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Wahlen in ltalien

Am 4. Marz werden in ltalien in 28 Wahlkreisen die 630 Ab-
geordneten und die 315 Senatoren der beiden parlamentari-
schen Kammern gewahlt. BefUrchtungen, wie vor den letzt-
jahrigen franzosischen Wahlen, dass eine eurokritische
Regierung Italien aus dem Euro oder gar der EU fihren
konnte, erscheinen uns aber wenig begrundet. Auch die
Finanzmarkte preisen gegenwartig keine erhohten Risiken
bei italienischen Staatsanleihen ein. Das erstmals ange-
wandte neue Wahlgesetz (Rosatellum) sieht vor, dass 37 %
der Sitze nach einem Majorz-Verfahren mittels einfacher
Mehrheit besetzt werden. Dies dirfte den grossen Parteien
einen Vorteil bringen. Die Hoffnung auf klarere Mehrheiten
und stabilere Regierungskoalitionen wird das neue Gesetz
bei diesen Wahlen aber kaum erfullen.

Gleichgewicht dreier Blocke
Die politische Landschaft Italiens zerfallt gegenwartig in
drei ahnlich grosse Blocke.

Die Mitte-Links-Koalition mit der Partei des aktuellen
Ministerprasidenten Paolo Gentiloni «Partito Democratico»
als Hauptkraft wirbt in ihrem Wahlprogramm mit der
EinfUhrung eines Mindestlohns, dem Ausbau von Kinder-
zulagen und anderen Sozialleistungen fir Rentner und
Arbeitslose.

Die Mitte-Rechts-Koalition von Berlusconis «Forza Italia,
«Fratelli d'ltalia», «Lega Nord» und anderer Parteien tritt mit
dem Vorhaben massiver Steuersenkungen mittels einer
«Flat-Tax» zur Wahl an. Auch die Eindammung der Fllcht-
lingsstrome und ein Marshall-Plan flr Afrika stehen auf
dem Programm.

Die Bewegung «MoVimento 5 Stelle (M5S)» kdnnte mit
knapp 30 % der Stimmen als wahlerstarkste Partei resultie-
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ren. Die Bewegung hat ihren teilweise sehr eurokritischen
Ton inzwischen gemassigt und stellt andere Themen in den
Vordergrund: Bekampfung der Verschwendung staatlicher
Mittel und der Burokratie, Einfuhrung eines bedingungslo-
sen Grundeinkommens, Steuersenkungen. Ginge es nach
dem M5S, wirde ein neues Gesetz daflir sorgen, dass
opportunistische Parlamentarier, welche die Partei wech-
seln, auch automatisch ihren Parlamentssitz verlieren. Auch
die Reduktion der rekordhohen Staatsverschuldung von
Uber 130 % des BIP ist ihr Ziel. Allerdings soll die Staatsver-
schuldung kurzfristig weiter ausgeweitet werden, um die
geplanten neuen Ausgaben zu finanzieren.

GroKo in Italien?

Wie schon so oft in Italiens Geschichte wird nur eine
Koalition eine Regierung bilden kdnnen. Wahrscheinlich ist
eine grosse Koalition von Mitte-Links und Mitte-Rechts
oder eine erneute Ubergangsregierung mit anschliessen-
den Neuwahlen. Wie in Deutschland konnte die Regie-
rungsbildung schwierig und langwierig werden, besonders
dann, wenn das M5S starkste Partei werden sollte. Als
Oppositionskraft mit komplexem und unkonventionellem
Wahlprogramm werden Koalitionsverhandlungen des M5S
mit traditionelleren Parteien leicht zur politischen Show-
bldhne, um der Frustration mit dem italienischen Status quo
Ausdruck zu geben.

Ausscheren ltaliens aus der EU oder der Eurozone?

Die Wahrscheinlichkeit, dass Italien in der nahen Zukunft
ernsthaft einen Austritt aus der EU oder der Eurozone
anstreben konnte, ist gering. Zudem erlaubt die italienische
Verfassung kein Referendum zu internationalen Vertragen.
Eine Anderung der Verfassung, um ein «Exit»-Referendum
dennoch zu ermdoglichen, ist zwar denkbar. Eine Verfas-
sungsanderung zur Referendums-Frage ist aber aufgrund
der politischen Dreiteilung und der kleinraumigen Partei-
landschaft unwahrscheinlich.

