Historisch hoher Bewertungs-Gap zwischen USA und Europa

Viele Argumente flir europdische Aktien

Dass europdische Unternehmen infolge des sich verfestigenden Konjunktur-
aufschwungs immer profitabler werden, birgt Aufwartspotenzial an den Aktien-

markten, meinen Experten.

Mach etlichen schwierigen Jah-
ren hat der ..Supertanker” cu-
ropdische Wirtschaft zuletzt
wieder merklich an Fahrt aufge-
nommen. Dass die wirtschaft-
liche Erholung der Region in
vollem Gange 1st, und auch
Liinder wie Itahien oder Frank-
rewch, die bis vor kurzem noch
hinterhergehinkt sind, jetet auf
Touren kommen, stimmt Exper-
ten positiv auf europdische
Aktien fiir 2018, Der Grundte-
nor: Die gute Konjunktur stiitet
die Nachfrage, was zu stirker
steigenden Unternchmensge-
winnen und in wenterer Folge zu
Kursanstiegen an den Borsen
fiihren sollte.
wInternationale Investoren
haben schon seit ingerem cu-
ropidische Aktien weniger stark
pekauft als etwa US-amerikani=
sche®, sagt Thomas Steinber-
ger, Geschiftsfithrer und Mit-
glied der wissenschaftlichen
Leitung bei Spingler IQAM
Invest, im Gespriich mit dem
Birsen-Kurier. Dieses Bild
kinnte sich mithilfe des kon-
junkturellen Rickenwinds dre-
hen. Aber auch der historisch
hohe Bewertungs-Gap zwi-
schen den USA und Europa
spreche fiir europidische Ak-
tien. In der Vergangenheit sei
die Differenz zwischen dem
durchschnittlichen KGV von
S&P 500 (aktuell: 20x) und

Stoxx Europe 600 (16x) bei 2
bis 2.5 gelegen, derzeit liege er
hingegen nahe bei 4.

Gelassen bleiben
Optimistisch stimmt Steinber-
ger auch, dass die Umfragen
tir die heuer anstehenden
Parlamentswahlen in Italien fir
die Mitte-Rechts-Koalition
gut ausschauen, fur die Finf-
sterne-Bewegung des Komi-
kers Beppe Grillo hingegen
micht. Was politische Stérge-
riusche betrifft, empfichlt Jon
Ingram, Head of the Dynamic
Team, Europe Behavioral Fi-
nance Group bei J.P.Morgan
Asset Management, Anlegem
ohnehin, gelassen zu bleiben.
«Wir sehen die politischen Ent-
wicklungen in Europa als kurz-
fristige Ablenkungen, dic man
aussitzen und nicht von der
Seitenlinie aus beobachten
sollte.”

Fiir die Experten von Schro=
ders ist auch die Tatsache,
dass sich das Deflationsge-
spenst zuriickgezogen habe,
die Inflation aber im Rahmen
bleibe, eine gute Nachricht fiir
Aktienanleger. . Nach unserer
Einschiitzung wird die Inflati-
on niedrig bleiben, jedoch iiber
den extrem niedrigen Niveaus
von vor ein paar Jahren lie-
gen”, so Rory Bateman, Head
of UK & European Equities.

Bet miedriger Inflation wiiren
Aktien eine gute Alternative
zu niedrig rentierenden Kon-
kurrenzanlagen wie Anlethen.
Das ermégliche wiederum eine
niedrige Aktiennisikopriimie.

Eine niedrige Aktienrisiko-
primie stiitzt wiederum eine
historisch diberdurchschmitthi-
che Gesamtmarktbewertung®,
s0 Bateman, der einriumt, dass
die emnzelnen Sektoren natiir-
lich sehr unterschiedlich be-
wertet wiren. Europiische
Aktien sollten 2018 aber auch
durch einen weiteren Faktor
Auftrieb erhalten: sinkenden
Korrelationen zwischen den
Sektoren. Da in den vergange-
nen Jahren in erster Linie ma-
krodkonomische Faktoren wie
die guantitative Lockerung die
Entwicklung der Aktienmirkte
bestimmt habe, sei dicse hoch
gewesen. ., Bei niedrigeren
Korrelationen diirften Mehrer-
trige erzielt werden, indem
man die richtigen Einzeltitel
wiihlt, statt auf allgemeine
Makrothemen zu setzen®, er-
klirt Bateman.

»In frithen Phasen eines
Zinsanhebungszyklus haben
sich Aktien in der Vergangen-
heit gut geschlagen", so auch
Ingram. Erst ab einer gewissen
Zinshiithe wiirden sich einige
Unternchmen und Branchen
schwertun. Aktuell gefallen

dem Experten, der sowohl den
JPMorgan Funds - Europe
Dynamic Fund (LUO1 1906
2650) als auch den JPMorgen
Funds - Euroland Dynamic
Fund ( LUDG6 1985969) managt,
billige Largecaps wie ING oder
der franzdsische Energiever-
sorger Engie. Als attraktiv
schiitzt er unter anderem aber
auch Ferrari und den franzisi-
schen Reisemobil-Spezialisten
Trigano ein.

Wie Steinberger erklirt, er-
folge die Titelselektion - egal
in welcher Branche - bei der
Spingler IQAM Invest auf
Basis der Bewertung (KGV,
Preis zu Buchwert), des Mo-
mentums (Preisentwicklung

der vergangenen zwdlf Mona-
te) sowie der Qualitit (stabiles
CGewinnwachstum) einer Aktie.
Die Folge: Die griliten Sektor-
positionen im Spéangler IQAM
Equity Europe (ATO000092
5888) sind aktuell Finanz=-
dienstleistungen (32,5 %), In=
dustricunternchmen (19,70 %)
sowie Grundstoffe und Ver-
brauchsgiiter (jeweils knapp
12 %).

Miigliche Risiken

Trotz aller Euphorie sollte
man sich auch mit potenziellen
Risiken auseinandersetzen.
Steinberger sicht in diesem
Zusammenhang vor allem zwei
Gefahrenquellen: Einerseits

konnte die Inflation infolge des
Wirtschaftswachstums stiir-

ker steigen als erwartet. ,Das
kinnte zu einer Zinserhhung
fiihren, was wiederum an den
Aktienmiirkten eine Korrektur
einleiten kinnte®™, so der Fach-
mann zum Bérsen-Kurier.
Andererseits kénnte ange-
sichts der hohen Bewertungen
auch ein geopolitischer Event
#u Gewinnmitnahmen fiihren,
was in weiterer Folge Kursein-
briiche von 10 bis 20 % einlei-
ten kinnte. Nachsatz: . Ob die-
ser Riickgang nachhaltig 1st,
hiingt von der Gewinnsituati=
on der Unternehmen und der
Konjunktur ab.”
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