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Wahlen in Frankreich: Droht eine
neue europaische Schuldenkrise?

Frankreichs Prasident Macron hat nach dem Wabhlsieg
des rechtsextremen Rassemblement National (RN) bei
den Europawahlen vorgezogene Parlamentswahlen ange-
klindigt. Der erste Wahlgang findet am 30. Juni statt, die
Stichwahl am 7. Juli. Jingsten Wahlumfragen zufolge
wirde die RN mit etwa 36 Prozent der Stimmen als
starkste Kraft aus den Wahlen hervorgehen, gefolgt von
der linken ,,Volksfront™ mit rund 27 Prozent und dem
derzeit regierenden Bundnis von Prasident Macron mit
ungefahr 20 Prozent. Macron wiirde zwar franzdsischer
Président bleiben, miisste aber méglicherweise mit der
rechten RN unter Marine Le Pen zusammenarbeiten.
Eine solche ,,Cohabitation®, also Priasident und Premier-
minister aus unterschiedlichen politischen Lagern, hat es
in Frankreich in der Vergangenheit bereits mehrfach ge-
geben.

Franzésische Fiskalpolitik auf Kollisionskurs
mit den europadischen Regeln

Die Kapitalméarkte reagierten umgehend auf diese Aus-
sichten: Die europdischen Aktienmérkte, allen voran der
franzosische CAC 40 Index, gaben deutlich nach, wobei
vor allem Bankaktien zu den Verlierern gehorten. Der
Euro wertete ab und die Renditen franzdsischer Staatsan-
leihen stiegen an, wobei der Renditeabstand zu deutschen
Bundesanleihen den hdchsten Stand seit 2017 erreichte.
Der Grund: Die RN hat in ihrem Wahlprogramm unter
anderem angekdindigt, die Mehrwertsteuer auf Energie zu
senken und die von Macron durchgesetzte Erhéhung des
Renteneintrittsalters riickgangig zu machen. Diese Mal3-
nahmen konnten das franzdsische Staatsdefizit von 5,5
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Prozent des BIP im Jahr 2023 weiter erhéhen. Die fran-
zbsische Staatsverschuldung, die mit Uber 110 Prozent
der Wirtschaftsleistung ohnehin schon zu den héchsten
in der Eurozone z&hlt (nur Griechenland mit gut 160 Pro-
zent und Italien mit 137 Prozent haben eine noch hohere
Verschuldung), dirfte dann weiter steigen. Ein solches
Szenario ist allerdings auch ohne einen politischen
Wechsel in Frankreich wahrscheinlich. Denn bislang ist
davon auszugehen, dass das Haushaltsdefizit auch 2024
und 2025 Uber funf Prozent des BIP liegen wird. Dies
wirde in den ndchsten beiden Jahren zu einem Anstieg
der Schuldenquote in Richtung 115 Prozent der Wirt-
schaftsleistung fiihren.

Deutschland vs. Frankreich: Rendite 10-
jahriger Staatsanleihen in % uns Spread
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Kein Wunder, dass im Zusammenhang mit den aktuellen
Entwicklungen wieder hdufig der Begriff ,,Schulden-
krise fallt. Denn seit 2011 sind Investoren sehr sensibel
bei allem, was das Uberleben der Europaischen Union o-
der der gemeinsamen Wahrung ihrer mittlerweile 20 Mit-
glieder bedrohen konnte. Damals konnten Lander mit un-
soliden Staatsfinanzen wie beispielsweise Griechenland
und Portugal lange Zeit zu &hnlich niedrigen Zinsen Kre-
dite aufnehmen wie Deutschland, was das Anwachsen
untragbarer Schulden immer weiter forderte. Der Euro
uberlebte damals vor allem deshalb, weil seine politische
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Popularitat seine wirtschaftlichen Schwéchen (berla-
gerte: Die Menschen fiirchteten, dass ihre Ersparnisse in
eine abwertende nationale Wé&hrung umgetauscht wir-
den.

