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RISIKEN IN DER EURO-PERIPHERIE NEHMEN ZU

Steigende Inflationsraten und der Ubergang zu einer strafferen Geldpolitik haben die Renditen im
Euroraum kréftig steigen lassen. Die EZB hat zu zogerlich auf den Anstieg der Verbraucherpreisinflation
in den letzten Monaten reagiert. Da die Verbraucherpreisinflation in der Eurozone nun auf iber 8%
gestiegen ist, nimmt der Druck auf die européaische Notenbank zu, energischer gegen den gréRten Anstieg
der Verbraucherpreise seit den 1980er Jahren vorzugehen. Die Européische Zentralbank hat am 9. Juni
2022 angekiindigt, dass die Zinsen im Juli um 25 Basispunkte angehoben werden. Fir September wird
eine weitere Zinserhéhung in der Eurozone in Hohe von 50 Basispunkten erwartet. Die amerikanische
Notenbank reagiert weitaus entschlossener als die EZB und hat die Leitzinsen bereits am 5. Mai 2022 um
50 Basispunkte und diese Woche nochmals um 75 Basispunkte erhéht und - anders als die EZB - eine
entschlossene Reduzierung der zuletzt stark gestiegenen Zentralbankbilanz angekiindigt. Investoren sind
zunehmend besorgt, dass die Kombination von steigenden Zinsen und hohen Schulden eine neue
Eurokrise wie in 2011/12 auslésen konnte. Die 10-jahrigen Renditen in Griechenland sind diese Woche
auf bis zu 4,72% angestiegen, die in Italien auf 4,17% (siehe Abb. 1). In Spanien und Portugal ist der
Anstieg etwas moderater, aber ebenfalls deutlich. Der starke Renditeanstieg in den Lindern der sog.
LPeripherie” entspricht einerseits dem Anstieg des allgemeinen Renditeniveaus des Euroraums, das meist
durch die Renditeentwicklung von Bundesanleihen dargestellt wird. Der Anstieg resultiert aber
andererseits auch aus der Ausweitung der Renditeunterschiede gegentliber Bundesanleihen. Bei gleicher
Wihrung spiegeln die Renditeunterschiede vor allem die unterschiedliche Einschatzung der
Marktteilnehmer hinsichtlich der Kreditrisiken (engl. ,credit spreads"). Diese Kreditrisiko-Pramien waren
wahrend der Pandemie aufgrund der EZB-Zinspolitik, der Anleihekdufe und des gemeinsamen EU-
Fiskalpakets deutlich geschrumpft. Mit der erwarteten Straffung der Geldpolitik durch die EZB laufen die
Renditen der Anleihen zwischen der Peripherie und Deutschland aber seit Ende 2021 wieder auseinander
- wie die Abbildung 2 zeigt.

Abb.1: Staatsanleiherenditen in ausgewahlten  Abb. 2: Veranderung der Renditedifferenz ¥ und
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Die Ausweitung der ,Credit Spreads® korrespondiert sehr anschaulich mit dem Niveau der
Staatsverschuldung (siehe Abb. 2), denn mit der H6he der Verschuldung nimmt die Schuldentragfahigkeit
eines Landes ab und das Ausfallrisiko steigt. Die Schuldentragfahigkeit wiederum héngt vom
Verschuldungsstand (im Verhaltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, das fur die wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit des Landes bzw. des Staates steht), vom langfristig zu erwartenden (nominalen)
Wachstumstempo, von der zu tragenden Zinslast und natirlich von der weiteren Entwicklung der
Neuverschuldung ab. Da die Schuldenquoten in einigen La&ndern Sideuropas zum Teil in kritischen
GroRRenordnungen weit jenseits von 100 % - im Falle Italiens beispielsweise bei 151% (Ende 2021) - liegen,
sorgt die aktuelle Kombination aus rasch steigenden Zinssatzen und Rezessionsgefahren fiir wachsende
Unruhe unter den Anlegern und l&sst die Renditen der entsprechenden Emittenten tberproportional steigen.
Tatsachlich warnt auch die EZB in ihrem Finanzstabilitatsbericht von Mai 2022 davor, dass hohere
Budgetdefizite und ein verringertes Wirtschaftswachstum infolge des Ukraine-Schocks den erwarteten
Rickgang der Schuldenquoten gefahrden konnten.

