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Der ATX verliert sein 1. Betongold

Die Wiener Borse hat die ATX-Beobach-
tungsliste fur den Janner 2026 verdffentlicht.
Monatlich aktualisiert dient diese als Ent-
scheidungsgrundlage flr die etwaige Neu-
aufnahme  und/oder  Streichung von
Aktientiteln bei der halbjahrlichen Uberprii-
fung der ATX-Zusammensetzung im Mérz
bzw. September. Der Janner verfestigte
dabei die zuletzt gesehene Tendenz: Palfin-
ger wird wohl neu in den &sterreichischen Ak-

tienleitindex aufgenommen, weichen wird
CPI Europe. Und damit jene frihere Immofi-
nanz, die den Weg fur Immobilien-Aktien in
den Index Uberhaupt erst ‘erlobbyierte’ - die-
sen Marz vor 15 Jahren. Dass die Immo-
Aktie den Verbleib (etwa durch starke
Kurssteigerungen) doch noch gelingt ist eher
unwahrscheinlich, da im Ranking mittlerweile
auch noch ATX-Aspirant Mayr-Melnhof tber-
holt werden musste...  Die Liste gibt’s hier.
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Morgan Stanley

Sofort handeln
oder cool bleiben?
Beides.

Mit mehr als 2.300 Basiswerten und 350.000*
Hebelprodukten bietet Ihnen Morgan Stanley das
mit Abstand gréBte Angebot am Markt. Egal, was
Sie handeln méchten — mit uns kénnen Sie tber
alles traden.

EINEN TRADE VORAUS

zertifikate. morganstanley.com

Diese Werbeanzeige wurde lediglich zu Informationszwecken erstellt. Bei den dargestellten Wertpapieren handelt es sich um Inhaberschuldverschreibungen. Der Anleger tragt grundsatzlich bei Kurs-
verlusten des Basiswertes sowie bei Insolvenz der Emittentin ein erhebliches Kapitalverlustrisiko bis hin zum Totalverlust. Eine ausfihrliche Darstellung moglicher Risiken sowie Einzelheiten zu den Pro-
duktkonditionen sind den Angebotsunterlagen (den endgtiltigen Bedingungen, dem relevanten Basisprospekt einschlieBlich etwaiger Nachtrage dazu sowie dem Registrierungsdokument) zu entneh-
men. Etwaige hierin genannte Wertpapiere diirfen zu keiner Zeit direkt oder indirekt in den Vereinigten Staaten von Amerika (einschlieBlich aller dieser Jurisdiktion unterliegenden Territorien und AuBen-
gebiete) oder an US-Personen (,US. persons* wie in Regulation S des U.S. Securities Act 1933 oder dem US. Internal Revenue Code (jeweils in der jeweils geltenden Fassung) definiert) angeboten oder
verkauft, verpfandet, abgetreten, ausgeliefert oder anderweitig ibertragen, ausgetibt oder zurtickgezahlt werden. © Copyright 2026 Morgan Stanley & Co. International plc. Alle Rechte vorbehalten.
*Stand: 22012026
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In Kirze

Frequentis steigerte

_ )) laut vorléufiger Zahlen

Bawag Group befin-
)) det sich vor den Quar-
talszahlen am 11.

Februar in der Quiet Period. <

CA Immobilien
)) schlie3t Verkauf des
Birogebdudes Millen-

nium Tower | in Budapest ab.
Das 2006 fertiggestellte Multi-
Tenant-Gebdude bietet eine
Bruttomietfldche von rund
18.800 m?2 und verfiigt iiber
etwa 270 Parkplétze. Die Ver-
mietungsquote lag im Novem-
ber 2025 bei rund 87% mit
einer durchschnittlichen Rest-
laufzeit der Mietvertrége
(WAULT) von 7 Jahren und an-
nualisierten Bruttomieteinnah-
men von rund 3,1 Mio. Euro.<

Erste Group. Bar-
)) clays bestdtigt fir die
Aktie die Empfehlung

Ubergewichten - und erh&ht
das Kursziel von 106,0 auf
118,0 Euro. Letzter Kurs: 111,5
Euro. <

EVN ladt am Mit-
)) woch, 25. Februar
2026, um 11:30 Uhr

(MEZ) ins EVN Forum, EVN
Platz, AT-2344 Maria Enzers-
dorf, zur 97. ordentlichen
Hauptversammlung. <

