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EUROPAISCHE AKTIEN SIND WIEDER ATTRAKTIV

Lange stand der europdische Aktienmarkt im Schatten des US-amerikanischen. Tatsdchlich aber sind europdische Aktien fiir
Anleger alles andere als eine wachstumsschwache Value-Falle. Die Region profitiert von globalen Trends wie dem Boom der KI-
Infrastruktur, steigenden Ristungs- und Infrastrukturausgaben sowie medizinischen Innovationen. Dank globaler Umsdtze und

einer starken Preissetzungsmacht entkoppelt sich das

europdische Gewinnwachstum vom trdgen heimischen

Wirtschaftswachstum. Da internationale Investoren in Europa nach wie vor unterinvestiert und die Bewertungen moderat sind, ist
der europdische Aktienmarkt so attraktiv wie schon lange nicht mehr.

Lange Zeit galt der europdische Aktienmarkt in den Augen
internationaler Investoren als wenig attraktiv. Geplagt von
schwachem Wirtschaftswachstum und dem Fehlen
dominanter Big-Tech-Unternehmen wurde die Region oft
als klassische Value-Falle abgetan. Doch dieses Bild ist
veraltet. Wer heute den STOXX Europe 600 analysiert,
entdeckt einen wettbewerbsfahigen, hochkapitalisierten
und global ausgerichteten Markt.

Zwar wird der europdische Index nach wie vor von Finanz-
und Industrieunternehmen dominiert, doch sind diese
Sektoren heute deutlich krisenfester als frither. Die
europdischen Banken sind solide kapitalisiert, weisen
gute Profitabilitditskennzahlen auf und profitieren von
einer wieder steigenden Kreditnachfrage. Gleichzeitig
haben sich traditionelle Industriezweige in spezialisierte
Technologie-Enabler verwandelt.

Europdische Unternehmen profitieren von allen
wichtigen globalen Wachstumstrends. An erster Stelle
steht dabei das Thema Kiinstliche Intelligenz und der
weltweite Ausbau von Rechenzentren. Wahrend die USA
vor allem die Software entwickeln, liefert Europa die
Hardware und die Infrastruktur. Ohne die europdischen
Halbleiterausriister, die eine fiihrende Stellung bei
modernsten Lithografiesystemen haben, lasst sich die
globale Kl-Infrastruktur nicht hochskalieren. Hinzu
kommen Industriekonzerne und Stromnetzspezialisten,
deren Auftragsbiicher aufgrund des gigantischen Energie-
und Kiihlbedarfs der Rechenzentren Rekordstande
erreichen.

Der zweite Motor ist eine vor allem von Deutschland
getriebene und staatlich induzierte Investitionswelle.
Die geopolitischen Verwerfungen haben in Europa zu
einem tiefgreifenden Umdenken gefiihrt. Das Defizit bei
den Verteidigungsausgaben wird nun durch langfristige
Ristungsprogramme ausgeglichen, wodurch viele
europdische Unternehmen zusdtzliche Umsédtze erzielen.

Auch von der Modernisierung der Verkehrsinfrastruktur
sowie derVerbesserung der Energie-Autonomie profitieren
vor allem einheimische Unternehmen.

STOXX Europe 600 Branchenzusammensetzung
(GICS Sektoren; Veranderung in rot/griin in Prozent)

30% -11%

25%
0% +94%
15% +12%
6% -8% -35%
10% | o % a5 4% 29% 47%

5% I I I I I I l g, "Aktuel
1 . Ende 2006

0%
& © F & &
Q ) NN © F
~'° & & & S s &

fo s°
. > %‘\ ez‘\ o
‘<\° \'\\b F & & <& AN i
TS I N <
X & O R
€ & & S
& & >
& & 6\@
o & ox

Der dritte Wachstumstrend sind die medizinischen
Innovationen. Europdische Unternehmen aus der Pharma-
und Biotech-Branche fiihren den Markt oftmals bei neuen
Therapieverfahren an und bieten ein defensives, vom
Konjunkturzyklus unabhdngiges Geschaftsmodell.

