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Renazi tritt zurtick

Matteo Renzi und seine Reformen haben eine herbe
Niederlage erlitten. Doch Italien ist solche Situationen
gewohnt, was die Folgen an den Kapitalmarkten
begrenzen durfte.

Am Ende war es nicht einmal eng. Knapp 60 Prozent
der Wahler haben ein weitreichendes Verfassungsreformpaket
abgelehnt. Es beinhaltete die Verkleinerung des Oberhauses, mehr
Zentralisierung und eine Beschneidung der Befugnisse des Senats.

Als das Ausmall der Niederlage sich abzeichnete, erklarte

Premierminister Matteo Renzi seinen Rucktritt.
Drei Lektionen konnen Anleger aus diesem Resultat lernen.

Erstens: Meinungsforscher haben einen schweren Stand seit den
Voten fir Brexit und Donald Trump. Zu Unrecht. Ebenso sollte
man die seherischen Qualitaten ihrer italienischen Kollegen nicht
uberbewerten. Zwar lag ,,Nein” in den Umfragen vorne. Bei 20 bis
25 Prozent bis zuletzt unentschlossenen Wahlern war allerdings der
letztliche Erdrutschsieg der ,,Nein“-Wahler genauso wahrscheinlich
wie ein knapper Sieg fur das ,Ja“-Lager. Im Vorfeld eines von
wichtigen Wahlen gepragten Jahres 2017 sollte das jeden Anleger
dazu ermahnen, nicht zu viel, aber auch nicht zu wenig in
Umfrageergebnisse hinein zu interpretieren. Umfragen miussen
kritisch hinterfragt werden, dann konnen sie Mehrwert liefern.
Absolute Sicherheit geben sie nicht.

Zweitens: Politischer Wandel findet selten Uber Nacht statt.
Anfangliche Hoffnungen, Renzi konne Italien im Handumdrehen

reformieren, erwiesen sich schnell als ubertrieben. Ebenso
Ubertrieben ware es nun, aufgrund des Rucktritt Renzis
zu verzweifeln. Momentan betrachten wir Neuwahlen als

unwahrscheinlich, zumindest bevor das Verfassungsgericht Anfang
2017 Uuber das neue Wahlgesetz befindet. Dieses soll dem
Wahlsieger mindestens 54 Prozent der Sitze im italienischen
Unterhaus gewiahren. Eine Ubergangsregierung konnte dies
dahingehend verandern, dass dieser Siegerbonus auch Koalitionen
gewahrt wirde.

Drittens: Es geht nicht immer ,,nur” um Politik. Wichtiger sind am
Markt nun wieder die italienische Bankenkrise und die anstehende
Ratssitzung der Europaischen Zentralbank an diesem Donnerstag.
Die von uns und dem Markt gleichermalden erwartete Verlangerung
des Anleihekaufprogramms konnte hierbei zur Sprache kommen.
Gleichzeitig bemuht sich die Bank Monte dei Paschi di Siena
weiterhin um ihre Kapitalerhohung, wobei hier nach wie vor keine
schnelle Losung in Sicht scheint.

Stefan Kreuzkamp
Chief Investment Officer
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Marktimplikationen

Die insgesamt moderate Marktreaktion Uberrascht uns nicht. Der
Euro etwa hatte seine anfangliche Schwache gegenliber dem Dollar
recht schnell wieder aufgeholt. Italienische Staatsanleihen konnten
zwar in den kommenden Tagen noch einmal schwacher tendieren,
doch das wiurden wir dann eher zum Einstieg nutzen wollen.
Unternehmensanleihen durften weiterhin durch die Kaufe der EZB
gut gestutzt bleiben. Der italienische Aktienmarkt wird von den
Bankentiteln dominiert, die wir weiterhin stark untergewichten.
Ohnehin spielt in Italien der Aktienmarkt — dessen Kapitalisierung
gerade einmal der Halfte jener von Apple entspricht — eine weitaus
geringere Rolle als der Anleihemarkt.

