Die griechische Tragodie spitzt sich zu:
Kommentar zu den letzten Entwicklungen
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Nach Abbruch der Verhandlungen zwischen der griechischen Regierung und deren Kreditgebern sieht sich die Europi-

ische Zentralbank gezwungen, die Notkredite an das griechische Bankensystem einzustellen. Um weitere Mittelabfliisse

zu verhindern, entscheidet sich Griechenland Kapitalverkehrskontrollen einzufithren. Die Banken und auch die Borse

bleiben bis zum 6. Juli geschlossen. Am kommenden Sonntag, dem 5. Juli, soll ein Volksentscheid letztendlich tiber den

Verbleib in der Eurozone entscheiden.

Weshalb Kapitalverkebrskontrollen?

Kapitalverkehrskontrollen, wie sie jetzt in Griechenland
eingefiithrt wurden, schrinken die Freiheit des internatio-
nalen Kapitalverkehrs ein. Auslandsiiberweisungen und
Bargeldbezug werden beschrinkt. Es soll insbesondere
verhindert werden, dass grosse Summen an Kapital das
Land verlassen. Problematisch sind die massiven Abfliisse
an Kundeneinlagen, die die griechischen Banken seit Wo-
chen unter Druck setzen. Am Samstag hatte die beunru-
higte Bevolkerung bereits die Bankautomaten im ganzen
Land gestiirmt und circa eine Milliarde Euro abgehoben.
An einem normalen Samstag belaufen sich die Auszah-
lungen auf hochstens 60 Millionen Euro. Bargeldbeziige
fur die Griechen werden nun auf maximal 60 Euro pro
Tag beschrinkt. Wie das Beispiel Zyperns gezeigt hat,
muss die Einfithrung von Kapitalverkehrskontrollen
nicht zum Austritt aus der Wihrungsunion fithren. Das

Volksvotum wird ausschlaggebend sein.

Die Rolle der Europdischen Zentralbank

Seit Wochen pumpt die Europiische Zentralbank (EZB)
Milliarden von Euro in das griechische Bankensystem um
dessen Uberleben zu sichern. In der vergangenen Woche
hat die Notenbank fast tiglich tiber diese Notkredite
(Emergency Liquidity Assistance) beraten. Die ELA-Kre-
dite vergibt die griechische Zentralbank, der EZB Rat
muss aber zustimmen und kann die Massnahme mit
Zwei-Drittel Mehrheit stoppen. Nach Abbruch der Ver-
handlungen zwischen der griechischen Regierung und de-
ren Gliaubigern am Freitagabend und der Ankiindigung
einer Volksabstimmung ist dieser Fall eingetroffen. Die
EZB beschloss, die Einlagenverluste vom Samstag nicht
zu ersetzen und den Plafond fiir die Notkredite bei 91
Milliarden, das heisst auf dem Stand vom Freitag, zu be-
lassen. Somit fiihrte kein Weg an Kapitalverkehrskontrol-

len vorbei.
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Die Haltung der Kreditgeber

Am 30. Juni wird eine Zahlung von 1,6 Milliarden Euro an
den Internationalen Wihrungsfonds (IWF) fillig. Aller
Wahrscheinlichkeit nach wird diese Zahlung nicht geleis-
tet werden. Die vier wichtigsten Ratingagenturen hatten
angekiindigt, die Bonititsnote Griechenlands auch dann
nicht auf ,Zahlungsausfall“ herabzusetzen, wenn die
Tranche an den IWF nicht bezahlt wird. Allerdings miis-
sen am 20. Juli die von der EZB gehaltenen griechischen
Staatsanleihen in Hohe von 3,5 Milliarden Euro zuriick-
gezahlt werden. Sollte diese Zahlung nicht erfolgen, kime
die EZB nicht umhin, die Zahlungsunfihigkeit des grie-
chischen Staates und damit seiner Banken festzustellen.
Schliesslich herrscht véllige Unklarheit dartber, wieviel
Geld noch in der Staatskasse vorhanden ist.

Bei einem negativen Ausgang der Volksabstimmung wiir-
den die ELA-Kredite wohl vollstindig eingestellt, was fak-
tisch einem Grexit gleichkdme. Zudem liuft das Hilfspro-
gramm der internationalen Geldgeber ebenfalls am 30.
Juni aus. Die Finanzminister der tibrigen Eurolinder ha-
ben an einer Krisensitzung den griechischen Antrag auf
eine weitere Verlingerung um einen Monat abgelehnt.
Gleichzeitig wurde aber betont, dass man Griechenland

weiterhin helfend zur Seite stehen will.