2025 den Umsatz um
etwa 20 Prozent auf 580 Mil-
lionen Euro. Das EBIT legte um
mehr als 45 Prozent auf 47 Mil-
lionen zu (inklusive eines a.o.
Ertrags aus einem Vergleich).
Die erzielte EBIT-Marge von
etwa 8% léige ohne die Ver-
gleichseinnahmen bei rund 6,7
Prozent. Fiir 2026 wird eine
Steigerung des Umsatzes und
des Auftragseingangs sowie
eine EBIT-Marge von rund 7%
angestrebt. Der Auftragsein-
gang in 2025 legte um mehr
als 15% auf rund 680 Mio.
Euro zu. Der Geschéftsbericht
wird wie geplant am 9. April
2026 verdffentlicht. <

Gallmetzer Health-
)) Care. Laut Directors’
Dealings-Liste verkaufte

Gallmetzer Holding (in enger
Beziehung zu Vorstand Dietrich
Gallmetzer) 250 Aktien zu im
Schnitt 4,14 Euro. <

Lenzing ibernimmt
)) die kontrollierende
Mehrheit am schwedi-

schen Innovationsunternehmen
TreeToTextile AB. Damit stérkt
Lenzing ihre Position als Anbie-
terin nachhaltiger, holzbasier-
ter Spezialfasern und erweitert
die Innovationspipeline um eine
hochskalierbare, patentge-
schiitzte Technologieplattform.
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AT&S

Operativ wieder im Plus -
und das soll’s bleiben

Q1-Q3 2025/26

AT&S erzielte in den ersten
drei Quartalen des Ge-
schéftsjahrs 2025/26 einen
Umsatz von 1,31 Mrd. Euro
(+9,8%), ein EBITDA von
296,8 Mio. Euro (+28,1%),
ein EBIT von 34,0 Mio. (nach
minus 1,4 Mio.) und einen
Uberschuss von minus 39,3
Millionen Euro (nach minus
95,3 Mio.) - entsprechend
minus 1,35 Euro je Aktie

| nach minus 2,79 Euro.

CEO Miohael Mertin

beigestellt

ie aktuelle Markterholung, plus die planmaBige Ent-
wicklung der Werke in Kulim und Leoben sowie das

eingeleitete Kostensenkungsprogramm fuhrten AT&S
im 3. Quartal des laufenden Geschaftsjahrs zurlick ins ope-
rative Plus. Derart, dass auch die Neunmonatszahlen bis
zum EBIT diesmal im Plus landeten. Das soll auch im Ge-
samtjahr bei einem Umsatz von rund 1,7 Mrd. Euro gelingen
(2024/25: 1,59 Mrd.). Die erwartete EBITDA-Marge wird mit
etwa 23% die Anlaufkosten der weiteren Linien in Kulim noch
widerspiegeln (2024/25 bereinigt um den Erlés aus dem Ver-
kauf des Werks in Ansan, Korea: 17,7%).

2026/27 soll weiter ein Umsatz von rund 2,1 bis 2,4 Mrd.
Euro und eine EBITDA-Marge von 24 bis 28% erzielt wer-
den. Durch die Dollar-Schwéache wird es aber wohl eher das
untere Ende der Bandbreite. <

AT&S seit 1Tnem Jahr (plus 50-MA) Quelle: baha

| 65 pusia e ytemtech 2850
| sncen 000
A A ’:
Das sagen die Analysten
Kaufen Halten Verkaufen
Empfehlungen 3 0 2
Kursziel: 33,2 EUR von 15,0 EUR bis 50,0 EUR
Quelle: koyfin
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Die Transaktion wird durch die
Ausgabe neuer Aktien umge-
setzt.

OMYV befindet sich
)) vor den Quartalszah-
len am 4. Februar in

der Quiet Period. <

UKO Microshops.
)) Laut Directors’ De-
alings-Liste verkaufte

UKO Holding GmbH (in enger
Beziehung zu Vorstand Moritz
Unterkofler) 200 Aktien zu im
Schnitt 5,65 Euro. <

Valneva und das Isti-
)) tuto Butantan starten
eine Pilotimpfstrategie

in Brasilien mit dem Chikungu-
nya-Impfstoff IXCHIQ von Val-
neva. Das Pilotimpfprogramm
dient als Grundlage fiir Studien
nach der Markteinfihrung, in
denen die Wirksamkeit und Si-
cherheit von IXCHIQ unter rea-
len Bedingungen untersucht
und erhoben werden.<

Wienerberger be-
)) findet sich vor den
Quartalszahlen am 18.

