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Schon vor Monaten haben Anleger den 23. April und den 7. Mai 2017 in ihren Kalendern markiert.
Obwohl die Ergebnisse der ersten Runde der franzdsischen Prasidentschaftswahlen weitgehend
den jingsten Meinungsumfragen entsprachen, wurden sie an den Markten mit einem riesigen
Seufzer der Erleichterung aufgenommen — eine Reaktion, die nahelegt, dass sich Anleger auf
risikobehaftete europdaische Finanzaktiva konzentrieren sollten.

DREI IN EINER REIHE?

Nach zwei politischen Erdbeben in 2016 — dem Brexit-Votum in GroBbritannien und Donald Trumps Wahlsieg —
zeichnete sich ein drittes ab: ein Sieg von Marine Le Pen bei den franzdsischen Prasidentschaftswahlen, verbunden mit
einer gravierenden neuen Euro-Krise. Die politischen ,Storfélle” in Frankreich in der letzten Zeit haben anscheinend
viel mit den Uberraschungen in GroBbritannien und den USA gemeinsam: Francois Hollande verzichtete auf eine
Kandidatur fiir eine zweite Amtszeit und fiihrende Politiker der etablierten Parteien wie Nicolas Sarkozy, Alain Juppé
und Manuel Valls schieden aus dem Rennen um das Priasidentenamt aus. Der spektakuldre Vormarsch von Jean-Luc
Mélenchon weckte Erinnerungen an Bernie Sanders Erfolge bei den Vorwahlen der Demokraten in den USA, und die
Vorsitzenden der traditionell Regierung bildenden Parteien verloren ihre Posten. Jetzt hat es eine rechtsextreme Partei
in Frankreich in die Stichwahl geschafft — und niemand ist iiberrascht.

Um eine Vorstellung zu bekommen, wie es weitergehen kann, sollten wir uns zwei andere wichtige Wahlen ansehen, die
in den letzten sechs Monaten in Europa stattgefunden haben. Bei den Osterreichischen Prasidentschaftswahlen im
Dezember 2016 unterlag der Kandidat der rechtsextremen Freiheitlichen Partei Osterreichs (FPO), und in den
Niederlanden hielten sich die Stimmengewinne von Geert Wilders' Partei der Freiheit (PVV) bei den Parlamentswahlen
im Mérz 2017 in Grenzen. Frankreichs Front National (FN) hat zwar in der ersten Wahlrunde mehr Stimmen bekommen
als vor finf Jahren, verlor aber im Vergleich zu den Kommunalwahlen und den Europawahlen von 2014
beziehungsweise 2015 an Riickhalt bei den Wihlern. Und die fithrenden politischen Fraktionen, die es nicht in die zweite
Runde geschafft haben, forderten die Wahler unmittelbar auf, einen Wahlsieg Le Pens zu verhindern, sodass Emmanuel
Macron als groBer Favorit in die Stichwahl am 7. Mai geht.
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Marine Le Pen wird wahrscheinlich verlieren. Es ist aber noch zu frith, die Folgen von Emmanuel Macrons
voraussichtlichem Wahlsieg aufzuzeigen. Denn erst nach den Parlamentswahlen im Juni 2017 wird bekannt, wie das
zukiinftige Regierungsprogramm genau aussehen wird. Und Prognosen iiber den Ausgang dieser Wahlen scheinen sehr
schwierig zu sein. Dennoch sind die Chancen, dass Frankreich ein Reformprogramm auf den Weg bringen
wird, deutlich gestiegen. Und die Aussicht auf einen Sieg Macrons lassen erwarten, dass sich die Beziehungen
zwischen Frankreich und Deutschland verbessern und die Eurozone gestirkt hervorgehen wird. Dies konnte die
Sanierung des Bankensektors der Eurozone auf Kurs halten und zu einer auf die besonderen Anforderungen der
Eurozone zugeschnittenen Wirtschaftspolitik fithren.

