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Was sind die Griinde fiir die Krise in Griechenland und in
den anderen Landern der Euro-Peripherie und warum hat
sie sich in den vergangenen Wochen verstarkt?

Hauptgrund fiir die Krise ist das Haushaltsdefizit in Lin-
dern der Euro-Peripherie. Zwar weisen auch andere
Lander, z. B. Japan und Groflbritannien, dhnlich hohe
Defizite auf. Aber das Fehlen einer gemeinsamen Finanz-
und Geldpolitik, die in der Lage wire mit einer Ausnah-
mesituation wie der aktuellen umzugehen, hat die Krise
verschirft. Durch einen Dominoeffekt hatte sich die Kri-
se zwischenzeitlich auch auf den Finanzsektor ausge-
wirkt. Sie konnte zudem Auswirkungen auf die Liquiditéat
des globalen Finanzsystems und die Stabilitit der Wah-
rungsunion haben. Das europdische Projekt hat hier all
seine Schwichen gezeigt.

Risikoaufschlag von Staatsanleihen der Euro-Peripherie gegeniiber
deutschen Bundesanleihen
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Quelle: Bloomberg. Stand: 10.05.2010. Daten fiir 10-jahrige Staatsanlei-
hen. Angaben in Basispunkten (=0,01 Prozentpunkte).

Die sich verschirfende Krise hat Anfang Mai zu einer
starken Ausweitung des Risikoaufschlages von Staatsan-
leihen der Euro-Peripherie gegeniiber deutschen Bun-
desanleihen gefiihrt. Die allgemeine Risikoaversion hat
auch die Aktienmarkte belastet und zu einem starken
Anstieg der Marktschwankungen (Volatilitat) gefiihrt:
Der VIX (Volatilititsindex fiir den US-Aktienmarkt)
schoss von 27 Punkte am vergangenen Mittwoch auf 40

Punkte am vergangenen Freitag - ein Niveau, das seit
dem Tiefststand der Aktienmarkte im Marz 2009 nicht
mehr verzeichnet worden war. Die Aktienmarkte verlo-
ren allein in der ersten Mai-Woche mehr als 8% (gemes-
sen am MSCI World Index). Auch der Euro litt: Er fiel
gegeniiber dem US-Dollar zum ersten Mal seit tiber ei-
nem Jahr unter die Marke von 1,30.

Zwar hat der 750 Milliarden Euro schwere Rettungs-
schirm der EU vom Sonntag fiir mehr Zuversicht gegen-
iiber dem Euro und an den Mirkten gesorgt. Aber einige
Probleme miissen in Zukunft gewiss noch deutlicher
angegangen werden.

Hohere Schwankung auf dem US-Aktienmarkt
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Quelle: Bloomberg. Stand: 10.05.2010.
Dargestellt ist der VIX (Volatilitatsindex fiir den US-Aktienmarkt).

Auf welche Mainahmen hat sich die EU geeinigt und wel-
che Auswirkungen werden sie auf die Markte haben?

Die EU einigte sich nach langer Sitzung auf einen um-
fangreichen Rettungsschirm, um Lindern der Eurozone,
die in Schwierigkeiten geraten zu helfen und Marktspe-
kulationen einzuddmmen. Der Rettungsschirm umfasst
750 Milliarden Euro - zusitzlich zu den kiirzlich fiir
Griechenland genehmigten 100 Milliarden.
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Der Rettungsschirm besteht aus drei Teilen:

> 60 Milliarden Euro von der Europdischen Kommis-
sion: Mittel, die am Markt aufgenommen werden, al-
so durch die Ausgabe von Anleihen, die wiederum
durch EU-Haushaltsmittel garantiert sind. Dies ist
der erste stabilisierende Mechanismus. Er wird bei
ersten Krisen-Anzeichen greifen und das ohne, dass
Verhandlungen zwischen den Landern der Eurozone
notig wiren. Es handelt sich also um eine Ausweitung
des Stabilisierungssystems, das derzeit fiir EU-Liander
aufSerhalb des Euroraums vorgesehen ist. (In der
Vergangenheit wurde dieses Stabilisierungssystem
bereits in Rumédnien, Ungarn und Lettland einge-
setzt.)

> 440 Milliarden Euro an Krediten und Biirgschaften
von Lindern der Eurozone: Ein Stabilisierungsfonds
aus bilateralen Krediten zwischen den Staaten der Eu-
rozone. Diese Intervention wird durch eine Zweckge-
sellschaft (,,Special Purpose Vehicle®) umgesetzt oder
durch einen zwischenstaatlichen Stabilisierungsfonds,
der von den Mitgliedstaaten garantiert wird. Dabei
muss die Verfassung eines jeden Staates respektiert
werden.