Lange litt der europdische Aktienmarkt unter dem, vor
allem im  Vergleich zu den USA, geringen
Wirtschaftswachstum. Die Top-Unternehmen in Europa
haben sich jedoch langst von ihren Heimatmarkten
emanzipiert. Rund 50 Prozent der gesamten Indexerldse —
bei den 20 grofRten Werten sogar zwei Drittel — werden
auflerhalb Europas generiert, mit Schwerpunkten in den
USA und Asien. Diese globale Aufstellung sorgt dafiir,
dass die Gewinne deutlich starker steigen als es die
andmischen europdischen Wachstumsdaten vermuten
lassen.

Europédische GroBkonzerne verfiigen zudem iiber eine
ausgeprdgte
Angebotsknappheit gepragten Schliisselbranchen agieren

Preissetzungsmacht. In von

Europas Champions wie ASML, Schneider Electric, Airbus,
Safran, Siemens Energy oder Prysmian zunehmend als
globale Preissetzer, was zu Margenexpansionen fiihrt.




Selbst die derzeit steigenden Anleiherenditen und die
gestiegenen Energiepreise triilben dieses positive
Gesamtbild bei ndherer Betrachtung kaum. Der Anstieg
der Energiepreise belastet zwar die Produktionskosten
und die inlandische Nachfrage, doch wird dieser Effekt auf
Indexebene durch die starke Performance der KI-Profiteure
und einem nach wie vor unter seinem fairen Wert
notierenden Euro weitgehend kompensiert. Mit Blick auf
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Dividendentiteln nach wie vor stark untergewichtet. Die
Positionierungsdaten zeigen, dass die Markte bisher
primdr fundamental und nicht durch spekulative
Kapitalzuflisse getrieben wurden. Erste Anzeichen einer
Trendwende bei den passiven Zufliissen deuten jedoch
darauf hin, dass das institutionelle Kapital allmahlich
zuriickkehrt und als zusatzlicher Kurstreiber fungieren
diirfte.

die steigenden Zinsen sind die Auswirkungen auf die
europdischen Aktien nicht nur negativ. Steigende Zinsen Regionale Umsatzverteilung Geschiftsjahr 2025

belasten zwar klassische defensive Sektoren, wirken sich (Top 20 des STOXX Europe 600 nach Marktkapitalisierung)

auf die europdischen Aktienindizes, die stark durch 13%
Finanz- sowie Industrie- und Technologieunternehmen
gepragt sind, teilweise sogar positiv aus. Aktien mit hohen

Dividenden sind eine erwdgenswerte Alternative zu

festverzinslichen Anleihen, die bei steigenden Zinsen o

Kursverluste  verzeichnen.  Mit Blick auf die

Dividendenrendite ist Europa deutlich attraktiver als die

USA. =Europa =USA - Asien - Andere

Trotz dieser fundamentalen Stirken sind die Alles in allem ist das aktuelle Umfeld fiir europdische

Bewertungen  europdischer  Aktien  sowohl im Aktien so gut wie lange nicht. Innerhalb Europas bietet
sich eine zweigleisige Strategie an. Einerseits profitieren
zyklische Gewinner des KI- und Infrastrukturbooms,
darunter der Halbleitersektor, die Riistungsindustrie

sowie Elektrizitats- und

historischen Kontext als auch im direkten Vergleich zum
US-Markt bemerkenswert moderat. Auf Basis des
zweijdhrigen PEG-Verhdltnisses (KGV im Verhaltnis zum
erwarteten Gewinnwachstum) befindet sich Europa
lediglich im langfristigen Mittelfeld und ist damit
keineswegs iiberhitzt.

Stromnetzspezialisten.
verleihen der dividendenstarke
ausgewdhlte

Wachstumswerte aus der innovativen Pharmabranche den

Andererseits

Bankensektor sowie defensive

Auch die Positionierung der Anleger spricht fiir Europa. Portfolios ein robustes Fundament.

Internationale Investoren sind in  europdischen
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