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Schockwellen aus Griechenlan

Die Angst vor der Staatsverschuldung nimmt unter Investoren zu. Neben
Staatspleiten droht eine Ara geringen Wirtschaftswachstums. Wie Anleger reagieren.

von Peter Gewalt und Andreas Hoss

ie Hedgefonds haben leich-
D tes Spiel: Angste vor dem

wachsenden Schuldenberg,
einem hohen Hauhaltsdefizit, poli-
tischer Unsicherheit und einer Herab-
stufung durch die Ratingagenturen
bilden ein perfektes Gemisch, um
Wetten gegen das krisengeschiittelte
Land zu platzieren. Nein, es geht
nicht um das marode Griechenland,
sondern um die Wirtschaftsmacht
GroBbritannien, die vergangene Wo-
che Ziel spekulativer Attacken war.
Das Pfund verlor dramatisch, die An-
leihen kamen unter Druck.

Es ist nicht mehr nur die kri-
tische Finanzsituation der PIIGS-
Staaten (Portugal, Italien, Irland,
Griechenland und Spanien), die
bei Anlegern fiir Albtraume sorgt.
Langst ist auch die {iberbordende
Staatsverschuldung etablierter In-
dustrienationen in den Fokus ge-

riickt. Die Zweifel an der langfris-
tigen Haushaltssanierung etwa der
Briten wachsen derzeit so schnell wie
der Schuldenberg auf der Insel.
Schon prophezeien Okonomen
wie Kenneth Rogoff aus Harvard eine
Zeitenwende. ,In der Regel sehen wir
in den Jahren nach einer Banken-
krise eine Reihe von Staatspleiten.
Ich sage voraus, es wird wieder ge-
schehen.“ Als ersten Kandidaten ei-
ner moglichen Pleitewelle identifi-
ziert Rogoff dabei Griechenland.
Kein Wunder, sind doch die Aus-
sichten des EU-Mitglieds alles an-
dere als rosig, da es seit dem Beitritt
zur Eurozone massiv iiber die Ver-
héltnisse gelebt hat. Nicht nur, dass
die Schulden seither immer starker
wachsen. Gleichzeitig ist die Wettbe-
werbsfahigkeit der griechischen In-
dustrie aufgrund starker Lohnerho-
hungen und geringer Produktions-
fortschritte massiv gesunken. Inzwi-
schen belastet den Haushaltin Athen

eine Schuldenlast von 110 Prozent
der jahrlichen Wirtschaftsleistung
des Landes, die Neuverschuldung
liegt bei 12,7 Prozent.

Nun will Griechenlands Premier
Giorgos Papandreou 2010 das Haus-
haltsdefizit um vier Prozentpunkte
abbauen, um das Vertrauen der Fi-
nanzmirkte zuriickzugewinnen.
Dazu werden unter anderem die
Mehrwertsteuer erhoht, die Gehal-
ter der Staatsbediensteten, das Weih-
nachtsgeld und das Ferien-und Oster-
geld gekiirzt.

Auch wenn die Risikoaufschldge
fiir griechische Staatsanleihen im
Vergleich zu den Bundesanleihen
noch immer hoch sind, hat der Spar-
kurs die Mirkte erst einmal beru-
higt. Eine zehnjahrige Anleihe mit
einem Volumen in Hohe von fiinf Mil-
liarden Euro konnte am Donnerstag
erfolgreich platziert werden. Gerade
noch rechtzeitig. ,Die kommenden

beiden Monate sind fiir die grie-
chische Schuldenproblematik von
entscheidender Bedeutung®, erklart
Jorg Zeuner, Chefvolkswirt bei der
VP Bank. Grund: Im April und Mai
miissen die Griechen knapp 23 Mil-
liarden der insgesamt 50 Milliarden
Euro in diesem Jahr fiir den Schul-
dendienst an den Kapitalmarkten
aufnehmen.

