Fonds und Losungen

SPOTLIGHT - AKTIEN Oktober 2023

Der europiische Aktienmarkt ist attraktiver geworden Die folgende Publikation ist Teil der Serie

Berenberg Fonds und Lésungen:

In europiische Aktien zu investieren, liegt aktuell nicht im Trend. Pessimistische Insioht
. . . . . . nsights
Einschitzungen zu Europas Zukunft sind allgegenwirtig. Als Grinde werden meist > Spoﬂioht
ein sich verlangsamendes Wirtschaftswachstum, hohe Energiepreise, eine wenig at- ) ; o

. 3 A . (1U1UCS
tfaktlve Kostenstruktur und ein Mangel an Innovation vorgebracht. Es herrscht die Fixed Income
Uberzeugung vor, dass Europa lediglich von seinen historischen Errungenschaften

Multi Asset
zehrt, wihrend die USA in fithrender Rolle die Zukunft gestalten. Dieser pessimisti- Systematic Solutions
sche Ausblick nihrt sich nun seit vielen Jahren an der unbestreitbar schlechten Ent- (5vcrla\'
wicklung des europiischen Aktienmarktes. So bleiben die Renditen der letzten fiinf- ESG l
zehn Jahre nidmlich deutlich hinter den meisten globalen Indizes zurick. Diesen
Track Record wollen wir keinesfalls unter den Tisch fallen lassen, miissen aber da- Spotlight bietet Einblicke in das Berenberg
rauf hinweisen, dass er eben nur einen Teil des Bildes wiedergibt und dem europdi- Produktuniversum und beleuchtet
schen Markt in all seiner Vielschichtigkeit nicht gerecht wird. Schliisselthemen im Zusammenhang mit

aktuellen Markt-entwicklungen.
Tatsichlich konnten einige Bereiche des hiesigen Marktes tiber diesen Zeitraum
nimlich eine ausgezeichnete Rendite erzielen. Das ist umso erfreulicher, da diese
Marktsegmente aufgrund ihres strukturellen Wachstums an Bedeutung hinzugewin-
nen und héhere Gewichte im Gesamtmarkt einnehmen. Es ist diese Verschiebung,
die uns davon tberzeugt, dass, entgegen der 6ffentlichen Wahrnehmung, der euro-

paische Aktienmarkt an Attraktivitit gewonnen und nicht verloren hat.

Abbildung 1: Total Return Indizes verschiedener Aktienbenchmarks
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Quelle: Berenberg, Bloomberg, 31.08.2003 — 25.09.2023.

Im Folgenden werden wir die Performance europiischer Aktienmirkte in den ver-
gangenen beiden Jahrzehnten analysieren, die Ursachen fiir das verhaltenen Ergeb-
nisse seit der Finanzkrise erlautern und herausstellen, welche Bereiche trotz dessen
besonders gut abgeschnitten haben. Schliefilich stellen wir die These auf, dass, ob-
wohl europiische Indizes nicht mit dem Wachstumspotenzial anderer Mirkte mit-
halten konnten, ein selektiver Investmentansatz durchaus eine attraktive Rendite ab-
geworfen hitte.

Den europdischen Aktienmarkt zeichnet eine duBerst heterogene Unternehmens-
landschaft aus. Wihrend einige Industrien bestenfalls ihre Wachstumsgrenze erreicht
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haben und andere schlimmstenfalls mit dem Verfall zu kimpfen haben, verfiigt Eu-
ropa auflerdem tber eine ganze Reihe an hochinnovativen und bestens positionier-
ten Unternehmen. Gerade deshalb plidieren wir in Europa auch zukiinftig fiir einen
fokussierten Investmentansatz, der sich auf Europas Stirken konzentriert.

Fehlendes Gewinnwachstum bildet das Kernproblem Europas

Die Hauptursache fiir die unterdurchschnittliche Performance des europiischen
Marktes ldsst sich leicht identifizieren. Ein Vergleich der Gewinnentwicklung auf
Indexebene zeigt, dass Europa im Vergleich zu den globalen Pendants erheblich zu-
rackliegt. Wenn wir die aktuellen Gewinnerwartungen fiir den MSCI Europe (ge-
messen als 12-monatige Konsenserwartungen der Gewinne je Aktie) mit dem
Héchststand von 2008 vergleichen, hinkt Europa immer noch hinterher. Europa hat
also tber einen Zeitraum von mehr als finfzehn Jahren kein positives Gewinn-
wachstum verzeichnet. Diese Tatsache ist insbesondere im Vergleich zum S&P 500
enttiuschend. Der Gewinn des amerikanischen Indexes hat nimlich tber den glei-
chen Zeitraum kriftig hinzugewonnen und diese Tendenz bleibt bestehen, selbst
wenn man die umfangreichen Aktienriickkdufe in den USA iber die letzten Jahre
auBler Acht ldsst.

