
 



 

Schuldenkrise, schwacher Konsum, stotternde 
Konjunktur – es geht nur langsam bergauf.  

Wie renommierte Analysten die Entwicklung auf den 
Kapitalmärkten einschätzen, hat  

RepoRt (+) plus nachgefragt.  

Von Angela Heissenberger

Börsenblick 2011

An der Wiener Börse gibt es dieser Tage Grund zur Freude: Der ATX feiert sein 20-
jähriges Bestehen. Am 2. Jänner 1991 startete der Index der 20 liquidesten österrei-
chischen Aktien bei 1.000 Punkten, zum Jahresende 2010 lag er bei 2.830 Punkten. 
In den vergangenen 20 Jahren lieferte der ATX im Durchschnitt eine jährliche Per-

formance von 9,5 Prozent. Aber auch den aktuellen Vergleich mit anderen Börsenplätzen 
muss Wien nicht scheuen. Trotz des schwierigen Umfelds lag der durchschnittliche monatli-
che Aktienumsatz 2010 bei rund sechs Milliarden Euro. 

Große Unsicherheit herrscht jedoch nach wie vor bei IPO-fähigen Unternehmen hinsicht-
lich eines Börsegangs. »Dies betrifft allerdings nicht nur den Finanzplatz Österreich, sondern 
Börsen in ganz Europa«, meint Heinrich Schaller, Vorstand der Wiener Börse. 2011 will man 
deshalb die Aufmerksamkeit der Unternehmen auf das Thema Eigenkapitalfinanzierung 
lenken. »Hier besteht gerade in Österreich großer Nachholbedarf, denn derzeit liegen die 
heimischen Unternehmen mit ihrer Eigenkapitalausstattung im europäischen Vergleich nur 
im letzten Drittel«, so Schaller. 

Für das Börsenjahr 2011 rechnet die Wiener Börse mit großem Interesse an Unterneh-
mensanleihen. Analysten sehen jedoch auch Aktieninvestments zunehmend positiv. Beson-
ders günstig dürften sich Rohstoffe entwickeln. Nach Regionen profitieren vor allem die sta-
bileren Länder im CEE-Raum sowie anhaltend stark die Emerging Markets. Für Irritationen 
auf den Finanz- und Währungsmärkten werden weiterhin die hohen Staatsverschuldungen 
einiger Länder sorgen – vor dem Hintergrund der flauen Konjunktur bleibt vor allem die 
Eurozone verletzlich. 
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>> Friedrich Mostböck, Head 
of Group Research Erste Bank 
AG <<

1.der ATX schnitt ge-
genüber vielen anderen 

etablierten Börsen deutlich bes-
ser ab. Überrascht haben mich 
vor allem »globale Player« im 
ATX, welche im heurigen Jahr 
die Performanceliste anführen 
(Schoeller Bleckmann, RHI, 
Andritz und Semperit).

2.WeiTere konzerTierTe 
MAssnAhMen seitens 

Regierungen und Notenbanken 
werden auch nicht für das Jahr 
2011 auszuschließen sein. Je-
denfalls wird die Finanzmärkte 
die Problematik hoher Staats-

schulden längerfristig (3–5 Jahre) begleiten. Die Problematik hoher 
öffentlicher Schulden ist aber eine globale und nicht nur auf die eu-
ropäische Situation beschränkt.

3.die MärkTe sollten durch die geringeren Verschuldungsraten 
weniger stark negativ belastet sein. Zum anderen rechnen wir 

für den Durchschnitt CEEs mit einem deutlich höheren BIP-Wachs-
tum gegenüber der Eurozone (2011e: 2,9 vs. 1,3, 2012e: 3,8 vs. 1,5). 
Also mehr als jeweils doppelt so viel. All das wird in Summe wohl eine 
weitere Besserentwicklung der Märkte in CEE ermöglichen.

4.es isT durchAus WAhrscheinlich, dass sich Emerging Mar-
kets und Schwellenländer infolge ihres kompetitiven Vor-

teils bei noch dazu viel geringeren Ausgangsniveaus (Aufholbedarf 
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bei Einkommen, Infrastruktur, Vorsorge etc.) weiter besser entwi-
ckeln werden. 

