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Italienische Politik beunruhigt Finanzmarkte

Der Versuch, eine tragfahige Regierung in Italien zu bil-
den ist gescheitert.

Der italienische Wahlausgang ist ein Ergebnis der
Wachstumsdepression, Uberregulierung, exzessiver Be-
steuerung und Bevormundungs- und Politikermidigkeit.
Der Zusammenschluss alternativer Linker und rechter
Politiker mutet seltsam an. Der einzige gemeinsame
Nenner ist die Ablehnung der etablierten Parteien, der
Technokraten und der herrschenden Ordnung. In diesem
Sinne haben viele italienische Wahler ihre Praferenz fiir
»la totale anarchia a tutti i costi“ entschieden. Das Haupt-
mantra lautet ,ltalien zuerst, Sparen ist bléd, die anderen
sind schuld und wir &ndern das jetzt alles”.

Der italienische Prasident Sergio Mattarella hat jedoch
vorerst verhindert, dass die Wahlgewinner, die populisti-
sche Funf-Sterne-Bewegung und die Lega ihre Agenda
in Realpolitik umsetzen kdnnen, indem er den ehemali-
gen Technokraten des Wahrungsfonds, Carlo Cottarelli
mit der Bildung einer Ubergangsregierung beauftragt hat.
Mattarella hatte sich geweigert, den Euroland skepti-
schen Paolo Savona als Finanzminister zu bestétigen,
da er eine selbstzerstoérerische Wirtschafts- und Finanz-
politik verhindern wollte. Savona hatte die Einhaltung in-
ternationaler Vertrage grundsatzlich in Frage gestellt.
Damit kénnte die néchste italienische Wahl zu eine, Ple-
biszit Uber den Verbleib Italiens im Euroland hochstilisiert
werden.

Die Finanzmarkte haben bereits abgestimmt und ent-
schieden, dass die Risikopramie fir italienische Staats-
anleihen und italienische Aktien, insbesondere Bankak-
tien viel zu tief waren.

Die restlichen européischen Borsen und der Euro litten
als Kollateralschaden ebenfalls deutlich.

Die Freude Uber den positiven Wachstumsschock des
Eurolandes 2017 ist nun endglltig Ernlichterung gewi-
chen. Von Panik gibt es allerdings (noch) keine Spur.
Problematisch an der ganzen Sache ist, dass das
Wachstum im Euroland sich in den nachsten Monaten
weiter abschwéchen durfte, auch ohne das Debakel in
Italien.

Die italienischen Anleihen und Aktien, auch die italieni-
schen Banken beinhalten trotz der jingsten Kursriick-
gange (alle Gewinne seit Jahresanfang sind wegge-
schmolzen), noch keine ausreichend hohe Risikopréamie.
Wir raten von Engagements ab und behalten eine tber-
durchschnittlich hohe Cashquote bei. Diese soll uns er-
moglichen, zu einem spateren Zeitpunkt Aktien, vielleicht
sogar italienische Aktien, guinstiger nachkaufen zu kon-
nen.

Da der Wéhlerwille sich nicht adaquat in der Ubergangs-
regierung widerspiegeln wird, ist die nachste italienische
Wahl dusserst gefahrlich, da ein ,Trotzwahlergebnis®,
welches durch ein ,jetzt-erst-recht-Wahlverhalten® ent-
steht wahrscheinlich ist.
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