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Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege
Le Penalty Variante 1: Der Rassemblement National (RN) von

Haben Sie lhren Tippzettel ausgefillt? Sieg oder
Niederlage. Nur die ,90-Minuten-Tipper” dirfen
bei den Viertelfinalspielen auch auf ein Unentschie-
den setzen. Sieg, Niederlage, Unentschieden — das
trifft auch auf den zweiten Wahlgang in Frankreich
zu. Ich formuliere

Marine Le Pen erreicht die Mehrheit der 577 Sitze
in der franzosischen Nationalversammlung. Die po-
litischen Zielsetzungen der Rechtsnationalen und
ihrer Verbiindeten gelten als kostspielig. Eine Ana-
lyse der Denkfabrik Institut Montaigne kommt auf
zusatzliche Ausgaben in Hohe von 55 Milliarden
Euro pro Jahr. Das

heute meinen Tipp,
welches Wahlergeb-
nis welche Auswir-
kungen auf die Fi-
nanzmarkte haben

»Politische Bérsen haben kurze Beine.“ Wegen der Parla-
mentswahl in Frankreich und der Prdsidentschaftswahl in
den USA steht diese Borsenweisheit jedoch auf der Kippe.

entspricht rund zwei
Prozent der Wirt-
schaftsleistung. Frag-
lich ist jedoch, ob der

kénnte. Und auch

flr die Prasidentschaftswahl in den USA kristallisie-
ren sich derzeit drei Varianten heraus — auf ein Re-
mis sollte man hier jedoch nicht tippen.

Als Frankreichs Prasident Emmanuel Macron am
9. Juni parlamentarische Neuwahlen ausrief, sorgte
dies an den Markten und dariliber hinaus fir viel
Verunsicherung: Die europdischen Aktienmarkte
knickten ein, der Risikoaufschlag franzdsischer
Staatsanleihen weitete sich kraftig aus und die
Equipe Tricolore findet ohne Penalty das Tor nicht
mehr. Mittlerweile hat sich die Unruhe an den
Markten etwas gelegt. Fiir den zweiten und ent-
scheidenden Wahlgang am Sonntag kristallisieren
sich drei Ergebnisvarianten heraus.

Frankreich: Risikoaufschlag weiterhin erhoht

"Le Spread": Risikoaufschlag franzésischer ggii.
deutschen Staatsanleihen (in Prozentpunkten)
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RN seine politischen
Ziele tatsachlich zu-
gig umsetzen wiirde. Die Partei kdnnte auch einen
eher zurtickhaltenden Kurs fahren, um die Chancen
von Marine Le Pen bei der Prasidentschaftswahl im
Jahr 2027 nicht zu gefahrden. Die Markte wirden
am Montag wahrscheinlich eine Schockreaktion
zeigen, ahnlich wie vor vier Wochen. Sollte sich an-
schlieBend tatsachlich zeigen, dass der RN relativ
moderat auftritt, dirften sich die Kurse erholen.
Mit Blick auf die Prasidentschaftswahl 2027 wiir-
den die Anleger aber wahrscheinlich dauerhaft
eine hohere Risikopramie aufgrund einer anhalten-
den ,fiskalpolitischen Verunsicherung” einfordern.
Jingsten Umfragen zufolge gilt das Eintreten von
Variante 1 zwar als unwahrscheinlich. Als ,,unwahr-
scheinlich” galt allerdings auch, dass Les Bleus ins
Viertelfinale einzieht, ohne ein eigenes Tor aus
dem Spiel heraus erzielt zu haben.

Variante 2: Die Neue Volksfront (NFP), das hektisch
zusammengestellte Blindnis aus linken und griinen
Parteien, erreicht die Mehrheit im Parlament. Die
oben erwahnte Studie schatzt die zusatzlichen jahr-
lichen Kosten des NFP-Programms auf rund einhun-
dert Milliarden Euro beziehungsweise knapp vier
Prozent der Wirtschaftsleistung. Anders als der RN
hatte die NFP vermutlich einen grofReren Anreiz,
ihre politischen Ziele so schnell wie moéglich umzu-
setzen. An den Finanzmarkten gilt eine Mehrheit
der NFP als schlechtestes Ergebnis. Ein massiver
Anstieg der Risikopramie ware die Folge. Selbst
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eine krisenartige Entwicklung, wie sie Liz Truss im
Herbst 2022 in GroRbritannien ausgelost hat, ware
dann moglich. Allerdings gilt ein Sieg der NFP als
noch unwahrscheinlicher als ein Sieg des RN.

