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Nr.12 — Uberlassen Sie die Politik
den Politikern

Hier sind wir wieder ... An einer politischen Kreuzung in Europa.

Wahrend sich das italienische politische Drama entfaltet, frage ich mich, wie ich mit dem
Kollateralschaden umgehen soll, den eine neue Regierung die Anti-Euro-PolitikmalRnahmen ergreift,
auf die Finanzmarkte haben wird.

Die ersten Entwurfe des Koalitionsabkommens zwischen den populistischen Parteien erwogen die
Idee, dass Italien die europaischen Vertrage wesentlich und einseitig andern konnte oder noch
schlimmer, die Europaische Union verlassen konnte. Auch die Idee, dass Italien erwagen wirde, die
von der EZB gehaltenen italienischen Staatsschulden in Hohe von 250 Mrd. Euro zu streichen,
zeigte sich ebenfalls. All diese Uberlegungen haben glicklicherweise nicht den Weg in den
offiziellen Koalitionsvertrag zwischen der 5-Sterne-Bewegung und der Lega Nord gefunden. Sie
gaben jedoch den Ton an und kiindigten eine Anderung der Haltung Italiens gegenliber Europa an,
die fur die Zukunft nichts Gutes verheif3t.

Fir mich als Aktieninvestor gibt es zwei grundsatzliche Fragen im Umgang mit dieser Art von
Situation. Erstens, wie kdénnen wir diese Szenarien vorhersehen, um uns vorteilhaft zu
positionieren? Und zweitens, wie gehen wir mit ihnen um, wenn sie einmal auftreten.

Was die erste Frage anbelangt, furchte ich, dass wir trotz aller Bemuhungen und Anstrengungen,
die wir in der Vergangenheit unternommen haben, zugeben mussen, dass wir keinen wesentlichen
Vorteil darin sahen, das Ergebnis einer bindren Politik mit groRer Sicherheit vorhersehen zu
kénnen. Wir wurden in letzter Zeit bei verschiedenen Gelegenheiten mit wenig Erfolg getestet, zum
Beispiel:

. Das Brexit-Referendum, das nicht nur stark gegen die Umfrageergebnisse war, sondern auch
nicht den negativen Einfluss auf den britischen Markt hatte, den viele Beobachter beflrchtet
hatten.

. Die Wahl von Trump, die eine sogenannte
Trump-Rallye ausgelost hat, hat die
Aktienkurse vor geplanten Voting estimations by different polls (%) and final
Infrastrukturausgaben und results
Steuersenkungen erhoht. fo
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Der folgende Hinweis gibt die Meinung des Investment-Teams zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder. Bitte beachten
Sie die wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments.
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Bei der zweiten Frage ignorierte Herr Finanzmarkt die Wahlergebnisse in Italien seit der Abstim-
mung Anfang Marz. Damit ist Italien seit Jahresbeginn der Aktienmarkt mit der besten Perfor-
mance in Europa. Erst in den letzten Tagen, seit die Koalition konkreter wurde, kam es zu Span-
nungen an den Aktien- und Anleihemarkten. Es ist also davon auszugehen, dass wir uns auf
hohere Risikopramien und ein schwierigeres Umfeld fur italienische Unternehmen einstellen
mussen.

Evolution of stock market indices in May 2018 10-yr government bond yields (%) - May 2018
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Als Stock Picker schlielse ich daraus, dass es fur mich und mein Team bei ECP wenig Wert hat,
unsere Tage damit zu verbringen, das Innenleben der italienischen Politik durchzugehen. Unsere
Zeit ist viel besser daflir geeignet, die Fundamentaldaten von Unternehmen zu analysieren,
wahrend wir nach unterbewerteter Ertragskraft suchen, einschlief3lich in Italien, wo wir in der
Vergangenheit interessante Anlagemoglichkeiten gefunden haben. Als langfristige Investoren
suchen wir weiterhin nach neuen Ideen, sobald der politische Staub sich gelegt hat.

Ich winsche Ilhnen ein schones Wochenende,

Léon Kirch, CFA
Partner & Chief Investment Officer
25. Mai 2018
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