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Will Browne ist ein Value-Investor 
alter Schule. Von den gegenwär-
tigen Krisenherden lässt er sich 

nicht beirren. Stattdessen sucht der Part-
ner der New Yorker Investmentboutique 
Tweedy, Browne nach unterbewerteten 
Aktien, die es trotz beachtlicher Sommer-
rally immer noch gibt. Besonders gerne 
investiert Browne in Unternehmen, die 
hohe, stabile Kapitalrenditen erwirtschaf-
ten und gleichzeitig in Wachstum investie-
ren. Ebenso angetan haben es ihm Ge-
schäftsmodelle, die wiederkehrende Ein-
nahmen ermöglichen. Fündig wird er in 
den klassisch defensiven Sektoren wie Ba-
siskonsumgüter oder Gesundheit, aber 
auch im Energie- und Technologiebereich, 
wo Namen wie Google und Cisco Systems 
auf seiner Kaufliste stehen.

Herr Browne, mit heftigen Schwankungen 
haben die meisten Börsen dieses Jahr 
respektabel abgeschnitten. Wie sieht es mit 
den Bewertungen aus – finden Sie noch 
genügend attraktive Anlageobjekte?
Wir haben in den letzten sechs bis neun 
Monaten etwas mehr verkauft als gekauft 

und in unseren Value-Fonds die Cashposi-
tionen leicht aufgebaut. Da und dort sind 
aber immer noch spannende Anlagen zu 
finden – dann schlagen wir zu.

Wo zum Beispiel?
Wir haben in den Sommermonaten eine 
Position in Safran aufgebaut, dem franzö-
sischen Triebwerkhersteller. Der Markt ist 
weitgehend ein Oligopol, kontrolliert von 
General Electric, United Technologies, Sa-
fran und Rolls-Royce, was den Anbietern 
stabile Margen ermöglicht. Die Franzosen 
liefern Triebwerke für Kurzstreckenjets 
wie den Airbus A-320 und die neue Ver-
sion der Boeing-737. Der Verkauf der 
Triebwerke ist in etwa kostendeckend, 
aber Safran verdient gutes Geld mit War-
tung und Ersatzteilen, denn keine seriöse 
Fluggesellschaft wagt es, Triebwerk-Er-
satzteile von einem Billiganbieter zu be-
ziehen. Safran verfügt zudem über eine 
saubere, solide Bilanz.

Ein weiteres Beispiel?
Vallourec, ebenfalls aus Frankreich, 
stellt nahtlose Röhren für die Öl- und 
Gasgewinnung her. Die Aktie war brutal 
abgestürzt und notierte im Sommer 
noch zu zwei Dritteln ihres Buchwerts, 
was angesichts der soliden Bilanz und 
der guten Marktposition ungerechtfer-
tigt ist. Es existieren weltweit nur drei 
Anbieter von derart hochwertigen Stahl-

röhren, die dem Druck von Tiefenboh-
rungen standhalten. Auch hier gilt: Ein 
Ölbohrkonzern, der eine enorm teure 
Förderplattform betreibt, kann nicht bei 
der Qualität der Bohrröhre sparen. 
Vallourec ist zudem ein Nutzniesser des 
Schiefergasbooms in den USA. Die Aktie 
ist mehr als 40 € wert.

In der Schweiz haben Sie nichts 
gekauft?
In unserem Dividendenfonds haben wir 
die Position in ABB etwas aufgestockt.

Sind nicht Italien und Spanien momen-
tan interessant für Value-Anleger? Die 
Märkte stehen im Zentrum der Eurokrise.

Nein, wir sehen da nicht viel, was uns ge-
fällt. Spanien ist ein sehr konzentrierter 
Aktienmarkt; er besteht aus Banken, Bau-
konzernen, der Ölgruppe Repsol sowie 
Telefónica. Nichts wirklich Attraktives. Wir 
halten gegenwärtig mit Mediaset Tele-
cinco eine Aktie in Spanien. Das ist die 
grösste TV-Sendergruppe im Land. Die Va-
loren wurden hart abgestraft, weil sie zyk-
lisch sind. Aber Mediaset Telecinco besitzt 
keine Schulden, und wenn die Konjunktur 
in Spanien wieder anzieht, wird das Un-
ternehmen enorm profitieren.