Zur Erinnerung: Die Maastricht-Kriterien sehen ein jahr-
liches Haushaltsdefizit von maximal drei Prozent des BIP
vor. Erst dann wiirde sich unter der gleichzeitigen An-
nahme eines nominalen Wirtschaftswachstums von fiinf
(M) Prozent eine Schuldenquote von 60 Prozent einstellen.
Diese Annahmen spiegeln die wirtschaftlichen Realitaten
Anfang der 1990er Jahre wider, erscheinen aber aus heu-
tiger Sicht mehr als heroisch. Denn heute ist im Euro-
raum wohl nicht mehr als ein nominales Wachstum von
drei bis vier Prozent zu erwarten (zwei bis drei Prozent
Inflation und ein Prozent reales Wachstum). Um aber
eine Schuldenquote von 60 Prozent zu erreichen, wie sie
Anfang der 1990er Jahre im Durchschnitt der damaligen
Eurolander zu beobachten war, durfte das jahrliche Haus-
haltsdefizit nur bei 1,8 bzw. 2,4 Prozent liegen — was il-
lusorisch ist. Es stellt sich allerdings die Frage, ob viel-
leicht auch eine hohere Staatsverschuldung als eine von
60 Prozent des BIP tragbar ware. Um beispielsweise die
Schuldenquote bei 90 Prozent zu stabilisieren (das ist das
derzeitige Niveau in der Eurozone), musste das jahrliche
Haushaltsdefizit in der Eurozone unter den oben getroffe-
nen Annahmen bei 2,7 bzw. 3,6 Prozent liegen. Dies ist
schwierig, aber nicht véllig unrealistisch. Bei einem jéahr-
lichen Defizit von vier Prozent wiirde die Schuldenstand-
guote in den nachsten Jahren auf 100 bzw. 133 Prozent
steigen. Ob dies noch als langfristig tragfahig angesehen
werden kann, wird sich zeigen.

Eurozone: Haushaltsdefizit in % des BIP
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Frankreich nur noch ein mittelmaBiger

Schuldner

Droht also eine neue europdische Schuldenkrise? Wir
halten das derzeit fur sehr unwahrscheinlich. Die aktuelle
Entwicklung an den Anleihemaérkten ist so zu interpretie-
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ren, dass Frankreich auf eine Stufe mit den anderen siid-
europaischen Landern gestellt wird, die einst als Mitglie-
der der krisengeschittelten "PIGS" verspottet wurden.
Der Kern des Problems liegt darin, dass weder die fran-
zOsische Regierung noch ihre Wéhler erkennen, dass das
Land etwas tun muss, um zu solideren Staatsfinanzen zu-
rickzukehren um das Vertrauen der Marktteilnehmer
nicht zu verlieren. Frankreich teilt damit die Sorglosig-
keit der Amerikaner, wo ebenfalls niemand ein Interesse
daran hat, das Defizit in den Griff zu bekommen. Im Ge-
gensatz zu den USA verfligt Frankreich jedoch nicht Uiber
die Sicherheit des groRten Anleihemarktes der Welt, der
zudem durch die Weltreservewahrung gestuitzt wird.

Eurozone: Staatsschulden in % des BIP
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EZB: Retter in der Not

Doch selbst wenn die Markte zu einer negativen Ein-
schatzung Frankreichs kommen sollten, darf nicht ver-
gessen werden, dass es in diesem ,,Spiel einen (Abwehr-
) Spieler gibt, an dem niemand vorbeikommt: die Euro-
paische Zentralbank. Spatestens seit Mario Draghis be-
rihmter "Whatever it takes"-Rede aus dem Jahr 2012
kdnnen sich die Anleger darauf verlassen, dass die EZB
im Falle einer Schuldenkrise als Bollwerk fungieren
wird. In den vergangenen Jahren gab es immer wieder
Momente, in denen es so aussah, als kdnnte eine neue
Schuldenkrise ausbrechen. So beispielsweise Mitte 2018,
als in Italien die populistische Funf-Sterne-Bewegung
gemeinsam mit der Lega Nord die Regierung tibernahm
oder auch im Herbst 2023 nach der Wahl von Giorgia
Meloni. Diese Unruhen an den Staatsanleihemarkten er-
wiesen sich jedoch jeweils nur als kurzes Intermezzo.

Das Eingreifen der EZB ist jedoch prinzipiell an die Ein-
haltung der EU-Haushaltsregeln gebunden. In der Ver-
gangenheit hat die Zentralbank oft bis zum letzten Mo-
ment gewartet, um Druck auf die Politik auszutiben, ihren
Kurs zu andern. Wir halten es daher fiir wahrscheinlich,
dass die EZB ihr im Juli 2022 neu geschaffenes Trans-
mission Protection Instrument (TPI) nicht fir den Ankauf
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franzosischer Staatsanleihen einsetzen wird, sondern da-
mit — falls nétig — italienische, spanische oder portugie-
sische Anleihen kaufen wird, falls es zu Turbulenzen an
den Anleihemérkten und einem deutlichen Anstieg der
Anleiherenditen kommen sollte.

