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Eine wachstumsfordernde und EU-freundliche Reformagenda ist eine Gelegenheit zur
wiederbelebung der wirtschaftlichen Dynamik

Macrons Arbeitsmarktreformen scheinen angesichts der historisch gesehen starken
Gegenwehr durch die Gewerkschaften schwer durchsetzbar. Doch im Gegensatz zu seinem
vorgdnger Francois Hollande, der eine sozialistische Agenda verfolgte, ist es Macron als
»Unabhdngigem“ méglich, mit den Gewerkschaften auf Konfrontation zu gehen und sie zu
Verhandlungen zu zwingen. Das klar wirtschaftsfreundliche Mandat, das wdhrend seiner
Kampagne Teil seiner Reformagenda war, sollte es Macron politisch einfacher machen, mehr
zZugestdndnisse von den Gewerkschaften zu erhalten als dies Hollande je méglich war. Die
Regierung per Dekret bedeutet auRerdem, dass er auch ohne die zustimmung des Parlaments
Gesetzesentwiirfe andern koénnte.

Flexiblere Arbeitszeiten und Verglitungen zur Forderung der Beschaftigung und
Produktivitdt werden auf der Liste der Forderungen stehen wie auch die
Entscheidungsgewalt fir einzelne Unternehmen und Geschdfte, 1ihre eigenen Lé6hne
festzulegen, indem die Verhandlung der Tarifvertrdge nicht mehr auf Ebene der jeweiligen
Branche erfolgen soll. Die Vereinfachung des franzésischen Arbeitsrechts ist ebenfalls
Teil des Plans. Diese Punkte missen schnell umgesetzt werden, um Macrons Dynamik
aufrechtzuerhalten. Im Fall eines Scheiterns steht eine unzureichende wiederbelebung des
Arbeitsmarkts auf dem Spiel, wodurch die neue Regierung nicht rechtzeitig an
ausreichender Glaubhaftigkeit fiur die ndchsten wahlen gewinnen wiirde - sowohl innerhalb
seiner breiten Mitte-Links-Koalition als auch von aufen, beim Zusammentreffen mit
Gewerkschaften und der Wwdhlerschaft. Macrons Strategie zur Reformierung des
Arbeitsmarkts hat eine realistische chance auf Erfolg, da sie pragmatisch dist: Durch
wirtschaftsfreundliche Gesetze, die so gestaltet sind, dass sie seiner wdhlerschaft und
seinen Mitte-Links-Bundnispartner verkauft werden kénnen, wird sie - zumindest vorerst -
nicht den Sozialstaat und soziale Programme beriihren.

Der Haushaltsreformplan, der Investitionsanreize von mindestens 50 Milliarden Euro in
Infrastrukturprojekte und neue Industrien umfasst (hauptsdchlich aus 6ffentlichen
Ersparnissen von 60 Milliarden Euro liber die ndchsten fiinf Jahre hinweg finanziert),
wird - obwohl er ausgewogen und durch die Einhaltung der Defizitregel von 3 % der EU
gegenuber respektvoll ist - wahrscheinlich nicht fir die zusdtzlich bentétigte Steigerung
des BIP sorgen. Sofern die Arbeitsmarktgesetze =zur sSchaffung von Arbeitspldatzen im
privaten Sektor nicht erfolgreich gelockert werden, wird die Reduzierung der zivilen
Arbeiterschaft um 120.000 Arbeitspldtze durch natiirliche Abgdnge das Konjunkturprogramm
schwdachen. Der groRere Ausléser sind die vorgeschlagenen Steuersenkungen (eine
Reduzierung von 33 % auf 25 %). Diese sollten fiir mehr Unternehmensinvestitionen durch
in- und auslandische Investoren sorgen.
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Macrons Haushaltsplan wird jedoch einen Prdzedenzfall fiir konstruktivere Gesprdache mit
der EU Uber die wiederbelebung des wachstums durch mehr Investitionen schaffen. wenn
Grenzen fiir kreditfinanzierte Ausgaben nicht den finanziellen Anreiz fir die
Finanzierung umfangreicher 1Investitionen Tiefern koénnen, konnte dies jedoch eine
deutliche Erhoéhung des europdischen Investitionsplans, der 2015 aufgestellt wurde. Bei
diesem Plan wurden bisher Garantien in Hohe von 21 Milliarden Euro, hauptsdchlich aus
dem EU-Haushalt, gesichert, um potenziell Finanzmittel in Hoéhe von 209 Milliarden Euro
aus dem privaten Sektor fiir groBe Infrastrukturprojekte und den Investitionsbedarf von
kleinen und mittelstdndischen Unternehmen in der gesamten EU zu beschaffen.