Doch ob die SparmaBnahmen
mittel- und langfristig den ge-
wiinschten Erfolg haben werden,
muss sich erst zeigen. Hans-Werner
Sinn, Chef des Ifo-Instituts in Miin-
chen, ist zumindest skeptisch: ,Grie-
chenland geht dieses Jahr in die In-
solvenz, wenn ihm nicht geholfen
wird.“ Er nennt drei Moglichkeiten,
die Staatspleite zu verhindern: Infla-
tion, die Neueinfiihrungder Drachme
oder finanzielle HilfsmaBnahmen.

Sollte sich Griechenlands Situa-
tion erneut verschirfen, diirften
auch die Probleme von Portugal und
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Spanien eskalieren, die ebenfalls un-
ter hoher Neuverschuldung, stei-
gender Arbeitslosigkeit und man-
gelnder Wettbewerbsfihigkeit lei-
den. Schon ist ein europdischer
Notfonds im Gesprach, um die Prob-
lemldnder im Notfall finanziell zu
stabilisieren.

Trotz moglicher Finanzhilfen fiir
die Randzonen der Wahrungsunion
taugen die PIIGS kaum als Priigel-
knaben. Denn auch das Geschéfts-
modell der etablierten Industrie-
nationen, das heutige Ausgaben wie
Rentenanspriiche, Sozialleistungen
und Subventionen mit morgigem
Wachstum finanzieren helfen soll,
steht immer starker in der Kritik.
So drohte die Ratingagentur S&P
im Verlauf der Woche, britischen An-
leihen den AAA-Status als hervorra-
gender Schuldner zu entziehen.
SchlieBlich lauft auch in London der-
zeit ohne neue Schulden so gut wie
nichts mehr. Das Haushaltsdefizit be-
tragt fiir 2010 rund 12,6 Prozent. Die
Insel befindet sich dabei in bester Ge-
sellschaft: Als US-Prasident Barack
Obama im Februar seinen Haushalts-
plan fiir 2011 vorstellte, drohte auch
die Ratingagentur Moody’s ange-
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sichts des gewaltigen Defizits von
1600 Milliarden US-Dollar (rund elf
Prozent der Wirtschaftsleistung) al-
lein fiir 2010 mit der Herabstufung
von US-Bundesanleihen. Das Miss-
trauen der Investoren gegeniiber den
etablierten Nationen wdéchst. Dies
zeigt sich auch am Handelsvolumen
von Kreditausfallversicherungen fiir
britische und US-amerikanische
Staatsanleihen, das sich seit Beginn
des Jahres in etwa verdoppelt hat.

Angesichts der Schuldendyna-
mik ist das Geschédftsmodell der
westlichen Industriestaaten mittel-
fristig in Gefahr. Diese schopften
uber Jahrzehnte ihre politische An-
ziehungskraft und gesellschaftliche
Integrationsfahigkeit aus einem be-
dingungslosen Wohlstandsverspre-
chen. ,Wir leben seit Langem auf
Pump. Seit den 70er-Jahren hat man
in der Bundesrepublik immer mehr
ausgegeben als eingenommen®,
meint der prominente Historiker und
Publizist Arnulf Baring. ,Die Staats-
ausgaben sind vollig auBer Rand und
Band geraten.”

Riesige Schuldenberge, alternde
Gesellschaften, iiberbordende Sozial-
ausgaben, bestenfalls moderate
Wachstumsraten und daraus resul-
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Schuldenseismograf
130 Prozent Staatsschulden:
Gemessen an der Wirtschaftsleis-
tung sind Griechenland und Ita-
lien ganz vorn mit dabei in der
OECD-Schuldenstatistik. An der
Spitze liegt Japan mit 204 Pro-
zent. Schwellenlander wie China
mit 23 Prozent oder Brasilien mit
35 Prozent stehen besser da

tierend niedrige Einnahmen bringen
Haushaltspolitiker in Europa, Japan
und den USA ins Schwitzen. Die Kos-
ten fiir die wéhrend der Finanz- und
Wirtschaftskrise geschniirten Kon-
junktur- und Rettungspakete ver-
schirfen die Situation.

