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Europadische Aktien: Underperfor-
mance ohne Ende?

Wer vor 30 Jahren in den S&P 500 investiert hatte,
kénnte sich heute gliicklich schétzen. Denn die kumu-
lierte Wertentwicklung liegt (in US$ und ohne Divi-
dende) bei erstaunlichen 1180%! Beriicksichtigt man zu-
sétzlich die Dividenden, erhéht sich die Wertentwicklung
in US$ auf erstaunliche 2150%. Das ist kein Rechenfeh-
ler, sondern das Ergebnis einer guten p.a.-Performance in
Kombination mit einem unerbittlich zuschlagenden Zin-
seszinseffekt. Wer alternativ européaische Aktien (gemes-
sen am STOXX 600) gekauft hatte, durfte sich ebenfalls
uber eine beachtliche Wertentwicklung freuen; vergli-
chen mit US-Aktien ist das Ergebnis jedoch bescheide-
ner. Fundamental betrachtet ist dieses Ergebnis nachvoll-
ziehbar — in den USA ist die volkswirtschaftliche Wert-
schopfung in den letzten 30 Jahren schneller gewachsen
als in Europa, und dementsprechend sind auch die Ge-
winne in den USA Uppiger gesprudelt als in Europa. Zu-
dem hat die Hoffnung auf zukiinftige Gewinne die Be-
wertungsniveaus in den USA stérker ansteigen lassen als
in Europa, was ebenfalls einen Teil der Performancedif-
ferenz erklart.

Betrachtet man nun den Verlauf der relativen Wertent-
wicklung des STOXX 600 im Vergleich zum S&P 500,
so fallt auf, dass die systematische Underperformance
Europas in etwa zwischen 2006 und 2010 begann. Auch
das ist zu einem gewissen Grad nachvollziehbar, denn
Europa wurde konjunkturell von der Finanzkrise starker
getroffen als die USA, erholte sich langsamer und wurde
durch die Belastungen im Kontext der Schuldenkrise zu-
satzlich eingebremst. Ein weniger entwickelter Kapital-
markt (insbesondere im Bereich Private Equity) flhrte
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dazu, dass sich die Kapitalausstattung auch vieler kleine-
rer Unternehmen in Europa weniger dynamisch entwi-
ckelte als in den USA. Zudem muss man fairerweise sa-
gen, dass in den USA ab diesem Zeitraum deutlich mehr
disruptive Technologien marktreif wurden als in der Eu-
rozone. Eine Uberbordende europdische Biirokratie sowie
hoéhere Steuern trugen vermutlich ebenfalls dazu bei, dass
europdische Aktien bei Weitem nicht die Wertentwick-
lung ihrer US-Konkurrenten erzielen konnten.

Relative Wertentwicklung
STOXX 600 vs. S&P 500
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Und so suggeriert die obenstehende Abbildung, dass man
spatestens ab 2010 einen riesigen Fehler gemacht hatte,
wenn man tberhaupt noch européische Aktien im Port-
folio gehalten héatte. Wahrend das kumuliert betrachtet
riickblickend auch richtig ist, kann das nicht pauschal fiir
einzelne Zeitabschnitte gesagt werden. Der bei ober-
flachlicher Betrachtung scheinbar nahezu lineare Verlauf
der Underperformance verstellt ein wenig den Blick da-
rauf, dass es immer wieder Phasen gab, in denen eine
gute taktische Allokation durch eine Ubergewichtung eu-
ropéischer Aktien sogar einen Mehrwert in der Wertent-
wicklung hétte erzielen kdnnen.

Um das genauer zu analysieren, haben wir berechnet, wie
sich der europdische STOXX 600 gegeniiber dem S&P
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500 entwickelt hat, nachdem ein (jeweils) neuer histori-
scher Tiefstand in der relativen Entwicklung des STOXX
600 zum S&P 500 erreicht wurde. Hier zeigt sich dann,
dass es tatséchlich immer wieder Phasen gab, in denen
europaische Aktien fur einige Zeit US-Aktien schlagen
konnten. Der Umfang dieser relativen Outperformance
betrug ab 2010 in zwei Fallen etwa 20%, wobei Werte
von 5% sehr h&ufig erreicht werden konnten.