MAKROOKONOMIE STATT ,MACRONOMICS”

Die Ergebnisse der ersten Wahlrunde in Frankreich deuten darauf hin, dass die europafeindliche Kandidatin nicht
gewinnen wird. Thre Niederlage wiirde das politische Klima in Europa wirklich bereinigen, da die Bundestagswahlen
in Deutschland den Umfragen zufolge frei von Risiken eines Sieges populistischer Krifte sind. Die Parlamentswahlen
in Italien im Jahr 2018 werden wahrscheinlich gewisse Turbulenzen an den Méarkten auslésen — aber nicht vor Ende
dieses Jahres. Bis zur franzosischen Stichwahl am Sonntag, 7. Mai, werden wir sehr genau beobachten, ob es
Ereignisse gibt, die den Wahlausgang erheblich beeinflussen konnten. Doch es ist bereits an der Zeit, den Blick wieder
auf die besonders attraktiven Fundamentaldaten der Eurozone zu richten. Der aktuelle Einkaufsmanagerindex hat den
hochsten Stand seit sieben Jahren erreicht, was darauf hinweist, dass das Wachstum mit unserem positiven Szenario
in Einklang steht (und sich immer noch beschleunigt). Die Geldpolitik bleibt weiterhin sehr akkommodierend, und die
Unternehmensgewinne werden fiir 2017 nach oben revidiert.

Die wirtschaftliche Erholung in Europa setzt sich fort, und die neuesten Umfragen lassen eine Wachstumsrate von
circa drei Prozent erwarten. Es ist bemerkenswert, dass der eng mit dem Wachstum des deutschen
Bruttoinlandsprodukts korrelierende Geschéftsklimaindex vom ifo-Institut wieder auf frithere Hochststéande geklettert
ist. Die beiden groBten Nachziigler, Frankreich und Italien, verzeichneten bis Herbst 2016 nur wenig Wachstum, holen
inzwischen aber gegeniiber den iibrigen europiischen Landern auf. Anders als im letzten Jahr, als der
Konjunkturaufschwung erst noch in den Unternehmensgewinnen sichtbar werden musste, sind Letztere inzwischen
kraftig gestiegen. Doch obwohl die Erholung in Europa seit Monaten Konturen annimmt, sind seit Februar 2016, als
die Anleger anfingen, die Brexit-Risiken ernst zu nehmen, Mittel aus europdischen Aktien abgeflossen.

AUF DEM WEG ZU NIEDRIGEREN KURSABSCHLAGEN IN FRANKREICH

Nach Bekanntwerden der Ergebnisse der ersten Wahlrunde in Frankreich stieBen die Mirkte einen riesigen Seufzer der
Erleichterung aus. Der Euro wertete gegeniiber allen anderen Wihrungen auf, wihrend ,sichere Hafen” wie der
Schweizer Franken und der japanische Yen an Boden verloren. In Landern mit hohem Kreditrating zogen die Renditen
auf Staatsanleihen etwas an. Die Kreditrisikoaufschlage verringerten sich, und die Aktienmairkte der Eurozone gingen
am Tag nach der ersten Wahlrunde mit deutlichen Kursgewinnen aus dem Handel. Wir sehen immer noch Spielraum
fiir eine Verringerung des Renditeabstands zwischen franzosischen Staatsanleihen und Bundesanleihen — vor allem
wegen eines Aufwirtstrends bei den Renditen in Kernldndern — und haben eine Préferenz fiir nachrangige Anleihen aus
dem Finanzsektor sowie fiir Wandelanleihen.

Beachtenswert ist auch der deutliche Riickgang der impliziten Volatilitdt an Europas Aktienmarkten. Wir gehen davon
aus, dass insbesondere gebietsfremde Anleger in den nachsten Wochen an die europiischen Aktienmaérkte zuriickkehren
werden. Von diesem Trend sollte vor allem Frankreich profitieren; denn das ist eindeutig der Markt, auf den sich globale
Aktienportfolios fokussieren sollten.
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Unser optimistisches Szenario fiir franzosische Aktien in 2017 basiert auf einer Performance in zwei Stufen:

1.  Wir erwarten eine Verringerung des doppelten Kursabschlags an den Aktienmérkten der Eurozone gegeniiber
den USA und - wenn sich die politischen Risiken verfliichtigt haben — einen Riickgang des franzosischen
Aktienkursabschlags gegeniiber der Eurozone. Die Mirkte zogern im Moment, weil sie Zweifel haben, ob die
Trump-Regierung die versprochenen Reformen tatséchlich durchfiithren kann. Wir sehen diese Phase als eine
echte Gelegenheit fiir die Eurozone, sich gut zu entwickeln.

