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Weit entfernt vom Konjunkturkonsens nach den US-
Wabhlen scheint sich Europa seit Anfang des Jahres an der
Wall Street raichen zu wollen.

Die starke Uberperformance des europaischen Marktes beschleunigte sich nach Bedenken
Uber den moglichen Verlust der US-Militarunterstiitzung. Wie oft bei Widrigkeiten hat
Europa seine Bindungen gestarkt und mit Einheit reagiert, wobei es den Willen
demonstrierte, sich von der US-Verteidigungsaufsicht zu l6sen. Die Europaische Union hat
einen umfassenden Plan zur Aufriistung der Region gestartet. Zudem hat Friedrich Merz
vorgeschlagen die neue fiskalische Flexibilitdt zu nutzen, um sowohl ein deutsches
Infrastrukturstimulusprogramm als auch erhebliche Militarausgaben umzusetzen.

Diese fiskalische Unterstiitzung, die voraussichtlich das europdische Wachstum ankurbeln
wird, hat die Erwartungen Ubertroffen und wurde von den europédischen Markten gut
aufgenommen. Dies spiegelt sich in einem Anstieg des Eurostoxx um 10,1 % seit
Jahresbeginn wider'. Der STOXX Europe 600 Index hat ebenfalls profitiert, wenn auch in
geringerem MaRe, mit einem Anstieg von 7,8 %". Die Aussicht auf Frieden in der Ukraine,
obwohl die Bedingungen noch nicht definiert sind, konnte diesen Trend weiter
unterstitzen.

Die europaischen Anleihemarkte haben stark auf diesen Paradigmenwechsel reagiert,
insbesondere mit einem signifikanten Anstieg der Bund-Renditen. Inzwischen hat die EZB
ihre Leitzinsen weiter normalisiert, was zu einer Versteilerung der Zinskurve flihrte.

Darliber hinaus haben Chinas ehrgeizige wirtschaftliche Ziele, unterstiitzt durch grofiere
fiskalische Pakete und einem Wachstumsziel von 5 % fiir das Jahr, als weiterer
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unterstiitzender Faktor flir Europa gewirkt, das indirekt von diesen Entwicklungen
profitieren diirfte. Die jiingste Stabilisierung der Immobilienmarktpreise verleiht einem
Krisenerholungsszenario Glaubwiirdigkeit und treibt einen Aufschwung der chinesischen
Markte an.

Gleichzeitig haben sich die US-Indizes ins Minus gedreht, wobei der S&P 500 seit
Jahresbeginn in Dollar um 4,3 % und in Euro um 8,6 % gefallen ist, da der US-Dollar® und
alle "Trump-Trades"? einen Schlag erlitten. Die Anleger sind nicht mehr nur besorgt iiber
die Bewertungen des Technologiesektors, die durch den steigenden Wettbewerb Chinas
im Bereich der kiinstlichen Intelligenz herausgefordert werden. Auch wenn der Nasdaq
bereits starker gelitten hat als der S&P, mit einem Riickgang von 13,5 % in Euro®. Aktuell
fragt man sich, ob der neue US-Prasident das Wirtschaftswachstum einfach zum Erliegen
bringen wird. Seine mangelnde Klarheit bei der Entscheidungsfindung hat Unsicherheit
geschaffen und das Vertrauen der US-Verbraucher beeintrachtigt. Der Marktriickgang
belastet auch den Wohlstandseffekt, und Bedenken hinsichtlich der inflationdren Natur
von Importzollen beginnen sich zu zeigen

Auf sektoraler Ebene sind diese Entwicklungen den europaischen Industriesektoren,
insbesondere Bauwesen, Chemie und dem Rohstoffsektor, zugutegekommen. Der
Bankensektor profitierte ebenfalls von seiner inlandischen Exposition, der Steilung der
Zinskurve und den erwarteten positiven makrookonomischen Auswirkungen der
Konjunkturprogramme. Diese Dynamik hat bereits einige Okonomen dazu veranlasst, ihre
Wachstumsprognosen fiir die Eurozone ab 2026 erheblich nach oben zu korrigieren.
Umgekehrt sind Sektoren, die dem US-Verbraucher ausgesetzt sind, unter Druck geraten,
insbesondere Konsumgiiter. Die Anleger sind besorgt tiber die Gesundheit der groRRten
Volkswirtschaft der Welt und tber friihe Anzeichen eines riicklaufigen
Verbrauchervertrauens.

