14. Juni 2024

01 antea

CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

EU & EM: Kitsch statt Krise?

Ach, Europa. Wir wollten doch jetzt feiern und SpaR
haben. Heute Abend beginnt die FuRball-Europa-
meisterschaft —aber an den Finanzmarkten geistert
mal wieder das Wort von der ,Euro-Krise”. Der
Euro wertet ab, die Aktienkurse knicken ein, die Ri-
sikoaufschlage stei-

Nachdem die Partei Rassemblement National von
Marine Le Pen bei der EU-Wahl mehr als doppelt so
viele Stimmen erhielt wie Macrons Mitte-Blindnis,
flrchten viele Beobachter eine Verschiebung der
Machtverhaltnisse in Frankreichs Nationalver-
sammlung nach rechts. Als Anleger blickt man mit
Sorge auf die Entwicklung der franzdsischen

Staatsschulden. Es

gen an. Waren die
europaischen Fi-
nanzmarkte ein FuRk-
ballteam, ist die
Stimmung derzeit so

Kurz vor Beginn der EURO 2024 schlagen an den euro-
pdiischen Finanzmdrkten die Krisen-Seismographen aus.
Was kann in den ndchsten vier Wochen passieren?

ist erst zwei Wochen
her, dass die Ratinga-
gentur Standard &
Poor’s die Kreditwiir-

schlecht wie nach ei-

ner 0:3-Niederlage gegen eine ozeanische Jugend-
auswabhl. In vier Wochen wollen wir einen Europa-
meister feiern, und ich versuche heute mal abzu-
schéatzen, ob sich die hiesigen Finanzmarkte bis da-
hin wieder beruhigt haben kénnten und welches
Land den Titel logischerweise gewinnen misste.

Ausloser der schlechten Stimmung an den europa-
ischen Markten ist zum einen das Ergebnis der
Wahl zum Europaischen Parlament, vor allem aber
die Ankiindigung des franzosischen Prasidenten
Emmanuel Macron, die Nationalversammlung auf-
zulésen und Neuwahlen auszurufen. Diese sollen in
zwei Wahlgdangen am 30. Juni und 7. Juli stattfinden
— inmitten der Finalrunde der EURO 2024.

Frankreichs Schuldenquote im Aufwartstrend
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vor allem wegen der
ansteigenden Schuldenstandsquote herabgestuft
hat.

Innerhalb der Europdischen Wahrungsunion spie-
geln sich landerspezifische (Schulden-)Probleme ty-
pischerweise in einem Anstieg der Risikopramien
am Rentenmarkt wider. Im aktuellen Umfeld gilt
die Renditedifferenz zwischen franzoésischen und
deutschen Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit
als Seismograph fir die Stimmungslage. Und dieser
Seismograph ist seit dem Wochenende um mehr
als einen viertel Prozentpunkt ausgeschlagen. Das
hort sich nicht viel an, kann in den Dimensionen des
innereuropadischen Rentenhandels aber als Alarm-
signal verstanden werden.

Steigende Risikoaufschlage nach der EU-Wahl
Frankreich-Deutschland 10J Renditedifferenz (Bp)
80
70
60
50
40
30
20
10

O r T T T T T
2014 2016 2018 2020 2022 2024

Quelle: Bloomberg, antea




14. Juni 2024

Die Rendite fiir franz6sische Papiere liegt nun einen
dreiviertel Prozentpunkt bzw. 75 Basispunkte (Bp.)
Uber jener fur deutsche Anleihen. Die letzte Epi-
sode mit einem dhnlich starken Anstieg des Sorgen-
barometers konnte im Vorfeld der franzdsischen
Prasidentschaftswahl 2017 beobachtet werden.

Der Anstieg der Risikopramie im Kapitalmarkt geht
einher mit einer schwachen Performance europii-
scher und inshesondere franzosischer Aktientitel.
Alleine in dieser Woche gab der franzosische
CAC 40 rund sechs Prozent ab. Der DAX schlug sich
mit einem Minus von etwa drei Prozent vergleichs-
weise wacker. Der amerikanische S&P 500 konnte
im gleichen Zeitraum jedoch um mehr als ein Pro-
zent zulegen.

Europdische Aktienmarkte geben nach
Aktienindizes: Performance seit Jahresbeginn

15% —S&P 500

13.9%
V‘\JJ

10% N 10%

5% r/'\/ 5%
I/’ V
0% N x x x x . 0%
v

-5% -5%
Jan-24 Feb-24  Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24

Quelle: Bloomberg, antea

Die Underperformance europaischer gegeniber
amerikanischen Aktien unterstreicht, dass wir es
mit Europa-spezifischen Fragestellungen zu tun ha-
ben. Das zeigt sich auch am Devisenmarkt, wo der
Euro gegeniliber dem US-Dollar im Laufe dieser Wo-
che um rund ein Prozent abgewertet hat.

Ein weiterer Faktor, welcher auf den européischen
Aktienmarkten lastet, ist die Ankiindigung der EU-
Kommission, aus China importierte batterie-
elektrisch angetriebene Kraftfahrzeuge maglicher-
weise mit einem Sonderzoll zu belegen. Die Sorge
ist nun, dass China Gegenmalinahmen ankiindigen
konnte. Europdische Automobilwerte gehorten im
ersten Vierteljahr mit einem Kursplus von 15 Pro-
zent noch zu den Lieblingspapieren der Anleger.
Der Abwartstrend seit April hat sich mit der Kom-
missionsentscheidung allerdings beschleunigt.
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Europdische Automobilwerte unter Druck

Aktien Europa: Performance seit Jahresbeginn
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Conclusio: Innerhalb der politischen Landschaft Eu-
ropas zeigen sich Verschiebungen, wahrend die EU-
Kommission gleichzeitig handelspolitisch ein Aus-
rufezeichen setzt. Kurzfristig schlagen die ,Unsi-
cherheits-Seismographen” aus, wie es in den ver-
gangenen Jahren insbesondere im zeitlichen Um-
feld von Wahlen in Frankreich und Italien immer
mal wieder beobachtet werden konnte. Zum aktu-
ellen Zeitpunkt I3sst sich noch nicht seriés abschat-
zen, welche Folgen die politischen Verschiebungen
zum einen fir den Konjunkturausblick und zum an-
deren fiur die Haushaltsdisziplin der EWU-
Mitgliedsstaaten haben wird. Mir erscheint es je-
doch angemessen, nicht von einer ,Euro-Krise” zu
sprechen. Die franzosischen Nationalratswahlen
konnten bereits in drei Wochen Klarheit iber die
Mehrheitsverhéltnisse liefern. Und die Unsicher-
heit, wie China auf die europaischen Zollandrohun-
gen reagieren wird, sollte eigentlich nicht langer als
einen Monat anhalten. Insofern erscheint es nicht
unrealistisch, dass die Finanzmarkte in Europa bis
zum Finale der Europameisterschaft am 14. Juli
wieder ein zuversichtlicheres Bild abgeben werden.
Der Finaltag fallt zusammen mit dem franzdsischen
Nationalfeiertag. Jetzt fehlt eigentlich nur noch,
dass Les Bleus das Finale gewinnen. Das muss ja ei-
gentlich so kommen, solche Geschichten schreibt
nur der FuBball, heil’t es doch immer. EURO-Kitsch
statt Euro-Krise — als Kapitalmarktstratege (und nur
als solcher) wére ich damit einverstanden.
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