Politische Optionen

Es bestehen immer noch Moéglichkeiten, um einen Zah-
lungsausfall zu verhindern. Ein deutliches ,Ja“ am 5. Juli
kénnte eine Kehrtwende bringen. IWF-Chefin Lagarde
liess verlauten, dass sie in diesem Fall zu weiteren Ver-
handlungen bereit wire. Die Staats- und Regierungschefs
der EU konnten in dieser Woche zudem eine aktive Rolle
einnehmen, um eine Zustimmung der griechischen Wih-
ler zu fordern. Aktuelle Umfragen von Alco und Kapa Re-
search zeigen eine deutliche Annahme des Reformpakets
an. In den kommenden Tagen kann sich in Sachen Mei-

nungsbildung jedoch noch Einiges verindern. Gerade in
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diesem Jahr zeigten Meinungsumfragen oft nicht das tat-
sichliche Ergebnis an. Wenn die griechische Bevolkerung
dem Referendum iiber das Sparprogramm und den Ver-
bleib in der Eurozone zustimmt, wird es fiir die gegenwir-
tige Regierung von Alexis Tsipras schwierig sich zu halten.
Es gibe wohl eine neue Regierung. Diese neue Regierung
wiirde die Verhandlungen tber ein weiteres Hilfspaket
mit den Geldgebern wieder aufrollen. Weitere Krisengip-
fel wiirden folgen und die Unsicherheit andauern. Den-
noch sind wir optimistisch, dass der Grexit in solch einem
Fall verhindert werden kann. Allerdings ist auch ein Uber-
raschungscoup mit einem Kredit aus Russland immer
noch moglich. Russland hat derzeit zwar mit eigenen
Budgetproblemen zu kimpfen, kénnte aber eine Unter-
stiitzung Griechenlands zur Machtdemonstration gegen-

iiber Europa nutzen.

Marktreaktionen

Die Marktreaktionen blieben bisher im erwartbaren Rah-
men: Zu Beginn korrigierten die Aktienmirkte am Mon-
tag insbesondere in Europa markant. Bei geringen Volu-
men war eine Ausweitung der Kreditspannen von Anlei-
hen peripherer Euro-Mitgliedslinder wie Italien, Spanien
und Portugal festzustellen. Der Euro verlor gegentiber al-
len tibrigen Leitwihrungen an Wert. Der Wechselkurs von
EUR/CHEF erholte sich nach einer Eréffnung bei 1.015 ge-
gen die Mittagszeit auf einen Wert um 1.04. Die Schwei-
zerische Nationalbank hat sich Interventionen am Devi-
senmarkt stets vorbehalten. Ebenso hat die EZB Instru-
mente in der Hand, um einer Verkaufswelle bei den Anlei-
hen der genannten Teilnehmerlinder begegnen zu kon-
nen. Die Abwehrdispositive halten. Die aktuelle Situation
ist nicht mit dem Lehman-Kollaps von 2008 vergleichbar.
Die Marktteilnehmer hatten gentigend Zeit, sich auf die-
sen Fall vorzubereiten. Dariiber hinaus hat man auf euro-
pdischer Ebene die Zeit genutzt, um die Ansteckungsge-

fahr fiir die restlichen Eurolinder einzudimmen.

Anlagepolitische Konsequenzen

Unsere taktische Positionierung in gemischten Mandaten
sieht eine leichte Ubergewichtung von Aktien vor. Die Du-
ration unserer festverzinslichen Anlagen hielten wir zu-
letzt neutral. An dieser Ausrichtung und der konstrukti-
ven Einschitzung gegeniiber Aktien und Unternehmens-
anleihen halten wir auch nach den jungsten Entwicklun-
gen fest. Das Funktionieren der Finanzmirkte und die
konjukturelle Erholung der Weltwirtschaft sind nach ak-
tueller Beurteilung nicht in Frage gestellt. Wir rechnen je-
doch in den kommenden Wochen mit einer erhéhten
Volatilitit an den Mirkten und kriftigen Reaktionen auf
sich dndernde politische Rahmenbedingungen. Aktiensei-
tig sind die von Swiss Life Asset Managers verwalteten
Vermégen nur im Falle der Beimischung von passiven
Weltaktienfonds zu einem marginalen Teil in Griechen-
land investiert. Wir halten einzig in unserem High Yield
Fund und verwandten Mandaten in Frankreich ein ge-
ringfiigiges Engagement in Anleihen von gerade einmal
drei griechischen Unternehmen. Im Investment Grade Be-
reich und in jenen Mandaten, welche wir fiir unsere
Schweizer Kundschaft verwalten, besteht kein direktes
Engagement in griechischen Staats- oder Unternehmens-

anleihen.
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