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen in %
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Anleger, die eine solche Entwicklung erwarten, sollten
daher auf potenzielle Profiteure einer ,,Flucht in sichere
Hifen* setzen. Dazu zéhlen alle Lander mit relativ ge-
sunden Staatsfinanzen. Neben deutschen Bundesanleihen
fallen in diese Kategorie auch Staatsanleihen der Nieder-
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lande und Irlands, die beide derzeit die Maastricht-Krite-
rien problemlos erfillen. Aber auch Anleihen aus Spa-
nien und Portugal sollten angesichts der guten Haushalts-
lage dieser Lander nicht nachhaltig unter Druck geraten.
Bei franzosischen Staatsanleihen ist hingegen davon aus-
zugehen, dass die Volatilitdt aufgrund der politischen
Unsicherheiten hoch bleibt und das Land dauerhaft ho-
here Zinsen fur die Aufnahme bzw. Refinanzierung von
Staatsschulden zahlen muss, als es bisher der Fall war.
Weitere Rating-Herabstufungen sind somit wahrschein-
lich. Unser Fazit: Keine neue européische Schuldenkrise,
aber eine zu erwartende dauerhafte Herabstufung Frank-
reichs und ein damit verbundener Abstieg in den tenden-
ziell weniger soliden ,,Club Med* der siideuropiischen
Lénder. Dies durfte das bisherige Selbstverstandnis
Frankreichs, zu den Top-Volkswirtschaften der Euro-
zone (wenn nicht der Welt) zu gehdren, empfindlich sto-
ren.

Carsten Klude
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veranderung zum
27.06.2024 20.06.2024 24.05.2024 26.03.2024 26.06.2023 29.12.2023
Aktienmarkte 16:57 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 39213 0,2% 0,4% -0,2% 16,3% 4,0%
S&P 500 5548 1,4% 4,6% 6,6% 28,2% 16,3%
Nasdaq 17855 0,8% 55% 9,4% 33,9% 18,9%
Russell 2000 2028 05% -2,0% -2,0% 11,2% 0,1%
DAX 18207 -0,3% -2,6% -1,0% 15,1% 8,7%
MDAX 25394 -1,3% -6,4% -5,5% -5,4% -6,4%
TecDAX 3328 0,5% -3,2% -34% 6,2% -0,3%
EuroStoxx50 4922 -0,5% 23% -2,8% 15,0% 89%
Stoxx50 4516 -0,6% 0,4% 2,4% 14,7% 10,3%
Nikkei 225 39342 1,8% 1,8% -2,6% 20,3% 17,6%
MSCI Welt 3520 0,0% 17% 3,1% 21,6% 11,1%
MSCI Welt SRI 3324 -0,7% 2,2% -7,9% 16,7% 6,8%
MSCI Emerging Markets 1086 -0,9% 0,3% 4,4% 9,8% 6,1%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 132,02 22 194 73 274 -520
Bobl-Future 116,62 1 41 -133 25 -266
Schatz-Future 105,75 2 79 9 66 -80
3 Monats Euribor 3,72 6 -19 -18 15 -16
3M Euribor Future, Dez 2024 327 -5 -13 23 3 97
3 Monats $ Libor 5,60 -1 -1 3 8 0
Fed Funds Future, Dez 2024 4,97 0 -10 33 107 114
10-jahrige US Treasuries 4,28 3 -19 5 57 42
10-jahrige Bunds 245 5 -12 12 14 45
10-jahrige Staatsanl. Japan 1,07 12 7 33 71 45
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,60 -6 -23 -8 -30 -10
IBOXX AA,€ 345 0 - 13 -19 38
IBOXX BBB, € 4,01 -1 5 11 -53 26
ML US High Yield 8,04 3 5 16 74 25
Rohstoffmarkte
Rohél Brent 86,05 0,8% 53% -0,7% 15,9% 10,8%
Gold 2329,17 -1,3% -0,4% 7.0% 20,9% 12,8%
Silber 28,88 -5,6% -4,7% 18,1% 26,4% 19,1%
Kupfer 9399,31 -33% -7,9% 7,4% 11,6% 11,1%
Eisenerz 106,56 -0,6% -9,4% -3,4% -5,2% -21,9%
Frachtraten Baltic Dry Index 1964 -1,0% 9,3% -1,3% 59,3% -6,2%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,0709 -0,1% -1,2% -1,3% -1,9% -31%
EUR/ GBP 0,8464 01% -0,6% -1,3% -1,4% -2,3%
EUR/ JPY 171,93 1,2% 1,0% 4,6% 9,9% 10,0%
EUR/ CHF 0,9604 0,6% 3,2% -2,1% -1,4% 3,7%
Quelle: Refinitiv Datastream
Vermdgensverwalter
des Jahres 2024
iiber drei Auswertungszeit
Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von maglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermadgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuklnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veroffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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