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Deutschlands Renaissance

Seit Mitte Mirz 2003, dem Beginn des jiingsten
Borsenaufschwungs, sind die européischen Aktien-
mirkte, gemessen am MSCI Europaindex, um etwa
95% angestiegen. Sie haben sich damit besser ent-
wickelt als der MSCI Weltaktienindex (+67%) und
die US-Borse, der mit Abstand grosste Aktienmarkt
der Welt, mit +46% (alle Angaben in Euro per 21.
Februar 2006). Trotz der rasanten Kursanstiege
sind die europiischen Aktien im internationalen
Vergleich verniinftig bewertet. Die Ertragsdynamik
der Unternehmen diirfte immer noch unterschitzt

werden. Innerhalb Europas legen wir den Anlage-
schwerpunkt auf Deutschland. Die Stimmung in
den deutschen Unternehmen ist ausgezeichnet. Ihre
Gewinne entwickeln sich im europiischen Vergleich
iiberdurchschnittlich. Der Konsum scheint sich all-
mahlich zu beleben, das Vertrauen der Verbraucher
zuriickzukehren. Die neue Regierung verspriiht
Optimismus. Die Fussball-WM sorgt fiir Phantasie.
Der Immobiliensektor als Vorlaufindikator gibt posi-
tive Signale. Der Sektor der klein- und mittelgrossen
Unternehmen bietet interessante Perspektiven.

Von Orun Palit
Manager AIG Equity Fund Europe
AIG Privat Bank, Ziirich

Es erscheint paradox: Die US-Wirt-
schaft lief 2005 wie geschmiert. Selbst
zwei Jahrhundertstiirme, scharf ange-
stiegene Energiepreise und zahlreiche
Leitzinserhdhungen konnten die Dy-
namik nicht bremsen. Die US-Borse
trat jedoch an Ort. Anders die euro-
pdischen Borsen: Die Kernldnder
Deutschland, Frankreich und Italien
sind seit einiger Zeit durch hartnécki-
ge wirtschaftliche Stagnation gekenn-
zeichnet. Die Arbeitslosigkeit im
Euroraum liegt bei rund 10%. Das
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Konsumentenvertrauen ist in
den vergangenen Jahren in
den Keller gestiirzt und der
Binnenmarkt bis auf wenige
Ausnahmen kraftlos. Die eu-
ropdischen Aktien gehorten
im vergangenen Jahr jedoch
zur Weltspitze. Deutschland,
oft als «kranker Manny» des
Alten Kontinents tituliert,
entwickelte sich besonders
dynamisch.

Sprudelnde
Unternehmensgewinne

in Europa

Die Unternehmensgewinne
sind der wichtigste Einfluss-
faktor an den Borsen. Der
Kurs einer Aktie folgt in der
Regel der Gewinnentwick-
lung der Gesellschaft. In den
letzten Jahren hat der euro-
paische Unternehmenssektor
revolutiondre Veranderungen
durchlaufen und seine Ertragslage
nachhaltig verbessert. Im Gegensatz
zur Politik haben die Unternehmen
ihre Hausaufgaben gemacht. Das La-
mentieren iiber schlechte wirtschaft-
liche Rahmenbedingungen wich einer
energischen Politik der Kostensenkun-
gen. Kompromisslos wurde rationali-
siert und restrukturiert, Arbeitszeiten
wurden verldngert und Arbeitsplitze
in Niedriglohnlénder, v.a. nach Osteu-
ropa, verschoben.

Nun kénnen die Friichte dieser Ar-
beit geerntet werden. Die Gewinne
sprudeln und legten im vergangenen
Jahr, gemessen an den im MSCI Eu-
ropaindex enthaltenen Unternehmen,

um knapp 25% zu. Die Aktienkurse
sind damit etwa parallel zu den Gewin-
nen angestiegen. Aus diesem Grund
haben sich die Bewertungen der Di-
videndenwerte, welche iiblicherweise
anhand des Kurs-/Gewinn-Verhiltnis-
ses (KGV) ermittelt werden, kaum er-
hoht. Europas Aktien stehen auf einem
soliden Fundament.

Fokus Deutschland

Den deutschen Unternehmen ist die
Metamorphose besonders gut gelun-
gen. Die Ertrdge haben sich im europi-
ischen Vergleich tiberdurchschnittlich
entwickelt. Die deutschen Gesellschaf-
ten haben die Vorteile der Globalisie-
rung sehr geschickt und viel konse-
quenter als ihre Mitkonkurrenten ge-
nutzt. Durch Internationalisierung und
Restrukturierung haben sie sich vom
stagnierenden Binnenmarkt weitge-
hend abgekoppelt. Umsitze, Gewinne
und Mitarbeiterzahl wachsen fast nur
noch im Ausland.

Durch die energisch vorangetrie-
benen Restrukturierungsmassnahmen
konnten die Lohnstiickkosten seit
2001 kontinuierlich gesenkt werden.
Die Lohne stiegen langsamer als die
Produktivitdt, was sich positiv auf die
Ertragslage auswirkte. Die im DAX
enthaltenen Unternehmen konnten
ihre Gewinnmarge vor Steuern von 1%
im 2002 auf 8% im vergangenen Jahr
verbessern. Sie liegt nun wieder auf
dem Niveau des Spitzenjahrgangs
2000. Die internationale Konkurrenz-
fahigkeit hat sich markant erh6ht. Zu
Recht wird Deutschland als Export-
weltmeister bezeichnet. Die grosste
europdische Volkswirtschaft ist fiir die
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Zukunft ausgezeichnet positioniert,
um von der erwartet starken internatio-
nalen Konjunktur, besonders der ho-
hen Dynamik in China, weiter profitie-
ren zu konnen.