Februar in der Quiet Period. <

Wolford wird die ge-
)) nehmigte Kapitalerhs-
hung von 14,9 auf

22,6 Mio. Euro Grundkapital

nicht durchfihren. Sondierungs-

gespréiche mit dem Hauptaktio-
nér haben ergeben, dass die
Durchfihrung der Kapitalerhs-
hung ... angesichts des erwart-
baren Zeichnungsvolumens
never Aktien aus wirtschaftli-
cher Sicht nicht sinnvoll er-
scheint. Eine Beeintrdchtigung
der Fahigkeit der Gesellschaft,
ihren Liquiditétsbedarf zu de-

cken, ist infolge der Nichtdurch-

fohrung der Kapitalerhdhung
nicht zu erwarten, heif3t es.<

Zeppelin Hotel
)) Tech. Laut Directors’
Dealings-Liste kaufte

Vorstand Michael Mitterhofer
100 Aktien zu im Schnitt 3,2
Euro. <

Diverses. Der ster-
)) reichische Verband Fi-
nancial Planners hat

seit Beginn dieses Jahres ein
neues Férdermitglied: Dimen-
sional, ein international tétiger
Assetmanager mit Hauptsitz in
Austin, Texas und finfzehn Nie-
derlassungen weltweit.<

Int. Unternehmens-
)) news.

Im Wettlauf mit Elon Musks
Tesla um den Markt fir fahrer-
lose Robotaxis fillt die Google-
Schwesterfirma Waymo ihre
Kassen fir eine globale Expan-
sion. Waymo sammelte von In-
vestoren 16 Milliarden Dollar
(13,5 Mrd Euro) in einer Finan-
zierungsrunde ein. Das Unter-
nehmen wurde dabei insgesamt
mit 126 Milliarden Dollar be-
wertet.

Die Robotaxis von Waymo ma-
chen inzwischen ohne einen
Menschen am Steuer mehr als
400.000 bezahlte Fahrten mit
Passagieren pro Woche in
sechs US-Stadten sowie dem Si-
licon Valley. Insgesamt fuhren
Waymo-Autos gut 204 Mio Ki-
lometer autonom. Die Firma
strebt einen schnellen Ausbau
in den USA an - und schickte
ihre Fahrzeuge bereits auch
nach London und Tokio. <
<ag/red>

STEYR MOTORS

Steyr Motors auf
Brautsuche

2025 VORLAUFIG

Steyr Motors erzielte im Ge-
schéftsjahr 2025 laut vorlau-
figer Zahlen einen Umsatz
von 49,8 Mio. Euro
(+16,9%), ein EBIT von 5,8
Mio. (-10,8%) und einen
Uberschuss von 0,97 Euro je
Aktie nach 1,49 Euro.

Der Geschaftsbericht und
die testierten Zahlen fur das
Geschaftsjahr 2025 werden
am 6. Marz veroffentlicht.

CEO Julian Cassultti

teyr Motors hat das Geschéftsjahr 2025 mit einer po-
Ssitiven operativen Entwicklung in beiden Geschéafts-

segmenten Civil und Defense abgeschlossen und die
im vierten Quartal 2025 angepassten Umsatz- und Ergeb-
nisziele erreicht. Auf Basis vorlaufiger Zahlen gab’s ein Um-
satzplus von 16,4 Prozent auf 48,5 Mio. Euro. Das
Wachstum wurde sowohl durch héhere Absatzmengen bei
Motoren als auch durch Zuwéachse in den Bereichen Spare
Parts und Engineering getragen.

