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Attraktive europaische Aktien — nervése Anleger

Dr. Thomas Griinenfelder, CFA'

Nach der Korrektur der letzten Wochen haben européi-

sche Aktien ein sehr attraktives Bewertungsniveau erreicht.

Die wirtschaftliche Erholung setzt sich namlich trotz allen
Turbulenzen fort. Die Abwertung des Euros verbessert die
Wettbewerbsfahigkeit europaischer Unternehmungen
signifikant. Die europdischen Staaten nehmen die Haus-
haltskonsolidierung an die Hand. Die Turbulenzen um
drohende Staatsbankrotte durften sich legen. Fir européi-
sche Aktien bietet die Kombination von tiefer Aktienbe-
wertung, exzellente Firmen mit erstklassigen Produkten
und eine Wahrungsabwertung eine vielversprechende
Kaufgelegenheit.

Finanzpresse schaut nicht in die Zukunft, sondern ist
fixiert auf vergangene Themen

Die massiven staatlichen Stltzungs- und Stimulierungs-
programme in Zusammenhang mit der Finanz- und Wirt-
schaftskrise und das gleichzeitige Einbrechen der
Staatseinnahmen haben die Staatsfinanzen vieler Lander
in arge Schieflage gebracht. Die Notwendigkeit einer
sparsameren Haushaltspolitik in den meisten westlichen
Staaten wurde durch die neueste Krise nun offensichtlich.
Die Aufarbeitung der Immobilienkrisen in Spanien, Irland,
UK oder den USA ist noch nicht abgeschlossen. Die gros-
sen Banken konnten neues Kapital aufnehmen. Der Weg
der Rekapitalisierung ist vielen kleinen und mittleren Insti-
tuten verschlossen. Das Bankensterben in den USA oder
Spanien durfte noch Monate oder gar Jahre anhalten. In
der Schweiz sind beispielsweise in den 1990er Jahren -
ausgeldst durch eine grosse Immobilienkrise - die Halfte
der Regionalbanken verschwunden. Dabei wurden die be-
troffenen Banken meist durch grossere Konkurrenten
Ubernommen oder fusioniert.

Umdenken findet statt

Die Griechenlandkrise hat die Prioritaten der europaischen
Staaten verschoben. Vor wenigen Monaten schienen die
schnell wachsenden Staatsschulden ein Problem kom-
mender Generationen und somit weit weg zu sein. Grie-
chenland hat nun gezeigt, dass der Staatsbankrott nicht
ein theoretisches Problem in flinfzig oder hundert Jahren
ist, sondern uns jederzeit treffen kann. Angesichts des
drohenden Schuldenkollapses haben viele Ladnder mit der
Sanierung ihres Staatshaushaltes begonnen. Die Kurzun-

gen der staatlichen Budgets werden sicherlich kurzfristig
einen negativen Effekt auf die wirtschaftliche Nachfrage
haben. Mittelfristig durften gesunde Staatsfinanzen das
Vertrauen von Konsumenten und Unternehmungen je-
doch erhéhen und zu einem positiven Wirtschaftsklima
verhelfen.

Tiefer Euro als Chance

Auch wenn die Sparmassnahmen die wirtschaftliche Erho-
lung in Europa abschwdchen sollten, bleiben fir die euro-
paische Wirtschaft zwei Trimpfe: der tiefe Euro und die
Exportstarke.