Relative Wertentwicklung des STOXX 600
nach Erreichen eines (neuen) Tiefpunktes in
der relativen Wertentwicklung zum S&P 500
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Fakt ist aber auch, dass man im Timing dieser taktischen
Allokationsentscheidungen ziemlich flott und gut sein
muss, um diese Zeitfenster fir sein Portfolio nutzen zu
konnen. Oftmals vergehen nur einige Monate vom Errei-
chen eines relativen Tiefpunktes bis zum Erreichen eines
(lokalen) relativen Hochpunktes. Und da an der Borse
nicht geklingelt wird, kann man davon ausgehen, dass
selbst bei einem Investor mit einem extrem guten Gespiir
fur Timing vermutlich allenfalls die Halfte der moglichen
Outperformance realisiert werden kann, indem zeitweise
europdische Aktien Ubergewichtet werden.

Nun stellt sich folgerichtig die Frage, ob aktuell ein sol-
cher Moment gekommen sein kénnte, sein Gliick mit eu-
ropaischen Aktien zu probieren. Denn am 13.11. wurde
in der relativen Wertentwicklung des STOXX 600 zum
S&P 500 ein neuer historischer Tiefpunkt erreicht, und
seit dem Erreichen des Tiefpunktes bewegen wir uns in
der relativen Wertentwicklung mehr oder weniger seit-
warts. In der Vergangenheit war in derartigen Situationen
die Wahrscheinlichkeit fur eine Mean Reversion etwas
hoher als fir eine weitere Verschlechterung der relativen
Wertentwicklung. Doch ist das fiir sich genommen schon
ein guter Grund, jetzt die Pferde zu wechseln und aus ei-
ner eher technischen Sicht auf européische Aktien zu set-
zen?

Wir denken tatséachlich nicht, dass das der Fall ist. NatUir-
lich sind kurze Gegenbewegungen nie auszuschlie3en
und sogar wahrscheinlich, aber fur die kommenden Mo-
nate spricht grundsatzlich nach wie vor mehr fur die USA
und weniger fur Europa. Gerade der Wahlsieg Trumps
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hat nochmal die Relationen zu Gunsten der USA ver-
schoben. Man mag zu einer ,,America-First“-Politik ste-
hen wie man will — zundchst wird damit die US-Wirt-
schaft begunstigt und Europa benachteiligt. In den USA
werden die Steuern und Energiepreise eher sinken.
Gleichzeitig wird vermutlich die Birokratie und Regulie-
rung abgebaut. Flr européische Produkte steigen mit ho-
her Wahrscheinlichkeit die Z6lle, und Europa wird ho-
here Lasten innerhalb der NATO Ubernehmen missen.
Zudem gibt es keinen Grund, warum unter diesen Vo-
raussetzungen die Bewertungsrelationen von US-Aktien
leiden sollten. Eher ist noch das Gegenteil der Fall. Die
zu erwartenden zukiinftigen Gewinne dirften eher noch
hoher ausfallen und damit fur sich betrachtet noch hohere
Bewertungsrelationen rechtfertigen, was angesichts
schon aktuell erreichter Kurs-Gewinn-Verhaltnisse kaum
vorstellbar erscheint.

Allerdings verstellen Bewertungskennzahlen wie das
KGV oder das Preis-Buchwert-Verhéltnis auf Index-
ebene den Blick auf die Tatsache, dass nicht alle Aktien
sehr hohe Bewertungsniveaus erreicht haben. Tatsach-
lich erscheint der S&P 500 vor allem deshalb so teuer,
weil einige sehr groRRe und im Index hoch gewichtete Un-
ternehmen vergleichsweise teuer bewertet sind. Wenn
aber unsere Hypothese stimmt, wonach die breite VVolks-
wirtschaft von der Wirtschaftspolitik Trumps profitieren
sollte, missten auch die Gewinne mittelgrof3er und klei-
ner Unternehmen in den kommenden Jahren einen syste-
matischen Schub erhalten. Das wiederum ware fir die
Kapitalmarkte ein guter Anlass, das grundsatzliche Be-
wertungsniveau von kleineren und mittelgroRen Unter-
nehmen zu Uberdenken und auch hier eine sog. ,,Multiple
Expansion® auszulosen. Im Ergebnis wiirden Aktien
auch in der Breite des Marktes von dieser Entwicklung
profitieren und damit mdéglicherweise die Phase beenden,
in der primdr die sehr groBen US-Aktien eine sehr gute
Wertentwicklung erzielen konnten. Aus dieser Perspek-
tive ware man taktisch gut beraten, nicht auf europdische
Aktien zu setzten, sondern zusatzlich auf kleinere US-
Aktien als Ergénzung zu den nach wie vor im Portfolio
befindlichen Large-Caps. Es bestehen hier verschiedene
Mdglichkeiten, diese Idee in Portfolios abzubilden. Ne-
ben Einzelinvestments kénnten ETFs erworben werden,
die die Wertentwicklung dezidierter Small- und Midcap-
Indizes abbilden. Alternativ kénnten auch ETFs erwor-
ben werden, die marktbreite Indizes tber eine Gleichge-
wichtung der Aktien abbilden. Fir eine Outperformance
Europas fehlt uns dagegen leider die Phantasie.

