MARCARD MARKTFOKUS 21. November 2025

EUROPAISCHE AKTIEN: WEITERHIN IM SCHATTEN DER USA

Fiir europdische Aktienanleger neigt sich ein bislang ertragreiches Jahr dem Ende zu. Die positive Entwicklung kdnnte sich im kom-
menden Jahr fortsetzen, denn es gibt fundamentale, bewertungsseitige und technische Argumente, die den Markt stiitzen. Zu den
Risiken zdhlen die Unsicherheiten beziiglich der Wirksamkeit des deutschen Fiskalpakets, die US-Zélle sowie die steigende Staats-
verschuldung in Europa. Trotz dieser Risiken dirften die Ristungsindustrie und der Finanzsektor den europdischen Aktienmarkt
aberauch weiterhin stiitzen und fiir Zufliisse auslandischer Investoren sorgen. Da das dominierende Thema am Aktienmarkt jedoch
die Kiinstliche Intelligenz bleibt, wird Europa auch im kommenden Jahrim Schatten der USA stehen.

Fiir europdische Aktienanleger neigt sich ein bislang
ertragreiches Jahr dem Ende zu. Der Markt trotzte damit
einem schwierigen Umfeld, das durch den anhaltenden
russischen  Krieg gegen die Ukraine, die US-
amerikanischen Zolle auf europdische Waren und die
politische Lahmung in Frankreich geprdgt war. Der Markt
erzielte eine beachtliche Performance, wenngleich das
Tempo im zweiten Halbjahr nachlief}. Getrieben wurden
die europdischen Aktienmarkte durch die Sektoren
Finanzwesen, Energie, Versorger und Teile der Industrie.
Aufgrund der Outperformance von Bank- und
Riistungswerten erhohte sich der Anteil der Finanz- und
Industrietitel im STOXX 600 auf rund 42 Prozent. Dadurch
ist der Index wieder zyklischer geworden, wobei die
zyklischen Unternehmen heutzutage qualitativ robuster
und profitabler sind als noch vor 20 Jahren.

Es gibt fundamentale, bewertungsseitige und
markttechnische Argumente, die weiterhin fir
europdische Aktien sprechen. Laut Schatzungen von
Allianz Global Investors wird fiir das Jahr 2026 ein
Gewinnwachstum von rund 12 Prozent erwartet. Dieses
Wachstum wird von etwa der Halfte der Sektoren getragen,
darunter Banken, Versorger, Telekommunikation, Bergbau
und Baumaterialien. Im Vergleich zu den USA wirken
europdische Aktien giinstig bewertet. So handelt der
STOXX 600 bei einem 12-monatigen Forward-KGV von 14,8,
US-Aktien
Bewertungsabschlag von 35 Prozent gegeniiber den USA

hingegen bei 22,7, was einem

entspricht. Dieser Abschlag liegt noch unter dem 2o-
Jahres-Durchschnitt von 18,9 Prozent. Ein weiterer
positiver Faktor sind die Kapitalzuflisse nach der
Sommerpause. Sowohl in passiven als auch in aktiven
Fonds haben die Mittelzufliisse in europdische Aktien
wieder zugenommen. Dies unterstiitzt die laufenden
Sektortrends. Da internationale Investoren in Europa
immer noch unterinvestiert sind, gibt es Spielraum fiir
weitere Zufliisse und damit fiir zusatzliche Kursimpulse.
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Doch es gibt auch Risiken. Die makrookonomische
Unsicherheit bleibt hoch. Die
Staatsverschuldung belastet die Anleihenmarkte und

steigende

konnte zu hoheren Kapitalmarktzinsen fithren. Bei
anhaltender politischer Unsicherheit in Frankreich
konnten Sorgen vor einer neuen Eurokrise aufkommen.
Die Auswirkungen des deutschen Fiskalpakets fiir Riistung
und Infrastruktur konnten hinter den Erwartungen
zuriickbleiben. Zudem belasten der verscharfte US-
Protektionismus und die Unsicherheit tiber die kiinftige
Zollpolitik die Exporte der EU. Innerhalb der EU sind die
Wachstumsperspektiven uneinheitlich. Exportorientierte
Lander wie Deutschland leiden stdrker unter
Handelskonflikten, wahrend Ldander wie Frankreich oder
Spanien, die starker am Binnenmarkt orientiert sind,
davon weniger betroffen sind.

