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QUICK VIEW

> EU-Hilfsfonds /
Das Risiko fuir Griechenland-
Glaubiger, mit ihren Krediten
Schiffbruch zu erleiden, ist mit
dem Rettungschirm von EU und
IWF deutlich gesunken.

> SparmafRnahmen /
Die Konsoliderung der Haus-
halte konnte sich negativ auf
die Ertragslage der Unter-
nehmen auswirken. Deshalb setzt
die DWS weiterhin auf defensive
Aktien.

> Kein Comeback /
Verbessert sich die Liquiditat
am Markt, zieht die DWS ange-
sichts sinkender Anleihe-Renditen
den Abbau von Positionen in
Erwagung. Der Euro durfte seine
alten Hochststande zum Green-
back im laufenden Jahr nicht
mehr erreichen.

EU-PHORIE

Politik und Markt bieten sich in Sachen Schuldenkrise

einen Schlagabtausch. Die Volatilitat durfte hoch bleiben.

Mit einem bis zu 750 Milliarden Euro
grofRen Hilfsfonds wollen EU und IWF
ihre Wackelkandidaten — und damit
den Euro — schutzen. Der Beschluss
der Finanzminister vom Sonntag soll
Zeichen setzen. SchlieRlich wurde die
Griechenlandkrise stellenweise sogar
fir den heftigen Dow-Jones-Crash am
6. Mai verantwortlich gemacht. Spate-
stens da war klar, dass die europaische
Sorge zum weltweiten Problem mu-
tiert ist. Das Risiko fur Glaubiger Grie-
chenlands, im Rahmen eines so ge-
nannten ,Haircuts” Gelder zu verlieren,
ist zwar durch die jlingste Mallnahme
deutlich gesunken. Vollige Ruhe durfte
jedoch nicht einkehren.

Gebannt - der Haircut: Die Gefahr
eines — vor allem von deutschen Politi-
kern geforderten — Teilausfalls der An-
leihen ist gebannt. Dank deutlichem
Schulterschluss konnte gleichzeitig der
Druck von spanischen, portugiesischen
und irischen Anleihen genommen wer-
den. Im Falle eines Haircuts waren die

Griechenland steht bei européischen Geldinstituten
tief in der Kreide: Frankreichs Banken sind mit 80
Milliarden Dollar der mit Abstand groRte Glaubiger.
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Auswirkungen auf Banken, die grie-
chische Anleihen halten, enorm gewe-
sen. Verstandlich daher, dass eben die-
se Titel aus Frankreich und Deutschland
im Rahmen der Erholung zu den groRR-
ten Gewinnern gehoren (siehe Chart
unten).

Im Gange - das Durchlavieren: Schon
mit dem kleinen Hilfspaket der Vorwo-
che wollten sich EU und IWF Zeit kau-
fen. Zu laut waren jedoch Stimmen, die
einen Haircut forderten oder Uber La-
stenverteilungen Nach
dem VorstolR vom Sonntag ist es nun an
EU, IWF und EZB, die neuen Puffer
nicht wieder zu verspielen. Griechen-

diskutierten.

land selbst wird wohl versuchen, durch
eine reale Abwertung wettbewerbsfa-
higer zu werden. Verbessert sich das
Verhaltnis von Staatseinnahmen zu
-ausgaben uber die kommenden sechs
Monate weiter, konnten die Spreads
weiter zuruckkommen. Eine Rezession
scheint Griechenland 2010 und 2011
trotzdem sicher.

Nach dem Beschluss des Rettungsschirms gingen
die Preise fur Kreditausfallversicherungen, die zuvor
heftig gestiegen waren, wieder zurlck.
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GUNST DER STUNDE DWS active equity

Die Strategie der DWS war und ist auf das aktuelle Umfeld zugeschnitten.