> Bis zu 250 Milliarden Euro vom Internationalen
Wihrungsfonds (IWF): "Substanzielle Beitrage" des
IWF, die der IWF nur gewdhrt, wenn sich die unter-
stiitzten Lander zu deutlicher Haushaltskonsolidie-
rung und rigorosen Strukturreformen verpflichten.

Eine weitere wichtige Rolle spielt die Europdische Zent-
ralbank (EZB): Sie kann direkt eingreifen, indem sie
Staatsanleihen kauft um so einen ordnungsgemifien Be-
trieb zu gewéhrleisten. Dies ist eine historische Entschei-
dung, die deutlich von der bisherigen Politik der EZB
abweicht.

Der Rettungsschirm ist die gréfite finanzielle Uberein-
kunft in der Geschichte der EU. Er stellt einen konkreten
Schritt in Richtung einer stirkeren Koordinierung der
Finanzpolitik dar. Zwar miissen noch einige Fragen ge-
16st werden. (Wie sollen die Mechanismen fiir die Unter-
stiitzung einzelner, in Schwierigkeiten geratener Lander
konkret ablaufen? Wie wiirde ein moglicher Ausschluss
eines Landes aus der Wahrungsunion organisiert?) Die
getroffenen MafSnahmen liegen jedoch deutlich tiber den
Erwartungen und haben sich deshalb bereits positiv auf
die Mirkte ausgewirkt: Die wichtigsten europdischen

Aktienindizes haben sich am Montag zwischen 5% und
14% erholt. Die Marktschwankungen (Volatilitit) sind
zuriickgegangen: Der VIX-Index fiel deutlich von 40
Punkten am vergangenen Freitag auf nur mehr 28 Punk-
te am Montag. Der Euro erholte sich am Montag, fiel
aber am Dienstag weiter. Offensichtlicher war die Reak-
tion der Anleihemadrkte: Der Risikoaufschlag 10-jahriger
griechischer Staatsanleihen gegeniiber deutschen Bun-
desanleihen fiel von 9,65% am Freitag auf nur mehr
3,77% am Montag.

Wie sind die Aussichten fiir die Weltwirtschaft und welche
Auswirkungen kénnten die Budgetkiirzungen der Euro-
Peripherielander auf das Wachstum in ganz Europa ha-
hen?

Das globale Wachstum ist vor allem durch den US-Markt
und die Schwellenldndern getrieben. Der amerikanische
Arbeitsmarkt scheint sich zu stabilisieren, was auf ein
hoheres Wirtschaftswachstum in den USA hindeutet.
Wir glauben, dass das Land in diesem Jahr den grofiten
Teil des durch die Rezession verursachten Riickgangs der
Wirtschaftsleistung wieder ausgleichen wird.

Auch China und die Schwellenldnder glinzen mit guten
Wachstumsraten. Hier besteht jedoch die Gefahr der
wirtschaftlichen Uberhitzung und steigender Inflation.
Wir glauben jedoch, dass die Bemiithungen Chinas, den
unerwiinschten Druck auf Verbrauch und Preise einzu-
ddmmen, zur rechten Zeit kamen und erfolgreich sein
werden. In jedem Fall werden wir die die Situation aber
aufmerksam verfolgen.

Schauen wir auf Europa: Die Linder der Euro-Peripherie
stellen etwa ein Viertel der gesamten européischen Wirt-
schaftsleistung dar. Diese Staaten werden voraussichtlich
eine sehr viel restriktivere Haushaltspolitik umsetzen
und Pldne vorlegen miissen, die zeigen, wie sie ihre
Schuldenquote senken wollen. Dies sollte negative Aus-
wirkungen auf das Gesamtwachstum der Region haben.
Andere Lander - z. B. Deutschland und Frankreich -
haben jedoch bessere Wachstumsaussichten. Sie profitie-
ren vom Export und der Erholung der Investitionen.
Insgesamt gehen wir daher von einem Wachstum der
europdischen Wirtschaft aus, wenn auch in einem gerin-
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geren Maf3e als in den USA. Wir erwarten, dass der Euro
auch weiterhin schwach bleiben wird.