Fir Frankreich, wie auch fir alle anderen groRen EU-Mitgliedsstaaten, ist der EFSI
einfach zu klein, um im Inland einen effektiven Impuls zu geben. Doch mithilfe eines
Schuldenfinanzierungsprogramms, bei dem alle EU-Mitgliedsstaaten als Biirgen fungieren -
wie etwa durch ein Eurobond-Programm, also Staatsanleihen, die von Mitgliedern der
Eurozone gemeinsam 1in Euro emittiert werden, um einzelnen Regierungen Darlehen zu
erméglichen, und ein Plan, den Macron stillschweigend unterstitzt - koénnten deutlich
mehr Finanzmittel beschafft werden, um den erwiinschten finanziellen Anreiz zu schaffen.
Finanzpolitische Falken wie Deutschland, die Niederlande, Osterreich und Finnland miissen
davon iiberzeugt werden, dass ein gemeinsames Tragen der Schuldenlast sinnvoll dist und
dass Frankreich nicht einfach nur auf den vorteil niedrigerer Zzinsen aus 1ist, als im
Fall einer Emission eigener Schatzanweisungen. Doch 1im Gegensatz zur fortlaufenden
Emissionstdtigkeit der Staaten, die hauptsdchlich zur Tilgung und Refinanzierung
bestehender Schulden dient, koénnten solche Eurobonds méglicherweise in dihrem
Emissionsumfang begrenzt und besichert sein, beispielsweise durch den ausdriicklichen
Rickhalt durch zukinftige cashflows aus genau den Projekten, die sie finanzieren
sollen.

wie Italien verpflichtet sich auch Frankreich nicht zu finanzpolitischen Restriktionen
wie Deutschland dies tut. und da GroRbritannien, das den oft abweichenden Ansichten
Deutschlands und Frankreichs immer neutral gegeniiberstand, nicht mehr Teil der EU ist,
wird das einflussreiche Gegengewicht zu Deutschlands EU-Interessen zweifellos Frankreich
sein. Deshalb wird Macron, der liber signifikante Gesetzgebungsbefugnisse verfiigt und
sich auf einer Plattform der Reformen und Vverdnderungen befindet, die Chance haben, von
einem von SparmaRnahmen ausgelaugten Italien (um potenziell auch Spanien) Unterstitzung
bei der Forderung eines -dnvestitionsorientierten wachstums zu erhalten. Italien und
Spanien haben dies angesichts ihrer Anfdlligkeit gegeniiber einer Euroskepsis,
hauptsachlich durch desillusionierte junge Bilirger ohne unmittelbare wirtschaftliche
Aussichten, noétiger als Frankreich. In Spanien und Italien Tiegt die Arbeitslosenquote
flir unter 25-3Jdhrige beispielsweise bei 39 % bzw. 37 % (wobei sich ein Abwdrtstrend
abzeichnet). und obwohl diese Sorge fiir Frankreich angesichts einer deutlich geringeren
Jugendarbeitslosigkeit von 22 % oberfldachlich betrachtet weniger stark ausgeprdgt ist,
wird das Problem ebenso dringlich, wenn die hohe Jugendunterbeschaftigung in Frankreich
von 8 %, und damit nicht weit unter der Spaniens mit 9,4 %, einbezogen wird.

Angenommen, die Abnahmerate bei der 3Jugendarbeitslosigkeit setzt sich mit einer
dhnlichen Geschwindigkeit seit ihrem Hoéchststand fort, ldsst dies darauf schlieRen, dass
Italien und Spanien noch mindestens vier Jahre bendtigen, um die
Beschaftigungsbedingungen wieder auf den Stand vor der Krise zu bekommen. Der springende
Punkt 1ist folgender: Die immer noch hohe 3Jugendarbeitslosigkeit und -unterbeschdftigung
bedeutet, dass die EU schnell handeln und den Plan einer engeren finanzpolitischen Union
annehmen muss. Andernfalls konnte ein dauerhafter politischer Schaden fiir das
europdische Projekt die Folge sein, wenn in den Niederlanden, Frankreich oder Italien
gewdhlt wird.