Aus all diesen Griinden wird der Konsens, der zu Jahresbeginn noch zugunsten von US-
Aktien votierte, ernsthaft in Frage gestellt. Die Starke des US-Wirtschaftswachstums ist
fraglich, wahrend gleichzeitig der europaische Gemeinschaftsentscheidung um einen
grofden Aufriistungsplan und Deutschlands Infrastrukturstimulus die europaischen Indizes
nach oben treibt. Die Bewertungsliicke wird kleiner, da Europa einen Teil seiner friiheren
Unterperformance wieder aufholt. Dieser Wandel war plétzlich. Der Eurostoxx hat seit
Anfang 2023 den US-Markt eingeholt. Zwei wichtige Fragen stellen sich nun: Haben wir
eine neue Ara der nachhaltigen europdischen Uberperformance betreten? Kénnen die
europaischen Markte bestehen, wenn ein Abschwung in den USA beginnt?

Der Bewertungsabschlag Europas spiegelt immer noch die strukturellen Defizite der
Region wider. Zyklische Faktoren wie die iibermaRige deutsche Sparsamkeit und eine
erhebliche Entschuldung des Privatsektors, die Investitionen und Produktivitat
eingeschrankt haben, beginnen jedoch zu verblassen. Politische Verdnderungen in
Deutschland, groRere europdische Energieunabhangigkeit und grof angelegte
Investitionsplane werden langfristige Rlickenwinde schaffen. Wahrend die neue Trump-
Regierung unmittelbare Risiken flir Europa darstellt, zwingt sie den Kontinent auch zu
einer schnellen, einheitlichen Reaktion.

Die Anleger erkennen diese neue Realitat an und beginnen, in europaische Markte
umzuschichten, die voraussichtlich eine prominentere Rolle in den Portfolioallokationen
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spielen werden. Die Eurozone, die zuvor untergewichtet war, sollte von erheblichen
Kapitalzufliissen profitieren, die die Indizes unterstiitzen konnten. Trotz des jlingsten
Aufschwungs bleiben die Mittelzufliisse bisher jedoch vorerst bescheiden. Die 10
Milliarden Euro Zuflisse in europaische Aktien seit Anfang 2025 reprasentieren nur 3 % der
Abfliisse seit Anfang 2022*. Wenn die Portfolio-Gewichtungen Europas bedeutend neu
rebalanciert werden, sollten die positiven Dynamiken weitergehen.

Darliber hinaus haben die jiingsten Marktbewegungen zu einer Verringerung des
Bewertungsabschlags zwischen europdischen und US-Aktien gefiihrt, von 43 % Ende 2024
auf 33 % am 7. Marz’. Die Liicke bleibt erheblich, und wéihrend die Performance-
Aufholjagd zwischen den USA und Europa bereits im Gange ist, erscheinen die
Wachstumsaussichten der européischen KGVs® nun vielversprechender. Dies sollte zu
weiteren Gewinnen aus Steigerungen europdischer Bewertungen fiihren, die aktuell nahe
ihrem historischen Durchschnitt von 14,2x liegen und verglichen mit 21,3x in den USA, wo
die Bewertungen weiterhin hoch sind, glinstig erscheinen.

Erstellt am 13. Médrz 2025

Sehen Sie sich dieses Dokument auf unserer Website an

[1] Quelle: Bloomberg, 06/03/2025. Performance calculated in euros, dividends reinvested.
[2] Quelle: Bloomberg, 06/03/2025. Performance calculated with dividends reinvested.

[3] Market movement in reaction to Donald Trump's policies.

[4] Quelle: Bank of America, March 2025.

[5] Quelle: Goldman Sachs Research, Weekly Kickstart, 10/03/2025.

Earnings Per Share.
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Uber den Geschiiftsbereich Asset Management
von Rothschild & Co

Rothschild & Co Asset Management, eine Tochter der Rothschild & Co Gruppe, ist ein
unabhangiger Asset Manager, der institutionellen und semi-institutionellen Investoren
Investmentlésungen im UCITs Fondsmantel sowie in Spezialmandaten anbietet. Neben
einem aktiv gemanagten High-Conviction Ansatz bieten wir unseren Kunden Zugang zu
selektiv ausgewahlten Investmentlosungen liber unsere OpenArchitecture Plattform.
Unser Hauptsitz liegt in Paris mit Buiros in 10 weiteren europaischen Landern. Rothschild &
Co Asset Management verfiigt liber ca 200 Mitarbeiter und mehr als 50 Mrd. Euro
verwaltetem Vermt')gen<l>.

Fur weitere Informationen: www.am.eu.rothschildandco.com

(1) Quelle: Rothschild & Co Asset Management, 31/07/2026.
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