Wiihrend die Schwellenlénder im
vergangenen Jahrzehnt vom Schuld-
ner zum Glaubiger des Westens auf-
gestiegen sind, explodieren die Ge-
samtverbindlichkeiten der Kernlan-
der der westlichen Wirtschaft laut
OECD. Den Schuldenrekord halt da-
beiJapan mit 204 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (BIP). Aus Angst
vor einem Ubergreifen der grie-
chischen Krankheit erwégt die Re-
gierung in Tokio nun die Erhohung
der Mehrwertsteuer.

Doch auch in anderen Lindern
geht es mit den Verbindlichkeiten
steil nach oben. Allein zwischen
2007 und 2011 steigt die Schulden-
lastin den USA von 62 auf geschétzte
100, in Deutschland von 65 auf 85
und im Vereinigten Konigreich von
47 auf 94 Prozent des Bruttoinlands-
produkts. Nicht eingerechnet sind
dabei die Schulden der Privathaus-
halte. In den USA belduft sich daher

Bild: €uro am Sonntag

Schuldenentwicklung
Verkehrte Welt

Das Attribut ,,Schuldenstaaten” brachte man in der Ver-
gangenheit mit Emerging Markets in Verbindung. Doch
gemessen an der Wirtschaftsleistung ist der Schulden-
stand in Industrienationen deutlich hoher als in Schwel-
lenlandern. Rohstoffreserven und der Aufstieg einer kon-
sumorientierten urbanen Mittelschicht befeuern dort das
Wirtschaftswachstum, was den Haushalten zugute-
kommt. Im Westen explodieren die Schulden dagegen.

Entwicklung der Schulden im Verhaltnis zum BIP
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Zinsentwicklung

Schuldenspirale in den Abgrund
Steigende Schulden fiihren zu hoheren Zinsen. Bleibt
etwa das britische Haushaltsdefizit auf dem Niveau von
2011, erhoht sich die Schuldenlast auf der Insel laut einer
Modellrechnung der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich bis 2040 auf iiber 500 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (BIP). 30 Prozent des BIP wiirden dann
allein von Zinszahlungen aufgefressen. Nur ein Kurs-
wechsel kann den Kollaps noch verhindern.

Prognose der Zinsanteile am BIP in %
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Staatspleiten

Nach der Krise kommt die Pleite
,Dieses Mal ist es anders” nannten die Okonomen
Rogoff und Reinhart ihre Studie tiber Etatkrisen seit dem
14. Jahrhundert. Ihre These: Auf jeden Aufschwung folgt
ein Absturz, der Staaten in die Pleite treibt. Doch wah-
rend der Boomphasen finden Propheten des Untergangs
naturgemaR kaum Gehor. Werden Staatskassen aber
durch Kriege, Revolutionen oder Finanzkrisen tiberdurch-
schnittlich belastet, treten bestehende fiskalische Prob-
leme offen zutage. Dann platzen Blasen, die sich wah-
rend der Euphorie des Aufschwungs gebildet haben. Auch
Investmentlegende Warren Buffett weiR: Erst bei Ebbe
sieht man, wer in der Flut ohne Badehose geschwommen
ist. Eine Regel, die auch fiir Staatskassen gilt.

Zahl der Lander, die ihre Anleihen schuldig bleiben
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Strategien fiir eine neue Welt
Dividenden und Gold im Fokus

Die ,,neue Normalitat” fiir die Industriestaaten, wie sie
von Experten wie Bill Gross von Pimco, einem der welt-
weit groBten Vermogensverwalter, prophezeit wird, soll
aufgrund der hohen Schuldenlast 6ffentlicher und priva-
ter Haushalte durch geringes Wirtschaftswachstum ge-
pragt sein. Schlechte Aussichten fiir Unternehmen, die
nur in guten Konjunkturzyklen aufbliihen. Dividenden-
aktien oder Unternehmen mit solider Substanz bieten
dagegen stetige Ertrage.