5.ösTerreich sollTe von der geringeren verschuldung 
und durch die Vorteile der Ausrichtung nach Zentral- und 

Osteuropa wieder verstärkt profitieren können. Die KGV-Bewer-
tung ist nach wie vor attraktiv und das Gewinnwachstum deutlich 
zweistellig. Anleger sollten in Blue Chips wie OMV, RHI, VIG und 
voestalpine sowie in Wachstumswerte wie Semperit oder Kapsch 
TrafficCom investieren.

>> Christoph Raninger, Vor­
stand Bawag P.S.K., Ressort Cor­
porates & Financial Markets <<

1.der ATX konnte sich im 
Vergleich mit anderen 

europäischen Börsen an vor-
derster Front behaupten, was 
durchaus die Attraktivität des 
Handelsplatzes Wien reflek-
tiert. Hinter den Erwartungen 
blieben Intercell und bwin. Im 
Gegensatz dazu überraschte die 
Schoeller Bleckmann Oilfield 
Services positiv und führt mit 
knapp 90 Prozent Kursgewinn 
die ATX-Performanceliste an. 
Auch Andritz (rund 70 Prozent 
plus) konnte vom heimischen 
Konjunkturaufschwung, aber 
auch von der Positionierung in China und anderen Emerging Mar-
kets profitieren. Auch weitere Zykliker wie der Feuerfestkonzern 
RHI oder der Stahlkonzern voestalpine zählten zu den Gewinnern 
im ATX.

2.dAs hoffe ich nATürlich nichT. Jedes Land ist gesondert zu 
betrachten. Allerdings muss man in Rechnung stellen, dass 

das Ansteckungsrisiko seit der Irland-Hilfe noch weiter zugenom-
men hat. Die Situation könnte sich speziell für Spanien und Italien 
verschärfen. Denn sollten die Risikoaufschläge auf Staatsanleihen 
weiter stark ansteigen und sich damit die Refinanzierung am Kapital-
markt drastisch verteuert oder sie sogar unmöglich macht, müssen 
betroffene Länder letztlich um Hilfe ansuchen. 

3.Polen hAT die finAnzkrise Wohl AM BesTen üBersTAnden und 
dürfte auch 2011 das stärkste Wirtschaftswachstum erzielen. 

Auch Tschechien, Slowakei sowie Estland erleben einen robusten 
Aufschwung. In den anderen CEE-Staaten kommt die Erholung eher 
zögerlich voran. Die Höhe der Staatsverschuldung ist in diesen Län-
dern zwar nicht dramatisch. Allerdings stehen hohe Budgetdefizite, 
außenwirtschaftliche Ungleichgewichte und Strukturschwächen 
einer kräftigen Expansion vorerst entgegen. Mittelfristig sollte sich 
allerdings erneut ein stärkeres Wachstum als im Euroraum einstel-
len. Auch die Währungen der CEE-Staaten dürften tendenziell auf-
werten.

4.die eMerging MArkeTs gelTen BereiTs seiT einigen JAhren 
Als TreiBende krAfT des globalen Wachstums. Vor allem die 

südostasiatischen Volkswirtschaften verzeichnen merkliche Out-
putsteigerungen. Die USA betreiben klassisches »Deficit Spending«, 
d.h. sie stimulieren die Konjunktur durch Steuersenkungen und 
Ausgabenerhöhungen. Die Finanzmärkte akzeptieren diese Politik 
offensichtlich, denn die Renditen für US-Treasuries sind im interna-
tionalen Vergleich nach wie vor sehr niedrig. Die USA haben einen 
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1.Der ATX verzeichnete 2010 mit einem Plus von rund 
zehn Prozent ein durchschnittliches Aktienjahr. Welche 

Werte haben Sie dennoch überrascht? 

2.Die Situation einiger EU-Staaten ist prekär. Werden 
Ihrer Einschätzung nach weitere Rettungspakete 

 nötig sein? 

3.Die meisten CEE-Staaten weisen deutlich geringere 
Verschuldungsraten auf als der Durchschnitt der EU 

bzw. Euro-Zone. Wie werden sich die Märkte entwickeln?

4.Nach jüngsten Prognosen werden die USA 2011 das 
höchste Haushaltsdefizit der G7-Länder verzeichnen. 

