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Europa hat

mehr zu bieten,
als man denkt
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Aus Sicht von Anlegern im Euroraum sprechen derzeit mehrere Faktoren flr europaische Aktien
gegenuber US-Titeln. Ein wesentlicher Vorteil liegt in der Bewertung: Europaische Aktien sind aktuell
deutlich gunstiger als ihre US-amerikanischen Pendants und weisen einen Abschlag von bis zu 30
% auf, zusatzlich entfallt das Wahrungsrisiko. Gerade im aktuellen Marktumfeld, das von steigenden
Aktienkursen und einem zugleich schwacheren US-Dollar gepragt ist, konnen Wechselkurseffekte
die Rendite von Euro-Anlegern bei US-Investments splrbar schmalern. Hinzu kommt die hohe
Staatsverschuldung der USA, die inzwischen Gber dem Wert des US-Bruttoinlandsprodukts liegt.
Daraus ergeben sich potenzielle Risiken fur die Kapitalmarkte, insbesondere durch tendenziell
steigende Zinsen. Diese konnten sowohl die wirtschaftliche Dynamik bremsen als auch die
Finanzierungsbedingungen fur Unternehmen verschlechtern.

Aktiv nach europdischen Perlen Ausschau halten

An den Aktienmarkten zeigen US-Indizes derzeit eine deutlich starkere Entwicklung als europaische
Indizes. Vor allem technologielastige Indizes wie der Nasdag 100 konnten seit Jahresbeginn,
angetrieben von der Kl-Rally sowie der hdoheren Widerstandsfahigkeit vieler US-Unternehmen
gegenuber der Energiekrise, um uber 10% zulegen, wahrend der Euro Stoxx 50 auf der Stelle
tritt. Doch der europaische Aktienmarkt bietet attraktive Chancen. Gerade durch eine aktive
Investmentselektion lassen sich hier interessante Unternehmen mit hohem Potenzial identifizieren.
Entgegen dem anhaltenden Fokus vieler Anleger auf wachstumsstarke Tech-Giganten sehen wir
insbesondere bei europaischen Small- und Mid-Caps sowie bei Value-Titeln attraktive Chancen.



Dabei setzen wir gezielt auf Fonds, die in global aufgestellte Unternehmen mit resilienten, profitablen
Geschaftsmodellen und Uberzeugenden Wachstumsperspektiven investieren.

Europa hat noch Hausaufgaben zu machen

Obwohl Europa Uber viele attraktive Unternehmen verfligt, sehen wir strukturelle Herausforderungen,
die Uberwunden werden mussen, um wettbewerbsfahig zu bleiben. Ein zentraler Punkt ist die oft
lahmende Burokratie sowie die Tragheit politischer Entscheidungsprozesse. In einer Zeit immer
kUrzerer Innovationszyklen sowie tiefgreifender technologischer und geopolitischer Veranderungen
sind schnelle und flexible Entscheidungen gefragt. Langwierige Abstimmungsprozesse und eine
zunehmende Regulierungsdichte bremsen die wirtschaftliche Dynamik und Innovationskraft. Ein
Beispiel hierfur ist die Regulierung der kunstlichen Intelligenz: Mit dem EU Al Act hat die Europaische
Union zwar weltweit Pionierarbeit geleistet und den ersten umfassenden Rechtsrahmen flr den
Einsatz von Kl geschaffen. Gleichzeitig wirken die umfangreichen Vorgaben innovationshemmend
und belasten insbesondere kleinere Unternehmen organisatorisch und finanziell stark. Mehr
Deregulierung, ein konsequenter Burokratieabbau sowie ein starkerer Fokus auf die Forderung von
Wachstumskapital sind daher nétig, um Innovation und Unternehmertum in Europa zu starken. Eine
offenere Mentalitat unter dem Motto ,Einfach mal machen® sollte Einzug halten: Entscheidungen
schneller treffen, neue Ansatze pragmatisch ausprobieren und Anpassungen auf Basis erster
Erfahrungen vornehmen, anstatt bereits im ersten Schritt perfekte Losungen schaffen zu wollen.

Ein weiteres Hindernis ist die hohe Energieabhangigkeit Europas von anderen Weltregionen,
insbesondere von den USA und den arabischen Staaten. Vor allem energieintensive Industrielander
wie Deutschland leiden unter den hohen Energiekosten. Um die Wettbewerbsfahigkeit langfristig
zu sichern, gilt es, den Ausbau erneuerbarer Energien konsequent zu beschleunigen und die
Abhangigkeit von fossilen Energietragern zlgig zu reduzieren.

Es konnte an den Markten dieses Jahr besser laufen, als allgemein erwartet

In diesem Jahr kdnnten die europaischen Aktienmarkte besser abschneiden als bislang erwartet. Der
Iran-Konflikt kdnnte in absehbarer Zeit an Brisanz verlieren, die USA haben ihr Ziel einer starkeren
Kontrolle der Olstréme bereits weitgehend erreicht. Auch im Ukraine-Krieg zeichnet sich durch eine
zunehmende Bereitschaft zu Verhandlungen eine Kehrtwende ab. Ein méglicher Inflationsanstieg
konnte daher eher von voribergehender Natur sein und die Energiepreise sollten mittelfristig wieder
sinken. Die Entwicklung der Gaspreise zeigt beispielsweise, dass die Marktreaktionen nach Ausbruch
des Iran-Konflikts deutlich weniger ausgepragt waren als nach Beginn des Ukraine-Kriegs. Zudem
haben die Finanzmarkte den Iran-Konflikt weitgehend eingepreist. Nach dem im April vereinbarten
Waffenstillstand erholten sich die Markte und erreichten teilweise neue Héchststande.



Wir erwarten daher tendenziell sinkende Zinsen sowie eine starkere Steuerung der Zinsstrukturkurve
durch die FED. Durch den rucklaufigen Kauferkreis flr Staatsanleihen konnte die Fed zunehmend
gezwungen sein, als zusatzlicher Kaufer aufzutreten. Insbesondere am langen Ende der Zinskurve
mussen die Renditen sinken, da andernfalls der Schuldendienst des US-Staates zu einem
erheblichen Problem werden kdnnte.
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