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Risiko Le Pen — Européaische Fonds mit sehr

unterschiedlichem Frankreich-Anteil

Gewinnt Le Pen die Wahl, werden Frankreichs Borsen beben. Auch deutsche
Anleger, die in européische Aktien- und Rentenfonds investiert sind, wiirden die
Turbulenzen spuren. Denn der Anteil franzdsischer Werte an den européisch
ausgerichteten Fonds ist grof3 — h&aufig groRer als der Deutschlands.

Scope Analysis hat den Frankreich-Anteil der jeweils 20 groRten Aktien- und Renten-
fonds mit europaischem Fokus untersucht. Zusammen verwalten die betrachteten Fonds
Anlegerkapital in Hohe von mehr als 100 Mrd. Euro — davon sind aktuell rund 17 Mrd.
Euro in Frankreich investiert. Der Frankreich-Anteil variiert jedoch von Fonds zu Fonds
beachtlich — das Spektrum reicht von 3,6% bis zu 41,0%.

Frankreich vor der Wahl — die Spannung ist spirbar

Im April wahlt Frankreich einen neuen Prasidenten — oder eine neue Préasidentin. Ein
Wahlsieg von Le Pen gilt gegenwartig als unwahrscheinlich. Nach dem Demoskopen-
Debakel beim Brexit und der Trump-Wahl ist die Nervositat dennoch spirbar:

Die Renditeabstdnde zwischen zehnjéhrigen Staatsanleihen aus Frankreich und
Deutschland stiegen zuletzt auf den hochsten Stand seit 2012 an. Auch der aktuelle
Druck auf den Euro ist ein Indikator fir die zunehmende Nervositat kurz vor der Wahl.

Was wird passieren, sollte Le Pen tatsachlich in den Elysée-Palast einziehen? Fest steht:
Le Pen beabsichtigt, Frankreich aus der Eurozone herauszulésen und das franzdsische
Volk Uber die EU-Mitgliedschaft abstimmen zu lassen. AuRerdem setzt sie — wie ihr
Vorbild Trump — auf Protektionismus und sieht Globalisierung vor allem als Bedrohung.

ETF-Anleger sind bis zu einem Drittel in Frankreich investiert

Auch wenn ein Wahlsieg von Le Pen unwahrscheinlich ist, sollten sich Anleger und
Investoren mit den moglichen Auswirkungen auf ihr Portfolio auseinandersetzen. Zwar
kdénnten vor allem groR3e, international agierende Konzerne — aus denen der CAC 40
Uberwiegend besteht — vom drohenden Ausstieg aus dem Euro sogar profitieren. Fir
starker auf den heimischen Markt fokussierte Unternehmen gilt dies jedoch nicht. Fest
steht auRerdem: Die durch einen Triumph von Le Pen entfachte Unsicherheit wird zu
einer deutlichen Zunahme der Volatilitat fihren.

Inwiefern wirde dies deutsche Anleger betreffen? Die Wenigsten sind direkt in einen
Frankreich-Aktienfonds investiert. Insgesamt sind in Deutschland nur zehn reine
Frankreich-Fonds mit einem Volumen von zusammen 7,8 Mrd. Euro zum Vertrieb
zugelassen. Deutlich mehr Kapital haben Anleger in europaische Aktienfonds investiert —
zum Beispiel in ETFs.

Aufgrund der hohen Marktkapitalisierung franzdsischer Unternehmen haben européische
Aktienmarktindizes einen hohen Frankreich-Anteil: Der EURO STOXX 50, der die 50
groR3ten borsennotierten Unternehmen der Eurozone représentiert, hat einen Frankreich-
Anteil von fast 35% — zum Vergleich: Deutschland folgt auf Rang 2 mit knapp 32%.

In den breiter gefassten und auch Grof3britannien umfassenden Indices MSCI Europe
und EuroStoxx 600 ist der Frankreich-Anteil zwar geringer — mit knapp 16% aber immer
noch signifikant. Anleger, die mittels ETF in diese Indices investiert sind, haben einen
entsprechend grof3en Anteil franzdsischer Aktien in ihren Portfolios.
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Aktienfonds Europa sind
durchschnittlich zu 16% in

Aktienfonds Europa — grofRe Unterschiede beim Frankreich-Anteil

Bei aktiv gemanagten Fonds lasst sich der Frankreich-Anteil am Portfolio nicht pauschal
beziffern. Jeder Fondsmanager trifft individuell die Entscheidung, ob er franzdsische Titel
Uber- oder untergewichtet.

