
Juli 2017

MARKET INSIGHT



MARKET INSIGHT  |  Juli 2017

SIND AKTIEN DER EUROZONE 
IMMER NOCH ATTRAKTIV?

In den letzten zehn Jahren war Europa 
bei globalen Aktienanlegern nicht beliebt. 
Das europäische Schuldendebakel und die 
Rettungsaktion zugunsten von Griechen-
land 2010 trugen zu der lange anhal-
tenden negativen Stimmung gegenüber 
dem «alten» Europa bei. Die geringe 
Produktivität, schwache Institutionen und 
der hohe Grad der gewerkschaftlichen 
Organisation werden ebenfalls häufig als 
Gründe für die skeptische Haltung der An-
leger gegenüber Europa angeführt. Vom 
Standpunkt der Anleger aus gesehen, war 
dieses mangelnde Interesse berechtigt, 
da europäische Aktien seit dem Tiefpunkt 
der globalen Finanzkrise 2009 um über 
90% schwächer abgeschnitten haben als 
US-Aktien. Diese mangelnde finanzielle 
Stärke machte sich auch am Devisenmarkt 
bemerkbar, wo der Euro gegenüber dem 
US-Dollar seit seinem Höhepunkt 2008 
um 30% fiel. Wir haben jedoch beobach-
tet, dass sich die jüngste Stimmung gegen-
über europäischen Aktien und insbeson-
dere Aktien der Eurozone dramatisch 
verändert hat, da globale Aktienstrategen 
auf eine Übergewichtung umschwenk-
ten. Dies ging so weit, dass Aktien der 
Eurozone zu einem überlaufenen Bereich 
wurden. 

Was für die Eurozone spricht
Erstens ist die Gewinnrezession der Jahre 
2015 und 2016 vorbei und die Konsenser-
wartung an den Gewinn je Aktie der Euro-
zone im Jahr 2017 ist mit 18% die höchste 
unter den Industrieländern. Interessanter-
weise ist dies erst das zweite Mal in einem 
Jahrzehnt, dass die Konsensgewinnerwar-
tungen für die Region nach oben korrigiert 
wurden. Ein krasser Gegensatz zum Trend 
der Abwärtskorrekturen in jedem Jahr seit 
2011. Nun hätte man befürchten können, 
dass derart anspruchsvolle Erwartungen 
zu Enttäuschungen führen könnten, wenn 
die Gewinne bekannt gegeben werden, 
und die Unternehmen in der Berichtssai-
son die Prognosen verfehlen würden. Das 
war nicht der Fall. Aktien der Eurozone 
legten im 1. Quartal 2017 kräftig zu und 

warteten mit der besten Überraschung 
seit sieben Jahren auf: Die Gewinne je Ak-
tie stiegen zum Vorjahr um 20% und die 
Umsätze um 9%. Darüber hinaus übertra-
fen 61% der Unternehmen die Prognosen 
für den Gewinn je Aktie um 8% und 80% 
schlugen die Umsatzprognosen um 3%. 
Mehr noch: Das Wachstum der Gewinne je 
Aktie verteilte sich auf eine breite Basis, 
da alle Sektoren ausser Versorgern und 
Immobilien positive Wachstumszahlen ver-
zeichneten. Dank Rohstoff-Basiseffekten 
wiesen Energie- und Grundstoffunterneh-
men das stärkste Gewinn- und Umsatz-
wachstum aus, und die jüngste Erholung 
der Wirtschaftsaktivität verbesserte die 
Rentabilität zyklischer Unternehmen.