Wie steht es mit Italien?
Ungefähr gleich. Aktien von italienischen 
Banken oder Fiat sind nicht attraktiv. Und 
die meisten Luxusgüterwerte sind viel zu 
teuer. Es gibt deutlich attraktivere und we-
niger riskante Märkte.

Apropos teure Luxusgüteraktien. Tweedy, 
Browne hielt vor zwei, drei Jahren noch 
eine grössere Beteiligung an Richemont. 
Haben Sie die verkauft?
Ja. Die Aktien Richemont sind zu teuer be-
wertet. Man könnte meinen, jeder Chi-
nese werde bald auch an seinem Fussge-
lenk eine Schweizer Luxusuhr tragen. 
Eines Tages wird die chinesische Wachs-
tumsfantasie wohl zunehmend in Frage 
gestellt, und dann werden sich Investoren 
in Scharen von Richemont trennen. Dann 
werden sie wieder interessant für uns.

Sie erwähnten, die spanischen und italie-
nischen Banken seien nicht attraktiv. 
Gilt das generell für den europäischen 
Bankensektor? Zahlreiche Bankentitel 
handeln ja deutlich unter Buchwert.
Die fassen wir nach wie vor nicht an. Es 
bringt nichts, denn als Aussenstehender 
hat man keine Ahnung, was in diesen Bi-
lanzen steckt. Wieso soll ich das Risiko auf 
mich nehmen, in eine Deutsche Bank 

oder BNP Paribas mit ihrer winzigen 
Eigenkapitaldecke zu investieren? Klar, 
vielleicht gelingt mir mit dem richtigen 
Timing ein Home Run, aber das wäre ein-
fach Glück.

Meiden Sie Finanztitel generell?
Nein. Im US-Fonds halten wir schon seit 
vielen Jahren eine Position in Wells Fargo. 
Das ist eine stabile Bank, ohne nennens-
wertes Investmentbanking-Geschäft. Die 
Aktiven von Wells Fargo sind zu 100% mit 
Spareinlagen finanziert, das Institut ist für 
seine Finanzierung nicht von den Launen 
des kurzfristigen Geldmarkts abhängig. 
Aus ähnlichen Überlegungen haben wir in 
den vergangenen Monaten HSBC gekauft. 
In Asien halten wir Beteiligungen an Uni-
ted Overseas Bank in Singapur und Bang-
kok Bank in Thailand. United Overseas ist 
ein schönes Beispiel: zu mehr als 100% 
mit Spareinlagen finanziert, domiziliert 
im Land mit dem wohl strengsten Ban-
kenaufsichtsregime der Welt. Total lang-
weilig. Genau das will man, wenn man in 
Banken investiert.

Defensive Standardwerte wie Nestlé, 
Coca-Cola oder Philip Morris Internatio-
nal sind derweil etwas teuer geworden.  
Es fällt auf, dass Sie in Ihren Fonds einige 
dieser Qualitätstitel abgebaut haben.
Viele dieser Titel haben in den vergange-
nen Jahren eine tolle Kursleistung gelie-
fert. Daher mussten wir einige von ihnen 
zurückstutzen, beispielsweise Nestlé, 
Diageo oder Henkel. Die Position in Philip 
Morris International haben wir sehr redu-
ziert. Tabakkonzerne besitzen zwar 
enorme Preissetzungsmacht, trotzdem 
sind uns die Titel allmählich zu teuer. 
Philip Morris sind fast gleich hoch bewer-
tet wie Nestlé – was angesichts der recht
lichen Risiken nicht gerechtfertigt ist.

Sind denn auch die Aktien Nestlé heute 
überbewertet?
Nein. Aber sie sind nicht mehr unterbe-
wertet. Nestlé steigert den Gewinn stetig 
zwischen 3 und 7% pro Jahr, reinvestiert 
den Cashflow intelligent, bezahlt mehr als 
3% Dividendenrendite. Was will man 
mehr? Nestlé ist wie ein Bond mit einem 
stetig wachsenden Coupon. Ich kann mir 
nicht vorstellen, dass wir einen Titel wie 
Nestlé je auf null abbauen würden.

Wie steht es mit Pharma? Novartis und 
Roche zählen zu den grössten Positionen 
in Ihren Fonds.

«Novartis sind immer noch unterbewertet»
William browne Der Partner der New Yorker Value-Boutique Tweedy, Browne setzt weiterhin auf Namen wie Novartis, kauft Vallourec und meidet Europas Peripherie
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Man könnte meinen, jeder 
Chinese werde bald auch 
an seinem Fussgelenk eine 
Schweizer Luxusuhr tragen.

