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FINANZMARKTE IM FOKUS

Hoffnung fiir Frankreich

Der neue franzosische Staatsprésident
und Hoffnungstréger fiir die Eurozone
heisst Emmanuel Macron. Seine Par-
tei «La République en Marche!» ging
zudem als klarer Sieger aus den Parla-
mentswahlen hervor. Mit 308 der ins-
gesamt 577 Sitze verfiigt die Jungpartei
tiber eine stabile Mehrheit in der Natio-
nalversammlung. An den Finanzmark-
ten wurde dieser Wahlausgang mit Er-
leichterung aufgenommen, bekannten
sich doch die Franzosen mit ihrem Vo-
tum klar zu Europa und damit gegen die
nationalistischen Krifte, die einen Aus-
tritt der Grande Nation aus der Euro-
paischen Union anstreben. Zuoberst
auf der politischen Agenda Macrons
stehen die Liberalisierung des Arbeits-
rechts und die Sanierung der Staatsfi-
nanzen. Diese Vorhaben werden aller-
dings insbesondere bei den starken
franzosischen Gewerkschaften auf er-
bitterten Widerstand stossen. In der
Beziehung zur EU setzt der 39-jahrige
Shooting Star auf stirkere Integration.
Mit Blick auf die anstehenden Bundes-
tagswahlen vom 24. September 2017
quittierte Berlin dahingehende Vor-
schldge - beispielsweise nach einem Fi-
nanzminister fiir die ganze Eurozone -
vorerst verhalten. Trotzdem bietet sich
auch angesichts der andauernden Bre-
xit-Verhandlungen fiir die verbleiben-
den EU-Mitglieder die Chance, naher
zusammenzuriicken. Um ein weiteres
Auseinanderdriften der Mitgliedslan-
der einzuddmmen, miissen nun aller-
dings unpopulére Reformen in Angriff
genommen werden. Einmal mehr ge-
wihren die Finanzmirkte den Politi-
kern einen Vertrauensvorschuss. Ab-
lesen ldsst sich dies unter anderem an
den gesunkenen Renditeaufschligen
zwischen franzdsischen und deutschen
Staatsanleihen. Die Kehrseite dieser

Entwicklungen sind hohe Erwartungen
seitens der Investoren mit entsprechen-
dem Enttauschungspotenzial.

Fort- und Riickschritte bei der euro-
pdischen Bankensanierung

Zur Basis fir ein stabiles Wirtschafts-
und Finanzsystem tragen auch gesunde
Geschiftsbanken bei, die ihrerseits eine
ausreichende Kreditversorgung des Un-
ternehmenssektors sicherstellen. Dazu
miissen sich die Banken aus dem Euro-
raum zundchst allerdings von notleiden-
den Krediten aus Zeiten der Finanzkrise
im Ausmass von exorbitanten 1100 Mil-
liarden Euro befreien. Wie dies im Rah-
men der europdischen Bankenunion
bewerkstelligt werden kann, zeigt die
Abwicklung der spanischen Banco Po-
pular mustergiiltig. Das Institut wur-
de namlich durch die bei der Europi-
ischen Zentralbank (EZB) angesiedelte
Bankenaufsicht als nicht tberlebens-
fihig taxiert und folgerichtig fiir einen
symbolischen Euro zwangsweise an den
Mitbewerber Santander verkauft. Als
Konsequenz mussten die Aktiondre in-
nerhalb einer Woche 3 Milliarden Euro
abschreiben. Weiter wurden erstmals
auchPflichtwandelanleihen (sogenannte

CoCoBonds) zur Absorbierungvon Ver-
lusten hinzugezogen. Anleger verloren
dadurch weitere 1,25 Milliarden Euro,
obwohl die dafiir relevanten Kernkapi-
talquoten nicht unterschritten wurden.
Massgebend ist in diesem Zusammen-
hang einzig die Einschdtzung des Regu-
lators. Somit trugen also richtigerweise
die Investoren die Kosten fiir einge-
gangene Risiken und der Steuerzahler
konnte dadurch schadlos gehalten wer-
den. Weil wo Licht meistens auch Schat-
ten ist, beteiligt sich Italien mit bis zu 17
Milliarden Euro Steuergeldern an der
Abwicklung der beiden maroden Ban-
ken Veneto Banca und Banca Popolare
di Vicenza. Die Regierung reizte dabei
Schlupflocher aus, weil es sich bei den
Glaubigern grosstenteils um schiitzens-
werte Kleinsparer handelt, denen ent-
sprechende Bankanleihen als sichere
Anlagen angedreht wurden. Die Berei-
nigung der EU-Wirtschaftsstrukturen
als wichtige Voraussetzung fiir nach-
haltigeres Wachstum geht also nach wie
vor nur schleppend voran.