Finanzmarkte wenig besorgt

Ein grundlegender Kurswechsel in Italiens Aussenpolitik
wird von den Finanzmarkten nicht antizipiert. Die wirtschaft-
liche Lage hat sich, wie in der Gbrigen Eurozone, im letzten
Jahr spurbar aufgehellt. Die latente Gefahr einer immer
weniger nachhaltig finanzierbaren Staatsverschuldung und
die unberechenbaren politischen Absichten populistischer
Stromungen hangen aber weiterhin als Damoklesschwert
Uber ltalien. Es gibt aber auch Hoffnung, dass die italieni-
sche Vertrautheit mit politischem Chaos und die unbestritte-
ne Fahigkeit des Landes, gerade unter schwierigen Verhalt-
nissen Erstaunliches zu leisten, positiv Uberraschen
konnten. Die Finanzmarkte scheinen im Hinblick auf die
Wahlen auf die Fahigkeiten Italiens zu vertrauen.
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Globale Konjunktur

USA: Konjunktur lauft weiter rund

Die US-Wirtschaft wies auch im letzten Quartal 2017
einen erfreulichen Anstieg des BIP auf, auch wenn die
erwarteten 3 % nicht ganz erreicht wurden. Nach der
ersten Schatzung belief sich das Plus auf 2,6 %. Ein
starkerer Anstieg wurde erstens durch den Abbau von
Lagerbestanden und zweitens durch ein hoher ausgefalle-
nes Handelsbilanzdefizit verhindert. Die jungst in den Ring
geworfene Forderung nach einem schwacheren Dollar
wirde das Handelsbilanzdefizit nicht verringern. Kurzfris-
tig konnte dies sogar zu einer Verscharfung der Problema-
tik fUhren. Es besteht die Gefahr, dass ein schwacherer
Dollar die Importe verteuert, wahrend die Belebung der
Exportnachfrage langere Zeit auf sich warten lasst. Trotz
diesem Risiko ist auch im laufenden Jahr mit einer guten
Entwicklung der Konjunktur zu rechnen. Der private
Konsum zeigt sich weiter sehr robust, das Konsumenten-
vertrauen verharrt auf einem historisch hohen Niveau
(Abb. 1).

EU: Gute Stimmung hélt an

Auch in der Eurozone lauft es weiterhin rund. Das BIP ist
im 4. Quartal 2017 um 2,7 % (YoY) gestiegen. Die gute
Konjunktur ist breit abgestutzt. Die franzdsische Wirt-
schaft verzeichnete bspw. den hochsten Anstieg des BIP
seit 2011. Auch die Wachstumsraten in Spanien und
Deutschland legten kraftig zu. Die weiteren Aussichten
sind zudem - trotz den politischen Fragezeichen (Wahl

in Italien und Brexit) — weiterhin sehr erfreulich. Die
Stimmungsindikatoren bewegen sich auf historisch hohen
Niveaus. Und auch die Lage auf den Arbeitsmarkten
verbessert sich Schritt fur Schritt. Zudem ist die Eurozone
eine der wenigen Regionen, in denen die staatliche
Schuldenguote sinkt (Abb. 2). Die nach wie vor tiefen
Zinsen verschaffen den einzelnen Staaten zusatzlichen
Spielraum fur ihre Ausgabenpolitik.

Schweiz: Signale auf Griin

Obwohl der KOF-Indikator jingst etwas nachgegeben hat,
bleiben die Signale fur die Konjunktur auf Grin. Auch nach
dem Ruckgang bewegt sich der Fruhindikator weiter Uber
seinem langfristigen Durchschnitt. Die Schweizer Wirt-
schaft profitiert unter anderem von der sehr soliden
globalen Konjunktur. Die Rahmenbedingungen sind
positiv. Dies spiegelt sich in den Erwartungen der export-
orientierten Unternehmen wider. Deren Stimmung ist
historisch betrachtet auf einem sehr hohen Niveau.
Ruckenwind erhalten die Exportunternehmen unter
anderem vom starkeren Euro. Europa ist der mit Abstand
wichtigste Schweizer Handelspartner (Abb. 3).
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Abb. 1: US-Konsumentenvertrauen
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Abb. 2: Eurozone und US-Schuldenquote im Vergleich
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Abb. 3: Schweizer Exporte nach Regionen in %
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Zinsen, Wahrungen und Immobilienmarkt

EZB setzt lockere Geldpolitik fort

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat an ihrer Rats-
sitzung im Januar beschlossen, den eingeschlagenen
geldpolitischen Kurs fortzuflhren. Somit bleiben die
Leitzinsen bei null Prozent. Ferner geht die EZB davon
aus, dass diese noch fUr langere Zeit und weit Uber das
Anleihekaufprogramm hinaus auf diesem Niveau verhar-
ren werden. Das monatliche Anleihekaufprogramm wird
unverandert bis September 2018 fortgesetzt. Die EZB ist
zudem bereit, die geldpolitischen Sondermassnahmen zu
verlangern oder auszuweiten, bis eine nachhaltige
Korrektur der Inflationsentwicklung in Richtung des Ziels
von unter, aber nahe 2 %, erkennbar ist. Trotz dem
robusten Wachstum in der Eurozone ist der binnenwirt-
schaftliche Preisdruck insgesamt nach wie vor schwach.
Aus Sicht der EZB sind noch keine liberzeugenden
Anzeichen fUr einen anhaltenden Aufwartstrend der
Inflation wahrnehmbar. Deshalb bedarf es gemass
EZB-Prasident Draghi nach wie vor umfangreicher
geldpolitischer Impulse.

