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MERCI!

,Merci!“, das ist das erste Wort des frisch wiedergewahlten franzdsischen Prasidenten Emmanuel Macron in seiner
Dankesrede auf dem Champs de Mars in Sichtweite des Eiffelturms. Genau dasselbe denken sich wahrscheinlich Olaf
Scholz, Pedro Sanchez (Ministerprasident Spaniens) und Antonio Costa (Premierminister Portugals), nachdem sie
Tage zuvor in einem Gastbeitrag in der Tageszeitung Le Monde daflir warben, fiir Macron zu stimmen. Die Gefahr
von rechts durch Marine Le Pen ist erstmal gebannt und die EU bleibt handlungsfahig. Das gilt aktuell ganz besonders
fir die Haltung gegentiber Russland.

Doch ein glanzender Sieg war es nicht. Macron wurde zwar als erster Prasident mit Parlamentsmehrheit
wiedergewahlt, aber mit deutlich weniger Stimmen als noch vor fiinf Jahren (2022: 58,5% vs. 2017: 66,1%). Das ist
kein gutes Vorzeichen fir die Parlamentswahlen Mitte Juni. Mit 13,7 Mio. (28% der Wahlberechtigten) lag der Anteil
der Nichtwahler so hoch wie seit 1969 nicht mehr. Zudem haben im ersten Wahlgang fast 60% der Wahler fir links-
oder rechtspopulistische Parteien gestimmt. Die Parteienlandschaft hat sich in Frankreich dramatisch gewandelt.
Valerie Pécresse hat als Kandidatin der Les Républicains (LR) 4,8% der Stimmen im ersten Wahlgang erhalten. Flr
Anne Hidalgo, Parti Socialiste, stimmten sogar nur 1,7%. Die traditionellen Parteien, die lange die Prasidenten in der
Flnften Republik gestellt haben, wurden von den Wahlerinnen und Wahlern abgestraft.

Die Kluft ist groB in Frankreich: zwischen Stadt und Land, gut Ausgebildeten und weniger gut Ausgebildeten. Abseits
der grolRen Stddte sind die Vorbehalte gegenliber Emmanuel Macron, einem Absolventen der Elite-
Verwaltungshochschule ENA, ehemaligen Investmentbanker und Vertreter wirtschaftsliberaler Ideen, ausgepragt.
Die Gelbwesten-Bewegung, die in den Jahren 2018/19 das Land in Aufruhr versetzte, ist zwar nicht mehr aktiv, die
Stimmung allerdings besteht fort: In weiten Teilen der landlichen Bevolkerung herrscht der Eindruck vor, dass die
Politiker in Paris die Lebenswirklichkeit der ,normalen Franzosen“ weder kennen noch berticksichtigen.

Wirtschaftspolitik - Marktwirtschaftliche Reformen

Zu Beginn seiner ersten Amtszeit hat Macron eine Reihe marktwirtschaftlicher Reformen durchgefiihrt, von denen
Frankreich nun zu profitieren scheint. Vor allem die Arbeitsmarktreform, mit der das duale Ausbildungssystem
gefordert und der Kiindigungsschutz gelockert wurde, hat splrbar positive Wirkungen entfaltet. Grafik 1 zeigt, dass
innerhalb Macrons erster Amtsperiode die Arbeitslosigkeit in Frankreich von 9,2% auf 7,2% gefallen ist, vor allem bei
den Jungen. Zudem wachst Frankreich verglichen mit den Jahren vor 2017 robuster und schneidet besser ab als
Deutschland, wie Grafik 2 zeigt.