Unter all diesen Faktoren konnte die
Gewinnentwicklung leiden. Bereits 2025 standen die
Gewinne der europdischen Unternehmen unter Druck. Die
Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar reduzierte
die Einnahmen aus dem Auslandsgeschaft. Der
Kostendruck im Inland durch hohe Energiekpreise —
insbesondere in Deutschland — sowie steigende Tarif- und
Mindestlohne halt an. Hinzu kommt der durch Demografie
und Migrationspolitik verscharfte Fachkrdftemangel.




Trotz der genannten Risiken dirften die
Riistungsindustrie und der Finanzsektor auch im
kommenden Jahr den europdischen Aktienmarkt
stiitzen. Im Verteidigungsbereich sind die Investitionen
seit 2022 deutlich gestiegen. Sie werden durch NATO-Ziele
und Programme wie den ,ReArm Europe Plan/Readiness
2030“ gestiitzt. Der Markt diirfte in den kommenden
Jahren, insbesondere in den Bereichen Ausriistung und
Technologie, stark wachsen. Nach der Rallye in diesem
Jahr sind die Bewertungen allerdings schon spiirbar
angestiegen, wodurch die Kursfantasie leidet.

Die Einschdtzung fiir Banken ist optimistischer. Durch
die wieder steilere Zinskurve wird die
Fristentransformation  profitabler.  Hinzu  kommen
Zuwdchse im  Kreditgeschaft. Effizienzprogramme,
Ubernahmefantasien, attraktive Dividenden und
Aktienriickkdufe treiben die Kurse zusatzlich an. Dank
einer stabilen Ertragsbasis sowie struktureller Trends, wie
der wachsenden wirtschaftlichen und strategischen
Autonomie Europas, bleibt der Finanzsektor auch im
kommenden Jahr ein Performance-Treiber fiir den

europdischen Aktienmarkt.

Nach einer langen Phase der Underperformance konnten
europdische Aktien im ersten Quartal dieses Jahres den
US-amerikanischen Aktienmarkt endlich wieder einmal
schlagen. In den folgenden beiden Quartalen drehte sich
das Bild jedoch wieder um. Auch im kommenden Jahr
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US-Unternehmen den Markt dominieren. Es besteht die
Chance, dass internationale Investoren wegen der
attraktiven Bewertungen erneut in groRerem Umfang nach
Europa zuriickkehren, so wie zu Jahresbeginn. Wenn es
jedoch darum geht, in Zukunftstechnologien zu
investieren, ist der US-amerikanische Aktienmarkt
alternativlos.
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Der europdische Aktienmarkt hat in diesem Jahr davon
profitiert, dass der US-Dollar stark abgewertet hat und
so die Gewinne von Aktienanlegern auBerhalb der USA
deutlich geschmalert wurden. Wir erwarten auch fiir 2026
eine Dollar-Schwache, aber wesentlich moderater als in
diesem Jahr (siehe dazu unseren Marktfokus vom
14.11.2025). Dadurch verbessert sich die Attraktivitat des
US-Markts fiir auslandische Anleger. In lokaler Wahrung
diirften US-Aktien im kommenden Jahr den europdischen
Markt einmal mehr schlagen. In Euro gerechnet diirfte das

diirften europdische Aktien im Schatten des US-Markts
bleiben. Das alles dominierende Thema am Aktienmarkt

Rennen hingegen etwas knapper ausfallen.

wird Kiinstliche Intelligenz bleiben, bei dem eine Handvoll
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