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Redaktionsschluss

06.06.2018 Nachdem wir bereits Uber die verschiedenen Etappen der Regierungsbildung in Italien berichtet
haben, die es den politischen Klassen Ifaliens schlieBlich ermbglichte, anderweitig eine Regierung
zu bilden (unser Sonderbeitrag vom 30.Mai 2018), m&chten wir hier nicht weiter darauf eingehen.
Die Situation scheint sich inzwischen furs Erste stabilisiert zu haben. Folgende Punkte wollen wir
hervorheben:

Die beiden Parteien in der Koalition, die Flnf-Sterne-Bewegung und die Lega Nord, sprechen
sich nicht fUr einen EU-Ausstieg aus. Sie kritisieren die EU zwar als dysfunktional, haben jedoch
kein W&hlermandat fur einen Ausstieg.

Umfragen zeigen, dass eine groBe Mehrheit (rund zwei Drittel) der Italiener in der EU bleiben
wollen.

Die Verfassungsreform von 2012 verbietet es, ein Referendum Uber die Mitgliedschaft in der EU
abzuhalten.

Aus all diesen Grunden schlieBen wir das Szenario eines EU-Ausstiegs ltaliens aus. Allerdings gilt es
zu bedenken, dass das Wirtschaftsprogramm der neuen Regierung in den kommenden Monaten
mit ziemlicher Sicherheit zu schwierigen Gespréchen mit den europdischen Institutionen fUhren
wird. Das Systemrisiko ist also abgewendet, doch langlaufende italienische Anleihen sind derzeit
wenig gefragt und durften volatil bleiben.

Dartiber hinaus spielt sich diese europdische Staatsschuldenkrise in einem glnstigen
Wachstumsumfeld alb, das zwar weniger dynamisch ist als Ende 2017, sich aber in den meisten
Industriel&indern fortsetzt. Bemerkenswert ist auch das starke Wachstum der Vereinigten
Staaten. In diesem Umfeld wird es interessant sein, die Reaktionen der Zentralbanken auf das
Anziehen der Inflation zu beobachten, die von den positiven Basiseffekten bei Rohstoffen sowie
den Spannungen am Arbeitsmarkt bestimmter L&nder beeinflusst werden. Die Ausschisse der
drei wichtigsten Zentralbanken haben im Juni Sitzungen abgehalten und am 18. Juniin Sintra
Uberdies eine weitere Gelegenheit fur gemeinsame Gespréche.

Einmal mehr ist auch der weiterhin zwischen den Vereinigten Staaten und dem Rest der Welt
schwelende Handelskrieg zu erw&hnen. Wenn die Rauchschwaden abgezogen sind, bleibt, dass
die AnkUndigungen von Donald Trump einen warnenden Einfluss auf die Finanzmdarkte haben,
was jedoch schon mitfelfristig nicht mehr gelten muss. Dies erkl@rt unsere recht vorsichtige
Positionierung an den Akfienmdrkten, die sich im Mai jedoch erstaunlich gut behaupten konnte.

SchlieBlich sind wir der Meinung, dass wir die volatile Phase im Mai fur eine Bekr&ftigung unserer
starksten Uberzeugungen nutzen sollten. Dementsprechend haben wir unsere Positionen in
Bezug auf die Breakeven-Inflation sowie die Short-Positionen auf die Kerninflation erhéht. Unsere
Positionen bei nachrangigen Bankanleihen haben wir ebenfalls leicht erhdht, insbesondere bei
kurzlaufenden Wertpapieren.
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... BEZUGLICH ANLEIHEN

VOM SCHMETTERLINGSEFFEKT

Der Mai war von einer plétzlichen Riickkehr der Risikoaversion geprégt. Nachdem die Mdérkte den
Ausgang der italienischen Wahlen noch relativ gelassen registriert hatten, wurde ein Dominoeffekt
ausgelost, der deutlichen Einfluss auf Anlagen hatte, vor allem im Anleihesegment.