2. Dieser Trend muss durch Hinweise darauf untermauert werden, dass der Gewinnzyklus in der Eurozone
wirklich robust ist. Zum ersten Mal seit 2010 weist jetzt eine kriftige Erholung von Friihindikatoren fiir die
Eurozone auf einen Anstieg der Unternehmensgewinne hin. Und diese Indikatoren sind in letzter Zeit nach
oben revidiert worden, nachdem Unternehmen bei der Vorlage ihrer Quartalsergebnisse die
Geschiftsprognosen angehoben haben. Der zweite Punkt ist entscheidend, weil unser Szenario keine Wette auf
die Wahlen war, sondern auf der festen Uberzeugung beruhte, dass politische Risiken durch die derzeit
giinstigen makro- und mikro6konomischen Rahmenbedingungen gedampft werden wiirden.

Die Performance der Finanzmairkte wird auch davon abhéngen, ob in Frankreich tatsdchlich Reformen durchgefiihrt
werden wie zum Beispiel:

6] PrivatisierungsmafBnahmen oder Verkaufe staatlicher Beteiligungen, die eine Konsolidierung in Gang bringen
konnten. Der Verkauf der staatlichen Beteiligung an dem Mobilfunkbetreiber Orange wiirde eine
Konsolidierung im Telekommunikationssektor einlduten, wofiir es im Gegenzug eine Verpflichtung zu
Innovation und Investitionen geben miisste. Und ein Abbau der staatlichen Beteiligung an der Gesellschaft,
die Pariser Flughafen betreibt, Aéroports de Paris (ADP), konnte einem ,natiirlichen” Kaufer wie Vinci
entgegenkommen.

(ii) eine Senkung der Arbeitskosten (unter Beibehaltung des aktuellen Steuervergiinstigungsprogramms ,,CICE”),
was eine gute Nachricht fiir arbeitsintensive binnenwirtschaftliche Sektoren und damit fiir Unternehmen wie
Veolia, Carrefour, Peugeot und Eiffage wire.

(iii) eine einfachere Besteuerung von Ersparnissen, die Geldanlagen in risikobehafteten Finanzaktiva auf Kosten
von Immobilienanlagen fordern konnte.

Die bedeutendste MaBnahme wire eine Senkung der Unternehmenssteuern.

GEZIELTE AKTIENAUSWAHL IST WIEDER GEFRAGT

Dank der geringeren Risikoaversion ging es nach Veroffentlichung der Ergebnisse der ersten Wahlrunde an der Borse
kraftig aufwarts. Weiteres Kurspotenzial ist vorhanden. Wir konnen uns jetzt auf Fundamentaldaten wie die
Unternehmensergebnisse konzentrieren, die zuvor durch politische Turbulenzen {iberschattet wurden.
Bemerkenswerterweise haben sich Aktien mit mittlerer Borsenkapitalisierung in den letzten Monaten
iiberdurchschnittlich entwickelt. Dies zeigt, dass dhnlich hohe Gewinne unterschiedlich behandelt werden, wenn sie von
Unternehmen erwirtschaftet werden, von denen man annimmt, dass sie von den Wahlen weniger betroffen sein werden.
In den letzten Tagen wurden am Markt die Kurse von Finanztiteln, die ein Gradmesser fiir die Risiken in der
Eurozone sind, durchaus folgerichtig in die Hohe getrieben. Die Verbindung zwischen Bankbilanzen und der
Staatsverschuldung ist nach wie vor sehr ausgeprdgt (auch wenn der Wandel des Bankensektors seit der
Staatsschuldenkrise von 2011 die Auswirkungen dieser Verbindung reduziert hat). Denn schlieBlich wiirden Finanztitel
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von jedem Austritt eines Landes aus der Eurozone wegen der Auswirkungen einer Wahrungsumstellung von Schulden
auf Aktiva und Passiva, Liquiditatsrisiken, Kapitalflucht usw. empfindlich getroffen.