Abbildung 2: EPS je Aktie auf Index-Ebene
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Quelle: Berenberg, Bloomberg, 31.08.2006 — 25.09.2023.

Eine weitere Erklirung fir die unterdurchschnittliche Performance Europas findet
sich in der unterschiedlichen Bewertung, die Investoren dem europidischen Markt im
Vergleich zu globalen Indizes zuschreiben. Vergleicht man das aktuelle europiischen
Kurs-Gewinn-Verhiltnis mit der Periode vor der globalen Finanzkrise, zeigt sich das
Niveau unverindert bis riickliufig. Dies steht in deutlichem Kontrast zum MSCI
Wortld oder dem S&P 500. Beide Indizes haben in diesen Jahren Aufwertungen er-
fahren, was der jeweiligen Indexperformance Riickenwind verliehen hat.
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Abbildung 3: Kurs-Gewinn-Verhiltnis auf Indexebene
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Quelle: Berenberg, Bloomberg, 31.08.2006 - 25.09.2023.

Europas Sektor Struktur belastet die Index-Performance
Europa wird oft als reich an Branchen beschrieben, bei denen die Spanne von aus-

gereift bis strukturell riickstindig reicht. Das trige Gewinnwachstum Europas in den
letzten fiinfzehn Jahren ist eine Folge davon, dass der europiische Markt iibermif3ig
stark auf Sektoren ausgerichtet ist, die seit der globalen Finanzkrise erhebliche struk-
turelle Gegenwinde erfahren haben. Kurz vor dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers im September 2008 hatte der europiische Markt einen starken Finanzsektor
(ca. 5 Prozentpunkte mehr des Indexgewichtes als der MSCI World). Die Auswir-
kungen der Finanzkrise trafen europiische Indizes daher heftiger, und auch die an-
haltend sinkenden Zinssitze beeintrichtigten im Nachgang der Krise die Ertragslage
der Banken.

Abbildung 4: Relative Sektor Gewichtung des MSCI Europa vs. MSCI World (in

Prozentpunkten)
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Quelle: Berenberg, Bloomberg, 28.08.2008.

Die anderen vergleichsweise hohen Gewichtungen im europiischen Markt, die Ver-
sorgungsbetricbe und Grundstoffe, schnitten in der wachstumsschwachen Welt
nach der Krise nicht viel besser ab. Wihrend zum Beispiel der durch China ausge-
l6ste Rohstoff-Superzyklus im Vorfeld der Krise noch dem groBlen europidischen
Rohstoffsektor zugutekam, war dies danach nicht mehr der Fall. Alle drei Sektoren,
die hoch im Index vertreten waren, verzeichneten im Laufe von fiinfzehn Jahren ein
negatives Gewinnwachstum. Im Vergleich zum durchschnittlichen Gewinnwachs-
tum des MSCI World liegt Europe hier deutlich zurtick. Der hingegen in Europa
deutlich niedriger gewichtete I'T-Sektor, entwickelte sich in den letzten15 Jahren am
stirksten.
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Abbildung 5: EPS-Wachstum indexiert auf 100 im August 2008
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Allerdings ist die Sektorallokation nur ein Teil der Geschichte. Zur Wahrheit gehort
auch, dass die europiischen Unternchmen in einigen dieser Sektoren schlichtweg
nicht mit ihren direkten internationalen Kontrahenten mithalten konnten. So entwi-
ckelten sich die durchschnittlichen Gewinne des internationalen Finanz- und IT-
Sektors deutlich besser als die europiischen. Dies ist besonders bemerkenswert,
wenn man bedenkt, dass das Epizentrum der Krise in den USA lag. In den folgenden
Jahren sahen sich europdische Banken mit einer anderen regulatorischen Umgebung,
stirkerem Wettbewerb und einem weniger vorteilhaften Zinsumfeld konfrontiert.
Im IT-Sektor profitierten Amerikas Unternehmen von einem attraktiveren regulato-
rischen Umfeld, homogeneren Mirkten und glinstigeren Finanzierungsmoglichkei-
ten, vor allem in der Frihphase. All das verhalf einer ganzen Reihe an US Firmen zu
ihren heute dominanten Positionen.