Unsere Positionen in kurzlaufenden Peripherielénderanleinen haben wir in dieser Stressperiode
beibehalten: Wir méchten angesichts der Schwierigkeiten, die die italienische Regierung bei der
Umsetzung ihres Programms haben wird, fiexibel bleiben.

Der zehnjahrige Bund hat seit seinem Hochststand Mitte Mai bis zu 30 Basispunkte verloren und wurde
mit 0,20 % gehandelt, befiligelf von einem Flight-fo-Quality-Szenario im Euroraum.Tatséchlich scheint
es aufgrund eines moglichen, wenn auch begrenzten Effekts auf das Wachstum im Euroraum sowie

EU'I nﬂaﬁon einer mdglicherweise verzdgerten Kommunikation der EZB zum Ausstieg aus dem QE-Programm nur
bei -I 9 % y/y logisch, den Wert der als Zinsreferenz geltenden Bundesanleihe heute niedriger anzusetzen.In einem
r Szenario, das eine Systemkrise in Ifalien ausschlieBt, sehen wir keine Ver&nderungen der Konjunktur

(ggli. erwarteten 1,6 % des Euroraums und damit indirekt der Geldpolitik der EZB. Die Ironie der Geschichte: Einen Tag nach
und 1,2 % im Vormonat) dem Absturz der Rendite zehnjéihriger Bundesanleihen auf 0,20 % wurden am Mittwoch jingste

Zahlen zur Inflation in Deutschland publik, die mit 2,2 % im Vergleich zum Vorjahr deutlich héher
ausfiel als die erwarteten 1,8 %. Das Niveau der Kerninflation erscheint uns entschieden zu niedrig.

' Selbst nach Berlicksichtigung der jlngsten Korrektur ist der Olpreis in Euro seit Anfang 2018 um
13 % gestiegen, was auf positive Basiseffekte fUr das gesamte Jahr hindeutet (sofern sich die

Preise stabilisieren). Die funfiGhrige Inflationserwartung betrégt flr den Euroraum derzeit 1,45 %:
Bis zum Sommer durfte sich die Gesamtinfiation bei rund 2 % halten, was von den Mdérkten nur in
sehr begrenztem MaRe eingepreist wurde. In den Vereinigten Staaten hatten bestimmte Faktoren
(Preisschlacht im Telekommunikationssektor, sinkende Arzneimittelpreise) die Inflation im zweiten
Quartal 2017 negativ beeinflusst und fuhrten zu positiven Basiseffekten fur 2018.Vor dem Hintergrund
eines Handelskriegs der USA gegen den Rest der Welt und Spannungen am Arbeitsmarkt durfte im
Verlauf des Sommers die jahrliche Inflationsrate auf 3 % steigen, was die Inflationserwartungen von
derzeit 2,1 % auf die zehnjdhrigen Laufzeiten erhdhen durfte. Positionen auf die Breakeven-Inflation
in den USA sowie in Europa beurteilen wir weiterhin positiv.

Inflationsentwicklung im Euroraum
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(Quelle: Bloomberg, Stand: 31. Mai 2018)
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... BEZUGLICH AKTIEN

SIE HABEN NICHTS GELERNT UND NICHTS VERGESSEN. (Y

Der Euroraum ist eine Wirtschaftsmacht, deren Uberleben jedoch davon abhéngt, ob ihr eine
gemeinsame Wirtschaftspolitik gelingt. Schon seit der Griechenlandkrise 2011-2012 haben
die Anleger diese Gleichung verinnerlicht: Wie steht es um den Zusammenhalt im Eurosystem
beziehungsweise wie hoch ist das Risiko eines Auseinanderbrechens? Und die Stichfrage lautet:
Entpuppt sich ltalien als Achillesferse?

