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Frankreich liegt vorn

Um 6,6 Prozentpunkte hat der franzdsische
Leitindex CAC 40 den DAX seit Jahresbeginn
Ubertroffen. Das Aktienbarometer der
Grande Nation enthalt weniger zyklische
Werte und eine geringere Anzahl an export-
orientierten Unternehmen. Deshalb ist der
CAC 40 nicht so stark von den internationalen
Handelsstreitigkeiten in Mitleidenschaft
gezogen worden.
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LYXOR CAC 40 ETF

Nicht so schwankungsanfallig
Der ETF von Lyxor bildet den CAC 40 passiv
ab. Dieser umfasst die 40 Top-Unternehmen
Frankreichs. Die Schwergewichte sind die Ol-
gesellschaften Total und Air Liquide, die Lu-
xuskonzerne LVMH und L'Oréal, die Pharma-
firma Sanofi, Airbus und der Nahrungsmittel-
konzern Danone. Diese haben aktuell zusam-
men ein Gewicht von 45 Prozent im Index. Da
das Barometer viele nichtzyklische Titel ent-
halt, ist die Volatilitat geringer als beim DAX.
Die Dividenden werden reinvestiert.
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ODDO BHF AVENIR

Nebenwerte aus Frankreich
Der von der Gesellschaft Oddo BHF aktiv ge-
managte Fonds investiert in franzdsische Mid
und Small Caps aus zyklischen und nichtzykli-
schen Branchen. Diese mussen leistungsstark
und international ausgerichtet sein. Der ge-
bUhrenmaBig nicht gerade preiswerte Fonds
hat in den vergangenen zehn Jahren mit einer
jahrlichen Rendite von 12,5 Prozent und in
den vergangenen finf Jahren mit 8,1 Prozent
Rendite per annum Uberzeugt.
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U-Boot-Visite von Emmanuel Macron: Die Ristungsindustrie ist
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ein wichtiger Wirtschaftssektor in Frankreich

Auf dem Weg nach oben

Frankreich» Die Reformen von Prasident Macron beginnen langsam
zu greifen. Die Aktiondre honorieren die Fortschritte bereits

VON EMMERAN EDER

bgeflaut sind die Proteste der

Gelbwesten in Frankreich.

Offenbar ist die Taktik von

Priasident Emmanuel Macron,
auf Zeit zu setzen, aufgegangen. Die Re-
gierung machte finanzielle Zugestind-
nisse und verspricht eine Verwaltungs-
reform, die lindlichen Regionen mehr
Teilhabe einrdumt.

Das ist nicht umsonst. Das Haushalts-
defizit diirfte von 2,5 Prozent des BIP
auf etwa 3,3 Prozent klettern. Damit
wurde zwar die Reformagenda Macrons
unterbrochen, aber nicht gestoppt. Seit

J

Prozent soll das
BIP von Frankreich
dieses Jahr zule-
gen. Zum Ver-
gleich: In Deutsch-
land betragt das
Wirtschafts-
wachstum 2019
nach Schatzungen
nur 0,5 Prozent.

seinem Amtsantritt im Mai 2017 hat
seine Regierung vieles veridndert. Sie
senkte die Unternehmensteuern, lo-
ckerte den Kiindigungsschutz und
setzte Arbeitsgerichten Grenzen. Zu-
dem wurden zahlreiche Regeln verein-
facht — Frankreich gilt als iiberreguliert.
Die hohe Vermdgensteuer, die viele Fir-
men und reiche Privatpersonen ins Aus-
land trieb, wurde abgeschafft und gilt
jetzt nur noch auf Immobilienbesitz.
Diese unternehmerfreundliche Poli-
tik zeigt Wirkung. Die Arbeitslosen-
quote sank auf 8,7 Prozent, die nied-
rigste Rate seit zehn Jahren. Das BIP
wird 2019 wohl um 1,3 Prozent zulegen,