Nestlé ist wie eine Anleihe 
mit wachsendem Coupon. 
Der Titel ist nicht günstig, 
aber auch nicht zu teuer.

Will Browne: «In unserem Dividendenfonds haben wir die Position in ABB aufgestockt.»

Der 67-jährige William H. Browne ist ein 
Urgestein der Finanzbranche. Nach sei-
nem Studium in den USA und Irland arbei-
tete er von 1973 bis 1977 bei Drexel Burn-
ham Lambert, bevor er 1978 bei der New 
Yorker Value-Boutique Tweedy, Browne ein-
stieg. Dort ist er heute einer von vier Part-
nern. Der Value-Gedanke wurde Tweedy, 
Browne in die Wiege gelegt. 1945 grün-
deten  Williams Vater Howard Browne und 
Forest «Bill» Tweedy das Brokerhaus 
Tweedy, Browne and Reilly, welches sich 
auf Nebenwerte spezialisierte. Ihr Büro lag 
an 52 Wall Street. Auf demselben Korridor 
befand sich das Arbeitszimmer des Value-
Übervaters Benjamin Graham. Warren 
Buffett ging in den Büros Grahams und 
Tweedys ein und aus. 1959 gab Tweedy, 
Browne das Brokerage auf und wandelte 
sich zur Investmentgesellschaft. � GM

Zur Person

Value Fund in $ in % 1 int. Value Fund in Fr. in % 1 High Dividend Value Fund in % 1

Total 4,2 Roche 3,8 Roche 4,6
Nestlé 4,0 Total 3,8 Novartis 4,3
Novartis 4,0 Novartis 3,5 Total 4,2
Diageo 3,8 Diageo 3,4 Johnson & Johnson 4,1
Roche 3,8 Nestlé 3,2 Diageo 3,4
Heineken 3,4 Zurich insurance 3,0 Vodafone 3,2
Royal Dutch Shell 3,1 Royal Dutch Shell 2,7 imperial Tobacco 3,2
Johnson & Johnson 3,0 Axel Springer 2,5 Unilever 3,1
Axel Springer 2,7 Henkel 2,4 Sysco 3,1
Wal-Mart 2,6 Pearson 2,2 ConocoPhillips 3,0
Union Pacifi c 2,6 Heineken Holding 2,1 Zurich insurance 3,0
Bank of New York Mellon 2,5 United Overseas Bank 2,0 Axel Springer 3,0
Unifi rst Corp 2,2 Baxter international 2,0 Royal Dutch Shell 2,9
Henkel 2,2 imperial Tobacco 1,9 G4S 2,6
per 31. Oktober 2012 1 in % des Fondsvermögens
Quelle: Tweedy, Browne

Grösste Positionen in den Fonds von Tweedy, Browne

Fortsetzung auf Seite 22
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Novartis sind mit 57 Franken je Aktie im-
mer noch unterbewertet. Der Konzern be-
sitzt einen guten Produktmix, generiert 
viel Cash, die Aktie wirft 4,5% Dividenden-
rendite ab. Pro Jahr wächst der Gewinn 
von Novartis 4 bis 5%, die Dividende steigt 
im gleichen Umfang. Wenn Sie den Titel 
heute zu 57 Franken kaufen, haben Sie 
nach fünf Jahren 15 Franken Dividende 
erhalten, während der Gewinn je Aktie um 
22% gestiegen ist. Wenn das Kurs-Gewinn-
Verhältnis gleich bleibt – aktuell um 10 –, 
dann notiert der Aktienkurs dannzumal 

22% höher als heute. Und wenn der Ak-
tienkurs nicht steigt, ist das KGV in fünf 
Jahren auf 7 gesunken, was die Titel noch 
attraktiver macht. Die Dividende haben 
Sie in der Zwischenzeit auf jeden Fall er-
halten. All die Sorgen der Pharmabranche, 
von Patentabläufen bis zu neuen Regulie-
rungen, sind in den aktuellen Preisen 
längst enthalten.

Wie steht es mit Roche? Oder anderen 
Pharmatiteln wie GlaxoSmithKline?
Unter den breit diversifizierten Schwer
gewichten gefällt uns Novartis am besten. 
Roche ist attraktiv, weil sich der Konzern 
eine solide Position im Markt für Krebs-
medikamente aufgebaut hat.