Bewertungen immer noch attraktiv
Ein weiteres vielversprechendes Argu-
ment für Aktien der Eurozone sind die 
Bewertungen. Mit einem Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis von 15,5 auf Basis der erwarteten 
Gewinne der nächsten zwölf Monate, 
15% über dem zehnjährigen Mittelwert 
erscheinen Aktien der Eurozone natürlich 
nicht mehr billig. Aus Sicht der relativen 
Bewertungen sind die Bewertungslücken 
zu anderen Aktienregionen und Anlage-
klassen aber immer noch gross und nahe 
an den Höchstwerten während der Krise. 
Gemäss unserem zusammengesetzten 
normalisierten Wertindikator sind Aktien 
der Eurozone billig gegenüber US-Aktien, 
was durch die extremen Abschläge beim 
sektorneutralen relativen Kurs-Buch-Ver-
hältnis zusätzlich bestätigt wird. Darüber 
hinaus ist die Dividendenrendite der Euro-
zone mit 3,1% deutlich höher als die US-Di-
videndenrendite von 2% und der Zinssatz 
von 2,6%, mit der Anleger in Euro-Hoch-
zinsanleihen entschädigt werden. Im 
Hinblick auf die Performance liegen Aktien 
der Eurozone in Lokalwährungen trotz der 
jüngsten Outperformance für den Zeit-
raum seit dem Tiefstwert der Krise immer 
noch um über 100% gegenüber US-Aktien 
zurück. Noch augenfälliger ist jedoch, dass 
sich die Gewinne je Aktie in der Eurozone 
immer noch um 32% unter dem Höchst-

wert der Vorkrisenzeit bewegen, während 
sie in den USA um 21% darüber liegen. 
Gemessen vom Tiefstwert der Krise sind 
die in den letzten zwölf Monaten realisier-
ten Gewinne je Aktie in den USA um 139% 
gestiegen, in der Eurozone aber lediglich 
um 45%. Das entspricht einer Wachs-
tumsdifferenz von 94%. Unserer Meinung 
nach sind Aktien der Eurozone jetzt gut 
aufgestellt, um aufzuholen und die Per-
formance- und Gewinnwachstumslücken 
gegenüber US-Aktien zu verringern, aber 
auch um gegenüber Euro-Anleihen am 
Zugkraft zu gewinnen.

Dynamik weiterhin intakt
Insgesamt hat die Wirtschaftsaktivität in 
der Eurozone seit Mitte 2016 beschleunigt, 
und die Frühindikatoren sind auf Mehr-
jahreshochs gestiegen. Das deutet darauf 
hin, dass diese Dynamik anhalten dürfte. 
Seit Anfang des Jahres waren die weichen 
Daten besonders gut, da die Einkaufsma-
nager- und Konsumentenvertrauensin-
dizes auf die höchsten Stände seit sechs 
Jahren kletterten. Darüber hinaus erzielte 
die Eurozone im 1. Quartal 2017 mit 
0,6% im Quartalsvergleich das stärkste 
reale BIP-Wachstum des vergangenen 
Jahrzehnts. Die Banken bieten günstige 
Kredite an, der Wohnimmobilienmarkt 
erholt sich, der Arbeitsmarkt zieht an und 
die Regierungen versprechen Steuer-
senkungen. Die vorteilhafte Beendigung 
politischer Unsicherheiten könnte auch 
Investitionen freisetzen. Bemerkenswer-
terweise hat sich das Wirtschaftswachs-
tum in der Eurozone seit 2015 auf interne 
Wachstumsmotoren wie den Konsum und 
Investitionen verlagert. Dies führt zu einer 
breiteren und robusten Konjunkturdyna-
mik. Niedrigere Energiepreise, eine schwä-
chere Währung, die stetig anziehende 
Inflation und die Belebung der Aktivität in 
den Schwellenländern trugen alle zu dem 
jüngsten Wachstumsimpuls bei. 

Die kumulativen Kapitalflüsse in europäi-
sche Aktien waren 2016 zumeist negativ, 
begannen aber gegen Ende des Jahres 
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zu drehen. Seit Jahresbeginn flossen 19,3 
Milliarden US-Dollar in Aktienfonds für 
Europa ohne Grossbritannien. Dies ent-
spricht einer Steigerung um 7,9% und ist 
der stärkste Zufluss aller Aktienregionen. 
Der Grossteil dieser Zuflüsse folgte direkt 
auf die erste Runde der französischen Prä-
sidentschaftswahlen. Das ist ein Zeichen 
dafür, dass die Anleger eine Menge Kapital 
zurückhielten, um das Ergebnis abzuwar-
ten, obwohl die meisten globalen Anleger 
in der zweiten Hälfte des Jahres 2016 auf 
eine positive Einschätzung von Aktien 
der Eurozone umgeschwenkt waren. Die 
Positionierung in der Region bleibt jedoch 
niedrig, insbesondere nach den Abflüs-
sen im Anschluss an das Brexit-Votum. 
Deshalb glauben wir, dass die Zuflüsse in 
Aktien der Eurozone noch einige Zeit an-
halten dürften, da immer noch Spielraum 
besteht, das in den letzten Jahren abgezo-
gene Kapital zurückzuerobern. 