Diese Sektorhierarchie spiegelt sich auch in der Performance einzelner Linder wider, wobei Peripherieldnder wie
Frankreich und Italien die Performance der Kernldnder der Eurozone iibertreffen werden. Inlandische Aktien, die bisher
durch Zweifel an dem anhaltenden Wirtschaftsaufschwung zuriickgehalten wurden, kénnen sich jetzt frei entfalten. Dies
kommt (wieder) Banken, aber auch Bau-, Versorgungs- und Telekommunikationsunternehmen zugute, nicht aber
exportorientierten oder Wachstumsaktien, die infolge mehrerer Phasen, in denen es eine Flucht zur Qualitdt gab,
ohnehin schon hohe Bewertungskennzahlen aufwiesen. Kurz gesagt liefern Substanz- und Large-Cap-Aktien sowie
Aktien von in Europas Peripherieldndern titigen Unternehmen, die bei der Performance hinterherhinkten, nachdem
der Rotation nach Trumps Wahlsieg der Schwung ausgegangen war, jetzt im Allgemeinen eine iiberdurchschnittliche
Performance ab. Ausgenommen von dieser Riickbesinnung auf Substanzwerte sind Ol- und Rohstoffaktien, die aber von
Haus aus weniger binnenwirtschaftlich ausgerichtet und eher von Entwicklungen abhéngig sind, die mit der OPEC und
China zusammenhéngen, als mit den politischen Geschehnissen in Frankreich.

Uber die Edmond de Rothschild Gruppe

Die Edmond de Rothschild Gruppe ist eine unabhéngige Unternehmensgruppe in Familienbesitz, die auf die Bereiche Asset Management und
Private Banking spezialisiert ist. Die im Jahr 1953 gegriindete Gesellschaft wird seit 1997 vom Baron Benjamin de Rothschild gefiihrt. Die
Gruppe verwaltet ein Vermdgen von rund 150 Milliarden Euro, beschéttigt 2.700 Mitarbeiter und unterhalt weltweit 27 Niederlassungen (Stand:
30. Juni 2016). Neben dem Asset Management und Private Banking ist die Edmond de Rothschild Gruppe in den Bereichen Corporate Finance,
Private Equity und Fondsverwaltung tatig.

Die Edmond de Rothschild Gruppe positioniert sich heute mit ihren 6 Knotenpunkten weltweit (in Frankreich, der Schweiz, Deutschland,
Hongkong, Luxemburg und GroRbritannien) als eine mehrfach spezialisierte Investmentgesellschaft fir Asset Management. Sie zeichnet sich
durch ein umfassendes Produktangebot aus, das unter anderem die Bereiche Europa- und US-Aktien, Corporate Debt, Multi-Manager, Overlay
Management, Asset Allokation und Quantitatives Asset Management umfasst.

Im Asset Management verwaltet die Edmond de Rothschild Gruppe etwa 53 Milliarden Euro (Stand: 30. Juni 2016) und beschéttigt 530
Angestellte einschlieBlich 100 Investmentspezialisten.

Die Edmond de Rothschild Gruppe ist auf Twitter:

@EdeRothschild oder tber den Link https:/twitter.com/EdeRothschild
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Disclaimer: Die Daten, Kommentare und Analysen in diesem Dokument geben die Meinung von Edmond de Rothschild Asset Management (France) zu Méarkten,
ihren Trends, Regulierungsbestimmungen und steuertechnischen Aspekten wieder. Dabei stiitzen sie sich auf ihre eigene Expertise, Wirtschaftsanalysen und
Informationen, die zu diesem Zeitpunkt zur Verfiigung standen. Die in diesem Dokument gemachten Angaben stellen in keiner Weise ein Versprechen oder eine
Garantie von Edmond de Rothschild Asset Management (France) dar. Potenzielle Anleger sollten sich an ihren Finanzdienstleister oder Berater ihrer Wahl
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Eignung der jeweiligen Anlage hinsichtlich ihrer Vermdgenslage und personlichen Situation zu bilden. Zu diesem Zweck miissen sie die wesentlichen
Anlegerinformationen (Key Investor Information Document: KIID) zur Kenntnis nehmen, die vor jeder Anteilszeichnung tberreicht werden. Diese Publikation kann
von der Website www.edram.de heruntergeladen oder kostenlos von Edmond de Rothschild Asset Management (France) bezogen werden.
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