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Is Mario Draghi 2012 mit seinen

Worten ,Whatever it takes“ den
Euro vor dem Kollaps rettete, iibernah-
men die Notenbanken das Ruder an den
Bérsen und politische Themen riickten
zunehmend in den Hintergrund. Das
kénnte sich jetzt wieder dndern. Die
Zerbrechlichkeit der Eurozone sollte
nach den jlingsten Entwicklungen wie-
der zu einem dominierenden Thema an
den Finanzméarkten werden. In diesem
Kontext wiirden dann auch der Euro
und die europdischen Borsen erneuten
Tests unterzogen werden.

So fallt der erneute Anstieg des Sen-
tix Euro Break-up Index (EBI) seit No-
vember auf, nachdem sich die Wogen
nach der Unsicherheit rund um einen
drohenden Grexit im zweiten Quartal
2015 zundchst gelegt hatten. Dabei er-
scheint Griechenland aber aktuell als
das kleinere Risiko fur ein Zerreilen
der europédischen Union, verglichen
mit den jingsten politischen Entwick-
lungen in anderen Landern. Das anste-
hende Referendum in GroRbritannien
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Die Sorgen um die Euro-
zone vor dem Comeback

Der Euro und die Eurozone sind derzeit nicht Gegenstand der

aktuellen Diskussion. Die Anzeichen mehren sich jedoch, dass

die Stabilitat der Eurozone wieder ein Thema werden kann.

tber einen Ausstieg aus der Europii-
schen Union dirfte eine grofRe Signal-
wirkung fir andere Ldnder haben.
Auch die finnische Regierung wird
dieses Jahr iiber einen Euro-Ausstieg
debattieren. Nachwirkungen diirfte
auch der Rechtsruck in Polen und vor
allem in Frankreich entfalten, wo sich
die Front-National-Chefin Le Pen 2017
zur Prasidentin wéahlen lassen will.
Trotz der Niederlage in der zweiten
Runde der Regionalwahlen im Dezem-
ber sind die Chancen hierfiir durchaus
gegeben.

Ein Grund fir diese Entwicklungen
durfte einerseits in der sich unter-
schiedlich entwickelnden Konjunktur
in vielen Ladndern liegen, die auch ei-
ner diversifizierten Geldpolitik bedarf,
unabhéngig von fehlenden Reformbe-
strebungen. Aber auch der massive Zu-
strom an Flichtlingen nach Europa
verdngstigt viele Menschen und beein-
flusst das Wahlverhalten.

Die zunehmenden Fliehkrafte konn-
ten auf dem Euro lasten, so wie wir es
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auch im Jahr 2012 gesehen haben.
Eine solche Euro-Abwertung wére
dann aber nicht gleichzustellen mit
der aktuellen, durch die EZB forcier-
ten Abwertung, die von den Anlegern
in der Hoffnung auf eine Verbesse-
rung der Wettbewerbsfahigkeit der
Eurozone begrifft wird. Es wére eine
gefiirchtete Abwertung, die aus der
Sorge resultiert, dass der Euro ausei-
nanderbricht.

Interessanterweise konnten aber ge-
rade dann deutsche Aktien wie eine
Absicherung gegen dieses Szenario wir-
ken und damit trotz eines solchen Um-
felds attraktiv bleiben. Denn auch im
Jahr 2012, als der Euro kurz davor war
zu kollabieren, entwickelte sich der
DAX relativ gut. Ein Grund hierfir
durfte die Spekulation einiger Investo-
ren gewesen sein, dass, falls der Euro
fallt, ein dann eingefithrter ,Nord-
Euro” oder die gute alte D-Mark eine
wertvolle Wahrung werden dirfte, re-
prasentiert durch Aktien oder Anlei-
hen aus dem deutschen Raum.
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