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Kein Italexit, sondern Volatilitat in Italien!

Dienstag, 12/13/2016

Am vergangenen Sonntag sprachen sich 60% der italienischen Wahler gegen die von Regierungschef Matteo Renzi vorgeschlagene Verfassungsreform aus.
Schon zwei Stunden nach SchlieBung der Wahllokale war das Ergebnis klar, und der italienische Ministerprésident kiundigte seinen Rucktritt an. Am Montag
erwachte Italien dann mit einer Regierung in der Krise und Angst vor gréBeren Marktverwerfungen.

Antonio Ruggeri
European Crediit Expert

Ein weiteres Mal lagen dlie Analysten mit ihren Prognosen falsch, denn der italienische &l
Aktienmarkt Schloss im leicht negativen Berejch und keine Aktien erlitt bedeutende
Verluste. Auch Staatsanleihen konnten sich im Verhdlinis zu den Erwartungen gut
behauypiten. So schlossen 10-dhrige BTP unter 2% und notierten damit 710
Basispunkte hoher als am Freitag zuvor.
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Die verhaltene Reaktion an den Finanzmérkten lasst sich durch verschiedene Griinde erkléren. Hierzu gehéren beispielsweise der Rettungsschirm der EZB fur
Staatsschulden und die Tatsache, dass dieses Ergebnis weitgehend erwartet worden war. Dennoch waren die meisten Anleger von dem gemaéBigten
Marktverhalten tUberrascht. Was sonst also hétte noch eine Rolle spielen kdnnen?

Wahrend ein ,Nein ganz klar eine Ablehnung fur die italienische Regierung und ihren Chef bedeutete, ist fur die meisten Marktbeobachter weniger klar, was
dieses Votum eben nicht bedeutet. Nach unserer Einschétzung ist die wohlwollende Marktreaktion darauf zurtickzufthren.

Erstens bedeutet dieses Ergebnis anders als beim Brexit kein Votum gegen Europa: Sicherlich sind einige ,Nein-Anhanger auch gegen die EU, die meisten
haben aber niemals behauptet, dass sie die Union verlassen wollen. Somit haben die meisten Wahlberechtigten also lediglich gegen die Regierung gestimmt
oder eine schlecht formulierte Reform abgelehnt.

Zweitens bedeutet dieses Votum nicht, dass Italien in Kirze allgemeine Neuwahlen abhélt oder abhalten wird, denn die derzeitigen Rahmenverhéltnisse
machen eine gemeinsame Mehrheit in beiden Kammern unméglich. Dies bedeutet auch, dass eine populistische Regierung unter Fihrung der Funf-Sterne-
Bewegung nach wie vor kaum Chancen hat, weil sie niemals irgendeine Allianz akzeptieren wird und selbst nicht gentigend Wahler zusammenbringt, um die
Regierungsbildung im Alleingang zu stemmen.

Last not least ist dieses nur zum Teil ein Votum gegen das Establishment wie die Wahl von Donald Trump, weil Renzi und die meisten Mitglieder seiner
Regierung relativ neu auf dem politischen Parkett in Italien sind und die meisten Vertreter des alten Establishments die ,Nein*-Kampagne anfihrten.

Was nun also ? Der italienische Staatsprésident Mattarella, der als Einziger zur Einberufung von Neuwahlen befugt ist, hat Renzi bereits gebeten, bis zur
Genehmigung des Finanzstabilitdtsgesetzes im Amt zu bleiben. Er wird das Parlament sicherlich um Unterstltzung einer neuen Regierung bitten, die stark
genug ist, um das Land durch die wirtschaftspolitische und internationale Agenda zu fuhren. Gleichzeitig wird ein neues Wahlgesetz erarbeitet werden. Auch
wenn eine neue Regierung in Kirze gebildet werden drfte, wird die Abwicklung des gesamten Prozesses einige Zeit in Anspruch nehmen.

Mit Blick auf die Mérkte schatzen wir schlieBlich die mittelfristigen Aussichten fur das Land nicht negativ ein. Doch wir sehen nach wie vor einige
Unsicherheiten, die auf eine anhaltend hohe Volatilitdt hindeuten. Das reicht von einer potenziellen Einstellung der Reformpléne bis hin zu den Problemen im
Bankensektor. In Anbetracht dessen reduzierten wir unser Engagement in italienischen Unternehmen, blieben in der Region aber Ubergewichtet. Wir
konzentrieren uns dabei auf erstklassige Namen wie Intesa, Generali und ENI, damit wir von dem guten Risiko-Rendite-Profil profitieren kdnnen, das diese
Unternehmen bieten.

Source: 5YZ AM, Bloomberg

22k 0.4
20k 0.8
18k 1.2
16k 16
14k 2
o IR L I A o o ) o
13 oy v L < v . k ¥
O v o i el _\'\:’ o0 ! > A '_\\ [
2 v v ! Y '\;\- o Q \‘-‘ S

-~ FTSEMIB -+ Spread 10Y IT vs 10Y GER



Disclaimer

Dieses Werbedokument wurde von der Syz-Gruppe (hierin als «Syz» bezeichnet) erstellt. Es ist nicht zur Verteilung an oder Benutzung durch naturliche oder juristische
Personen bestimmt, die Staatsburger oder Einwohner eines Staats, Landes oder Territoriums sind, in dem die geltenden Gesetze und Bestimmungen dessen Verteilung,
Veréffentlichung, Herausgabe oder Benutzung verbieten. Die Benutzer allein sind fur die Prifung verantwortlich, dass ihnen der Bezug der hierin enthaltenen Informationen
gesetzlich gestattet ist. Dieses Material ist lediglich zu Informationszwecken bestimmt und darf nicht als ein Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines
Finanzinstruments oder als ein Vertragsdokument aufgefasst werden. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben sind nicht dazu bestimmt, als Beratung zu Rechts-,
Steuer- oder Buchhaltungsfragen zu dienen, und sie sind mdglicherweise nicht fur alle Anleger geeignet. Die in diesem Dokument enthaltenen Marktbewertungen,
Bedingungen und Berechnungen sind lediglich Schatzungen und kénnen ohne Ankindigung geéndert werden. Die angegebenen Informationen werden als zuverléssig
betrachtet, jedoch ubernimmt die Syz-Gruppe keine Garantie fur ihre Vollstandigkeit oder Richtigkeit. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie flr zukinftige
Ergebnisse.
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