut mit soliden Unter-
nehmenserträgen; dies dürfte die Voraussetzung für einen 
weiteren Kursanstieg an den Märkten schaffen. In der letzten 
„Markttrends“-Ausgabe berichteten wir über unsere Entschei-
dung, eine neutrale Positionierung einzunehmen. Für die 
kommenden Monate empfehlen wir, erneut auf eine moderate 
Übergewichtung risikoreicher Werte zu setzen. 
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Exportwirtschaft 
profitiert vom 
schwächeren 
Euro 

EU-Gipfel lässt 
auf verbesserte 
Wahrnehmung 
der langfristigen 
haushaltspoli-
tischen Tragfä-
higkeit hoffen 

BIP-Wachstum Inflationsrate

2009e 2010f 2011f 2009e 2010f 2011f

USA -2,4 2,9 1,8 -0,3 1,8 1,5

Euro-Raum -4,0 1,0 1,1 0,3 1,5 1,2

Japan -5,2 3,2 1,7 -1,3 -0,9 -0,4

UK -4,9 1,2 1,8 2,2 2,9 2,1

Welt -1,1 4,1 3,5 0,7 2,0 1,8
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Währungen:	 Dr. Thomas Hempell, CFA
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Anleihen aktuell 1 Monat 12 Monate

10Y Treasuries (USA) 3,24 3,45 4,00

10Y Bunds (Germany) 2,58 2,85 3,50

10Y JGBs (Japan) 1,22 1,35 1,50

Corporate Bonds aktuell 1 Monat 12 Monate

IBOXX Corporates Non Fin 110 105 80

Währungen aktuell 1 Monat 12 Monate

USD/EUR 1,23 1,22 1,15

JPY/USD 90 92 98

GBP/EUR 0,85 0,84 0,85

Aktien aktuell 1 Monat 12 Monate

S&P 500 1082 1105 1195

MSCI EMU 79,4 81,7 92,0
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