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Frankfurt (ots) - Es ist Zeit, einmal richtig durchzuatnmen. Kaum
auszudenken, was an den Fi nanznérkten geschehen ware, wenn Anl eger
di e unter schweren Fi nanzprobl emen 4chzenden Gi echen in der
abgel auf enen Woche mit M ssachtung bestraft hatten - und die | ang
erwartete Emi ssion einer zehnjahrigen Staatsanleihe gescheitert ware.
Di e Angst der Investoren vor ei nem Staatsbankrott wire schlagartig
gesti egen, ebenso wie die Sorge um Europas Wahrungsuni on. Schlieflich
ist Griechenland nicht der einzige Risikofall. Zumd ick ist es nicht
dazu gekonmen.

Die Giechen haben die Em ssion ihrer Staatsanleihe, mt der sie 5
Md. Euro einsammelten, recht gut und geschickt vorbereitet. Denn sie
wur de den I nvestoren erst angeboten, nachdem am Vortag unter starkem
Protest der Bevdl kerung ein Sparpaket im Volunmen von 4,8 Md. Euro
ver kiindet worden war und die Partner innerhalb der Europai schen Union
Gi echenl and daf ir ausdrtcklich | obten.

Aktieninvestoren hatten die Sparbeschl isse der Regierung in Athen
bereits frihzeitig antizipiert. Deshalb zogen die Leitindizes bereits
zuvor deutlich an. Innerhalb von finf Handel stagen verbesserte sich
bei spi el swei se der Dax um 5% auf 5877 Punkte, eine &hnlich gute
Entwi ckl ung schaffte er zuletzt im Oktober. Damit wird die Luft nun
aber wi eder sehr dunn, denn allen Anstrengungen der griechischen
Regi erung zum Trotz: Es war lediglich ein erster Schritt, insgesant
muss das Land allein bis Mai an den Kapital mirkten 20 Md. Euro
ei nsanmel n. I m Gesantjahr betragt der Refinanzi erungsbedarf sogar
stolze 53 Md. Euro. Das Thema Sovereign Ri sk wird den Aktienmérkten
schon deshal b noch Uber Mnate als bel astendes El ement erhalten
bl ei ben. Hinzu kommt, dass auch Portugal, Spanien und Italien infolge
der Finanz- und Wrtschaftskrise schwere Fi nanzprobl eme haben.

Nachdenklich stimt es Anleger zudem dass in jungerer
Ver gangenheit wi chti ge Konjunkturindi kat oren eher enttéauschten. Davon
ausgenomen i st der US-Arbeitsnarktbericht, der vor dem Wchenende
die Stimmung zusatzlich aufhellte. I m Februar bauten Arbeitgeber dort
36000 Stellen ab, Volkswirte hatten im Schnitt aber mit 50000
gerechnet. Dies verstarkte di e Hof fnung auf eine bal di ge Trendwende,
di e eini ge Banken schon fir den Jahresbegi nn prognostiziert hatten.
Di e Entwi cklung am Arbeitsmarkt ist entscheidend fur die Ausgaben der
US- Konsunent en, die wi ederumrund zwei Drittel der
Wrtschaftsleistung in den USA ausmachen und sonit die tragende Saul e
der Konj unktur sind.

Entt duschend fielen zul etzt aber die Auftragsei ngange in der
Industrie aus, ein H nweis, dass der erhoffte sel bsttragende
Auf schwung weiter auf sich warten | &sst. Zudem gab der viel beachtete
Ei nkauf smanageri ndex fir die Industrie des Institute for Supply
Managerment von 58,4 auf 56,5 Punkte nach - was Aktieni nvestoren zur
Vorsi cht mahnt. SchlieBlich | egt das die Befirchtung nahe, dass
di eser | ndi kator nach ei nem nmehrere Monate andauernden Anstieg
bereits seinen Zenit Uberschritten hat. Die Historie |l ehrt, dass nach
di esem Wendepunkt die Aktienmarkte auf Sicht von sechs und zwol f
Monat en zunei st eine unterdurchschnittliche Entw ckl ung zei gen, denn
der Rickgang wi chtiger Fruhi ndi katoren weckt unter den Investoren die
Sorge, dass sich das Wachstum wi eder abschwacht oder - im aktuellen
Unrfeld - die Wrtschaft ein zweites Mal in Richtung Rezession
abgleitet.

I n einer solchen Phase wachst di e Verunsicherung beziglich der
Ent wi ckl ung der Unternehmensgew nne und der Ausschittungen an die
Ant ei |l seigner. Anleger fordern deshal b eine hoéhere Risikoprame als
zuvor, das hei 8t, dass die Aktienbewertung sinkt. Anleihen werden in
sol chen Zeiten im Vergleich zu Aktien attraktiver - auch dies |ehrt
der Blick in die Vergangenheit.

Auf kurze Sicht durfte der positive Giechenl and-Effekt allerdings
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noch etwas anhalten. Wondglich erhalt der Markt weiteren Auftrieb
wenn sich die H nweise darauf verdi chten, dass die Geschaftszahl en
fir das | aufende erste Quartal Uberw egend positiv ausfallen dirften.
Ein Anstieg i mDax weit Uber 6000 Punkte hinaus, so wie ihn einige
Mar ktt ei | nehmer vor dem Jahreswechsel prognostiziert hatten, dirfte

i maktuellen Unfeld aber Ut opie bleiben, es sei denn, dass das Thema
Sovereign Ri sk wider Erwarten an Scharfe verliert und sich dadurch
die latente Angst vor einem Staatsbankrott in der Eurozone in Luft
auf | st .
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