Scope Analysis hat die 20 grofiten aktiv gemanagten Fonds aus der Peergroup ,Aktien
Europa“ betrachtet. Das Ergebnis: Von den insgesamt verwaltete 69 Mrd. Euro sind rund

Frankreich investiert

11 Mrd. Euro in franzdsische Unternehmen investiert. Das entspricht einem Anteil von
rund 16%.

Damit haben die 20 Fonds im Durchschnitt exakt den gleichen Frankreich-Anteil wie die
Vergleichsindices MSCI Europe oder EuroStoxx 600. Allerdings variiert der Anteil von
Fonds zu Fonds deutlich. Das Spektrum reicht von 5,3% bis zu 41,0%.

Abbildung 1: Die 20 groBten Fonds der Peergroup ,,Aktien Europa“ sortiert nach ihrem Frankreich-Anteil

Fondsvolumen Frankreich-
St (Mio. EUR)

UNI-GLOBAL Equities Europe SA-EUR LU0191819951 2.015 16,0
BGF European A2 EUR LU0011846440 3.414 15,7
UBS (Lux) Eq S - European Opp Unconstr (EUR) LU0723564463 2.530 14,6
MFS Meridian Funds-European Value A1 EUR LU0125951151 5.137 13,5
MFS Meridian Funds-European Research A1 EUR LU0094557526 1.994 12,8
JPM Europe Strategic Dividend A Acc EUR LU0169527297 3.517 12,4
AriDeka CF DE0008474511 2515 12,2
Allianz European Equity Dividend - AT - EUR LU0414045822 3.266 11,0
BGF European Equity Income A2 EUR LU0562822386 2.628 10,9
Allianz Europe Equity Growth - AT - EUR LU0256839274 6.409 10,4
Invesco Pan European Structured Eqty A Acc EUR LU0119750205 5.710 53

Quelle: Scope Analysis, Thomson Reuters, FactSheets zum 31.01.2017.
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Rentenfonds Euro — Frankreich-Anteil reicht von 3,6% bis zu 37,6%

Wie reagieren Rentenfonds auf einen mdglichen Wabhlsieg von Le Pen? Auch fir die
Rentenmarkte lassen sich die Folgen nicht konkret vorhersagen. Das Risiko eines Euro-
Ausstiegs wird die Risikopramien fur franzésische Emittenten — allen voran Staatsan-
leihen — aber mit hoher Wahrscheinlichkeit weiter anschwellen lassen. Fur Anleger, die
bereits in franzosische Anleihen investiert sind, ist dies mit Kursverlusten verbunden.

Rentenfonds haben aktuell Scope Analysis hat auch die 20 grof3ten aktiv gemanagten Fonds aus der Peergroup

20% Frankreich-Exposure ,Renten Euro“ untersucht. Zusammen verwalten die Fonds Anlegerkapital in Héhe von
knapp 32 Mrd. Euro — davon sind rund 6,5 Mrd. Euro in Anleihen franzdsischer
Emittenten investiert. Das entspricht einem Anteil von rund 20%. Das Spektrum der
einzelnen Fonds reicht dabei von 3,6% bis 37,6% — siehe Abbildung 2.

Fondsmanager haben Zum Vergleich: Bei gangigen europdischen Rentenindices fir in Euro notierte Anleihen

Frankreich im Durchschnitt wie den Citi Euro Broad Investment-Grade Bond Index und den Citi EMU Government

untergewichtet Bond Index betragt der Anteil franzdsischer Anleihen knapp 23% respektive knapp 25%.
Das heift, im Durchschnitt haben die 20 gréRten aktiv gemanagten Rentenfonds
Frankreich derzeit untergewichtet.

Abbildung 2: Die 20 groBten Fonds der Peergroup ,,Renten EURO* sortiert nach ihrem Frankreich-Anteil

[
Fondsvolumen Frankreich-

Quelle: Scope Analysis, Thomson Reuters, FactSheets.
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A Européische Fonds mit sehr unterschiedlichem Frankreich-Anteil
Mandarine Gestion: Euro-Exit extrem unwahrscheinlich
Scope Analysis hat mit Marc Renaud, Geschéftsfihrer der franzésischen Fondsboutique
Mandarine Gestion, gesprochen. Seiner Einschatzung nach ist die Wahl von Le Pen ein
sehr unwahrscheinliches Szenario. Dass Le Pen die Wahl gewinnt und es zugleich
schafft, das von ihr angekiindigte Programm umsetzen, ist Renauds Ansicht zufolge
nahezu ausgeschlossen.
Denn selbst eine unwahrscheinliche Prasidentschaft Le Pens wird ihrer Partei ,Front
National” noch keine Mehrheit in der Nationalversammlung verschaffen. Die fehlende
Mehrheit im Parlament wirde ihre Machtbefugnisse einschranken. Hinzu kommt, dass fur
einen Austritt aus dem Euro ein Referendum erforderlich wére. Gegenwartig sprechen
sich Renaud zufolge jedoch zwei Drittel der Franzosen fur den Verbleib in der
Gemeinschaftswahrung aus.
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