Die Emerging Markets ziehen davon. Wird sich diese Kluft 
noch vergrößern? 

5.Österreich profitiert von der vergleichsweise gerin-
gen Staatsverschuldung. Wie sehen Ihre Erwartungen 

für 2011 aus? Wo sollten Anleger investieren?

Die Fragen

CHRISToPH RANINGER, BAWAG P.S.K.: 
»Die Situation könnte sich 
speziell für Spanien und 
 Italien verschärfen.«

fRIEDRICH MoSTBÖCK, ERSTE BANK: 
»Die Problematik hoher 
Staatsschulden wird uns 
längerfristig begleiten.«
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wesentlichen Vorteil: einen einheitlichen, sehr liquiden und damit 
sehr effizienten Kapitalmarkt. Dagegen sind die einzelnen Anleihen-
märkte im Euroraum mit wenigen Ausnahmen sehr klein, nicht in 
Bezug auf die Währung, aber in Bezug auf den Emittenten. 

5.ösTerreichs sTAATsverschuldung und BudgeTdefiziT sind 
im internationalen Vergleich zwar unbedenklich, in den 

nächsten Jahren sind Sparmaßnahmen zur Budgetkonsolidierung 
jedoch unumgänglich. Die daraus entstehenden wachstumshem-
menden Impulse werden jedoch relativ gering ausfallen. Österreich 
hat eine der niedrigsten Arbeitslosenquoten im Euroraum, und die 
Arbeitsmarktsituation dürfte sich im heurigen Jahr weiter verbes-
sern. Die Inlandskonjunktur könnte 2011 deutlich an Schwung ge-
winnen und die geringere Dynamik in der Exportwirtschaft kom-
pensieren.

>>  Peter  Brezinschek, 
 Chefanalyst von Raiffeisen 
 Research <<

1.die euroPäische kon-
JunkTurenTWicklung 

zeigte sich im Jahresverlauf et-
was stärker, als man zu Beginn 
erwarten konnte. Vor diesem 
Hintergrund präsentierten 
sich insbesondere Industrietitel 
stark, auch solche, die nicht im 
ATX an der Wiener Börse no-
tieren. SBO, RHI, Andritz, Pal-
finger und Zumtobel erzielten 
im vergangenen Jahr Kurszu-
wächse zwischen 47 und 93 
Prozent. Die Aktie von Kapsch 
TrafficCom verdreifachte sich 
als Folge von Großaufträgen und der Erwartung, dass noch weitere 
folgen werden. Der Smartphone-Boom beflügelte AT&S in einer po-
sitiv überraschenden Deutlichkeit. 

2.Wir gehen dAvon Aus, dass Ängste um die Finanzierungs-
fähigkeit von Ländern wie Portugal und Spanien im ersten 

Halbjahr 2011 wieder aufkommen werden und dass Portugal ge-
zwungen sein könnte, so wie Irland auf EU/IWF-Finanzierung über 
den »Schutzschirm« zurückzugreifen.

3.TATsächlich hAT von den cee-sTAATen nur ungArn eine 
öffentliche Verschuldung, die das Maastrichtkriterium von 

über 60 Prozent des BIP überschreitet. Während sich die am weites-
ten entwickelten Staaten in Zentraleuropa bei einer Verschuldung 
von etwa 54 Prozent des BIP in 2012 einpendeln, liegen die Staaten 
in SEE mit unter 40 Prozent und GUS mit nur um die 13 Prozent 
deutlich darunter. Trotzdem ist auch in einzelnen CEE-Ländern (Po-
len, Rumänien, Slowakei) das Budgetdefizit stark angestiegen. Mit 
klaren Sanierungsmaßnahmen und dem Vorteil eines höheren BIP-
Wachstums in den nächsten Jahren sollte eine Ansteckung mit dem 
südeuropäischen Schuldenvirus vermieden werden.

4.2011 Wird sich diese klufT vonseiTen der usA klar vergrö-
ßern. Die USA zählen zu den wenigen Industriestaaten, die 

2011 ihr Haushaltsdefizit nicht reduzieren, sondern sie haben sogar 
zusätzliche fiskalische Maßnahmen zur Konjunkturbelebung be-
schlossen. Ab 2012 dürften dann zwar auch die USA daran gehen, 
ihr Defizit zu reduzieren – das dürfte aber nur recht langsam und 
auf einem sehr hohen Niveau von rund zehn Prozent des BIP ge-
schehen.