Tab.1: Staatsschulden in ausgewahlten Tab. 2: EZB-Bestinde von Staatsschuldtiteln
Léndern der EWU, in % des BIP *) ausgewihlter Linder der EWWU und Umlauf von
Schuldtiteln, in Mrd. €

2010 2021 PEPPY  pPSPP®  Umlauf®
Deutschland 32 69,3 Deutschland 4125 &66,5 1.915,3
Frankreich 8573 1129 Frankreich 2990 &26.7 24833
Spanien &0,4 1184 Spanien 1905 3123 12346
Portugal 100,2 1274 Portugal 343 54,5 1564 6
Italien 1192 150,58 Italien 2793 447 9 22357
Griechenland 1475 1933 Griechenland 387 - 80,1
EWU-19 857 95,4 EwWU-19 1.665.7 2.730,3 04861

Quelle: Eurostat; Stand 31.12.2010 bzw. 31.12.2021; Quelle Anleihebestande: EZB, Stand: Mai 2022; Quelle

*) Bruttoverschuldung des Staates in % des Umlauf: Eurostat, Stand: Ende 2021; 3) Nennwert von

Bruttoinlandsprodukts (BIP) Staatsschuldtiteln des Staatssektors (,General
Government"), 1) PEPP: Pandemie-Notfallprogramm, 2)
PSPP: Ankaufprogramm fir 6ffentliche Schuldtitel

Die Entwicklung weckt Erinnerungen an die européische Staatsschuldenkrise von 2011/12. Tatsachlich ist
die Ausgangssituation auf den ersten Blick kritischer als im Jahr 2010. Die Schuldenquoten waren Ende
2010 in allen vier Peripheriestaaten — Spanien, Portugal, Italien und Griechenland — deutlich niedriger als
Ende 2021 (siehe Tab. 1). Auf kiirzere Sicht rechnen wir dennoch nicht mit einer ahnlichen Zuspitzung der
Lage wie 2011/12. Wir konzentrieren uns dabei auf Griechenland und ltalien, die aufgrund der
Schuldenquoten am anfélligsten erscheinen. Griechenland ist das mit Abstand hochstverschuldete Land
Europas. Insgesamt beliefen sich die griechischen Staatsschulden Ende 2021 auf 353 Mrd. € oder 193%
des BIP (Quelle: Eurostat). Davon entfiel allerdings der weitaus grof3te Teil in Hohe von 266 Mrd. € auf
Darlehen der EU-Mitgliedstaaten (Greek Loan Facility, GLF), der European Financial Stability Facility (EFSF)
und des European Stability Mechanism (ESM). Die letzten Verbindlichkeiten gegentiber dem Internationalen
Wahrungsfonds wurden im Mai 2022 getilgt. Die EFSF- und ESM-Kredite sind glnstig und sollen dem Plan
zufolge erst ab 2034 schrittweise getilgt werden, bis 2070. Die Tilgung der GLF-Kredite streckt sich tber
einen Zeitraum bis 2041. Insgesamt gibt die griechische Schuldenagentur den Anteil offentlicher Glaubiger
an den griechischen Schulden mit 77% an, was zusammen mit der langen Laufzeit der Verbindlichkeiten die
Anfalligkeit fur eine Schuldenkrise wesentlich vermindert. Die Ubrigen Verbindlichkeiten sind im
Wesentlichen Anleihen. Der Umlauf griechischer Staatschuldtitel belief sich Ende 2021 auf rund 81 Mrd. €
(Eurostat). Allerdings halt die Europdaischen Zentralbank im Rahmen des Pandemie-Notfallprogramms
ihrerseits fast 39 Mrd. € an griechischen Staatsanleihen. Entsprechend bleibt nur noch ein Uberschaubares
Volumen von gut 40 Mrd. €, das in Depots nicht-staatlicher Stellen liegen.