Fir das Geschéaftsjahr 2026 geht der Vorstand davon aus,
dass der Umsatz auf 75 - 95 Mio. Euro ansteigen wird. Die
EBIT-Marge wird auf einem Niveau von mindestens 15% er-
wartet. 2025 waren es 11,9% bzw. bereinigte 14,5 Prozent.
Ubrigens: Zusatzlich priift das Unternehmen gezielt anorga-
nisches Wachstum und befindet sich dazu teilweise bereits
in einem fortgeschrittenen Stadium.<

Steyr Motors seit Tnem Jahr (plus 50-MA) Quelle: baha

| stemvoan 46
| s

Das sagen die Analysten

Kaufen Halten Verkaufen
Empfehlungen 3 0 0
Kursziel: 66,3 EUR von 59,0 EUR bis 75,0 EUR
Quelle: koyfin
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SCHAFTER FSG SUSTAINABLE GMBH UND DAVID BOT-

“ GERALD SIEGMUND, GESCHAFTSFUHRENDER GESELL-
SCHEN SOWIE ELIAS SIEGMUND

EU-Grine Anleihen —vom
regulatorischen Standard
zur Marktrealitat

Viele Jahre lang war die Debatte Uber nachhaltige Fi-

nanzen in Europa vor allem von Ambitionen geprégt:
weitreichende Klimaziele, freiwillige Marktstandards

und groBe Begeisterung seitens der Investoren. Im Jahr
2025 trat diese Debatte jedoch in eine neue Phase ein, in
der Regulierung, tatsachliche Emissionen und Marktakzep-
tanz allméhlich in Einklang gebracht wurden. Der Européi-
sche Standard far grune

Im Gegensatz zu Anleihen (EuGBS), der
friiheren freiwilligen durch die Verordnung (EU)
2023/2631 eingefihrt

Marktkonventionen
ist der EuGBS
ausdricklich in der
EU-Taxonomie
verankert und setzt
die Taxonomie-Krite-
rien in verbindliche
Anforderungen fiir
die Emission von
grinen Anleihen um.

wurde, ging Uber einen
theoretischen Rahmen hi-
naus und begann, als kon-
kretes Marktinstrument zu
fungieren. Zum ersten Mal
bot er einen praktischen
Einblick, wie ein wirklich
glaubwurdiger, durch Vor-
schriften gestutzter ,Gold-
Standard”  far  grune
Anleihen in der Praxis aus-
sehen konnte.

Im Gegensatz zu frihe-
ren freiwilligen Marktkon-
ventionen ist der EUGBS ausdriicklich in der EU-Taxonomie
verankert und setzt die Taxonomie-Kriterien in verbindliche
Anforderungen fir die Emission von griinen Anleihen um.
Emittenten, die das Label ,EU Green Bond“ verwenden,
missen nachweisen, dass die Verwendung der Erlése mit
den in der EU-Taxonomie definierten wirtschaftlichen Aktivi-
taten im Einklang steht, unterstitzt durch eine obligatorische
externe Uberpriifung und eine umfassende Berichterstattung
vor und nach der Emission. Durch diese Konzeption verla-
gert der EuGBS die Glaubwurdigkeit von griinen Anleihen
weg von prinzipienbasierten Nachhaltigkeitsaussagen hin zu
einer Uberprifbaren Einhaltung des gesetzlich definierten
Umweltklassifizierungssystems der EU.

Eines der prominentesten frihen Beispiele fiir diesen
Ubergang ist der von A2A, einem italienischen Energieun-
ternehmen, begebene EU Green Bond, der weithin als die
weltweit erste vollstidndig im Rahmen des EuGBS begebene
Anleihe gilt. Die Transaktion hat gezeigt, dass die vollstéan-
dige Einhaltung des Standards sowohl technisch machbar

als auch investierbar ist. Trotz der héheren Berichts- und
Uberpriifungsanforderungen im Zusammenhang mit dem
EuGBS stie3 die Anleihe auf eine starke Nachfrage seitens
der Anleger, was darauf hindeutet, dass Glaubwdrdigkeit
und regulatorische Klarheit die zusatzlichen Compliance-
Kosten ausgleichen kénnen.

Die Européische Union selbst hat die praktische Relevanz
des EuGBS durch die groB angelegte Emission von griinen
Anleihen im Rahmen des Programms ,NextGenerationEU*
weiter gestarkt. Mehrere dieser Transaktionen waren stark
Uberzeichnet, was das anhaltende Interesse der Anleger an
grunen Vermdgenswerten unterstreicht, die durch klare re-
gulatorische Standards und transparente Rahmenbedin-
gungen fur die Verwendung der Erldse gestiitzt werden.