Nicht von ungefahr sind China und die USA Uber den Zer-
fall des Euros besorgt. Die Abwertung der europaischen
Wahrung hat Wettbewerbsvorteile massiv nach Europa
verschoben. Flr europaische Konsumenten werden Guter
und Dienstleistungen aus nicht Euro-Landern teurer. Das
hilft den innereuropaischen Wettbewerbern. Fur europai-
sche Exporteure liegt der Vorteil auf der Hand. Gegenuber
dem USD hat sich der Euro beinahe um 20% abgewertet.
Der chinesische Renminbi ist an den USD gebunden. So-
mit ist auch gegendber Chinas Renminbi eine dhnliche
Abwertung erfolgt. Eine billige Wéhrung alleine bietet
keine Vorteile. Es braucht kompetitive Produkte und
Dienstleistungen, welche nachgefragt werden. Deutsche
Technik, franzosischer Luxus und italienisches Design
durften wieder vermehrt Kaufer in der ganzen Welt fin-
den. Alleine diese drei Lander erbringen drei Viertel der
Wirtschaftsleistung (BIP) der Euro-Zone. Die Euroschwaé-
che kdénnte sich in den kommenden Monaten als ein
machtiger Konjunkturstimulus erweisen.

Positive Unternehmensresultate bleiben ungehort

In der ganzen Aufregung um ausufernde Staatsschulden
und maogliche Staatsbankrotte blieben die positiven Be-
richte aus der Unternehmenswelt ungehort. Eine grosse
Anzahl von Unternehmungen melden positive Quartalsab-
schlsse und sind voll Zuversicht fur das laufende Jahr.
Insbesondere im Industriesektor kénnen viele Firmen ihren
Auftragsbestand wieder ausbauen. Zunehmende Uber-
nahme-Aktivitdten lassen ebenfalls auf selbstbewusstere
Unternehmungen schliessen. Restrukturierungsprogram-
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me werden vermehrt durch Wachstumsinitiativen ver-
drangt.

Attraktive Bewertungen

Die derzeitige Korrektur an den Aktienmarkten hat nicht
nur die Gewinne der ersten drei Monate vernichtet. Die
fallenden Kurse bei steigenden Gewinnen der Unterneh-
mungen haben die Bewertungen auf ein tiefes Niveau
gedrlckt. Waren die Markte Ende Jahr fair bewertet, sind
sie heute attraktiv. Insbesondere Europa ist mit einem
Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 11.5 furs laufende Jahr und
9.5 flirs 2011 ausserst attraktiv bewertet. In den letzten
20 Jahren lagen die Bewertungen nur gerade im Herbst
2008, als die Weltwirtschaft einen Infarkt erlitten hat, tie-
fer.

Kurs-Gewinn-Verhéltnis Europa (laufendes Jahr)
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Wirtschaftliche Erholung nach wie vor auf gutem
Weg

Im ersten Quartal 2010 wiesen die OECD-Lander ein Wirt-
schaftswachstum von 0.7% auf. Fir das ganze Jahr er-
hohte die OECD die Schatzung von 1.9% auf 2.7% und
far das Jahr 2011 wurde die Prognose moderat von 2.5%
auf 2.8% erhoht. Die wirtschaftliche Erholung findet nicht
nur in den USA und Asien statt. Die Arbeitslosigkeit ist in
Deutschland im Mai auf 7.7% gefallen. Im Februar dieses
Jahrs betrug diese noch 8.7%. Diese Uberraschend deutli-
che Abnahme wurde vor allem durch Export Unterneh-
mungen getragen. Selbst in Spanien ging die Arbeitslo-
sigkeit im April und Mai zurlick. Die neuesten wirtschaftli-
chen Daten lassen auf eine gleichmassige und robuste Er-
holung schliessen, welche durch die Turbulenzen an den
Aktienmarkten kaum beeintrachtigt wird.
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Europaische Aktien als attraktive Kaufgelegenheit
In den letzten Wochen haben die Markte erheblich korri-
giert. Das Ausmass ist Ubertrieben und die Wirtschaftsda-
ten sind durchwegs positiv. Der Schock der Schuldenkrise
ist heilsam fur die Staatsfinanzen. Die Politik wird endlich
gezwungen, haushalterischer mit knappen Mitteln umzu-
gehen. Die Konstellation von erstklassigen Unterneh-
menszahlen, tiefen Bewertungen und dem Wirtschafts-
stimulus Euro bietet eine vielversprechende Kaufgelegen-
heit flr europaische Aktien.



