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Wenn es stimmt, dass Deutschland und Frankreich die beiden Saulen des Euroraumes
sind, dann ist dieses Gebdude etwas wackelig, wenn man den breiten Spalt zwischen
den beiden Landern betrachtet. Emmanuel Macron steht vor einer gigantischen
Baustelle, und niemand kann ihm vorwerfen, einen leichten Weg gewahlt zu haben.

FRANKREICH VS DEUTSCHLAND
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Von Cepric Ozazman
Banque Reve & Cie
Cédric Ozazman ist verantwort- ie Zahlen liigen nie. Es ist offen-
lich fiir die Investment-Abtei- sichtlich, dass die Grundpfeﬂer

lung und die Vermégensverwal-
tung der Bank Reyl, zu der er
im April 2010 als Finanzanalyst stieB, wo er fiir die

der deutschen Wirtschaft leicht solider sind,
als die der franzosischen Nachbarn. In den

Auswahl europaischer Aktien verantwortlich war. Er letzten Jahren hat sich die grofite europdi-
beteiligte sich auch an der Entwicklung von sche Volkswirtschaft fiir eine Strategie der
Anlagestrategien. Davor arbeitete er acht Jahre lang Verringerung der offentlichen Ausgaben
fiir KBL Swiss Private Banking in Genf, zunachst als entschieden, verbunden mit einer Liberali-

Portfolio-Manager und dann als Leiter der Abteilung
fiir Vermégensverwaltung im freien Ermessen.
Cédric Ozazman hat eine Lizenz fiir Unternehmens-

sierung des Arbeitsmarkts und einer starken
Ausrichtung auf das industrielle Know-how.

Management an der Universitit Genf abgeschlossen EineN gewonnene Wette, die" es dem Lgnd
(2001). Er hat auch ein Diplom als Finanzanalyst ermodlichte, quasi unbeschadigt aus einer
(Chartered Financial Analyst, 2007). doppelten Rezession heraus zu kommen.
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Im Gegensatz dazu ist Frankreich quasi
gelahmt durch die Schwierigkeiten, Refor-
men umzusetzen und die offentlichen Aus-
gaben zu reduzieren, was zu einer deutlich
weniger Uberzeugenden wirtschaftlichen
Bilanz fiihrt. Dartiber hinaus erfiillt das Land
nicht die Kriterien des Stabilitatspaktes. Trotz
des juingsten wirtschaftlichen Aufschwungs
kommt auf Emmanuel Macron, der als neuer
Prasident nach der zweiten Runde der Parla-
mentswahlen wahrscheinlich alle Vollmach-
ten erhalten wird, eine Sisyphusarbeit zu,
um erfolgreich diesen Ruckstand auszuglei-
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chen. Eine Herausforderung, die einer
Besteigung des Mount Everest dhnelt, wenn
man weil3, dass sich das Defizit der franzdsi-
schen Sozialversicherung auf mehrere Milli-
arden Euro belauft, trotz einer deutlichen
Verbesserung in den letzten drei Jahren.

Dennoch gibt es Grund, optimistisch zu blei-
ben. Die Reform des Arbeitsgesetzes kénnte
bald kommen und Frankreich kénnte dann
alle Vorteile der Widerstandsfahigkeit der hei-
mischen Wirtschaft nutzen; und dieser Wan-
del nimmt bereits Form an, wenn man den
Rickgang der Arbeitslosigkeit betrachtet.
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Offentliche Ausgaben in % des BIP
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Also nicht falsch verstehen: Frankreich kann
sein deutsches Pendant nicht auf kurze Sicht
einholen, aber wenn das Land sich selbst
die Mittel dazu gibt, kann es den Abstand
und damit die Divergenz zumindest redu-
zieren, was aus Sicht der Borse zu einer Out-
performance des CAC 40 gegeniiber dem
DAX in den kommenden Jahren fiihren
kénnte. Vor allem ein moglicher Anstieg des
Euro ware schadlicher fiir Deutschland als
fir Frankreich.
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