weit mehr als in Deutschland mit 0,5
Prozent. Frankreich wird von internati-
onalen Wirtschaftsorganisationen wie
der OECD als die Industrienation in Eu-
ropa eingestuft, die die umfangreichs-
ten langfristig angelegten, wachstums-
fordernden Reformen durchfiihrt.
,Frankreich bewegt sich seit geraumer
Zeit. Das sollte hierzulande zur Kennt-
nis genommen werden®, lobt Henrik
Uterwedde, Professor fiir Politik und
Okonomie am Deutsch-Franzdsischen
Institut in Ludwigsburg. Hier dominiert
dagegen noch das Bild vom kranken
Mann Europas. Anleger sehen das an-
ders: Der Leitindex CAC 40 legte dieses
Jahr um gut 15 Prozent zu, der DAX le-
diglich um knapp neun Prozent.

Allerdings profitiert die Grande Na-
tion auch davon, dass das verarbeitende
Gewerbe nur 10,3 Prozent zum BIP bei-
trigt, hierzulande sind es 21,1 Prozent.
Deutschland st also viel stirker von den
Handelsstreitigkeiten der USA mit China
und Europa betroffen. Der deutlich ho-
here Exportanteil der hiesigen Wirt-
schaft verglichen zu Frankreich wirkt
sich aktuell klar nachteilig fiir Deutsch-
land aus.

In einigen Sektoren Weltspitze

Das allein erklirt den plotzlichen Er-
folg Frankreichs aber nicht. ,,In den Sek-
toren Luxus, hochwertige Nahrungs-
mittel, Riistung, Flugzeuge und Chemie
ist Frankreich top*, sagt Armin Zinser,
Investmentprofi beim Vermdgensver-
walter Prévoir Asset Management. Be-
eindruckt hat ihn das Comeback der
darbenden franzdésischen Autoindus-
trie. ,,Durch Verlagerung der Produk-
tion in Niedriglohnlinder nach dem
Vorbild Deutschlands wurden die Lohn-
stiickkosten kréftig gedriickt. Auf diese
Weise wurden Renault und Peugeot wie-
der konkurrenzfihig*, so der Schwabe,
der seit 35 Jahren in Frankreich lebt.

Produzierende Unternehmen haben
zudem gegentiiber der deutschen Kon-
kurrenz den Vorteil eines um etwa 25
Prozent niedrigeren Strompreises, da
Frankreich voll auf Kernkraft setzt.
Griine Themen sind in der Offentlich-
keit zwar auch wichtig, aber nicht so be-
herrschend wie in Deutschland. Daher
sind die Umweltauflagen fiir Firmen we-
niger belastend. Hinzu kommt die bes-
sere Infrastruktur in der Grande Nation.
Autobahnen und Eisenbahnen sind in
einem qualitativ besseren Zustand, und
die Funknetzabdeckung ist hoher.

Zwei wichtige Reformen bereitet
Macron aber noch vor. Die Verringerung
der bisher {ippigen Leistungen fiir Ar-
beitslose und die Rentenreform. Wah-
rend Verdnderungen bei der Versiche-
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ist bisher das
maximal mdgliche
Arbeitslosengeld.
Nun soll dieser
Betrag um 30 Pro-
zent gesenkt
werden.

rung fiir Beschiftigungslose wohl
durchsetzbar sind, diirften Einschnitte
bei den Renten schwer vermittelbar
sein. Bisher horen die Franzosen im Re-
gelfall mit 62 Jahren auf zu arbeiten und
bekommen im Schnitt deutlich héhere
Altersbeziige als Deutsche. Das kénnen
sich die Gallier eigentlich nicht mehr
leisten. Die Rentenkasse ist chronisch
unterfinanziert.

Den Franzosen istihre Rente aber hei-
lig. ,,Die werden auf die Barrikaden ge-
hen, wenn Macron dieses Privileg antas-
tet“, ist sich der Deutsch-Franzose Eric
Reynaud, Dozent fiir Internationales
Management an den Hochschulen Lud-
wigshafen und Heilbronn, sicher. Ver-
dnderungen stieflen in Frankreich auf
gewaltigen Widerstand — viel mehr als
in Deutschland.