Ungewissheit wird von den Mdarkten nicht goutiert, und die italienische Politik der letzten Tage fuhrte zu
heftigen Ausschldgen. So ist die Rendite zehnjdhriger italienischer Staatsanleihen um 98 Basispunkte
auf 3,44 % gestiegen, die Mailénder Bérse erlitt einen Einbbruch um nahezu 6 %, und die italienischen
Banken, die einen bedeutenden Anteil der italienischen Staatsschulden tragen (lber 600 Mrd. Euro),
schnitten besonders schlecht ab. Am 30. Mai kehrte wieder Ruhe an den Mdrkten ein, nachdem sich
die FUnf-Sterne-Bewegung (M5S) und die Lega Nord (LN) auf eine Regierung einigten, die auch der
italienische Staatsprasident akzeptierte. Es musste diese noch nie dagewesene politische Situation
entstehen, mit dem Hoéchstrisiko des Schwindens des europdischen Zusammenhalts, damit die
Mdrkte den Faktor Politik wieder einbeziehen.Trotz seiner Stérke hatte das politische Beben nur relativ
begrenzte Auswirkungen auf die Aktienmd&rkte und keinen merklichen Einfluss auf den Euro, obwonhl
zeitgleich der spanische Premierminister das Vertrauen seines Parlaments verlor. Die europdischen
Markte haben sich letztlich wieder erholt, der Euro konnte zum Dollar auf 1,16 aufwerten und die
Anleihenmdrkte haben sich entspannt.

Diese Fahigkeit der Markte, den Schock mit dem Wohlwollen der EZB im Ricken abzufedern, bedeutet
jedoch nicht, dass das Risiko gebannt ware. Der Kern des Problems besteht in ltaliens schwachem
Wachstum bei gleichzeitig hoher Staatsverschuldung (132 % des BIP). lfalien ist zwar nicht
Griechenland im Jahr 2012, doch eine Regierung aus zwei Parteien von den Réndern des politischen
Spektrums mit gegensatzlichen Uberzeugungen l&sst weder auf Stabilitét noch auf den Wandel
hoffen, der zur Uberwindung der erkannfen Schwéichen des Landes wie etwa seiner mangelnden
Reformféhigkeit ndtig ist. Die Umsefzung des vorgeschlagenen ,gemeinsamen Programms®
der neuen italienischen Regierung wlrde Italien 6 bis 7 % seines BIP kosten und wenngleich der
Primd&raberschuss (1,7 % des BIP) einen gewissen Spielraum erlaubt, sind die Méglichkeiten fr eine
Konjunkturbelebung Uber Steuersenkungen begrenzt. Die mangelnde Flexibilittt der italienischen
Wirtschaft belastet die Produktivitdt, das Bankensystem ist hoch immer angeschlagen, und nur
wenige Familienunternehmen erreichen die kritische GroBe, um fUr Investoren inferessant zu sein.

[talienische Aktien machen rund 7 % des Eurostoxx300 aus. Die italienische Aktienlandschaft ist
hauptséchlich von Banken sowie von Unfernehmen mit Fokus auf internationale Mdérkte gepragt.
Diese beiden Segmente korrelierfen in der Phase des wiedergewonnenen Wachstums des Euroraums,
der mit dem Aufschwung zu Jahresbeginn einherging. Vorerst bleiben wir, frofz der Aussicht auf
tfechnische Erholung, italienischen Banken gegenlber vorsichtig, da diesen jede weitere politische
Krise erneut zusetzen wlrde. An unserer konstrukfiven Sichtweise bezlglich Unfernehmen mit
internationaler Ausrichtung halten wir fest. Diesen kommmen ihre niedrigeren Bewertungen sowie die
Euro-Dollar-Parit&t zugute. ltalienische Mittelsténdler dirften durch den PIR (individueller Sparplan)
Aufwind erfahren.

FUr den Euroraum durfte auch weiterhin mit einer politischen Risikoprédmie zu rechnen sein. Obwohl
uns das Gewinnwachstum der Unternehmen nach wie vor ermutigt, auf Jahressicht zu kaufen,
werden wir in den kommenden Wochen in diesem Markt angesichts der ungunstigen Enfwicklung
der jungsten Statistiken fur den Euroraum und des politischen Risikos vorsichtig bleiben.

(1) Charles-Maurice de Talleyrand
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