Wir glauben nicht, dass die Krise das globale Wachstum
beeintrachtigen wird und gehen weiterhin von einer er-
starkenden Konjunktur aus. Das grofite Risiko wire eine
Ausweitung der Krise auf den Finanzsektor gewesen, was
weitgehende Folgen gehabt hétte. Durch die Mafinahmen
der EU ist dieses Risiko jedoch sehr viel kleiner gewor-
den.

Wie sind die Aussichten fiir die verschiedenen Anlage-
klassen und wie sind die Portfolios von Pioneer Invest-
ments aktuell positioniert?

Da wir von einer starkeren Konjunktur ausgehen, bevor-
zugen wir derzeit zyklische Anlageklassen, wie globale
Aktien oder Unternehmensanleihen. Wir gehen jedoch
davon aus, dass die Schwankungen (Volatilitit) am
Markt in den kommenden Monaten hoch bleiben wer-
den. Daher haben wir bereits im April (also bevor die
Krise ihren Héhepunkt erreichte) unsere Ubergewich-
tung bei Aktien auf eine neutrale Position reduziert. Bei
Fonds mit Absolute-Return-Ansatz haben wir den Akti-
enanteil generell verringert.

Bei Unternehmensanleihen konzentrieren wir uns wei-
terhin auf hochwertige Wertpapiere mit kurzer Laufzeit.
Unsere Staatsanleihen-Portfolios sind bereits seit einiger
Zeit eher in Kernldndern der Eurozone (Deutschland
und Frankreich) engagiert, sowie in Italien. Italien bietet
unter den Lindern der Euro-Peripherie das beste Rendi-
te-Risiko-Verhiltnis, und man kann davon ausgehen,
dass das Land die Zinsen auf seine Staatsschulden in rela-
tiver Ruhe zahlen kann. In unseren Portfolios finden sich
nur sehr wenige Anleihen der Regierungen von Grie-
chenland, Portugal und Irland und wir méchten dies
auch nicht dndern, selbst wenn wir dadurch einen mogli-
chen Kursanstieg bei diesen Titeln verpassen sollten. Wir
bevorzugen Aktien aus den Regionen, die vom globalen
Wachstum am meisten profitieren kénnen. Dazu geho-
ren Papiere aus den USA, aus den Schwellenldndern,
sowie von europdischen Unternehmen, die in diesen
Wachstumsregionen aktiv sind. Europdische Aktien bie-
ten zwar zum Teil attraktive Bewertungen, insgesamt
bleibt Europa aber in unseren Portfolios untergewichtet.

www.pioneerinvestments.de

Alle Angaben - soweit nicht anders angegeben - Stand 12.05.2010. Die
Fonds von Pioneer Investments erhalten Sie bei Banken, Versicherungen und
Anlageberatern. Der vollstdndige sowie der vereinfachte Verkaufsprospekt, die
fiir den Anteilserwerb allein mafigeblich sind, sind als Druckstiicke kostenlos
erhéltlich in Deutschland bei der Pioneer Investments Kapitalanlagegesell-
schaft mbH, Apianstrae 16-20, 85774 Unterfohring bei Miinchen. Die in der
Vergangenheit erzielten Erfolge sind keine Garantie fiir die zukiinftige Entwick-
lung einer Anlage. Soweit nicht anders angegeben, beruhen die in diesem
Dokument enthaltenen Ansichten auf Recherchen, Berechnungen und Infor-
mationen von Pioneer Investments. Diese Ansichten kdnnen sich jederzeit
&ndern, abhéngig von wirtschaftlichen und anderen Rahmenbedingungen. Es
gibt keine Gewahr, dass sich L&nder, Mérkte oder Branchen wie erwartet entwi-
ckeln werden. Investitionen beinhalten gewisse Risiken, darunter politische
und wéhrungsbedingte Risiken. Die Rendite und der Wert der zugrunde liegen-
den Anlage sind Schwankungen unterworfen. Dies kann zum vollsténdigen
Verlust des investierten Kapitals fiihren. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt
aufmerksam, bevor Sie investieren. Dieser enthdlt auch weitere Risikohinwei-
se. Dieses Dokument ist kein Verkaufsprospekt und stellt kein Angebot zum
Kauf oder Verkauf von Anteilen in Ladndern dar, in denen ein solches Angebot
nicht rechtméagig ware. Auerdem stellt dieses Dokument kein solches Ange-
bot an Personen dar, an die es nach der jeweils anwendbaren Gesetzgebung
nicht abgegeben werden darf. Pioneer Investments ist ein Markenname der
Unternehmensgruppe Pioneer Global Asset Management S.p.A.
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