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Welche Highlights bietet die Woche vom 14. bis 18. Dezember 2009? (vgl. 
Wochenvorschau) 
 
Zunächst ein kurzer Rückblick auf das, was uns in dieser Woche beschäftigt hat: 
1. Am Dienstag, den 8. Dezember, sorgte die Abstufung der Bonität von Griechenland für 
Kursverluste.  

Die Ratingagentur Fitch hat die Kreditwürdigkeit des Landes auf "BBB+" von "A-
"abgestuft. Damit hat erstmals seit 10 Jahren ein Euro- Staat nicht mehr als „ A Land“ 
eingestuft. Wie sich nach dem Regierungswechsel im Oktober herausgestellt hatte, liegt 



 
 
die Neuverschuldung Griechenlands  in diesem Jahr bei 12,7 Prozent des 
Bruttoinlandsprodukts (BIP) - doppelt so hoch wie die Vorgängerregierung prognostiziert 
hatte. Das Land wird 2010 mit einem Schuldenstand von voraussichtlich fast 125 Prozent 
des Bruttoinlandsproduktes Italien überholen und den höchsten Fehlbetrag aller Länder 
der Eurozone aufweisen. Die griechische Börse geriet ebenfalls unter Druck, konnte sich 
aber Donnerstag wieder etwas stabilisieren. Der Euro- Verbund  wird aber sicherlich 
stützend eingreifen. Die Regierung werde alles tun, um das Haushaltsdefizit zu reduzieren. 
Gläubiger der Griechen Bonds sind sehr viele internationale Banken und Versicherer.  
 
2. Überlagert wurde das Ganze noch von der Dubai Krise. Das Emirat Dubai steckt in 
massiven Finanzproblemen. Die Regierung hat die Gläubiger einer schariakonformen 
Anleihe bereits um Zahlungsaufschub gebeten. Der Projektentwickler Nakheel will seine 
nach islamischen Vorschriften aufgelegte Anleihe, die eigentlich am 14. Dezember 
ausläuft, nun erst ein halbes Jahr später bedienen. Fällig wird eine Anleihe im Gegenwert 
von 3,2 Mrd €. Nakheel Properties ist ein Teil der um Zahlungsaufschub bittenden Dubai 
World Konzerns und hat mehrere sogenannte  Sukuk-Anleihen auf dem Markt. Wie dieses 
Problem gelöst wird, ist derzeit nicht absehbar. Die Hilfe arabischer Länder könnte jedoch 
zur Problemlösung beitragen. 
 
3. Der Deutsche Aktienmarkt hat sich vor diesem Hintergrund in der letzten Woche dem 
negativen Börsenumfeld nicht entziehen können. Erkennbar belastet hat am Dienstag die 
Abstufung Griechenlands. Nach einer Stabilisierung der Börsen am Donnerstag ergibt 
sich am heutigen Freitag die Chance, den kurzfristigen Abwärtstrend verlassen zu können.  
Die Aktienperformance der nächsten Woche ist wegen des Großen Verfallstermins am 
Freitag nur schwer kalkulierbar. Vieles wird auch von den –zum jetzigen Zeitpunkt  
allerdings  noch nicht erkennbaren- Lösungsansätzen der Dubai Problematik abhängen.  
Festzuhalten bleibt jedoch, dass neben der deutschen Börse auch andere wichtige 
Weltbörsen recht moderat auf diese erneuten Hiobsbotschaften reagiert haben.  Dieses 
Reaktionsmuster lässt zumindest die Chance für einen versöhnlichen Jahresausklang 
erkennen.  
 