Die Verschuldungssituation der Emerging Markets dürfte sich wei-
terhin verbessern: Erstens waren die Stimulierungsprogramme – mit 
Ausnahme Chinas, wo die offiziellen Verschuldungszahlen bei etwas 
über 20 Prozent des BIP liegen – nicht so hoch angesetzt und wurden 
zum Teil auch schon wieder zurückgenommen. Zweitens erleichtern 
die historisch nach wie vor niedrigen, wenn auch steigenden Zinsen 
den Schuldendienst. Und drittens der wichtigste Aspekt: Das hohe 
Nominalwachstum wird in den nächsten Jahren einen zügigeren 
Schuldenabbau und eine geringere Neuverschuldung ermöglichen.

5.Wir gehen für 2011 in ösTerreich mit 2,5 Prozent von 
einem deutlich stärkeren BIP-Wachstum als im Durchschnitt 

der Eurozone aus. Im Zuge dessen erwarten wir steigende Kapital-
marktrenditen und raten, insbesondere von langen Laufzeiten bei 
Staatsanleihen Abstand zu nehmen. Unternehmensanleihen sind 
ertragreicher und daher von uns favorisiert. Um dennoch von der 
relativ robusten österreichischen Konjunktur zu profitieren, bietet 
sich der österreichische Aktienmarkt an. AT&S, Kapsch Traffic, RHI, 
Rosenbauer, Verbund und voestalpine zählen zu unseren Empfeh-
lungen.

>> Thomas Neuhold, Leiter Aktienresearch Österreich der Bank 
 Austria UniCredit  <<

1.PosiTiv üBerrAschT hat 2010 insbesondere die starke Per-
formance vieler österreichischer Industrietitel, die großteils 

hohe zweistellige Kurszuwächse verzeichnen konnten, z.B. SBO 
(+92%), RHI (+81%), Andritz (+70%) oder Semperit (+47%). Eine 
deutlich besser als zu Jahresbeginn erwartete globale wirtschaftliche 
Entwicklung sowie durchwegs positive Überraschungen bei den Un-
ternehmensergebnissen haben diese Aktien beflügelt. 

2.Auch Wenn PorTugAl möglicherweise Hilfe von Seiten der 
EU benötigt, sind keine weiteren Rettungspakete notwendig, 

da die derzeit (vorläufig großteils theoretisch, da noch nicht refinan-
ziert) zur Verfügung stehenden Mittel aus EFSM (European Finan-
cial Stability Mechanism) und EFSF (European Financial Stability 
Facility) ausreichen sollten. Sollte sich die Situation insgesamt noch 
verschärfen, so ist aus heutiger Sicht nicht klar, wie dies dann tech-
nisch (Eurobonds, generelle Garantie) abgewickelt würde. 

3.grundsäTzlich ProfiTieren die meisten EU-Mitgliedsstaa-
ten aus CEE von einem geringeren Niveau ihrer Staatsver-

schuldung, auch von der sich wiederbelebenden Wirtschaft. Dies 
sollte sich 2011 positiv auswirken, allerdings sind auch diese Länder 
gegenüber einer möglichen negativen Entwicklung in der Eurozone 
nicht immun. 

4.die WirTschAfT in den entwickelten und in den Emerging 
Markets wächst mit unterschiedlichen Geschwindigkeiten: 

Die westlichen Industrienationen weisen ein vergleichsweise geringes 
Wachstum auf, während die Emerging Markets solide Wachstums-
raten von nahezu zehn Prozent zeigen. Einige Schwellenländer, wie 
China und Indien, haben sogar schon die erste Phase von Zinsanhe-
bungen hinter sich gebracht. Auch die geringen öffentlichen Verschul-
dungsquoten sprechen für die Emerging Markets. Langfristig bleiben 
die positiven Faktoren dort bestehen: große und junge Bevölkerung, 
steigende Ausbildungs- und Einkommensniveaus. Während die 
Emerging Markets 80 Prozent der Bevölkerung, 75 Prozent an Land 
und 66 Prozent aller ausländischen Devisen stellen, beträgt die Markt-
kapitalisierung gerade einmal 31 Prozent weltweit. Nach einer Studie 
von Goldman Sachs sollen die Emerging Markets im Jahr 2030 mehr 
als die Hälfte der weltweiten Marktkapitalisierung auf sich vereinigen. 
Bei der Wirtschaftsleistung konnte 2010 China den Nachbarn Japan 
überholen und belegt nun den zweiten Platz hinter den USA. c