Weiterhin expansive Notenbanken

Trotzdem verbessert préisentiert sich die
konjunkturelle Verfassung in der Euro-
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Abb. 1: EUR/CHF und USD/CHF 01.01.2016 - 30.06.2017
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Nettoinventarwert Verinderung seit
in CHF 01.01.2017
217.34 12.83%
174.53 18.46%

Abb. 2: 01.01.2017 - 30.06.2017

zone. Die EZB rechnet mit sich verfes-
tigenden Expansionsraten von 1,9 %,
1,8 % und 1,7 % fiir die Jahre 2017 bis
2019. Angeschoben wird die Konjunk-
tur nach wie vor durch die sehr ex-
pansive Geldpolitik der europiischen
Wihrungshiiter. Die laufenden Anlei-
henrtickkdufe tiber monatlich 60 Mil-
liarden Euro dauern noch bis mindes-
tens Ende 2017 an. Fiir die Zeit danach
gehen Marktbeobachter von einem
langsamen Zuriickfahren («tapering»)
der quantitativen Lockerung aus. Der
derzeitige Leitzins von 0 % diirfte also
frithestens im Verlauf des kommenden
Jahres ein erstes Mal angehoben wer-
den. Die nach wie vor tiefen Inflations-
raten erlauben EZB-Prisident Mario
Draghi, weiterhin an der expansiven
Geldpolitik festzuhalten. Dampfend
auf die Teuerung wirkt sich einerseits
der Erdolpreis aus, der in diesem Jahr
um 14,3 % an Wert verloren hat, ande-
rerseits hat die mit 9,3 % auf den tiefs-
ten Wert seit Mérz 2009 gesunkene
Arbeitslosigkeit bisher kaum zu stei-
genden Lohnen gefiihrt.

In einem weiter fortgeschrittenen Kon-
junkturstadium befindet sich die USA.
Die weltweit grosste Volkswirtschaft
entwickelt sich mit einem prognosti-
zierten Wachstum von 2,1 % zwar mit

Quelle: Bloomberg

nachlassender Dynamik. Trotzdem er-
hohte die amerikanische Notenbank
Federal Reserve (Fed) Mitte Juni zum
vierten Mal seit der Finanzkrise ihren
Leitzins. Der nachste Zinsschritt dirfte
voraussichtlich im Dezember folgen.
Ebenfalls &dusserte sich Fed-Chefin
Janet Yellen in Bezug auf Reduktion
der wihrend der Finanzkrise stark an-
geschwollenen Notenbankbilanz. In-
dem fillig gewordene US-Staatsan-
leihen und Hypothekenpapiere nicht
mehr verlingert werden, soll dem
Markt schrittweise Liquiditat entzogen
werden. Dieser Prozess wird sich aller-
dings tiber Jahre hinziehen.

Neben der nachlassenden US-Kon-
junkturdynamik sorgte auch die Rolle
Donald Trumps in der Russland-Frage
fir Verunsicherung. Der US-Président
sieht sich wegen moglichem Geheim-
nisverrat und des Eingriffs in die Unab-
héngigkeit der Justiz mit einem Sonder-
ermittlungsverfahren konfrontiert. Di-
es sorgte dafiir, dass sich die Zinsen am
langen Ende zuriickbildeten und fiir ei-
nen sich weiter abschwichenden US-
Dollar (Abb. 1), der sich seit Anfang
Jahr, verglichen mit dem Schweizer
Franken, um annihernd 6 Rappen ver-

hingegen der Euro, der vom giinstigen
Wahlausgang in Frankreich profitierte.
Trotzdem stiegen die Wéhrungsreser-
ven der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) im ersten Quartal um weitere
36 Milliarden Schweizer Franken. Die
SNB sah sich also vor allem im Vorfeld
der Frankreichwahlen gezwungen, ver-
stiarkt an den Devisenmérkten zu inter-
venieren.

Ausblick

Die Aktienmirkte profitieren weiter-
hin von der grossziigigen Liquiditats-
versorgung seitens der wichtigsten No-
tenbanken, was die Zinsen tief hilt und
Dividendenpapiere aus Risikopramien-
tiberlegungen nach wie vor attraktiv
macht. Dariiber hinaus sorgen die sehr
glinstigen Finanzierungsbedingungen
weiterhin fiir erhohte Aktivitdt im Be-
reich von Unternehmensiibernahmen.
Soverschwanden die beiden SMI-Werte
Syngenta und Actelion fiir 43 Milliar-
den US-Dollar respektive 30 Milliarden
US-Dollar vom Schweizer Borsentab-
leau. Auch die Ankiindigung von Ak-
tienrtickkaufprogrammen, wie dasje-
nige des Nahrungsmittelmultis Nestlé
tiber 20 Milliarden Schweizer Franken
wihrend dreier Jahre, sorgt fiir eine
Verknappung des Aktienangebots und
damit far Unterstiitzung der Notie-
rungen. Trotz der mittlerweile fortge-
schrittenen Aktienhausse halten wir
vorderhand an unserem taktischen
Ubergewicht fest.
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Abb. 3: Wertverinderungen 01.01.2017-30.06.2017
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