Abbildung 6: EPS-Wachstum indexiert auf 100 im August 2008
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Quelle: Berenberg, Bloomberg, 28.08.2008 - 20.09.2023
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Europiische Renditen, die sich sehen lassen kénnen

Trotz dieser wenig ermutigenden Analyse wire es unklug, die Tatsache nicht zu be-
ricksichtigen, dass es in den letzten beiden Dekaden dennoch méglich war, durch
Investitionen in Europa attraktive Renditen zu erzielen. Ein selektiverer Anlagean-
satz, der auf spezifische Teilbereiche des europiischen Marktes abzielt, hitte Rendi-
ten erbringen kénnen, die sich auch im internationalen Vergleich hitten sehen lassen
kénnen. Wenn wir den MSCI Europe Quality, Growth und Small Cap Index be-
trachten, sieht die Bilanz deutlich besser aus, und reicht sogar nahe an die Perfor-
mance des S&P 500 heran.

Abbildung 7: Total Return-Indizes
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Quelle: Berenberg, Bloomberg, 31.08.2003 - 20.09.2023.

Die Stiarken Europas und wo sie zu finden sind

Die starke Performance der Teilmirkte im europiischen Aktiensektor zeugt von den
inhirenten Stirken des europdischen Kontinents. In Europa sind zwar keine Tech-
Giganten angesiedelt, wie man sie in den USA findet. Dennoch gibt es viele weltweit
fuhrende Unternechmen, die von robusten strukturellen Riickenwinden profitieren.
Diese Unternehmen investieren in Wachstum, die der Markt bietet, und in ihre Wett-
bewerbspositionen. Der Schliissel liegt darin, sich auf die wenigen guten Unterneh-
men zu konzentrieren und den Rest wegzulassen. Sektoren bieten hier bereits eine
nitzliche Klassifizierung. Wie eine kirzlich durchgefithrte Analyse von Goldman
Sachs Research zeigt, gibt es deutliche Unterschiede in den Investitionsniveaus zwi-
schen den Sektoren. Wihrend Unternechmen im Gesundheitswesen und IT in Eu-
ropa erhebliche Anteile ihrer Cashflows in Wachstum und Forschung und Entwick-
lung investieren, investieren Unternehmen im Energiesektor und im Bereich Grund-
stoffe kaum Geld. Da wir davon iiberzeugt sind, dass solche Investitionen langfristig
wichtige Treiber fur Gewinnwachstum und Geschiftserfolg sein werden, konzent-
rieren wir uns auf Sektoren, die solche Investments aufweisen. Die Ausnahme be-
stitigt die Regel, was in diesem Fall der Sektor Versorgungsunternehmen ist. Die
hohe Investitionsrate in diesem Sektor wird hauptsichlich von erneuerbaren Ener-
gien angetrieben. Wir sind jedoch skeptisch, wie hoch die Renditen auf diese Inves-
titionen sein werden, da unserer Ansicht nach aktuell nur wenige erneuerbare Ener-
gieunternehmen wirklich attraktive Wettbewerbspositionen einnehmen.

5/9 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Fonds und Losungen - Spotlight



Abbildung 8: Investitionsniveau der letzten 5 Jahre (Growth capex + Forschung
& Entwicklung / CFO)
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Quelle: Goldman Sachs Research, FactSet.

Innerhalb der Halbleiterindustrie ergibt sich ein anderes Bild. Hier kénnten Investi-
tionen auch weiterhin zu attraktiven Renditen fithren. Ein prominentes Gesprichs-
thema in diesem Jahr, die Kinstliche Intelligenz, bietet uns ein anschauliches Bei-
spiel. Wihrend US-Unternehmen in diesem Zusammenhang die meiste Aufmerk-
samkeit auf sich zogen, gibt es viele europdische Halbleiterunternehmen, die un-
trennbar mit dem Aufstieg der KI verkniipft sind und ohne die keine der optimisti-
schen Prognosen, die in letzter Zeit kursieren, erreichbar wiren. Tatsdchlich sind
viele der kritischsten Aspekte der Wertschépfungskette der Branche in Europa an-
gesiedelt. Die folgenden beiden Abbildungen verdeutlichen, dass dieses europiische
Segment ein starkes Gewinnwachstum erzielt hat. Ein erheblicher Anteil davon
wurde vom niederlindischen Giganten ASML getrieben. Es gibt aber dartiber hinaus

eine ganze Reihe an weiteren Unternehmen mit strukturellem Wachstum.