Der Dividendenfonds DWS Top Dividende vereint beides
(ISIN: DE0O00 984 8119). Wer sich auf der Suche nach
Wachstumsmarkten befindet, sollte auf globale Mega-
trends setzen. Eine wachsende Weltbevolkerung will er-
nahrt werden, was Agrarflachen zu einem sicheren und
lukrativen Investment macht, hier sind Fonds auf Agrar-
rohstoffe interessant (s. Seite 63).

Auch von der alternden Bevdlkerung der Industriestaaten
konnen Anleger profitieren: Allianz Global Investors rech-
net bis 2050 mit einem Anstieg der Gesundheitskosten in
einigen westlichen Landern auf bis zu 15 Prozent der
Wirtschaftsleistung. Davon diirften Pharmaunterneh-
men und Medizintechnikfirmen profitieren. Der Fonds
UNISector: Biopharma (LU 010144108 6) ist daher emp-
fehlenswert (s. Seite 62).

Fiir Goldfans bietet sich neben dem Kauf von physischem
Gold auch die Moglichkeit, in mit dem Edelmetall unter-
legte Schuldverschreibungen wie den ETFS Physical
Swiss Gold (DE00O A1D CTL3) zu investieren.

Schwellenlanderinvestments
Aktien und Anleihen

Das hohe Wachstum verbunden mit geringer Verschul-
dung macht Anlagen in Schwellenlander interessant.
Einer der besten Fonds fiir Schwellenlanderaktien der
vergangenen zehn Jahre ist der Comgest Magellan
(FRO00 029227 8) mit einem Plus von {iber 168 Prozent
in der vergangenen Dekade. Ebenfalls interessant sind
die Anleihen aus den Emerging Markets, die bei Anlage-
profis hoch im Kurs stehen. Eines der besten Portfolios ist
der Templeton Emerging Markets Bond Fund, derim
vergangenen Jahr liber 55 Prozent zugelegt hat. Fonds-

Templeton Emerg. Bond (in Pkte.) manager Michael
150 Hasenstab setzt derzeit

Egﬁ"’&d stark auf Staatsanlei-
~~
J
o

hen aus Venezuela und
Siidkorea, die knapp 20
Prozent des Portfolios
MAMIJ JASONDIJ F ausmachen.

€uro ISIN Gebiihrp.a.:  Servicetelefon ¢
LU 002 987 635 5 1,50 % 0800/0738003
www.finanzen.net/go/971666

Ouzo-Bonds
Riskante Wette auf Erholung

Nur fiir sehr risikobereite Optimisten, die auf eine Beruhi-
gung der Krise durch SparmaBnahmen und Finanzhilfen
durch die EU setzen, bieten sich Staatsanleihen aus Grie-
chenland an. Die Bonds werfen aufgrund des hoheren Ri-
sikos im Vergleich zu Bundesanleihen deutlich hohere
Renditen ab. Anleger sollten maglichst kurze Laufzeiten
wahlen, um das Risiko eines Ausfalls zu minimieren. Zu-
dem sollten Investoren die Ouzo-Bonds nur als Depotbei-
mischung nutzen.

Land ISIN Rating : Rendite
S&P in%
Griechenl. (01/11) | GR0124015497: BBB+ | 5,42%
Griechenl. (05/12) | GR0124018525: BBB+ : 5,67 %
Griechenl. (08/12) | GR0114020457: BBB+ i 5,95%
Griechenl. (08/13) | GR0114021463: BBB+ | 5,88%
Greichenl. (07/15) | GR0124026601: BBB+ : 6,16%

Inach Laufzeit geordnet; Stand: 05.03.2010 Quelle: Bloomberg

Chart: Bloomberg/smallCharts; Bild: Falk Heller/Argum, Samuel Zuder/laif, Mattes/Explorer/Hoa-Qui/Eyedea Presse/laif

die Gesamtverschuldung schon auf
iiber 200 Prozent des BIP.

