“Yast wire Griechenland in den ver-
F gangenen vier Jahren zum Sarg-
nagel der Eurozone geworden.
Nach der Beinahe-Pleite fassen die Inves-
toren aber wieder Vertrauen in den Kri-
senstaat. Vergangene Woche wurde erst-
mals wieder eine Staatsanleihe am Kapi-
talmarkt verkauft, und der Andrang war
riesig. Das mit einer Nominalverzinsung
von 4,75 Prozent ausgestattete Papier mit
flinfjghriger Laufzeit brachte dem Land
innerhalb weniger Minuten insgesamt
drei Milliarden Euro ein. Die Anleihe war
um das Achtfache tiberzeichnet. Inves-

toren sind auf Renditejagd, und die nied-
rigen Zinsen in Lindern wie Osterreich
und Deutschland machen den Rand Euro-
paswieder attraktiv. Aber wie riskant sind
diekrisengebeutelten Staaten? Lohnt der
Einstieg auch fiir Private?

Kalimera, Griechenland. Ronald Plasser,
Fondsmanager der Semper Constantia,
analysiert: ,Wir bezweifeln, dass die
griechischen Staatsschulden von rund
175 Prozent des BIP ohne nochmaligen
Schuldenerlass langfristig zu meistern
sind.“Doch Griechenland hat schon einige

Reformen in den vergangenen Jahren
erledigt, ganz so schlecht stellt sich das
Bild nicht dar. Josef Zechner, Mitglied der
wissenschaftlichen Leitung bei Spangler
IQAM Invest:, Den Griechen wurde eine
weitere Schuldenentlastung versprochen,
wenn sie einen Primiriiberschuss im
Staatshaushalt erreichen, und das ist
gelungen. Ohne Schuldendienst wire
man bereits im Plus.“

Das ist auch der Hintergrund fiir das
grofle Interesse der Investoren an der
jlingsten Anleihe der Griechen. ,Trotz-
dem erscheint uns das Risiko noch
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immer zu hoch, um Anlegern ein Direkt-
investment in griechische Anleihen
zu empfehlen®, so Semper-Constantia-
Experte Plasser.

Spiirbare Besserung. Deutlich positiver
stellen sich Staaten wie Italien, Spanien,
und Portugal dar. Mildred Hager, volks-
wirtschaftliche Analystin der Erste
Group: ,,Unter den einstigen Krisen-
staaten ist Italien ein Sonderfall. Der
Staat ist sehr hoch verschuldet, aber nicht
die Bevdlkerung.” Zudem wurden in den
letzten Jahren harte Einschnitte durch-
gezogen, das Budgetdefizit wird knapp
drei Prozent betragen. , Italiens Budget
kann mit einem niedrigen Wirtschafts-
wachstum von rund 0,5 Prozent in die-
sem Jahrund einer Gesamtverschuldung
von liber 130 Prozent des BIP gut umge-
hen* so Fondsmanager Plasser. Das rela-
tiv geringere Risiko von Italien schligt
sich auch im Renditeniveau von 3,1 Pro-
zent fiir eine zehnjihrige Staatsanleihe

~Ohne Schuldendienst
ware der griechische
Staatshaushalt bereits
im Plus.”

Josef Zechner Spéangler IQAM Invest
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Staatsanleihen

nieder. Nicht allzu iippig im Vergleich zu
Sparbuchzinsen, abér attraktiv.

Auchbei Spanien und Portugal zeigen
die Reformen Wirkung, Die Wettbewerbs-
fahigkeit hat sich in beiden Léndern
deutlich verbessert. Die Exporte ziehen
bereits an, und auch die Zeiten zweistel-
liger Budgetdefizite sind vorbei. Fiir Pri-
vatanleger, die zehnjiahrige Staatsanlei-
hen kaufen, sind in Spanien 3,08 Prozent,
in Portugal 3,8 drinnen.

Bei Direktinvestments in Staatsanlei-
hen der Peripheriestaaten Europas sind
die Experten dennoch vorsichtig. Es gibt
noch immer latente Risiken, denen man
am besten mit einer breiten Streuung
begegnet. Fonds wie der Spéngler IQAM
Bond FlexD oder auch spezielle Exchange
Traded Funds (ETFSs) investieren in An-
leihen verschiedener Staaten und schaff-
ten damit in den vergangenen zwolf Mo-
naten locker eine Performance von iiber
sieben Prozent. Wer also noch Rendite
machen will, sollte jetzt einsteigen. |