Ausblick

Die Renditen der 10-jahrigen Staatsanleihen aus den USA,
Deutschland und der Schweiz sind seit Jahresbeginn
gestiegen (Abb. 1). Ein Grund sind die soliden globalen
Konjunkturdaten. In den USA spricht neben der florieren-
den Konjunktur und den aufkommenden Inflationsrisiken
auch die Geldpolitik fir hohere Renditen. Hinzu kommen
die moglichen Auswirkungen der Steuerreform. Sollten die
Steuerkirzungen die Konjunktur zuséatzlich anheizen,
kdénnte die Fed den Normalisierungsprozess schneller
vorantreiben als vorgesehen. Fir 2018 hat die US-Noten-
bank drei Zinserhohungen in Aussicht gestellt. 2019 sollen
zwei weitere folgen. In Europa hingegen verspurt die EZB
keine Eile, ihre expansive Geldpolitik zu andern. Auch in
der Schweiz deutet sich keine Anderung der expansiven
Geldpolitik an. Um die Zinsdifferenz zum Euroraum nicht
zu verkleinern und eine Erstarkung des Frankens zu
riskieren, durfte die SNB erst nach einem Zinsschritt der
EZB die Leitzinsen erhohen.
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Schweizer Immobilienmarkt

Die Eigenheimpreise (Einfamilienhduser und Eigentums-
wohnungen) haben sich auch 2017 leicht verteuert.

Die Preise fur Eigentumswohnungen sind um knapp 2 %
angestiegen, die der Einfamilienhauser um ca. 3 %. Die
tiefen Hypothekarzinsen und die robuste Konjunktur sind
die Hauptstutzen des Eigenheimmarktes. Im Gegensatz
zum Mietwohnungsmarkt, welcher von einem Uberange-
bot gepragt ist, profitiert der Eigentumsmarkt neben einer
abschwachenden Nachfrage von einer ricklaufigen Bau-
tatigkeit in diesem Bereich. Die hohen Eigentumspreise
sind in der Zwischenzeit fur eine Vielzahl der Haushalte
nicht mehr finanzierbar. Wer sich dennoch den Traum vom
Eigenheim erfullen mochte, ist auch bereit, Kompromisse
einzugehen. Dies fuhrt dazu, dass vermehrt kleinere und
gunstigere Wohnungen nachgefragt werden.

Voraussichtlich werden die Preise fur Einfamilienhauser
2018 nochmals moderat zulegen kdnnen. Bei den Eigen-
tumswohnungen ist damit nicht zu rechnen. So sind diese
einem verscharften Wettbewerb durch sinkende Miet-
preise ausgesetzt.

Wir bleiben im Segment der indirekten Immobilienanlagen
mit einer Quote von 5 % neutral gewichtet.

Abb. 1: Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
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Aktienmarkt

Positiver Jahresstart an den Aktienmarkten

Die Aktienmarkte hatten mit wenigen Ausnahmen einen
glanzenden Jahresauftakt. Sowohl der amerikanische S&P
500 als auch der Swiss Performance Index beendeten
gleich den ersten Handelstag im Januar mit neuen
Allzeithochs und konnten im Monatsverlauf weitere
Bestmarken erreichen. Angesichts steigender Zinsen
haben jedoch nicht alle Branchen gleichermassen von der
positiven Investorenstimmung profitiert (Abb. 1). Aktien
aus defensiven Sektoren, die wegen ihrer vergleichsweise
stabilen Ertrage und hohen Dividendenrenditen in der
Vergangenheit als Anleihenersatz herhalten mussten,
hinkten zyklischen Werten deutlich hinterher. Dagegen
haben insbesondere europaische Finanztitel stark vom
anziehenden Zinsumfeld profitiert.

Teure Bewertungen

Weniger erfreulich ist hingegen die Bewertungssituation
an den Aktienmarkten. Trotz positiver Gewinnentwicklung
sind zuletzt die Aktienpreise starker gestiegen als die
Gewinne. Damit haben sich die Bewertungen weiter
erhoht und befinden sich insbesondere in den USA am
oberen Rand der historischen Bandbreite. Das aktuelle
Kurs-Gewinn-Verhaltnis amerikanischer Aktien ist nur
noch zu einem Teil mit dem niedrigen Zinsniveau zu
rechtfertigen und hat sich in den letzten Monaten vom
fairen Wert entfernt (Abb. 2). Auf lange Sicht lassen hohe
Bewertungen unterdurchschnittliche Aktienrenditen
erwarten. Angesichts des weltweit robusten konjunktu-
rellen Umfelds ist es aber gut moglich, dass die Anleger
noch fur langere Zeit hohere Bewertungen in Kauf
nehmen.

Anlagestrategie

Wir haben an unserem leichten Aktienubergewicht fest-
gehalten. Regional bevorzugen wir europaische und
Schweizer Aktien. Bei US-amerikanischen Aktien sind wir
untergewichtet.

Abb. 1: Aktienperformance nach Sektoren im Januar
2018
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Abb. 2: Kurs-Gewinn-Verhaltnis S&P 500 und Zinsen
Januar 1966 - Januar 2018
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