Sollten die Staaten ihr Haushalts-
defizit nicht entschieden verringern,
drohtihnen der Kollaps. Die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich
(BIS) warnt, dass sich die Verschul-
dung der Industriestaaten ohne Ge-
genmaBnahme bis 2040 mindestens
verdreifacht. Bis zu 25 Prozent der
Staatseinnahmen wiirden dann al-
lein in Zinszahlungen flieBen (siehe
Grafik). Das hohere Ausfallrisiko fiir
neue Kredite miisste dann bei der
Emission neuer Anleihen bereits ein-
gepreist werden, was die Schulden-
dynamik weiter beschleunigt.

So diister dieses Szenario ist, so
schwierig sind auch die Wege aus der
Schuldenfalle. Der Konigsweg - kraf-
tiges Wachstum - entpuppt sich als
problematisch. So stellten die Oko-

nomen Kenneth Rogoff und Carmen
Reinhart jiingst fest, dass bei einer
Staatsverschuldung von tiber 90 Pro-
zent des BIP mit einem Riickgang des
Wirtschaftswachstums um mindes-
tens einen Prozentpunkt pro Jahr zu
rechnen sei, da Geld in den Schulden-
dienst stattin wichtige Investitionen
wie Bildung oder Infrastruktur flie-
Ben. Die Wachstumsaussichten in
Europa, den USA oder Japan werden
von Analysten daher bestenfalls mo-
derat eingeschidtzt. Auch der Weg
iiber Mehreinnahmen durch hohere
Abgaben kostet Wachstum. ,Die
Staaten stehen derzeit vor dem Di-
lemma, dass einerseits Schulden ab-
gebaut werden sollen, andererseits
der Aufschwung nicht abgewlirgt
werden soll“, sagt Zeuner.

HeiB diskutiert wird auch die von
Rogoff und dem Chefokonom des In-
ternationalen Wéahrungsfonds Oli-

Absteiger: Mehr
als 25 Prozent der
Bewohner des
alten Kontinents
sind 2050 iiber
65 Jahre alt

vier Blanchard ins Spiel gebrachte
Senkung der Realschulden durch
eine hohere Inflationsrate. Doch
nicht nur US-Notenbankchef Ben
Bernanke hilt dieses Mittel fiir zu
gefdhrlich. ,Finanzpolitisch wire
eine Inflation im mittleren einstelli-
gen Bereich sicherlich nicht falsch®,
so Zeuner. ,Allerdings ist das jet-
zige Umfeld mit der geringen Glaub-
wiirdigkeit der politischen Entschei-
dungstrager hierfiir nicht geeignet,
da bei den Menschen schnell zu
hohe Inflationserwartungen entste-
hen wiirden. Dies wére im Hinblick
auf das Wirtschaftswachstum nicht
wiinschenswert.”

Bleiben Senkungen auf der Aus-
gabenseite, etwa Kiirzungen in den
Sozialsystemen oder Biirokratie-
abbau. Wie es gehen konnte, hat Lett-
land vorgemacht, das angesichts des
drohenden Staatsbankrotts Kiir-

,Anleger sollten auf Dividendenwerte und Glo

Commerzbank-Chefvolkswirt
Jorg Kramer (iber alternative
Anlagestrategien im Zeichen
der Griechenland- und Eurokrise.

von Wolfgang Ehrensherger

€uro am Sonntag: Worauf sollten
Anleger bei Aktien jetzt achten?
Jorg Kramer: Fallende Immobili-
enpreise und die Sanierung der of-
fentlichen Haushalte ddmpfen das
Wachstum im Euroraum in den kom-
menden ein, zwei Jahren. Die Unter-
nehmen auBerhalb des Euroraums,
also in Asien oder den USA, werden
ihre Gewinne deutlicher steigern
konnen. Anleger sollten in Globali-
sierungsgewinner investieren.

€uro am Sonntag: Welche Bran-
chen eignen sich besonders?

Kramer: Mit der Griechenland-
Krise ist der Euro stark unter Druck
geraten. Einige Exportfirmen aus

den Sektoren Auto, Chemie und Ma-
schinenbau, die in den letzten Jah-
ren unter dem starken Euro gelitten
hatten, haben sich an den Aktien-
markten deutlich erholt. Auf Jahres-
sicht sollte der Euro weiter abwerten
und die hier produzierten Giiter aus
Sicht auslandischer Kunden verbilli-
gen. Die genannten Sektoren sollten
davon profitieren, dass sie iberpro-
portional in den Wachstumsregionen
der Welt vertreten sind.