Wirkten bis dato die Haushalte dank rie-
siger Konjunkturpakete expansiv, dirf-
ten sich Sparmal3nahmen in Zukunft
eher kontraktiv bemerkbar machen.
Auch wenn die Unternehmen in Zu-
kunft ohne den Stimulus auskommen
mussen — insgesamt ist die Wirkung
durch die Schuldenkrise begrenzt. Aus-
nahme: Auf dem Hohepunkt der Krise
wurden am Markt kraftig Finanzwerte
geshortet. Vor allem Banken, die auf
reichlich Anleihen aus der europaischen

Peripherie sitzen, gerieten ungeachtet
ihrer sonstigen Verfassung ins Visier.
Die DWS nutzte am Freitag die Gele-
genheit und schlug vor allem in Italien
zu. So konnte die Finanzwerte-Position
spurbar ausgebaut werden, noch bevor
die politischen MaRnahmen und die
Gegenbewegung Shortseller zur Wie-
dereindeckung zwangen. Kleiner Makel
fir den Sektor: Das Risiko einer Finanz-
transaktionssteuer ist durch die Turbu-
lenzen betrachtlich gestiegen.

RUHIGE HAND

Europaische Peripherie feiert Comeback am Anleihenmarkt.

Die DWS konnte sowohl griechische
Anleihen als auch Papiere aus der eu-
ropaischen Peripherie als ein Art Ren-
ditetreiber nutzen. Zuletzt waren die
Spreads allerdings sehr weit auseinan-
der gegangen und der Glaube an die
politische Geschlossenheit der EU wur-
de vor allem in der vergangenen Woche
auf die Probe gestellt. Die DWS hat
dennoch an ihrer fundamentalen Ein-
schatzung festgehalten und blickt nun
— nach politischen Bekenntnissen und
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milliardenschwerem Rettungsfonds -
auf ein deutlich entspanntes Umfeld.
Ein Beispiel: Die Rendite zweijahriger
griechischer Anleihen ist innerhalb von
zwei Handeltagen von 16 auf 5 Prozent
gesunken. Auch die Notierungen ande-
rer Papiere der europaischen Peripherie
konnten kraftig zulegen. Verbessert sich
in den kommenden Tagen zusatzlich die
Liquiditat am Markt, zieht die DWS an-
gesichts der deutlich gesunkenen Ren-
diten in Erwagung, die eine oder andere
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Die Krise und die erwartete Haushalts-
konsolidierung erhohen zudem die Ge-
fahr von Wachstums- und Ertragsent-
tauschungen, vor denen die DWS schon
in frGheren Ausgaben gewarnt hat. Der
Fokus liegt weiterhin auf defensiven, di-
videndenstark erscheinenden Werten,
die in einem Seitwartsmarkt schnell an
die Spitze des Feldes riicken durften.
Pro Europa: Der zum Dollar vergunstigte
Euro spielt Exporttiteln vom alten Konti-
nent in die Karten.

DWS active bond

Position abzubauen. Schlief3lich ist in
Griechenland noch nicht alles im Lot.
Ebenfalls ein Problem: Der Euro hat in
der Krise einen Reputationsverlust erlit-
ten und seine konstitutionelle Schwa-
che offenbart, was ihm einen Abschlag
zum Dollar von 15 bis 20 Cent kosten
durfte. Seine alten Hochststande zum
Greenback von rund 1,60 Dollar/Euro
wird er —anders als bisher von der DWS
vermutet — daher im laufenden Jahr
wohl nicht mehr erreichen.

Die hierin enthaltenen Informationen beruhen auf Angaben von DWS Investments
oder offentlich zuganglichen Quellen, die wir flr zuverlassig halten. Eine Garantie
fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Angaben konnen wir nicht tbernehmen,
und keine Aussage ist als solche Garantie zu verstehen. Alle Meinungsaussagen
geben die aktuelle Einschatzung der DWS Investments wieder. Die in Einschatzun-
gen zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich ohne vorherige Anklndi-
gung andern. Alle Ausfihrungen gehen von unserer Beurteilung der gegenwartigen

Rechts- und Steuerlage aus.



