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Chefvolkswirt von Generali Investments Europe: ,Grexit’ nicht
wahrscheinlich, aber leichter zu verkraften als vor drei Jahren

Nach der Ankiindigung vorgezogener Neuwahlen am 25. Januar und Geriichten, die
Bundesregierung stehe einem griechischen Euro-Austritt offener gegeniiber, wachsen
die Spekulationen, dass Griechenland das erste Land sein kénnte, das die Eurozone
verlasst. Dieser sogenannte ,Grexit‘ ist jedoch alles andere als sicher, sagt Klaus
Wiener, Chefvolkswirt von Generali Investments Europe S.p.A. SGR, zentraler Asset
Manager der Generali Gruppe.

* Klaus Wiener: Euro-Austritt Griechenlands alles andere als sicher.
* Funf Hauptgriinde, einem moglichen ,Grexit' gelassener entgegenzusehen.

Nach der Ankindigung vorgezogener Neuwahlen am 25. Januar und Gerlchten, die
Bundesregierung stehe einem griechischen Euro-Austritt offener gegenuber, wachsen die
Spekulationen, dass Griechenland das erste Land sein kénnte, das die Eurozone verlasst. Dieser
sogenannte ,Grexit’ ist jedoch alles andere als sicher, sagt Klaus Wiener, Chefvolkswirt von
Generali Investments Europe S.p.A. SGR, zentraler Asset Manager der Generali Gruppe.

.Wir sehen eine Vielzahl von Grinden, warum ein ,Grexit’ eher unwahrscheinlich ist”, so Klaus
Wiener. ,De facto schatzen wir die Wahrscheinlichkeit flr ein solches Szenario auf weniger als
20%. Sollte es jedoch hart auf hart kommen, durfte ein griechischer Euro-Austritt leichter zu
verkraften sein als vor drei Jahren.”

1. Griechenlands Schulden bestehen fast ausschlieBlich gegeniber 6ffentlichen Institutionen -
allen voran die EZB und der IWF mit 254 Mrd. Euro von insgesamt 322 Mrd. Euro. Dieser Betrag
ist zwar nicht unerheblich, in der Summe ist er aber verkraftbar (2,7% des Euroraum-BIP).

2. Der CDS-Markt belauft sich heute auf gerade mal ein Drittel im Vergleich zu seinen
Hochststanden im Jahr 2007. Das macht groRe Ausfallrisiken bei einzelnen Banken eher
unwahrscheinlich.

3. Die Eurozone hat groRe Fortschritte dabei gemacht, sich starker aufzustellen (z.B.
Rettungsfonds, zentralisierte Bankenaufsicht). Dartber hinaus ist die EZB heute bereit,
Staatsanleihen zu kaufen und energisch einzugreifen, falls die Folgen eines ,Grexit’ auf andere
Anleihemarkte Gberschwappen sollten.

4. Die Markte haben heute deutlich weniger Grund, sofort zu spekulieren, ,wen es als Nachsten
trifft”, denn in vielen Landern zeigen die Reformen Wirkung, besonders in Irland, Portugal und
Spanien. Selbst in Italien sind jetzt Zeichen einer Verbesserung sichtbar (z.B. Anderungen im
Arbeitsrecht).

5. Und schlieBlich wirken sich die aktuellen Diskussionen zwar auf griechische Staatsanleihen
aus, jedoch haben sich - im starken Gegensatz zu 2010 und 2011 - die Renditen anderer
Krisenstaaten nicht bewegt.

Unter dem Strich ist Griechenland weniger systemrelevant als friher, sodass es gute Grunde
dafilr gibt, einem etwaigen Euro-Austritt gelassener entgegenzusehen. Dennoch dirften im Fall
der Falle speziell die Aktien- und Hochzinsanleihen-Markte deutliche Verluste verzeichnen, wenn
auch nur temporar.
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UBER GENERALI INVESTMENTS EUROPE

Generali Investments Europe, zentraler Asset Manager der Generali Gruppe, bietet eine breite
Auswahl an Investmentldésungen fir institutionelle und Privatkunden mit maRgeschneiderten
Losungen, die von institutionellen Mandaten bis hin zu Investmentfonds reichen. Mit einem
verwalteten Vermdgen von 360 Milliarden Euro gehort Generali Investments Europe zu den
grofBten Asset Managern in Europa. Das Unternehmen verfugt Gber nachweisliche Expertise im
Multi-Asset-Portfolio-Management. Die dabei angewandte Methode basiert auf Research und
einem umsichtigen Risikoansatz zum Schutz des investierten Kapitals und zur Generierung
langfristiger stabiler Renditen.

Generali
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