PETER BREZINSCHEK, RAIffEISEN: 
»Unternehmensanleihen 
sind ertragreicher und von 
uns favorisiert.«



>> Rudolf fric, Geschäftsführer der Bawag P.S.K. Leasing, über den Nachhol-
bedarf bei der Fuhrparkerneuerung, kleine Kuchen in Osteuropa und Leasing-
lösungen für Sparbudgets.

(+) plus: 2009 war für die Leasingge-
sellschaften das Jahr der Konsolidierung. 
Wie ist das Geschäft 2010 gelaufen? 

Rudolf Fric: Es liegen uns zwar noch 
keine endgültigen Zahlen vor, es ist aber 
absehbar, dass sich das Kfz-Leasing-Neu-
geschäft 2010 wieder kräftig nach oben 
entwickelt hat. Im Bereich Mobilien- und 
Immobilienleasing erwarten wir eher eine 
Seitwärtsbewegung, da die Investitions-
neigung in der Wirtschaft nach wie vor 
sehr zurückhaltend war. 

(+) plus: Der Autohandel meldet Rekordumsätze. Profitiert da-
von auch die Leasingbranche? Und wird sich diese Entwicklung heuer 
weiter fortsetzen? 

Fric: Wir sehen derzeit zwei starke Einflussfaktoren: Das niedrige 
Zinsniveau für Sparer veranlasst viele Privatkunden, ihr neues Auto 
bar zu kaufen; auf der anderen Seite beginnt sich das Fuhrpark- und 
das Nutzfahrzeuggeschäft wieder zu erholen. Hier besteht Nachholbe-
darf bei der Fuhrparkerneuerung, weil viele Unternehmen die Fuhr-
parkleasingverträge krisenbedingt verlängert hatten und erst jetzt auf 
neue Fahrzeuge umsteigen. 

(+) plus: Im Immobilienbereich zeigten sich die Unternehmen im 
Vorjahr noch sehr zurückhaltend. Sehen Sie inzwischen mehr Inves-
titionsbereitschaft? 

Fric: 2010 war wenig Dynamik zu verspüren. Wachstumsimpulse 
 kamen aus einigen Sale-and-Lease-back-Transaktionen, bei denen 
Unternehmer Leasing dazu nützten, gebundene Liquidität freizu-
spielen. 

(+) plus:  Auch die öffentliche Hand hat ihre Investitionen weitge-
hend gebremst. Welche Auswirkungen haben die Sparbudgets auf das 
Leasinggeschäft? 

Fric: Leasing bietet ideale Voraussetzungen, um auch bei Sparbud-
gets notwendige Investitionen Maastricht-gerecht zu tätigen, soweit 
der politische Wille dazu besteht. 2010 wurden etwa in der Kranken-
hauserneuerung besonders große Ausschreibungen durchgeführt, die 
aufgrund der mehrjährigen Bauphase auch in den Leasingstatistiken 
der Folgejahre einen positiven Einfluss haben werden. Auch bietet 
Sale-and-Lease-back im kommunalen Bereich Fantasie.

(+) plus: Hinsichtlich des Wirtschaftswachstums steht Osteuropa 
besser da als der Großteil der EU. Wie weit ist der Leasingmarkt in die-
sen Ländern entwickelt? Haben Sie diesbezüglich Pläne? 

Fric: Langfristig gesehen sind wir überzeugt davon, dass Osteuropa 
weiterhin sehr attraktive Wachstumsmöglichkeiten bieten wird. Die 
aktuelle Lage ist aber sehr differenziert zu beurteilen, wie die Beispiele 
Polen und Ungarn zeigen. Insgesamt ist der Leasingmarkt in Süd- und 
Osteuropa krisenbedingt stark geschrumpft. Es erfordert einiges an 
Durchhaltevermögen, trotz des kleineren Kuchens gut selektiertes 
Neugeschäft zu machen. Genau das tun wir. 