Langerfristig glauben wir, dass die Ablehnung der Senatsreform
groRere Anderungen auf absehbare Zeit unwahrscheinlicher macht
— und zwar in positiver wie in negativer Richtung. Das heil3t
einerseits, dass marktfreundliche Strukturreformen so schwer wie
eh und je durchzusetzen sein werden. Aber andererseits eben auch,
dass es etwa fur die Funf-Sterne-Partei, sollte sie die Mehrheit
erlangen, ebenso schwer werden dirfte, eine europafeindliche
Agenda durch das Parlament zu bringen.
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Glossar

Anleihekaufprogramm

siehe Quantitative Easing

Europaische Zentralbank (EZB)

Zentralbank der Eurozone

Fiinf-Sterne-Bewegung

Finf-Sterne-Bewegung Populistische Partei in Italien. Vom
Kabarettisten Beppe Grillo 2009 mitgegrindet und heute noch
geleitet. Gilt als EU-, globalisierungs- und elitenkritisch.
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Risikohinweise

Investitionen konnen Anlagerisiken unterliegen, die u.a.
Marktfluktuationen, Regulationsanderungen, moglichen Verzug
von Zahlungen und Verlust von investiertem Einkommen und
Kapital beinhalten. Der Wert der Anlagen kann sowohl steigen
als auch fallen. Es ist zudem moglich, dass Sie den urspriinglich
investierten Betrag zu keinem Zeitpunkt zurlick erhalten.

Anlagen im Ausland - Die Lander, in denen diese Anlagen
platziert sind, konnten sich als politisch und/oder wirtschaftlich
instabil herausstellen. Zudem wird der Wert von Anlagen in
auslandische Wertpapiere oder andere Vermogenswerte durch
etwaige Schwankungen in den Wechselkursen beeinflusst und
jegliche Restriktion, die zur Verhinderung von Kapitalflucht
erlassen wird, konnte es schwieriger oder gar unmaoglich machen,
auslandische Wahrung zu wechseln oder zurtckzufuhren.

Wechselkurs/ Auslandische Wahrung - Solche Transaktionen
umfassen eine weite Bandbreite an Risiken, welche u.a.
Wahrungs- und Abwicklungsrisiken enthalten. Wirtschaftliche
oder finanzielle Instabilitdat, das Fehlen von fristgerechten und/
oder zuverlassigen Auskuinften uber die finanzielle Situation
sowie nachteilig verlaufende Entwicklungen politischer oder
rechtlicher Natur konnten die Konditionen, Bedingungen,
Marktfahigkeit und/oder den Preis einer auslandischen Wahrung
substantiell und nachhaltig verandern. Verluste und Gewinne
in auslandische Wahrung betreffenden Transaktionen werden
auch von Wahrungsschwankungen betroffen sein, wann immer
die Notwendigkeit eines Transfers des Produktwertes in eine
andere Wahrung besteht. Zeitzonenunterschiede konnten dazu
fuhren, dass mehrere Stunden zwischen einer Zahlung in
einer Wahrung und der kompensierenden Zahlung in einer
anderen Wahrung verstreichen. Relevante Bewegungen in den
Wechselkursen wahrend der Abwicklungsperiode konnten eine
ernsthafte Aufzehrung potenzieller Gewinne und/oder eine
signifikante Erhohung der Verluste zur Folge haben.

Hochverzinsliche festverzinsbare Wertpapiere — Das Anlegen
in hochverzinslichen Anlagen, welche zu einer hoheren
Volatilitat tendieren als festverzinsliche Wertpapiere einer
guten Anlagebonitat, ist spekulativ. Diese und hochverzinsliche
Wertpapiere, welche durch Zinssatzdnderungen und der
Kreditwurdigkeit der Aussteller beeinflusst werden, beinhalten
sowohl zusatzliches Kredit- als auch Ausfallsrisiko.

Hedge Fonds — Eine Anlage in Hedge Fonds ist spekulativ und
beinhaltet ein hohes Mall an Risiko. Solche Anlagen sind nur
fr professionelle Kunden (MiFID Direktive 2004/39/EC Anhang
II) geeignet. Es kann keine Garantie gegeben werden, dass
das Anlageziel eines Hede Fonds erreicht wird und/oder, dass
Anleger ein Teil oder den Gesamtbetrag ihres Anlagevermogens
zuruckerhalten.