€uro am Sonntag: Spielt die Divi-
dendenrendite heute eine groBere
Rolle als friiher?

Krdmer: In den vergangenen 20 Jah-
ren konnten die DAX-Unternehmen
ihre Gewinne um durchschnittlich

Jorg Kramer:
Laufbahn von
Merrill Lynch tiber
HVB zur Com-
merzbank

15 bis 20 Prozent pro Jahr steigern.
Davon hatte der DAX sehr stark pro-
fitiert, die Dividende war als Anlage-
kriterium nicht so wichtig. Im kom-
menden Jahrzehnt werden die Unter-
nehmen ihre Gewinne nicht mehr so
stark steigern konnen. Ein guter Teil
der Aktienertrage wird daher aus Di-
videnden kommen. Anleger sollten
neben Globalisierungsgewinnern di-
videndenstarke Aktien im Blick ha-
ben.
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Kostenfaktor demografischer Wandel

Mehr Rentenempfanger, weniger Steuerzahler, hohere Ausgaben fiir den
Gesundheitssektor: Im Jahr 2050 wird es schwer werden, einen ausgegli-
chenen Haushalt vorzulegen oder gar Schulden abzubauen.

zungen von 16,5 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts durchsetzte - das
radikalste Sparprogramm in ganz
Europa. ,Das Beispiel zeigt, dass
sehr, sehr groBe Haushaltsanpas-
sungen nicht nur nétig, sondern
moglich sind*, sagte Prasident Valdis
Zatlers Ende Januar auf dem Welt-
wirtschaftsforum in Davos.

Doch so weit sind die westlichen
Industriestaaten noch lang nicht. ,In
den nachsten Jahren wird sich an der
Haushaltspolitik der Staaten nichts
andern, da EinsparungsmaBnahmen
unpopuldrund deshalb in einem par-
lamentarischen System nicht durch-
setzbar sind®, glaubt Vermogensver-
walter Johannes Fiihr.

Von dem AusmalB der MaBnah-
men wird aber abhdngen, wie lange
noch Staatsanleihen aus den USA,
GroBbritannien oder Deutschland als
sicher gelten. Ausgehend von ihrem

risikolosen Zinssatz wird das Risiko-
Rendite-Verhéltnis aller anderen As-
setklassen bewertet. ,Auf den Staats-
anleihen der USA und auch Deutsch-
lands ruht letztlich das Vertrauen
der ganzen Welt“, so der renom-
mierte Tiibinger Volkswirt Joachim
Starbatty. ,Wird dieses Vertrauen
zerstort, bricht der Wirtschaftinsge-
samt das Fundament weg.”
Kurzfristig wird es kaum zum
Kollaps des westlichen Wirtschafts-
systems kommen. Rogoff geht aber
davon aus, dass Deutschland, Japan
und die USA in eine Ara des nied-
rigen Wachstums eingetreten sind.
Auch Bill Gross, Chef des weltgroB-
ten Anleiheinvestors Pimco, geht von
einer geringeren Wachstumsdyna-
mik in den Industriestaaten aus, die
sich auf die Rendite fiir Anleger nie-
derschlagt. In einer Welt mit gerin-
gerem Wachstum rat Ad van Tigge-

balisierungsgewinner setzen”

€uro am Sonntag: Ist es sinnvoll,
in Sachwerte wie Immobilien oder
Gold umzuschichten?

Krdmer: Gold sollte man nicht kau-
fen, um von eventuell steigenden
Preisen zu profitieren. Vielmehr ist
es eine Art Lebensversicherung fiir
den sehr unwahrscheinlichen Fall ei-
ner Wiahrungsreform. Gold sollte
man kalt und nicht heiB lieben.

€uro am Sonntag: Sind Aktien an-
gesichts der Performance im vergan-
genen Jahrzehnt iiberhaupt noch ein
lohnendes Investment?