Die Nachfrage der Anleger blieb wéhrend des gesamten
Jahres 2025 konstant hoch. EuGBS-konforme Anleihen
waren héufig tberzeichnet, was darauf hindeutet, dass die
regulatorische Glaubwirdigkeit vom Markt geschéatzt wird.
Waéhrend die Preisvorteile gegeniiber anderen griinen An-
leihen begrenzt blieben, fungierte der EuUGBS zunehmend
als vertrauensférderndes Signal und weniger als reiner Ren-
ditedifferenzierer. In diesem Sinne trug der Standard mehr
zur Marktintegritat und zum Vertrauen der Anleger bei als zu
unmittelbaren Preiseffekten.

Diese Entwicklungen kénnen nun datengestitzt analysiert
werden. Wir haben gerade ein interaktives Dashboard
https://www.fsg.agency/eugbs-dashboard gestartet, das
einen strukturierten Uberblick (iber die im Jahr 2025 emit-
tierten EuGBS-konformen Anleihen bietet, aufgeschlisselt
nach Land, Sektor, Emittent und jeweiligen ISINs. Die Vi-
sualisierungen zeigen sowohl die geografische Konzentra-
tion der frihen Emissionen als auch die sektorale
Zusammensetzung des Marktes und bieten interessante
Einblicke in die Entwicklung der EUGBS wahrend ihrer ers-
ten Umsetzungsphase.

Gleichzeitig bleiben jedoch erhebliche Herausforderungen
bestehen. Die vollstdndige Angleichung an die EU-Taxono-
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mie — insbesondere in Bezug auf Datenverfligbarkeit, Da-
tenqualitat und externe Uberpriifung — stellt nach wie vor
eine erhebliche Hirde dar. Darliber hinaus bedeutet die Ko-
existenz des EuGBS neben etablierten freiwilligen Rah-
menwerken wie den Green Bond Principles der International
Capital Market Association (ICMA), dass zumindest kurz- bis
mittelfristig eine gewisse
Marktfragmentierung be-
stehen bleibt.

Aus institutioneller Sicht
markiert der EuGBS auch
einen strukturellen Wandel
in der Aufsicht. Zum ersten

Zum ersten Mal auf
dem europaischen
Markt far griine
Anleihen werden
externe Priifer einem

harmonisierten Mal auf dem europaischen

. . Markt fur griine Anleihen
AUfS|Chtsreg|me werden externe Prifer
unterstellt. einem harmonisierten Auf-

sichtsregime unterstellt.
Nach einer Ubergangsphase miissen diese Priifer ab Juni
2026 bei der Européischen Wertpapier- und Marktaufsichts-
behorde (ESMA) registriert sein und von dieser beaufsichtigt
werden. Im Jahr 2025 leitete die ESMA eine Konsultation zu
Entwdrfen far technische Regulierungsstandards ein und
veroffentlichte Leitlinien zum voribergehenden Aufsichts-
rahmen, in denen sie direkt auf seit langem bestehende Be-
denken hinsichtlich uneinheitlicher Zweitgutachten und
Uberprifungspraktiken einging.

N . Foto: Pixabay geralt

Insgesamt sollte das Jahr 2025 eher als Grindungsjahr
fur EU Green Bonds denn als Jahr der Skalierung betrach-
tet werden. Die Regulierungsarchitektur ist nun vorhanden,
die Aufsichtsaufgaben sind klar zugewiesen, und die ersten
Marktteilnehmer haben den Rahmen unter realen Bedin-
gungen validiert. Mit der Ausweitung der EU-Taxonomie und
der Verbesserung der Qualitdt der Nachhaltigkeitsdaten
durfte die Emission von EuGBS weiter zunehmen. Der lang-
fristige Erfolg des Rahmens wird letztlich davon abhé&ngen,
ob die Marktteilnehmer den regulatorischen Aufschlag des
EuGB-Labels als dauerhaften Vorteil, und nicht als voriiber-
gehende Compliance-Belastung wahrnehmen.<

EU Green Bond Standard Dashboard (Quelle: FSG Sustainable GmbH)
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JGB-Zinsen steigen — Zinslast steigt verzogert
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(Quelle: DWS AM)

war dramatisch genug, um eine alte Frage neu zu bele-

ben: Kénnte Japans Verschuldung am Ende nicht mehr
tragfahig sein? Seit Premierministerin Sanae Takaichi im Ok-
tober 2025 das Amt ibernommen hat, mussten Investoren
eine expansivere Fiskalpolitik einpreisen. Die Neubewertung
beschleunigte sich, als sie Neuwahlen fur den 8. Februar 2026
ausrief und gleichzeitig Uber weitere steuerliche Entlastungs-
maBnahmen sprach —

' apans Ausverkauf am Markt fir ultralange Staatsanleihen

durchschnittliche Zinsdienst passt sich nur mit langen Verzé-
gerungen an, weil der Bestand niedrig verzinster Altemissio-
nen erst nach und nach auslauft und refinanziert wird —
weshalb sich die Zinszahlungen nur trége verandern.