Anziehende

deutsche Binnenwirtschaft

Die Hoffnung ist berechtigt, dass sich
die Dynamik des Exportsektors auf die
deutsche Binnenwirtschaft iibertragen
wird. Erstmals seit drei Jahren haben
die Einzelhandelsumsitze 2005 wie-
der etwas angezogen (+0,6%). Dieses
Jahr wird ein Zuwachs von 1% erwar-
tet. Der Regierungskoalition aus CDU
und SPD gelingt es, im Inland Opti-
mismus zu verbreiten. Das Konsumen-
tenvertrauen hellt sich auf.

Zwei weitere Faktoren unterstiitzen
diese erfreulichen Trends: die Fuss-
ballweltmeisterschaft im Juni dieses
Jahres sowie die Erhohung der Mehr-
wertsteuer Anfang 2007. Das alle vier
Jahre stattfindende, weltweit wichtig-
ste Fussballturnier wird Hunderttau-
sende von Fussballfans in die Stadien
in allen Teilen Deutschlands locken.
Die Fussballfans werden konsumieren,
iibernachten und vielleicht auch einige
Tage ldnger als notwendig in Deutsch-
land verweilen. Die Erhohung der
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Mehrwertsteuer auf Anfang 2007 diirf-
te zu vorgezogenen Kaufen in diesem
Jahr fithren. Es ist zu hoffen, dass der
ausgeloste Schwung bis weit tiber das
laufende Jahr hinaus anhalten und sich
der Binnensektor endlich nachhaltig
erholen wird.

Nach einer iiber ein Jahrzehnt an-
dauernden Krise scheint der deutsche
Immobiliensektor endlich Boden ge-
funden zu haben. Besonders angel-
sdchsische Investoren haben in jiing-
ster Zeit kréftig in diesen Markt inve-
stiert. Die Immobilienaktien sind mar-
kant angestiegen. In der Vergangenheit
war dies stets ein guter Vorlaufindika-
tor: Das Interesse an Deutschland als
Anlageland nimmt zu.

Interessante Small Caps

In einem europdischen Aktienportfolio
bevorzugen wir deshalb deutsche Titel.
Wir sind der Meinung, dass ihre Ge-
winndynamik von den meisten Inve-
storen unterschitzt wird. Die Friichte
der in den letzten Jahren eingeleiteten
Effizienzsteigerungen diirften noch ei-
nige Jahre zu ernten sein. Zudem hat
der seit der Jahrtausendwende stark
angestiegene Euro die Unternehmen
gezwungen, kosteneffizienter zu pro-
duzieren. Im allgemeinen haben sie

diesen Hartetest erfolgreich bestanden
und ihre Wettbewerbsfahigkeit erheb-
lich gesteigert. Zudem verleiht der
feste US-Dollar den Exporten Riicken-
wind.

Die klein- und mittelgrosskapitali-
sierten Unternechmen verfiigen iiber
ein besonders interessantes Risiko-/
Ertrags-Profil. Langfristig entwickelt
sich das Umsatz- und Gewinnwachs-
tum bei Small und Mid Caps meist dy-
namischer als bei Large Caps. Diese
sind im Markt zwar gut etabliert, ver-
fligen jedoch iiber relativ wenig Ex-
pansionspotential. Die kleineren Un-
ternehmen sind meist agiler und viel-
fach in rasch wachsenden Marktni-
schen tétig. Deshalb sind sie oft we-
niger stark von der internationalen
Konjunkturentwicklung abhéngig, be-
inhalten jedoch auch ein héheres un-
systematisches Risiko.

Die bessere analytische Erschlies-
sung des Small-Cap-Spektrums diirfte
dazu fiihren, dass die Risikopridmien
fiir kleinere Gesellschaften zuriick-
gehen werden. Der AIG Equity Fund
Europe setzt diese Anlagestrategie
konsequent um. Der Fonds ist flexibel
genug, um sich dndernden Trends an-
zupassen. m

Renaissance in Germany

Since mid-March 2003 when the stock markets began their latest recovery, the MSCI Europe Index — which
tracks European equity markets — has risen by around 95% thus outperforming both the MSCI World Index
(+67%) and the U.S. market (+46%), which is by far the world’s largest (all figures in euro as of 21 February
2006). However, even though their prices have rocketed, European equities remain realistically valued in
international terms. And the earnings potential of European companies is probably still underestimated.
Within Europe we are focusing our investments in Germany where business confidence has seldom been
higher. Profit growth among German companies is above the European average. There are signs that con-
sumption is gradually picking up and that consumer confidence is returning. The new government positively
oozes optimism and the impending World Cup has captured the national imagination. The property market
— a useful advance indicator — is making healthy noises, and prospects in the SME sector are good.

The situation seems paradoxical. While the U.S. economy
ran like clockwork in 2005 — its advance unchecked by two
of the worst hurricanes in a century, steeply rising fuel
prices and repeated increases in key lending rates — U.S.
equities only managed to tread water. The contrast with Eu-
rope could not have been greater. Here, economic stagna-
tion has stubbornly persisted in the core countries of Ger-
many, France and Italy and the Europe-wide unemploy-
ment rate is around 10%. Consumer confidence has fallen
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heavily in recent years and domestic markets (with a few
exceptions) are lifeless. Despite all this, European equities
last year delivered world-beating performances. And Ger-
many — once widely labeled the “sick man of Europe” —
showed a particularly healthy improvement.

Burgeoning profits for European companies

Stock markets are influenced by company profits more
than any other factor. As a rule, the price of a company’s

25