Krdmer: Die westlichen Volkswirt-
schaften werden sich noch lange mit
niedrig ausgelasteten Kapazititen
herumschlagen. Die Wirtschaftspo-
litik reagiert weltweit auf die Finanz-
krise mit verscharfter Regulierung.
Die Rahmenbedingungen sind nicht
so glinstig wie in den 80er-und 90er-
Jahren mit fallender Inflation und
dem Siegeszug der Marktwirtschaft.
Aber tiberhaupt nichtin Aktien zu in-

vestieren ware unklug. Das zeigt das
vergangene Jahr, als der DAX um 20
Prozent zulegte. Aktien gehdren
nach wie vor in jedes ausgewogene
Portfolio.

€uro am Sonntag: Rechnen Sie mit
wieder anziehendem IPO-Markt?
Krdamer: Wir denken, es wird dhn-
lich verlaufen wie nach der letzten
Borsenkrise. Im Rezessionsjahr 2003
gab es trotz DAX-Rally keinen Bor-
sengangin Deutschland, dhnlich wie
im Rezessionsjahr 2009. 2004 ging
dann das Emissions-Fenster zeit-
weise auf, und auch 2010 konnten ei-
nige Borsengidnge gelingen. Richtig
in Gang gekommen ist der Markt je-
doch 2005, als sich Investoren an
eine wiederrestriktivere Geldpolitik
gewohnt hatten. Ab 2011 erwarten
wir daher regelmdBig Neuemissi-
onen in Deutschland.

Das komplette Interview finden Sie
unter www.finanzen.net

Anteil der Bevdlkerung iiber 65 Jahre nach Regionen
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Aufsteiger: Die
junge Bevolkerung c
der Schwellenlan-
der verspricht 9
wirtschaftliche

Dynamik

len, Senior-Investment-Spezialist der
ING-Bank, zu Dividendentiteln, die
weniger auf ein giinstiges konjunk-
turelles Umfeld angewiesen sind als

Europa
Quelle: UN Population Devision, OECD
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Platzt die Schuldenblase aber
tatsdchlich, sind die Auswirkungen
nur schwer absehbar. ,Letzte Ha-
fen der Zuflucht sind dann fiir Anle-

Wachstumsaktien. Auch Aktien und
Bonds aus den aufstrebenden Schwel-
lenlédndern, deren Verschuldung seit
Jahren zuriickgeht, sind eine lukra-
tive Alternative.

ger, die ihren Lebensabend sichern
wollen, wirklich bloB noch das Gold
und unter den Staatsanleihen die
der Schweiz*, prophezeit Starbatty.
,Aber das moge Gott verhiiten. Q@
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Chance auf Hochststandsicherung

Hi-Score-Plus-Zertifikate bieten Ihnen die
Chance auf Hochststandsicherung. Sollte
der Basiswert bei Falligkeit unter dem
Anfangskurs notieren, greift eine Teilab-
sicherung. Wenn der Schlusskurs des
Index am Falligkeitstag auf oder unter
dem Absicherungsniveau notiert, kommt
es zu Verlusten. Fir eine detailliertere

Beschreibung des Produkts sowie der
damit verbundenen Verlustrisiken lesen
Sie bitte den Wertpapierprospekt.

Hotline: 0800 45 678 97 (Deutschland)
bzw. 0800 23 10 01 (Osterreich). Oder
besuchen Sie einfach unsere Internet-
seite www.goldman-sachs.de

Hi-Score-Plus-Zertifikat auf den Dow Jones EURO STOXX 50° Index

WKN GS2GUA

Zeichnungsfrist bis 12.03.2010
Absicherungsniveau 50% des Referenzkurses (Start)*
Laufzeit 5 Jahre

Ausgabepreis 101,00 EUR

* Indikativ. Wird von Goldman Sachs am Festlegungstag bestimmt.

Gratis-Hotline: 0800 4567897 (DE) bzw. 0800 231001 (AT)
Webseite: www.goldman-sachs.de
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