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Frankfurt (ots) - Den Finanznmarkten steht der erste grofle Test des Jahres 2012 bevor, und
best ehen nuss i hn der groBte Wackel kandidat in der Eurozone: Italien. Die Fixed-Income-

Investoren warten auf die Italiener in der neuen Wche gleich zweiml - einnmal, wenn sie zur
Kasse gebeten werden, weil Italien frisches Geld braucht, und ein weiteres Mal, wenn sie den
St aat sel bst zur Kasse bitten, weil Italien Falligkeiten bedi enen nuss.

Unnmi ttel bar zum Wochenauftakt ist der Blick schon gen Italien gerichtet. Die italienischen
Schul denmanager veranstalten ihre regul &re Mnat sendauktion. Unter den Hammer komen Papiere
fur bis zu 8 Md. Euro. Da es jiungst fur die Italiener an den Markten recht gut gelaufen ist -
wenn auch nicht so gut wie fur Spanien - ist davon auszugehen, dass das Land die

Ver st ei gerung wohl ohne grodRere Schwi eri gkeiten Uber die Bihne bringen wird. Sollte das
Vertrauen in die Zins- und Schul dendi enstfahi gkeit der Italiener am Montag enorm schw nden,
ware das wahrlich ein schlechtes Oren fur Mttwoch. Denn zur Wochenmitte werden die Italiener
noch etwas sehnsichtiger erwartet, denn Schul dentil gung und Zi nszahl ung sind angesagt. Der

of fenst ehende und féallige Betrag ist kein Pappenstiel: Exakt 25807727000 Euro nebst 5% Zi nsen
fiar ein hal bes Jahr missen die Italiener dann auf den Tisch | egen, umdi e Anfang August 2001
auf gel egt e Staatsanl ei he des Landes zu tilgen. Einen Tag zuvor warten di e Anleger zudem noch
auf 7,5 Md. Euro aus falligen Gel dmarktpapi eren. Aber dabei handelt es sich um weitgehend
rollierende Geschafte, die bei Italien (noch) nicht weiter beunruhigen sollten. Schliefllich
steht Italien (noch) nicht so mt dem Ricken zur Wand wi e einst Giechenland im April 2010.
Drasti scher Wechsel

Di e Uberw egende Mehrheit der Marktteil nehmer geht nicht davon aus, dass zur Wochennitte bei

der Rickzahl ung des Kapital markt papi ers ein Desaster droht. Italien hat nun seit geraumer

Zeit verfolgen durfen, in welch prekdre Lage drei Lander geraten sind, die schlieBlich in Brissel
umHi | fe der Geneinschaft bitten durften. Italien durfte Vorsorge getroffen haben. Es wrd

fest damit gerechnet, dass es zur Rickzahlung kommt. Alles andere ware ei ne faustdi cke
Uberraschung, und die wirde an den Mirkten, die jiingst von ei nem verbesserten Sentinment -

i nsbesondere auf der Prinmarmarktseite - gepragt waren, fir einen drastischen Stimungswechsel
sorgen. Di e d aubi gerverhandl ungen in Athen wirden sofort in den Hintergrund treten. Die
Dinmension Italien entspricht in etwa Giechenland nultipliziert mt dem Faktor 6 - zum ndest

mt Blick auf die ausstehende Schul d.

Gi echenl ands Ver handl ungen nit den @ aubi gern werden neben Italien das zweite zentral e Thena
an den Miarkten sein, schon allein deshalb, weil die Verhandl ungen mttlerweile sehr negativ
auf ein weiteres Land der Eurozone abfarben. Portugal wird arg in Mtleidenschaft gezogen. Am
Bondmar kt zi ehen di e Renditen der Staatsanleihen aus Lissabon kraftig an. Bei den finfjahrigen
Papi eren der Portugi esen wurde in der gerade abgel aufenen Wiche erstmals seit Bestehen der
Genei nschaft swahrung di e Marke von 20% lber sprungen. Bei den zehnjahrigen Satzen wei st der Weg
ebenfalls steil nach oben. Bei rund 15% wurde der Rekord in den vergangenen Tagen markiert.

Bei den CDS auf portugiesisches Staatskreditrisiko ist das Bild ebenfalls eindeutig. Rund
1430 Basi spunkte Spread waren es in der abgel auf enen Woche - ein Rekord. Zur Erinnerung:
Anfang des Jahres und auch noch vor zwei Wbchen war es noch ein Spread von rund 1080 BP. Um
di es einzuordnen: Mt diesem Spread-Niveau |liegt Portugal weit vor Venezuela (851 BP) und
Argentinien (786 BP) - zwei Léandern, die auf der internationalen Schul dnerbihne nicht

unbedi ngt zu den solidesten Adressen zahlen. Die beiden weltweit schwidchsten Staaten-Credits
finden sich denzufol ge in der Eurozone: Giechenland und Portugal .

H nter di esen Spread- Auswei tungen bzw. anhal tend hohen Spreads steht nur eines: Sollten die
G &aubi gerver handl ungen in Athen scheitern, droht den Mirkten ein chaotischer Default der

Hel | enen - eine Bondfalligkeit steht am20. Miarz an, etwas Zeit bleibt also noch. An den
Markten wird denezufol ge beflrchtet, dass Athen wonbglich zur Bl aupause fir Lissabon wird und
damit in Portugal ein ahnliches Gezerre zw schen @ aubi gern und Schul dner stattfinden wird,
das dann ein recht ungutes Ende nehnmen kénnte. Jedes negative Signal, das in den kommenden
Tagen aus Athen eintrifft, wird denmezufol ge unmttel bar i m Portugal -Spread refl ektiert.

(Borsen-Zei tung, 28.1.2012)
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