Hinzu kommt, dass die durchschnittliche Laufzeit der Anleihen lang ist: Die EZB gibt die durchschnittliche
Laufzeit der fir die EZB ankauffahigen griechischen Anleihen mit 9,7 Jahren an. Das bedeutet auch, dass
der jahrliche Refinanzierungsbedarf niedrig ist.

Eurostat gibt die Bruttoverschuldung des italienischen Staates zum Jahresende 2021 mit 2.678 Mrd. € an,
wovon 2.236 Mrd. € auf Wertpapiere entfallen. Das italienische Schatzamt beziffert den
Wertpapierumlauf fiir Ende Mai mit 2.285 Mrd. € an. Italien finanziert seine Schulden also anders als
Griechenland iberwiegend (iber den Markt und nicht Giber 6ffentliche Glaubiger. Die durchschnittliche
Laufzeit der Schuldtitel liegt nach Angaben des Schatzamtes bei 7,1 Jahren. Die Wahrscheinlichkeit fiir
eine Schuldenkrise wie 2011/12 wird allerdings dadurch gedampft, dass die EZB einen betrachtlichen Teil
der italienischen Staatsschuldtitel halt (siehe Tab. 2). Fasst man die Bestdnde des PSPP und des PEPP
zusammen, kommt man auf ein Gesamtvolumen von 727,2 Mrd. €, die bei der EZB liegen. Dies entspricht
ungefdhr einem Drittel der ausstehenden Anleihen (32%). Zudem ist die Bereitschaft zur
finanzpolitischen Zusammenarbeit auf der EU- bzw. Eurogruppen-Ebene spitestens seit der Corona-
Krise deutlich gestiegen. Italien werden von der EU, insbesondere Uber das NextGeneration EU-
Programm, im Zeitverlauf rund 69 Mrd. € an Zuschiissenund 123 Mrd. € an Krediten bereitgestellt.

Die EZB hat die Markte am 15.6.2022 (iberrascht. Die Notfall-Sitzung zeigt, dass auch die EZB eine
sprunghafte Ausweitung der Renditedifferenzen befiirchtet. In der au3erordentlichen Sitzung kiindigte
die EZB an, dass sie die Wiederanlage fillig werdender Anleihen des PEPP-Programms nutzen wird, um
,den geldpolitischen Transmissionsmechanismus aufrechtzuhalten®. Mit anderen Worten: Die EZB wird
die Rickzahlungen aus dem PEPP-Programm nutzen, um Anleihen der hochverschuldeten
Peripheriestaaten zu kaufen, wenn deren Renditen stark steigen. Zudem hat die EZB angekiindigt, dass
sie an einem ,Instrument zur Bekdmpfung der Fragmentierung” arbeiten wird. Wie dieses Hilfsprogramm
aussehen und ob es an Reformauflagen gebunden sein wird, lieR die EZB offen. Ob eine auf die
Preisstabilitat verpflichtete Zentralbank solche Instrumente iberhaupt beschlieBen darf, bleibt strittig.
Eigentlich ware es Aufgabe der demokratisch gewahlten Parlamente der EU-Mitgliedstaaten und der EU,
solche Hilfsprogramme zu beschlie8en.

Fazit: Anders als es der Vertrag von Maastricht 1992 und weitere EU-Vertrage danach forderten, sind die
Schulden in zahlreichen hochverschuldeten EU-Mitgliedstaaten nicht riicklaufig, sondern weiter kraftig
gestiegen. In einem Umfeld steigender Zinsen wird die Finanzierung dieser hohen Schulden schwieriger.
Niedrige Zinsen, eine starkere fiskalpolitische Kooperation auf EU-Ebene und Anleihenkiufe der EZB
haben seit der Eurokrise 2011/2012 dazu beigetragen, einen ungeordneten Anstieg der
Finanzierungskosten in den starker verschuldeten Mitgliedstaaten zu verhindern. Obwohl wir derzeit
keine Eurokrise wie im Jahr 2011/12 erwarten, investieren wir das uns anvertraute Kapital nicht in
Anleihen der Peripheriestaaten, da aus unserer Sicht das Risiko hoch ist, dass sich die Renditedifferenzen
weiter ausdehnen und der Wert der Anleihen weiter fallen kénnte. Die beste Methode, um
Verschuldungskrisen im Euroraum dauerhaft zu vermeiden, ware mehr fiskalpolitische Disziplin in allen
EU-Mitgliedsaaten. Aber auch das erwarten wir derzeit nicht.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die Zukunft. Die
Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige MeinungsduBBerungen geben die aktuelle
Einschitzung des Investment Office der ODDO BHF AG wieder, die sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb
der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige Ankiindigung dndern kann.