Abbildung 9: EPS-Wachstum indexiert auf 100 im August 2008
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Quelle: Berenberg, Bloomberg, 20.09.2023
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Die Stirken Europas reichen tber die Halbleiterindustrie hinaus. Im Bereich Luxus-
giiter hat Europa eine feste Position an der globalen Spitze, mit Marken, die Gber
Generationen hinweg aufgebaut wurden, und einem Erbe, das kaum zu tbertreffen
ist. Zugleich zeichnen sich diese Unternehmen auch durch ihre Innovationskraft aus;
sie denken voraus und gehen mit der Zeit. bleiben an vorderster Front. Ahnliche
Erfolgsgeschichten kénnen tUber europiische Industrieunternehmen, Gesundheits-
unternechmen und natiirlich Europas innovationsstarken Mittelstand berichtet wer-

den.
Zusammenfassung: Europa gewinnt an Stirke

Insgesamt plidieren wir fiir einen aktiven und selektiven Anlageansatz, der sich auf
die Stirken innerhalb Europas konzentriert. Zusitzlich sind wir tiberzeugt davon,
dass Europa inzwischen besser aufgestellt ist als noch vor 15 Jahren zuvor. Struktu-
relles Wachstum hat die Bedeutung einiger Sektoren deutlich verschoben und diese
Entwicklung wird weitergehen. Europa weist heute im Vergleich zum MSCI World
ein Ubergewicht bei Basiskonsumgiitern, der Industrie und dem Gesundheitswesen
auf. Dies sind Sektoren, in denen europdische Unternehmen starke Wettbewerbspo-
sitionen aufweisen und von strukturellen Treibern profitieren. Das Ubergewicht im
Finanzsektor gegentiber dem globalen Benchmark wurde ebenfalls reduziert. Ledig-
lich im Technologiesektor hat sich das Untergewicht in Europa durch das erhebliche
Wachstum in den USA erhéht. Von Vortelil ist aber, dass Europa dadurch eine we-
niger hohe Konzentration auf einige wenige Tech ,,Mega-Caps* und damit eine brei-
tere Diversifizierung bietet.

Abbildung 10: Sektorallokation in MSCI Europa vs. MSCI World in Prozentpunk-
ten
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Quelle: Berenberg, Bloomberg, 20.09.2023.
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstru-
menten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um cine Anlagestrategicempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um ecine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr.
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genheit geben, sich selbst ein Bild tiber cine Anlageméglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle
finanzielle Beratung. Thre Anlagezicle sowie Thre persénlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. Wir wei-
sen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte oder
Wertpapiere sind moglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfiigbar. Diese Information darf
nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden.
Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten geprift. Die
zukinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter Umstinden der Besteuerung, die von der persénlichen Situation des Anlegers
abhingig ist und sich zukinftig andern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwihrung kénnen aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen
oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Umtausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der Inanspruchnahme oder Kiindi-
gung einer Wertpapierdienstleistung kénnen Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrige auswirken. Bei Investmentfonds sollten
Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Darstellung der fritheren Wertentwick-
lung, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken des -
jeweiligen- Fonds zu entnehmen sind. Eine Anlageentscheidung sollte auf Basis aller Eigenschaften des Fonds getroffen werden und sich nicht
nur auf nachhaltigkeitsrelevante Aspekte beziehen. Bei Wertpapieren, zu denen ein Wertpapierprospekt vorliegt, sollten die Anlageentscheidun-
gen in jedem Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfithrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Finanzinstru-
ments zu entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis des Produktinformationsblattes. Alle vorgenannten Unterlagen kénnen bei der Joh.
Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsunterlagen der
Fonds sowie die Produktinformationsblitter zu anderen Wertpapieren stehen tiber ein Download-Portal unter Verwendung des Passworts »be-
renberg« unter der Internetadresse https://docman.vwd.com/portal /berenberg/index.html zur Verfiigung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds
koénnen ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkreten Adressangaben stellen wir Thnen auf
Nachfrage gerne zur Verfigung. Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein be-
stimmter Basiswert (z.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aus-
sagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informati-
onsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem
Dokument nicht berticksichtigt werden. Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder
anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir ibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder
eine aktualisierte Information zu erstellen. Wichtige Hinweise und Informationen zu Index- und Marktdaten finden Sie unter https://www.be-
renberg.de/rechtliche-hinweise /lizenzhinweise/. Frithere Wertentwicklungen sind kein vetlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe stcht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. Fiir Investoren in der
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