Grafik 1: Arbeitslosigkeit Frankreich Grafik 2: Reales Wirtschaftswachstum
10% 10
O Deutschland EFrankreich
" 5 y
% o [ —m .
8% -
-5
7% 10
2017 2018 2019 2020 2021

2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: Refinitiv Datastream; 05/2017 - 11/2021 Quelle: Refinitiv Datastream; 2017 - 2021



Die expansive Fiskalpolitik fihrt in Frankreich jedoch zu einer hohen Staats- und Verschuldungsquote (siehe
Grafik 3 und 4). Viele der wirtschaftspolitischen MaRnahmen aus Macrons Wahlprogramm verstarken diese
Tendenzen. Dazu zahlen der geplante Inflationsausgleich fiir die Renten und die Entlastung der Birger bei
Strom-, Gas- und Spritpreisen infolge der Ukrainekonflikts sowie die Anhebung des Mindestlohns von 980 auf
1.100 Euro.

Grafik 3: Staatsquote 2021 Grafik 4: Verschuldungsquote 2021
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Die Herausforderung besteht darin, die franzosische Wirtschaft und ihre Wettbewerbsfihigkeit durch
marktwirtschaftliche Reformen weiter zu starken und gleichzeitig die Bevolkerung miteinzubeziehen und am
Wirtschaftsaufschwung teilhaben zu lassen. Gelingen kénnte Letzteres beispielsweise mit der geplanten
Arbeitnehmer-Dividende/Kaufkraftbonus, durch die Arbeitnehmer am Erfolg des Unternehmens durch
Gewinnbeteiligung oder einer Pramie von bis zu 6.000 Euro beteiligt werden sollen. Inwiefern Macron seine
Wirtschaftspolitik umsetzen kann, hdngt jedoch von den Mitte Juni stattfindenden Parlamentswahlen ab.

Europapolitik - Putin und Fiskalregeln

Mit der Wahl Le Pens hitte das europaische Projekt vor einer ZerreiBprobe gestanden. Das grundsatzliche
Nein zum Vorrang von europdischem vor nationalem Recht und die Ungleichbehandlung von Biirgern, die keine
Franzosen sind, stehen in klarem Widerspruch zu europdischem Recht. Ein Wahlsieg Le Pens hitte das Lager
der illiberalen Demokratien verstarkt. Zudem ist die Ndhe zwischen Putin und Le Pen hoch. Mit Macrons
Wiederwahl hingegen scheint der Weg frei fiir weitere Sanktionen gegen Russland. Geriichten aus dem
deutschen Bundesministerium fir Wirtschaft und Klimaschutz zufolge, kénnte bereits in den ndchsten Tagen
ein Importstopp der EU gegen russisches Ol verhangt werden.

Mittelfristig will Macron die europdische Integration vor allem in den Feldern Energie, Technologie,
Verteidigung und bei den Fiskalregeln vorantreiben, um Europa politisch und wirtschaftlich zu starken. Bis 2023
soll eine Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) verabschiedet werden. Frankreich und Italien
sprechen sich fiir eine grundlegende Reform des SWPs aus. Auf der anderen Seite stehen die ,Sparsamen Drei“
Osterreich, Danemark und Schweden, die die bisherigen Fiskalregeln groBtenteils beibehalten wollen.
Zwischen den Lagern stehen Lander wie Deutschland oder die Niederlande, die vor kurzem noch dem
konservativen Lager der ,Sparsamen Drei“ angehort hatten. Flir Macron erscheint die Situation glinstig, seinem
Ziel einer grundlegenden Reform des SWPs nahezukommen. Durch den Regierungswechsel in Berlin ist, vor
allem bei SPD und Griinen, die Bereitschaft zu einer grundlegenden Reform des SWPs und einer dauerhaften
Fiskalkapazitat auf EU-Ebene groBer geworden. Es besteht damit die Mdéglichkeit, dass die Bundesregierung
einer Aufweichung der Schuldenregeln, die mit dem Vertrag von Maastricht eingefiihrt wurden, zustimmt. Ob
dies flir die Stabilitdt der europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion langfristig hilfreich ware, darf
bezweifelt werden.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die Zukunft. Die Rendite kann
infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschiatzung des Investment
Office der ODDO BHF AG wieder, die sich insbhesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und
ohne vorherige Ankiindigung dndern kann.