Neben dieser historisch bedingten
»Revolutionsmentalitit“ sieht er noch
weitere Schwichen Frankreichs. ,Die
Jugendarbeitslosigkeit ist hoch, und es
gibt wenig duale Ausbildung.“ Der Ver-
such, diese zu kopieren, sei nur im An-
satz gelungen. Vor allem aber fehlten
der Grande Nation Hidden Champions,
die das Riickgrat der deutschen Wirt-
schaft stellten. In einigen Sektoren wie
Biotech und IT sei es zwar gelungen, ei-
nen Mittelstand aufzubauen, von der
Breite her sei das aber nicht mit Deutsch-
land vergleichbar.

Investmentprofi Zinser beméingelt
liberdies, dass die Menschen auf dem
Land noch mehr abgehingt sind als
hierzulande, und der Sozialstaat trotz
der Einschnitte Macrons immer noch
aufgeblihter ist. Trotz aller Miangel —
beide Frankreich-Kenner sind sich einig
darin, dass das Land gegeniiber
Deutschland zuletzt aufgeholt hat und
dieser Prozess sich fortsetzen wird, da
Macrons Reformen alternativlos sind.

CAC 40 oder DAX?

Da an der Borse Hoffnung gehandelt
wird, spricht das dafiir, dass der CAC40
weiterhin besser lduft als der DAX. In
gallischen Aktien steckt wegen der dort
gerade stattfindenden Reformen ein-
fach mehr Fantasie. Zudem leidet
Deutschland wegen seiner Exportab-
héngigkeit stirker unter Handelskrie-
gen als Frankreich. Und es sieht derzeit
danach aus, dass die Handelsstreitigkei-
ten noch langer auf der internationalen
Agenda bleiben. Ein erneuter Wahlsieg
von Donald Trump wiirde Deutschland
hirter treffen als die Nachbarn. Und
noch etwas ist positiv fiir den CAC 40:
Wihrend Deutschland mit HartzIV den
Sozialstaat schon kriftig abgebaut hat,
wiére in Frankreich diesbeziiglich noch
viel Luft nach unten. Q
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Bitcoin bleibt
Langfrist-Investment

Unerwarteter Ruckschlag in der ver-
gangenen Woche: Nachdem die Bitcoin-
Preise sich zu Wochenbeginn noch um
die 12000 US-Dollar bewegten, rutsch-
ten sie zur Wochenmitte wieder unter
die Marke von 10 000 Dollar. Dies war in
Anbetracht der sehr verhaltenen inter-
nationalen Aktienbdrsen und des festen
Goldpreises erstaunlich. Denn zuletzt
hatte der Bitcoin auf schwache Aktien-
kurse und steigende Goldnotierungen
immer positiv reagiert. Als moglicher
Grund wurden Abverkaufe aus dem
mutmaRBlichen Krypto-Betrugssystem
Plus Token genannt. Angeblich sollen
die sidkoreanischen Betreiber begon-
nen haben, grol3e Kundenbestande in
Bitcoin und Ethereum zu verkaufen.

Der vermutete Betrugsfall ist ein Schnee-
ballsystem mit dem Versprechen sehr
hoher Renditen, wie man es bei tradi-
tionellen Anlageformen auch schon
gesehen hat. Mit der Sicherheit oder
Funktionalitat des Bitcoins hat das nichts
zu tun. An der langfristigen Einschatzung
andert sich deshalb nichts. Wir hatten
schon mehrfach darauf hingewiesen,
dass Anleger in der derzeitigen Phase
den Bitcoin als Langfrist-Investment
sehen sollten. Kurzfristige Tradings sind
eher etwas fur Spezialisten. Gegen
Jahresende und zu Beginn des nachsten
Jahres wird das Bitcoin-Halving im Mai
2020 immer mehr in den Fokus rtcken.
Vor dem kurzlichen Litecoin-Halving
explodierte der Kurs in einem halben
Jahr um 500 Prozent. Litecoin und
Bitcoin haben sich in der Vergangen-
heit oft sehr ahnlich verhalten.

Testen Sie gratis und
ohne Verpflichtung
den Newsletter!
Taglich neu, auch am
Wochenende!

www.coin-stars.de
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