Die britische Schuldenkrise im Herbst 2022

Die "Liz Truss"-Krise

——Rendite 30j. britischer Staatsanleihen GBP-USD-Wechselkurs (RS)
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Variante 3: Keines der Blindnisse erreicht am Sonn-
tag eine Mehrheit der Sitze im Parlament. Ein Elf-
meterschiellen, um eine Mehrheit zu erzwingen,
sieht die Verfassung der Fiinften Republik nicht vor.
Dieses Ergebnis gilt derzeit als das wahrschein-
lichste. Aus fiskalpolitischer Sicht hiefle das ver-
mutlich, die Haushaltslage Frankreichs wiirde sich
nicht dramatisch verschlechtern, aber wohl auch
nicht entscheidend verbessern. Frankreich fuhr im
vergangenen Jahr ein Haushaltsdefizit von 5,5 Pro-
zent der Wirtschaftsleistung, die Schuldenquote
steht bei 110 Prozent und die EU-Kommission
droht mit einem Defizitverfahren. Wahrscheinlich
waren die Anleger am Montag zunachst erleichtert.
Mittelfristig ware der franzosische Rentenmarkt
aber wohl durch eine dauerhaft héhere Risikopra-
mie und groRere Kursschwankungen gekennzeich-
net.

In Summe bietet die Parlamentswahl fiir Frankreich
aus fiskalpolitischer Sicht wohl wenig Verbesse-
rungschancen, aber verschiedene Verschlechte-
rungsrisiken. Jedwede budgetwirksame Entschei-
dung der Nationalversammlung dirfte an den
Markten mit hoher Sensibilitdt beurteilt werden.

Auch fir die amerikanische Prasidentschaftswahl
Anfang November zeichnen sich drei Szenarien ab:
Im ersten Szenario treten Donald Trump und Joe

02 antea

Biden gegeneinander an und Trump gewinnt. Zahl-
reichen Umfragen und Wettbiros zufolge gilt dies
als das derzeit wahrscheinlichste Szenario. Trumps
wirtschaftspolitische Agenda gilt als wachstumsfor-
dernd, inflationstreibend und Schulden erhohend.
Nachdem Trump vor acht Jahren das erste Mal die
Prasidentschaftswahl gewann, stiegen die Aktien-
kurse, wohingegen die Kurse an den Rentenmark-
ten fielen. Von der Tendenz her ahnliche Kursbe-
wegungen konnten vor einer Woche beobachtet
werden, als die Siegchancen Trumps im Nachgang
zum TV-Duell mit Biden stark anstiegen.

Trump 1.0: 2016 haussierten die Aktienmarkte
Der "Trump-Effekt" 2016
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Das zweite Szenario, in welchem Joe Biden das di-
rekte Wahlduell gegen Donald Trump gewinnt, gilt
derzeit als ziemlich unrealistisch. Wahrscheinlicher
ist da Szenario drei, in welchem ein anderer Kandi-
dat als Biden gegen Trump ins Rennen geht. Die mir
vorliegenden Einschatzungen zu den wahrscheinli-
chen Implikationen der verschiedenen Szenarien
fir das Marktgeschehen in den kommenden Wo-
chen lassen sich wie folgt zusammenfassen: Je
wahrscheinlicher ein Sieg Donald Trumps wird,
desto positiver tendiert der Aktienmarkt und desto
negativer reagiert der Rentenmarkt.

Conclusio: ,Politische Borsen haben kurze Beine”
ist eine geldufige Borsenweisheit. Der Fokus der
Anleger ist aber sowohl in den USA als auch in
Frankreich stark auf die Entwicklung der Staats-
haushalte gerichtet. Daher ist mein Tipp fir die
kommenden Wochen: ,Fiskalpolitische Bérsen ha-
ben etwas langere Beine.”
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