Rohstoffe — Das Verlustrisiko beim Handeln mit Rohstoffen (z.B.
Industrierohstoffe wie Gold, Kupfer und Aluminium) kann von
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substantieller Natur sein. Der Rohstoffpreis kann substantiellen
Schwankungen in kurzen Zeitintervallen unterliegen und durch
unvorhersehbare weltweite PolitikmalRnahmen (einschlief3lich
Geldpolitik) beeinflusst werden. Des Weiteren konnten die
Bewertungen von Rohstoffen anfallig gegenlber solch nachteiliger
globaler Entwicklungen in Wirtschaft, Politik und/oder Regulation
sein. Vorausschauende Anleger mussen unabhangig die Eignung
einer Anlage in Rohstoffen unter Berlcksichtigung ihrer
eigenen finanziellen Bedingungen und Ziele prufen. Nicht alle
Konzernfirmen oder Tochtergesellschaften der Deutschen Bank
Gruppe offerieren Rohstoffe und/oder rohstoffbezogene Produkte
und Dienstleistungen.

Anlagen in aulderborslichen Unternehmen sind spekulativ
und umfassen signifikante Risiken, wu.a. llliquiditat, hoheres
Verlustpotenzial und fehlende Transparenz. Das Umfeld fir Anlagen
in aullerborslichen Unternehmen ist zunehmend volatil und
kompetitiv. Anleger sollten nur in den Fonds investieren, wenn der
Anleger einem Verlust des Gesamtanlagebetrags standhalten kann.
Angesichts der Restriktionen bezuglich Zurtickziehungen, Transfers
und Ruckkaufe und unter Berlcksichtigung der Tatsache, dass
die Fonds in keiner Rechtsprechung unter die Gerichtsbarkeit der
Wertpapiergesetze fallen, gilt eine Anlage in den Fonds als illiquide.
Anleger sollten darauf vorbereitet sein, die finanziellen Risiken ihrer
Anlagen Uber einen unbegrenzten Zeitraum zu tragen.

Anlagen in Immobilien konnten aufgrund einer Vielzahl an Faktoren
nach der Akquirierung keine Wertentwicklung erzielen.

Anlagen in Immobilien,
konnten substantielle Ausarbeitungsverhandlungen
Restrukturierung erfordern.

die keine Wertentwicklung erzielen,
und/oder

Die Umwelt betreffende Verpflichtungen konnten insofern ein
Risiko darstellen, als dass der Besitzer oder der Betreiber des
Grundbesitzes haftpflichtig gemacht werden konnte fir die Kosten,
die bei der Entfernung oder der Sanierung von bestimmten
gefahrlichen Substanzen auf, unter, in oder um den Besitz herum
auftreten. Zudem konnten sich die Lander, sofern Anlagen in Grund-
und Hausbesitz im Ausland getatigt werden, als politisch und/oder
wirtschaftlich instabil herausstellen. Schlussendlich konnte auch
die Aussetzung gegenuber Schwankungen in Wechselkursen den
Wert des Grund- und Hausbesitzes beeinflussen.

Strukturierte Losungen sind aufgrund ihrer potentiellen llliquiditat,
ihrer Optionalitat, ihrer Frist zur Zurlckzahlung und dem
Auszahlungsprofil der Strategie nicht flr alle Anleger geeignet.
Wir, unsere Konzernunternehmen oder uns oder solchen
Konzernunternehmen angeschlossenen Personen konnten: eine
Long- oder eine Short-Position in einem Wertpapier, zu
dem hier Stellung genommen wurde, bzw. in zugehodrigen
Futures oder Options unterhalten, Wertpapiere kaufen oder
verkaufen, eine Position nehmen, um ein Nachfrager und
Anbieter von Wertpapieren zu vermitteln oder sich an anderen
etwaigen Transaktionen beteiligen, die solche Wertpapiere
betreffen und Provision oder eine andere Kompensation
verdienen. Berechnungen von Ertragen auf Instrumente konnten
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moglicherweise an einen Index oder einen Zinssatz gekoppelt
sein. In solchen Fallen konnten die Anlagen moglicherweise nicht
flr Personen geeignet sein, denen solche Indices oder Zinssatze
unbekannt sind und/oder, die nicht in der Lage oder nicht Willens
sind, die mit den Transaktionen verbundenen Risiken zu tragen.
Produkte, welche in einer Wahrung gezeichnet sind, die nicht
des Anlegers eigene Wahrung ist, unterliegen Anderungen in
Wechselkursen, welche einen negativen Effekt auf den Wert,
den Preis oder die Rendite der Produkte haben konnen. Diese
Produkte sind moglicherweise nicht schnell realisierbare Anlagen
und werden auf keinem regulierten Markt gehandelt.