Sprechen wir genereller über die Finanz-
märkte. Die Notenbanken fluten die 
Märkte mit Geld. Was bedeutet das für Sie 
als Investor?
Das Geld kommt nicht in der Wirtschaft 
an. Fed und EZB weiten die Geldmenge 
zwar aus, aber kaum jemand wagt es zu 
investieren. Unternehmen sitzen auf riesi-
gen Cashpositionen, und die Haushalte 
bauen vornehmlich Schulden ab. Investi-

tionen werden eben nicht nur vom Zins-
niveau und der Liquidität getrieben, son-
dern hauptsächlich vom Vertrauen. Heute 
verhalten sich Unternehmen und Haus-
halte wie gelähmt vor Ungewissheit. Als 
Folge davon sind sichere Häfen wie 
Schweizer Staatsanleihen oder US-Trea
suries viel zu teuer geworden. Das ist eine 
Art Sicherheitsblase.

Verändert dieses Umfeld die Art, wie Sie 
als Value-Spezialist investieren?
Nein. Wir halten uns immer noch an das, 
was es wirklich bedeutet, wenn man in Ak-
tien investiert. Man kauft nämlich nicht 
einfach ein Papier, sondern beteiligt sich 
an einem Unternehmen. Deshalb muss 
man wie der Eigentümer des Unterneh-
mens denken. Und dann muss man sich 
vor Augen halten, dass die Welt trotz all 
der Krisen, die uns momentan beschäfti-
gen, nicht untergehen wird. Geduld und 
Mut sind nötig. Wenn der Markt in Panik 
gerät und solide Unternehmen mit einem 
Abschlag bewertet, muss man kaufen.

Was ist Ihre wichtigste Erkenntnis aus den 
Jahren seit der Finanzkrise?
Seien Sie sich stets der Probleme bewusst, 
die ein hoher Fremdmitteleinsatz – 
Leverage – mit sich bringt. Unternehmen 
mit zu viel Fremdkapital haben die Fi-
nanzkrise teilweise nicht überlebt. Wäh-
rend die Einnahmen wegbrechen, bleiben 
die Schulden bestehen. Die sorgfältige 
Analyse der Bilanz war und ist integraler 
Bestandteil unserer Ansatzes. Die Finanz-
krise hat uns die zentrale Bedeutung einer 
soliden Kapitalstruktur einmal mehr vor 
Augen geführt.

INTERVIew: mark dittli  
und gregor mast
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«Novartis sind 
immer noch …»

Staatsanleihen aus der 
Schweiz oder den USA sind 
viel zu teuer. Das ist eine Art 
Sicherheits-Blase. 

Seien Sie sich stets der 
Probleme bewusst, die ein 
hoher Fremdmitteleinsatz 
mit sich bringen kann.

Rendite Italien und Spanien

Nach der grundsätz-
lichen Griechenland-
Einigung zwischen 
Eurogruppe, EZB und 
IWF zeigt sich die 
Renditelandschaft an 
der Euro-Peripherie 
entspannt. Während 
sich am Dienstag die 
Rendite zehnjähriger 

italienische Staatsanleihen mit 4,74% 
gegenüber Freitag unverändert präsen-
tierte, lag die der spanischen Papiere mit 
5,504% am Dienstag  
7 Basispunkte (Bp) niedriger als am Freitag. 
Um ebenfalls 7 auf 407 Bp sank auch die 
spanische Renditedifferenz (Spread) zur 
deutschen Referenzanleihe. Der italienisch-
deutsche Spread verharrte bei 330 Bp. �■

Spread Frankreich–Deutschland

Die Einigung der EU-
Finanzminister, dass 
Griechenland mehr 
Zeit und Geld zuge-
billigt werden soll, 
hat auch den Rendi-
ten für Frankreich 
geholfen. Die Zins-
differenz (Spread) 
zwischen französi-

schen und deutschen fünfjährigen Staats-
anleihen lag am Dienstagnachmittag auf 
35 Basispunkten (Bp). Am Morgen lag der 
Spread gar bei 33,5 Bp, in der Nacht von 
Montag ist er damit um 5 Bp gefallen. 
Französische Anleihen rentierten 0,7963%, 
deutsche Bunds 0,4458%. Die Zinsdiffe-
renz hat den tiefsten Stand seit dem 
24. Oktober erreicht.� ■