Dr. Christian Jasperneite
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Uberblick Giber Marktdaten

Stand Verénderung zum

22.11.2024 15.11.2024 21.10.2024 21.08.2024 21.11.2023 29.12.2023
Aktienméarkte 10:26 -1Waoche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YD
Dow Jones 43870 1,0% 2,2% 73% 25,0% 16,4%
S&P 500 5962 16% 18% 6,1% 31,4% 25,0%
Nasdaq 18972 16% 2,3% 5,9% 33,6% 26,4%
Russell 2000 2364 774% 76,8% 8,9% 32,6% 90,6%
DAX 19200 -01% -1,3% 41% 20,8% 14,6%
MDAX 25994 -1,6% -4,3% 4,3% 0,2% -4,2%
TecDAX 3358 0,2% -1,0% 0,5% 79% 0,6%
EuroStoxx 50 4763 -0,7% -3,6% -2,5% 10,0% 53%
Stoxx 50 4292 0,6% -3,8% -4,0% 8,7% 4,9%
Nikkei 225 38284 -0,9% -1,7% 0,9% 14,8% 14,4%
MSCI Welt 3754 1.2% 0,4% 34% 251% 18,4%
MSCI Welt SRI 3989 0,5% 14% 5,2% 35,1% 16,3%
MSCI Emerging Markets 1085 0,0% -5,5% -14% 9,8% 6,0%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 132,48 3700 3702 -231 122 3632
Bobl-Future 119,22 -1298 -1394 119 233 -1800
Schatz-Future 107,03 -1159 -1201 2 192 -1226
3 Monats Euribor 3,00 206 206 -66 -97 207
3M Euribor Future, Dez 2024 2,83 #WERT! #WERT! -15 -21 #WERT!
3 Monats $ Libor 317 0 -25 #WERT! #WERT! -72
Fed Funds Future, Dez 2024 453 173 169 5 3 223
10-jahrige US Treasuries 4,39 -5 21 60 -3 53
10-jahrige Bunds 2,25 -11 -3 10 =27 25
10-jahrige Staatsanl. Japan 1,08 1 16 20 38 46
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,38 -686 -674 -1 -58 -672
IBOXX AA,€ 3,03 3 4 -10 -69 -4
IBOXX BBB, € 3,49 3 2 -15 -102 -26
ML US High Yield 742 -8 9 -13 -131 -37
Rohstoffméarkte
Rohél Brent 74,21 2,8% 0,6% -4,0% -10,0% -4,5%
Gold 2694,85 4,7% -1,0% 7.6% 34,6% 30,5%
Silber 3370,40 12% 3,1% 11309,6% 14013,9% 133%
Kupfer 2599,60 -1,0% 1,6% -71,5% -68,9% 10,8%
Eisenerz 102,02 -77,4% -775% 3% -21,3% -77.2%
Frachtraten Baltic Dry Index 1576 -11,7% 1,9% -10,4% -12,2% -24,1%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,0392 #DIVIO! #DIV/O! -6,5% -5,1% #DIVIO!
EUR/ GBP 0,8298 -21,6% -235% -2,6% -4,9% -24,9%
EUR/ JPY 160,57 19148,4% 19166,9% -1,0% -0,6% 18429,8%
EUR/ CHF 0,9247 -99,4% -99,4% -2,7% -4,4% -99,4%

Quelle: Refinitiv Datastream|
Vermiogensverwalter
des Jahres 2024
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von moglichen geschéaftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mogliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen tUber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zukunftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukunftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzuléssig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veroéffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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