5.ösTerreich hAT einen deuTlich geringeren BedArf bei der 
Haushaltssanierung, da sowohl das strukturelle Defizit als 

auch die Verschuldung günstiger ist als in vielen anderen Ländern 
der Eurozone. Bei der Anlageentscheidung spielen jedoch primär 
internationale Faktoren eine Rolle. Wir erwarten für 2011 für Ak-
tien eine volatile Seitwärtsbewegung mit einer positiven Grund-
tendenz. Die Unternehmensgewinne entwickeln sich solide, und 
die Aktienbewertungen sind nach wie vor vernünftig, insbeson-
dere im Vergleich zu Anleihen. Auf der anderen Seite gibt es nach 
wie vor eine Reihe von ungelösten Problemen, insbesondere die 
hohe Verschuldung vieler Industrieländer, die immer wieder zu 
Kurskorrekturen an den Märkten führen wird. Aufgrund der ver-
gleichsweise geringen Staatsverschuldung in Österreich sollte der 
Wiener Aktienmarkt auch 2011 zu den besseren westeuropäischen 
Aktienmärkten zählen. 

>> Uwe Lang, Berater der 
Swissinvest Vermögensverwal­
tung, Herausgeber der »Börsen­
signale« <<

1.dAss sich die sTAhl-
P r o d u z e n T e n  w i e 

voestalpine so schnell wieder 
erholen würden, war sicher 
eine Überraschung. Diese Ak-
tie bleibt vermutlich weiter im 
Aufwärtstrend und ist immer 
noch gut kaufenswert.

2.ich denke, die regie-
rungen in euroPA und 

auch die EZB haben jetzt genug 
getan, um einerseits wieder 
Vertrauen in eine künftige so-
lide Haushaltspolitik der Eu-
ro-Staaten zu schaffen als auch 
Zeichen zu setzen, dass die Gemeinschaftswährung und die europäi-
sche Solidarität unumkehrbar sind.

3.Wenn MiT den cee-sTAATen die Länder Osteuropas gemeint 
sind, die sich nach dem Ende der Sowjetunion der Markt-

wirtschaft zugewandt haben, so sind diese sehr unterschiedlich 
einzuschätzen. Ungarn weist beispielsweise eine sehr hohe Verschul-
dungsrate auf. Ungarische Aktien gehören derzeit zu den Titeln, die 
innerhalb Europas zusammen mit Griechenland am schlechtesten 
im Trend liegen. Eine Besserung ist momentan nicht in Sicht. Sehr 
viel besser sieht es bei Polen und den baltischen Staaten aus. Ihre 
Unternehmen haben sich innerhalb Europas durchaus dem Niveau 
angepasst.

4.MAn sollTe die usA und die Flexibilität ihrer Unternehmen 
keinesfalls unterschätzen. Vermutlich wird die US-Konjunk-

tur im Laufe des Jahres 2011 wieder deutlich anziehen. Die Emerging 
Markets bleiben auch abhängig von der Wirtschaftskraft der USA.

5.MiT eineM durchschniTTlichen kurs-uMsATz-verhälTnis 
von 0,93 sind die österreichischen Unternehmen noch kei-

neswegs überteuert. Erst bei rund 25 Prozent höheren Kursen wä-
ren wir bei den historischen Hochs von 2000 oder 2007. Zumindest 
in der ersten Jahreshälfte 2011 dürfte es an der Wiener Börse daher 
weiter nach oben gehen, freilich unter der Bedingung, dass nicht un-
erwartete Konkurse von Staaten oder Großbanken die Weltbörsen 
belasten. Interessante Werte sind Zumtobel, voestalpine, Sano-Che-
mia und Mayr-Melnhof. n
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Leasingmarkt: »Wenig Dynamik«

UWE LANG, SWISSINVEST: »Man 
sollte die USA und die Fle-
xibilität ihrer Unternehmen 
keinesfalls unterschätzen.«

RUDoLf fRIC: »Kfz-Lea-
sing entwickelt sich 
wieder kräftig.«