Euribor minus OIS

Die Differenz zwi-
schen dem mit Kre-
ditrisiko behafteten 
Dreimonats-Euribor 
und dem Tagesgeld-
swapsatz (Overnight 
Indexed Swap, OIS) 
ist seit Freitagnach-
mittag von 12,7 mi-
nim auf 12,4 Basis-
punkte (Bp) ge-

schrumpft. Der Euribor ist von 19 auf 18,9 
Bp gesunken, während der Swapsatz von 
6,3 auf 6,5 Bp gestiegen ist. Die Situation 
am Interbankenmarkt präsentiert sich dem-
nach weiterhin stabil.� ■

Dollar-Euro-Wechselkurs

Obwohl der Inter-
nationale Wäh-
rungsfonds und 
die Euroländer am 
Dienstag überein-
gekommen sind, 
Griechenland 
mehr Zeit zu ge-
ben, sank der Euro 
diese Woche 0,3% 

auf 1.2934 $/€. Der Dollar erstarkte am 
Dienstag angesichts des erfreulichen 
Auftragseingangs für Investitionsgüter 
in den USA.� ■

Entspannung in Europas Peripherie
Krisenbarometer Unsere Übersicht der wichtigsten Indikatoren spiegelt die Stimmung im Euroland  
Änderung seit der letzten Ausgabe der «Finanz und Wirtschaft»:  Verbesserung  Stabilität  Verschlechterung

Jeden Tag das Wichtigste  
zur Eurokrise auf 
fuw.ch/eurotagebuch

Katalonien droht Regierungskrise
Wahlen bringen unklare Mehrheitsverhältnisse – Sezession unwahrscheinlich, aber radikale Separatisten gewinnen an Macht

Andreas Neinhaus

Artur Mas hat sich nicht durchge-
setzt. Kataloniens Präsident und 
Chef der gemässigt nationalisti-

schen Convergència i Uniò (CiU) hatte bei 
den Wahlen vom vergangenen Wochen-
ende auf eine absolute Mehrheit gesetzt. 
Das hätte ihm genügend politisches Ge-
wicht verliehen, um ein Referendum über 
die Unabhängigkeit der spanischen Re-
gion durchzuführen. Ihm fehlten dazu nur 
fünf Sitze im katalanischen Parlament.

Kataloniens Wähler entschieden sich 
anders. Mas und die CiU haben zwölf 
Mandate verloren. Mit 50 Vertretern von 
insgesamt 135 bleibt die CiU zwar die 
stärkste Kraft. Aber sie ist weit von der 
breiten Unterstützung des eigenen Volkes 
entfernt, die erforderlich wäre, um die 
Sezession Kataloniens tatsächlich über-
zeugend vorantreiben zu können.

Ganz abgeschlossen ist das Kapitel Ab-
trennung trotzdem nicht. Als zweitstärkste 
Partei geht die separatistische republika-
nische Linke ERC hervor. Sie ist die Wahl-
gewinnerin, denn sie hat ihre Vertretung 
im Regionalparlament um elf auf 21 Sitze 
verbessert. Zusammen bringen es CiU 
und ERC auf eine Mehrheit. Hinzu kom-
men zwei kleinere Parteien, die Mas’ Ruf 
nach einem Referendum grundsätzlich 
unterstützen. Ob sie alle sich zusammen-
raufen, um geschlossen gegen den Rest 
des Königreichs für Kataloniens Unab-
hängigkeit zu kämpfen, wird sich zeigen. 
Die Erfolgschancen sind aber nicht gross.

Der Ton wird rauer werden
Die Bank Barclays verweist darauf, dass 
die Parteien, die die Unabhängigkeit be-
fürworten, zusammen nicht über wesent-
lich mehr Sitze im Parlament verfügen als 
vor der Wahl. Der Anteil der radikaleren 
Befürworter habe sich indes erhöht. Denn 
die CiU hat Stimmen an die ERC oder die 
neu ins Parlament gewählte Candidatura 
d’Unitat Popular (CUP) verloren. «Mas hat 
einen Fehler gemacht», sagt der Politologe 
José Torreblanca gegenüber Reuters. «Er 
warb für eine separatistische Agenda, und 
die Wähler teilten ihm nun mit, dass an-
dere diese Agenda umsetzen sollen.»