MARKTUBERSICHT

29.04.2022

Aktienindizes Akt. Stand Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Euro Stoxx 50 3809,1 -0,8 -2,4 -11,4
DAX 40 14117,6 -0,2 -2,1 -111
CAC 40 6552,9 -0,4 -1,6 -8,4
FTSE 100 7545,6 0,3 0,4 2,2
SMI 12184,7 -0,6 0,2 -5,4
S&P 500 4287,5 0,4 -5,4 -10,0
Nasdag Comp. 12871,5 0,3 -9,5 -17,7
Nikkei 225 26847,9 0,0 -3,5 -6,8
CSl 300 4016,2 0,0 -4,9 -18,7
Hang Seng 21089,4 0,0 -4,1 -9,9
Notenbanksatze Akt. Stand Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
EZB Einlagenfazilitat -0,5 0 0 0
USFederal Funds™®) 0,375 0 0 0,25
SNB Sichteinlagen -0,75 0 0 0
Renditen (%p.a.) Akt. Stand Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
Bund 10 Jahre 0,92 -0,05 0,37 1,10
UST-Note 10 J. 2,90 0,00 0,56 1,39
Schweiz 10 J. 0,87 -0,03 0,27 1,01
Waéhrungen Akt. Stand Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
EURInUSD 1,0535 -2,4 -4.8 -7,3
EURin GBP 0,8396 0,2 0,3 0,2
EURin CHF 1,0245 0,9 -0,3 1,3
US-Dollar Index **) 103,292 2,0 51 8,0
Rohstoffe Akt. Stand Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Gold (US$/0z.) 1909,5 -1,1 -1,4 4,4
Rohél/Brent (US$/b.) ***) 109,52 2,7 1,5 40,8
Letzte Aktualisierung: 29.04.2022 14:57

Quelle: Bloomberg, Aktienindizes in lokaler Wahrung; Veranderungen in % bzw. in Prozentpunkten (Pp);
*) Angabe flr Federal Funds Rate: Mitte des Zielbandes (+ 0,125 Pp); **) Definition gemaR ICE US; ***)
Brent, aktiver Terminkontrakt ICE



WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt, noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder
veroffentlicht werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz,
gewoOhnlichem Aufenthaltsort oder Greencard in bzw. fiir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an
diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander eingeflihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF Aktiengesellschaft (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des
Wertpapierhandelsgesetzes. Das Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu
unterstiitzen und dient ausschlieBlich Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine
Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von
Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen unterliegen nicht dem Verbot des Handels im
Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder
eine Empfehlung zum Erwerb oder zur VerdulRerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berlicksichtigt dieses Dokument nicht
lhre personlichen Umstande und Verhéltnisse und ist somit fir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt,
eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang
mit den Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthalt Informationen, die wir fur verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewdahr
Gbernehmen kénnen. Die ODDO BHF Ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat,
Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an
Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kénnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschéaftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF
verbundene Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschaftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in
diesem Dokument nicht bericksichtigt sind. Darliber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen Geschifte in oder mit Bezug auf die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getétigt haben
(insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung flir andere Kunden). Fir nahere Informationen zu méglichen
Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an Ihren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen
uneingeschrankt den Bestimmungen des jeweils glltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen
Eigentimer. Allein aufgrund der bloRen Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter
geschlitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator flir die Zukunft. Einige Aussagen
dieses Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kilnftige
Wertentwicklung. Diese Aussagen basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwéagbarkeiten, welche
die aktuellen Resultate grundlegend verandern koénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust
kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kdénnen den Wert eines
Investments erhdhen oder senken und manche Finanzinstrumente kdnnen eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral3e
108, 53117 Bonn und Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europdischen Zentralbank,
Sonnemannstrae 20, 60314 Frankfurt am Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte beriihrt
werden, handelt es sich ausschlieBlich um allgemeine MeinungsduRerungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO
BHF zum Zeitpunkt der Publikation wiedergeben. Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen,
insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit bestimmter Produkte.

© 2022, Herausgeber: ODDO BHF Aktiengesellschaft, Bockenheimer LandstraBe 10, 60323 Frankfurt am Main.
Alle Rechte vorbehalten.