Zusatzliche Risiken die beachtet werden missen, umfassen
Zinssatz-, Wahrungs-, Kredit-, politische, Liquiditats-, Zeitwerts-,
Rohstoff- und Marktrisiken. Bitte wagen Sie jegliche Risiken
vorsichtig ab, bevor Sie eine Anlage tatigen.

Alle Markenrechte liegen bei ihren jeweiligen rechtlichen Inhabern.

Wichtige Hinweise — Deutschland

Deutsche Asset Management ist der Markenname fir den
Geschaftsbereich Asset Management der Deutsche Bank AG
und deren Tochtergesellschaften. Die jeweils verantwortlichen
rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen
der Deutschen Asset Management anbieten, werden in den
entsprechenden Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen
Produktinformationen benannt.

Deutsche Asset Management, durch die Deutsche Bank AG,
ihre Konzerngesellschaften und leitenden Angestellten sowie
Mitarbeiter (zusammen die ,,Deutsche Bank”), hat dieses Dokument
in gutem Glauben veroffentlicht.

Dieses Dokument enthalt lediglich generelle Einschatzungen,
welche auf der Grundlage von Analysen der Deutsche Asset
Management Investment GmbH getroffen wurden.

Diese Einschatzungen stellen keine Anlageberatung dar. Sie
sind insbesondere keine auf die individuellen Verhaltnisse des
Kunden abgestimmte Handlungsempfehlung. Sie geben lediglich
die aktuelle Einschatzung der Deutsche Asset Management
Investment GmbH wieder, die auch sehr kurzfristig und ohne
vorherige Ankundigung geandert werden kann. Damit ist sie
insbesondere nicht als Grundlage fur eine mittel- oder langfristige
Handlungsentscheidung geeignet.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator flr die zuklnftigen
Wertentwicklungen. Es wird keine Garantie dafir GUbernommen,
dass Prognosen und Ziele tatsachlich eintreffen. Prognosen
basieren auf Aufnahmen, Schatzungen, Ansichten und
hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht korrekt
herausstellen konnen.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher
Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.
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Dieses Dokument darf nur mit ausdricklicher Zustimmung der
Deutsche Asset Management Investment GmbH vervielfaltigt, an
Dritte weitergegeben oder verbreitet werden. Dieses Dokument
und die hierin enthaltenen Informationen durfen nur in solchen
Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies
nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist.
Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den
Vereinigten Staaten, GroRbritannien, Kanada oder Japan sowie
seine Ubermittlung an US-Residents und US-Staatsbiirger sind
untersagt.

Die Deutsche Asset Management Investment GmbH vertritt
keine bestimmte politische Ansicht. Die Analysen sollen lediglich
mogliche Auswirkungen auf Finanzmarkte und makrookonomische
Zusammenhange zu erlautern helfen.

© 2016 Deutsche Asset Management Investment GmbH. Alle
Rechte vorbehalten.

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.

Herausgeber: Deutsche Asset Management Investment GmbH,
Mainzer LandstralRe 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Deutschland

Dieser Artikel stammt von
unserer ClO View Website,
diesen Artikel und weitere
Informationen finden Sie auf
https://deutscheam.com/
thought-leadership/cio-view

Bei diesen Informationen
handelt es sich um Werbung.
Zukunftsgerichtete Erklarungen
und Prognosen beinhalten
wesentliche Elemente
subjektiver Beurteilungen

und Analysen sowie deren
Veranderungen und/oder die
Berucksichtigung verschiedener,
zusatzlicher Faktoren, die eine
materielle Auswirkung auf die
genannten Ergebnisse haben
und sich als falsch herausstellen
konnten. Wertentwicklungen

in der Vergangenheit sind

kein verlasslicher Indikator fur
zuklnftige Wertentwicklungen.
Deutsche Asset Management
Investment GmbH; Stand:
05.12.2016


https://deutscheam.com/thought-leadership/cio-view
https://deutscheam.com/thought-leadership/cio-view