4. Nächste Woche gibt es nur wenige Unternehmensreports.  
Am Montag beginnt der zweitägige Investors Day der Deutschen Bank. Das Management 
wird die Strategie für das Neue Jahr erörtern, sowohl hinsichtlich regionaler als auch 
operativer  Schwerpunkte. Am Dienstag informiert TUI über das Rumpfgeschäftsjahr 2009. 
Das operative Ergebnis wird durch den Buchgewinn aus dem HapagLloyd- Verkauf 
überlagert werden. Am Mittwoch steht bei einer ao HV der  squeeze out von AUA durch 
Lufthansa auf dem Programm. Zudem wird der Haushaltsentwurf des Bundes für das Jahr 
2010 zur Abstimmung gestellt, was  in erster Linie für den Rentenmarkt relevant sein 
sollte. Über das aktuelle Wirtschafts-Sentiment werden sowohl der ZEW Index am 
Dienstag  als auch der ifo Index am Freitag näheren Aufschluss geben. Der ZEW Index 
wird nach Konsensusschätzungen mit 50,0 nach 51,1 erwartet. Der ifo- Geschäftsklima- 
Index, der in stärkerem Umfang auf objektiveren  Unternehmensmeldungen wie 



 
 
Auftragseingang, Auslastung und ähnlichen Fakten beruht, wird derzeit mit 94,4 nach 93,9 
prognostiziert. Außerdem kommt noch die ifo Konjunkturprognose für 2010 am Dienstag. 
 
Der große Verfallstermin rundet das Börsengeschehen am Freitag ab. Interessant wird 
sein, ob Qatar noch in der nächsten Woche seine VW Kaufoption zieht. In diesem Fall, 
käme es noch in diesem Jahr zu einem DAX Austausch - VW Stämme raus, VW Vorzüge 
rein.  
 
Grundsätzlich spricht die Tatsache, dass der Aktienmarkt bislang so besonnen auf die 
Griechenland- und Dubai- Krise reagiert hat, für einen recht versöhnlichen 
Jahresausklang. Die bisherige Jahresperformance von rund 20 % für DAX Werte sollte den 
Druck auf institutionelle Investoren eher noch erhöhen, sich Aktien zum Jahreswechsel 
ins Schaufenster zu stellen: Neudeutsch nennt man so ein Verhaltensphänomen „window 
–dressing“. Voraussetzung ist aber, dass die Dubai Krise überschaubar bleibt. 
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versichern ferner, dass weder die ICF Kursmakler AG noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen innerhalb der letzten 

fünf Jahre einem Konsortium angehörte, das eine Emission von Aktien der analysierten Gesellschaft übernommen hat. 

Die Organe, Führungskräfte sowie Mitarbeiter der ICF Kursmakler AG halten möglicherweise Positionen in Wertpapieren, 

die Gegenstand der vorliegenden Ausarbeitung sind. Die Mitarbeitergeschäfte des Erstellers der Analyse werden durch 
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angegeben. Die Mitarbeiter der Abteilungen Research und Compliance dürfen bis zur Veröffentlichung keine 
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die anderen Abteilungen, insbesondere der Handel, Empfehlungen der Research Abteilung nicht vor den Kunden bzw. vor 
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Ohne unsere ausdrückliche Zustimmung darf diese Analyse, auch nicht auszugsweise, vervielfältigt oder weitergegeben 

werden. Insbesondere gestattet die ICF Kursmakler AG nicht die Weitergabe dieses Berichtes an nicht professionelle 

Anleger und kann in keiner Weise verantwortlich gemacht werden, wenn Dritte diese Weitergabe bewirken. Dieses 

Dokument darf in anderen Ländern nur im Einklang mit dort geltendem Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz 
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Definition unserer Empfehlungen: 
  
Wir gehen grundsätzlich von einem Anlagehorizont von bis zu 6 Monaten aus. Unsere Empfehlungen sind durch folgende 
Einschätzungen definiert: 
  
Buy:   Kurschance von über 10% 
Add:   Kurschance von 5% bis zu 10%  

Hold:  Kursschwankung von 5% um den Besprechungskurs  
Reduce:  Kursrisiko von 5% bis zu 10% 
Sell:   Kursrisiko von über 10% 

Die Annahme dieses Dokuments gilt als Zustimmung zu den oben genannten Beschränkungen 