Genau hier sollte die Debatte uber Schuldentragfahigkeit an
Dramatik verlieren: Die Verschuldung eines Landes gilt als
tragfahig, solange das nominale Wachstum tber dem effekti-
ven Zinssatz auf den ausstehenden Schuldenbestand liegt —

vorausgesetzt, der Pri-

vt gn o jroten - Renditen springen, Zinslast hinkt  rinasat b
dete. Die Rendite hinterher Logik deckt sich auch

40-jahriger japanischer
Staatsanleihen  stieg
Uber vier Prozent, die
30-jahrige Rendite legte
innerhalb eines Han-
delstags um etwa einen
Viertelprozentpunkt zu — ein Tempo, das in der Ara der Zins-
kurvenkontrolle nahezu unvorstellbar gewesen ware. Die
Staatsverschuldung Japans liegt weiter bei rund 230 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts (BIP), daher ist es aus Sicht der
DWS nachvollziehbar, dass die Méarkte — zumindest voriber-
gehend — nervds reagieren, wenn die Laufzeitprdmie in den
Fokus ruckt.

Der Chart der Woche hilft, diese Marktdramatik in eine Arith-
metik der Schuldentragfahigkeit zu Ubersetzen. Die linke
Achse zeigt die Renditen 10-, 30- und 40-jahriger JGBs (Ja-
panischer Staatsanleihen) und damit, wie stark das lange
Ende neu gepreist wurde, bei erhoéhter Volatilitdt. Die ent-
scheidende Brucke zur Schuldentragfahigkeit zeigt jedoch die
rechte Achse: Nettozinszahlungen des Staats in Prozent des
BIP, wobei die blau hinterlegte Fldche den Prognosezeitraum
bis Ende 2027 der Organisation fur wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD) markiert. Trotz des deut-
lichen Renditeanstiegs impliziert die Grafik, dass die Zinslast
nur schrittweise und verzégert zunimmt. Anders gesagt: Ja-
pans staatliche Finanzierungskosten sind eine Frage des Be-
stands, nicht der aktuellen Marktkonditionen. Der

JGBs kénnen uber Nacht neu gepreist werden,
aber fur die staatliche Zinslast wird es erst kri-
tisch, wenn der effektive Zins das Wachstum
uberholt.

mit externen Einschét-
zungen: Die Rating-
agentur Fitch betont,
dass die Ruckkehr der
Inflation die Schulden-
dynamik  kurzfristig
stitzen kann, weil der effektive Zinssatz nur allméahlich steigt
und unter der Inflation geblieben ist, selbst wahrend sich die
Renditen normalisieren. ,Japans Schuldendynamik war in den
vergangenen Jahren recht gut. Durch die Rickkehr der Infla-
tion und damit héheres nominales Wachstum hat die Schul-
denquote bereits einen sinkenden Pfad eingeschlagen.
Angesichts unseres positiven Ausblicks sowohl fir reales
Wachstum als auch fir Inflation erscheint auch die fiskalische
Lage Japans stabil*, betont Lucas Brauner, Japan-Okonom bei
der DWS.

Brauner erganzt, dass das Risikoszenario das Spiegelbild
ist: ,Wenn die Inflation deutlich nachlasst, wéhrend die Zinsen
erhdht bleiben, kénnte das nominale Wachstum die effektiven
Zinsséatze nicht mehr Ubertreffen — was letztlich zu einer noch
hoéheren und potenziell nicht mehr tragfahigen Schuldenquote
fuhren kénnte.“ Zudem kdnnte Unsicherheit Uber das Ausmaf
der fiskalischen Expansion einen zusétzlichen Risikofaktor
darstellen. Es ist gut méglich, dass Japans Anleihenmarkt zu-
nachst volatil bleibt — doch die Schuldentragfahigkeit hangt
weiter an Wachstum und Inflation, nicht allein an der Rendite
lang- oder ultralanglaufender japanischer Staatsanleihen.<
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