Vor den wahlen 1in Italien ist der Ausblick fir europdaische Risikoaktiva optimistisch.
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wir geben Aktien der Eurozone mit starken Bilanzen und einer Neigung zu den Branchen IT,
Konsum und Industrie den Vorzug wie auch Small-Caps, um sich potenziell hinsichtlich der
wachstumsfordernden, EU-freundlichen Reformagenda Frankreichs taktisch zu positionieren.
Wenn die wahlen in Italien eine fortgesetzte Stabilitdt der Regierung foérdern und das
Vertrauen der Investoren nicht zerstéren, koénnten auch auf hochwertiges wachstum und
Small-Caps ausgerichtete Strategien 1in Betracht gezogen werden. Innerhalb des
europdischen Aktienmarkts sehen wir bei 1italienischen Banken das beste Potenzial fur
eine starke Performance. Die Taufenden RestrukturierungsmaBnahmen sind ein wichtiger
Faktor beim wiederaufbau der finanziellen Performance, die mit einer neuen Einstufung
zahTreicher, wenn nicht der meisten stark herabgesetzten Bewertungen der italienischen
Banken einhergeht.

Chart 1: Beschaftigungswachstum zur Einddammung von Euroskepsis und
populistischer Rhetorik kritisch. Doch das Fenster fiir eine deutliche Steigerung
der Arbeitspldtze zur Vermeidung des ndchsten politischen Riickschlags ist eng.
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Quelle: wisdomTree, Bloomberg.

Gestrichelte Linien basieren auf der Hochrechnung gesunkener Raten vom Hochststand bis
Ende Mai 2017.

Sehen Sie sich hier die online Version dieses Artikels an.
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Wichtige Informationen

Im Europdischen wirtschaftsraum (,EWR“) herausgegebene Marketingkommunikation:
Dieses Dokument wurde von WisdomTree Ireland Limited, einer von der cCentral Bank of
Ireland zugelassenen und regulierten Gesellschaft, herausgegeben und genehmigt.

In Ldandern auBerhalb des EWR herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
Dokument wurde von WisdomTree UK Limited, einer von der United Kingdom Financial Conduct
Authority zugelassenen und regulierten Gesellschaft, herausgegeben und genehmigt.

wisdomTree Ireland Limited und WwisdomTree UK Limited werden jeweils als ,wisdomTree*
bezeichnet. Unsere Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf
Anfrage erhdltlich.

Nur fir professionelle Kunden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
dienen ausschlieRlich Ihrer Information und stellen weder ein Angebot zum
verkauf bzw. eine Aufforderung oder ein Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder
Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht als Basis fiir eine Anlageentscheidung
verwendet werden. Anlagen kdénnen an Wert zunehmen oder verlieren und Sie kdnnen
einen Teil oder den gesamten Betrag der Anlage verlieren. Die Wertentwicklung in
der Vergangenheit 1ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinftige
Ergebnisse. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben 1im entsprechenden
Prospekt sowie auf unabhdngiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Die Anwendung von Verordnungen und Steuergesetzen kann oft zu unterschiedlichen
Interpretationen fithren. Alle in dieser Mitteilung dargestellten Ansichten oder
Meinungen spiegeln die Auffassung von WisdomTree wider und sollten nicht als
aufsichtsrechtliche, steuerliche oder rechtliche Beratung ausgelegt werden.
wisdomTree i(bernimmt keine Garantie oder Zusicherung hinsichtlich der
Richtigkeit der 1in dieser Mitteilung geduRerten Ansichten oder Meinungen.
Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden Prospekt sowie
auf unabhdngiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um werbung bzw. eine MaRnahme zum 6ffentlichen
Angebot von Anteilen oder Wwertpapieren in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw.
einem zugehdérigen Territorium der USA, und es darf unter keinen Umstdnden als solche
verstanden werden. Weder dieses Dokument noch etwaige Kopien dieses Dokuments sollten 1in
die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt) Ubermittelt oder verteilt werden.

obwoh1l WwisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments
sicherzustellen, (ibernimmt wisdomTree keine Gewdhrleistung oder Garantie fiir seine
Richtigkeit oder Genauigkeit. Die Drittanbieter, deren Dienste in Anspruch genommen
werden, um die 1in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu beziehen, tlibernehmen
keine Gewdhrleistung oder Garantie jeglicher Art beziiglich dieser Daten. Dort, wo
wisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitdten dulert,
konnen sich diese Auffassungen dndern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen
Unternehmen oder einer seiner jeweiligen leitenden Angestellten,
Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter ubernimmt <irgendeine Haftung fir
direkte Sschdden oder Folgeschdden, die durch die verwendung dieses Dokuments oder seines
Inhalts entstehen.
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