MARKTUBERSICHT

17.06.2022

Aktienindizes Akt. Stand Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Euro Stoxx 50 3456,4 -4,0 -8,8 -19,6
DAX 40 13143,3 -4,5 -8,7 -17,3
CAC 40 5926,6 -4,2 -8,4 -171
FTSE 100 7088,1 -3,1 -6,8 -4,0
SMI 10561,5 -4,7 -9,0 -18,0
S&P 500 3666,8 -6,0 -11,3 -23,1
Nasdag Comp. 10646,1 -6,1 -11,9 -32,0
Nikkei 225 25963,0 -6,7 -4,8 -9.8
CSl 300 4309,0 1,7 53 -12,8
Hang Seng 21075,0 -3,4 -1,6 -9,9
Notenbanksitze Akt. Stand Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
EZB Einlagenfazilitat -0,5 0 0 0
USFederal Funds™*) 1,625 0,75 0,75 1,5
SNB Sichteinlagen -0,25 0,5 0,5 0,5
Renditen (%p.a.) Akt. Stand Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
Bund 10 Jahre 1,66 0,14 0,54 1,83
UST-Note 10J. 3,23 0,07 0,38 1,72
Schweiz 10 J. 1,40 0,27 0,51 1,54
Waihrungen Akt. Stand Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
EURinUSD 1,0505 -0,1 -2,1 -7,6
EURin GBP 0,8533 0,1 -0,2 -1,4
EURin CHF 1,0135 2,5 1,6 2,4
US-Dollar Index **) 104,351 0,2 2,6 9,1
Rohstoffe Akt. Stand Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Gold (US$/0z.) 1849,7 -1,2 0,7 1,1
Rohdl/Brent (US$/b.) ***) 120,34 -1,4 -2,0 54,7
Letzte Aktualisierung: 17.06.2022 10:36

Quelle: Bloomberg, Aktienindizes in lokaler Wahrung; Veranderungen in % bzw. in Prozentpunkten (Pp); *)
Angabe fiir Federal Funds Rate: Mitte des Zielbandes (+ 0,125 Pp); **) Definition gemal ICE US; ***) Brent,

aktiver Terminkontrakt ICE
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WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur flr Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt, noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder veroffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht flir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewdhnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. fir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingeflihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF Aktiengesellschaft (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des
Wertpapierhandelsgesetzes. Das Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstitzen und
dient ausschlieBlich Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht
unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder zur VerauBerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht Ihre persénlichen Umsténde und
Verhéltnisse und ist somit fur sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthalt Informationen, die wir fiir verlasslich halten, fir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewahr Gibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF tbernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstéandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kdnnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschaftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéaftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dartber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschéfte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getétigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fur
andere Kunden). Fiir ndhere Informationen zu méglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentlimer. Allein aufgrund der blo3en
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschiitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator flr kiinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwagbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verandern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhdhen oder senken und manche Finanzinstrumente kdnnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraRe 108, 53117 Bonn
und Marie-Curie-Straf3e 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europédischen Zentralbank, SonnemannstraRe 20, 60314 Frankfurt am Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte beriihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine Meinungsauf3erungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation
wiedergeben. Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit
bestimmter Produkte.

© 2022, Herausgeber: ODDO BHF Aktiengesellschaft, Bockenheimer LandstraBe 10, 60323 Frankfurt am Main. Alle Rechte vorbehalten.
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