Es bestehen auch Gefahren
Trotz dieser positiven Argumente zeigen 
sich in der Anlagebeurteilung für Aktien 
der Eurozone einige Risse. Erstens stützt 
sich das für 2017 erwartete Gewinnwachs-
tum zu sehr auf die Wiederbelebung von 
Finanz- und Energieunternehmen, denn 
die Hälfte der Konsenserwartungen 
an das Gewinnwachstum je Aktie ent-
fällt auf diese zwei Sektoren. Seit Mitte 
November 2016 stiegen die Ölpreise im 
Jahresvergleich an. Dadurch erhielten 
Energieunternehmen Aufwind, was sich 
auch in den Zahlen für das 1. Quartal 2017 
zeigte. Im Augenblick notiert WTI-Rohöl 
jedoch um 13% niedriger als im Vorjahr. 
Dies dürfte während des restlichen Jahres 
2017 wieder Druck auf die Energieun-
ternehmen ausüben und das erwartete 
Gewinnwachstum je Aktie des Sektors 
von 76% gefährden. In der Eurozone und 
den USA tendieren die Anleihenrenditen 
seit Januar abwärts, da die Inflationser-
wartungen zu beiden Seiten des Atlantik 
zurückgingen. Sollten die Renditen niedrig 
bleiben oder sogar weiter sinken, würde 
dies die Nettozinsmargen der Banken drü-

cken und könnte die Konsenserwartungen 
an das Gewinnwachstum im Finanzsektor 
gefährden.

Zweitens sind sich die Ökonomen einig, 
dass die Beschleunigungsphase des 
Erholungszyklus mittlerweile hinter 
uns liegt und die Konjunkturdynamik in 
der Eurozone vermutlich im 1. Halbjahr 
2017 den Höhepunkt erreicht hat. Das 
Wachstum dürfte zwar solide bleiben. 
Aber die Prognosen deuten auf eine 
Verlangsamung der Konjunkturdynamik 
ab dem 2. Halbjahr 2017 hin. Das reale 
Lohnwachstum liegt immer noch nahe 
bei null, und die Finanzierungsbedingun-
gen dürften künftig restriktiver werden. 
Das Kreditwachstum bremst ab, und die 
Investitionsaussichten trüben sich ein. 
Das Exportwachstum scheint vorerst 
den Höhepunkt überschritten zu haben. 
Die jüngste Aufwertung des Euro ist kein 
gutes Zeichen für eine weitere Beschleu-
nigung. Die Brexit-Verhandlungen und 
politische Unsicherheiten in Italien sind 
potenzielle Quellen von Unsicherheiten 
und Volatilität.

Aussichten trotz Wolken gut
Keine Anlagebeurteilung besteht jedoch 
nur aus positiven Faktoren ohne nega-
tive Aspekte. Wir sind nach wie vor der 
Ansicht, dass Aktien der Eurozone immer 
noch attraktiv sind und von Rückenwin-
den profitieren dürften. Trotz der sich am 
Horizont zusammenbrauenden Wolken 
führten das kräftige Gewinnwachstum, 
die attraktiven relativen Bewertungen, die 
sich verlangsamende, aber immer noch 
robuste Konjunkturdynamik, die schwache 
Anlegerpositionierung und nachlassende 
politische Unsicherheiten zu einer positi-
ven Veränderung der Anlegerstimmung 
gegenüber Aktien der Eurozone. Aus der 
Investmentperspektive könnten mittel-
grosse binnenorientierte Unternehmen 
ausserhalb des Finanz- und Energiesek-
tors, die ein stabiles Wachstum aufwei-
sen und Cashflows erwirtschaften, 
die besten Aussichten haben.  
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