Anleger sollten sich darauf vorbereiten, 
dass die Sezessionsforderungen aus Kata-
lonien nicht abreissen werden. Künftig 
werden sie rabiater ausfallen als bisher. 
Zwar zog auch Landesfürst Mas im Wahl-
kampf laut gegen Madrid und die Mitte-
rechts-Regierung Mariano Rajoys vom 
Leder und redete einer Abtrennung das 
Wort. Traditionell steht Mas’ CiU jedoch 
für eine wirtschaftsfreundliche nationalis-
tische Politik, die für mehr Autonomie und 
Selbstregierung Kataloniens eintritt, ohne 
einen Bruch mit Spanien anzustreben, der 
wirtschaftlich mit beachtlichen Risiken 
verbunden wäre. Allein die Mitgliedschaft 
in der Eurozone wäre fraglich.

Viele Katalanen sind mit dem spani-
schen Finanzausgleich unzufrieden und 

beurteilen den Beitrag der Region als 
übertrieben. Gemäss Finanzministerium 
zahlt sie jährlich durchschnittlich 17 
Mrd. €. Das entspricht rund 8,5% des 
regionalen Bruttoinlandprodukts. Was in 
anderen föderal aufgebauten Staaten 
Europas gang und gäbe ist, sorgt in Spa-
nien mit siebzehn Autonomieregionen, 
die wie Katalonien zum Teil über weit
reichende eigene Befugnisse verfügen, 
für Proteste. Zumal die Arbeitslosenrate 
im Oktober bei 23% lag und die Wirt-
schaft schrumpft.

Erfolge beim Defizitabbau
Die Finanzlage ist in Katalonien robuster 
als in anderen Teilen des Königreichs. Die 
Regionalregierung in Barcelona ist mit 
22% des BIP verschuldet, deutlich weniger 
als der Gesamtstaat (76% des BIP). Aber 
die Schuldenquote steigt. Die Zentralre-
gierung hat dieses Jahr einen Liquiditäts-
hilfsfonds für die Regionen eingerichtet, 
die sich dem Ziel verschreiben, das Haus-
haltsdefizit auf 1,5% des BIP zurückzufüh-
ren. Kataloniens Regionalpräsident hat 
diesen schmerzhaften Weg gewählt, Aus-
gaben gekürzt und Steuern erhöht.

Spaniens Finanzminister bescheinigte 
der Region, dass sie das Haushaltsziel er-
reichen dürfte. Keine schlechte Leistung, 
bedenkt man, dass der spanische Zentral-
staat im Oktober ein Defizit von 4,1% 
(September: 4,4%) des BIP einfuhr. Mad-

rid wird in Kürze 3,3 Mrd. € aus dem Fonds 
nach Barcelona überweisen. Artur Mas 
hat dieser politische Erfolg an der Urne 
nichts genützt.

Bank of America warnt vor dem «politi-
schen Lärm», der in den nächsten Mona-
ten aus Katalonien zu vernehmen sein 
werde. Die Regierungskoalition werde 
sehr schwach sein. Vielleicht komme es 
gar zu einem politischen Patt wie in Bel-
giens Regierungskrise 2010/11. Dieses 
Umfeld drohe internationale Investoren 
zu verschrecken, auf die Spanien so sehr 
angewiesen sei. Nächstes Jahr muss das 
Königreich 37% mehr Staatsanleihen am 
Markt emittieren als 2012: Das Volumen 
steigt von 86 auf 118 Mrd. € (vgl. Tabelle).

Die Gefahr, dass die Marktzinsen er-
neut nach oben schiessen, hat durch den 
ungewissen Ausgang der Wahlen im Glied-
staat Katalonien zugenommen. Am Mon-
tag rentierten zehnjährige spanische 
Staatsanleihen aber 5,65% und damit nur 
leicht höher als Freitag. Am Dienstag san-
ken sie erneut: Die Tresorerie platzierte er-
folgreich Geldmarktpapiere und zahlte In-
vestoren weniger als an den vorangegan-
genen Auktionen. Der Markt nimmt den 
angesprochenen politischen Gegenwind 
aus Spaniens Nordosten noch nicht wahr, 
sondern setzt darauf, dass Madrid in Kürze 
Hilfe vom Eurorettungsschirm und vom 
Internationalem Währungsfonds bean-
tragt. Das sollte die Marktrenditen tief hal-
ten. Vorsicht ist dennoch angebracht.

Kataloniens Präsident Artur Mas sprang spät auf den populistischen Zug der regionalen Separatisten auf und verlor am Ende.
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