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The Short View

The Short View ist unsere neue Publikation, die Einblicke in die wichtigsten Makro-
und Marktthemen bietet und Diskussionen und Debatten anregen soll.

Der europaische Aktienmarkt bietet qute
Maoglichkeiten zur Diversifikation

12. Marz 2025

Der europaische Aktienmarkt hat sich seit Anfang 2025 besser entwickelt
als der MSCI AC World. Trotz der soliden Fundamentaldaten der US-
Wirtschaft erhoht die durch die Trump-Administration ausgeldste
zunehmende Unsicherheit die Attraktivitat europaischer Aktien.

1. Steigende Gewinnschatzunden
Die Gewinnschatzungen in Europa verbessern sich, wahrend sie in den USA leicht nachgeben. Im
Vergleich zum Varjahr sind die 12M-Gewinnschatzungden fir den STOXX Europe 600 in den letzten vier
Monaten um 6 Prozentpunkte gestiegen.

2. Starkeres Wachstum in Europa in 2026
Wirtschaftstatigkeit und das Wachstum der Unternehmensgewinne in Europa durften sich im
kommenden Jahr starker verbessern als bisher erwartet. Die enormen Staatsausgaben fur Infrastruktur
und Verteidigung, die in den kommenden Jahren in Europa zu erwarten sind, durften die
Industrienachfrage und damit die Gewinnprognosen der Unternehmen stitzen.

3. Hohere Indexziele
FUr den Euro STOXX 50 erwarten wir in diesem Jahr einen Anstieg auf 5800 Indexpunkte (+7%
gegenlber dem aktuellen Niveau), wahrend der DAX das Potenzial hat, auf 24500 (+8%) zu steigen. Im
Vergleich dazu liegt unser Indexziel fir den S&P 500 fir 2025 bei 6300 Indexpunkten (+12%).

o UniCredit
www.the-investment-institute.unicredit.eu J nl re I



https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/

The Investment Institute The Short View
by UniCredit 12. Mdrz 2025

Mit seinem starken Anstieg seit Jahresanfang (Euro STOXX 50 +9%, S&P 500 -5%, MSCI Asia Pacific +2%) hat sich
der europdische Aktienmarkt im Vergleich zu anderen internationalen Markten als sehr robust erwiesen. Hintergrund
dieser Entwicklung ist zweierlei: 1. die Aussicht auf steigende staatliche Investitionstatigkeit in den Bereichen
Infrastruktur und Verteidigung in Kombination mit einer seit Jahresanfang zunehmenden Fokussierung der Investoren
auf die niedrigen Bewertunden in Europa und 2. die jingste starke Zunahme der Unsicherheit in den USA in Bezug
auf modliche nedative wirtschaftliche Spillover-Effekte durch die wechselhafte Politik der Trump-Administration und
Anzeichen einer beginnenden wirtschaftlichen Abschwachung. Insbesondere die unberechenbare Zollpolitik dirfte
sich auf das Investitionsverhalten von US-Unternehmen nedativ auswirken. Im gegenwartigen Umfeld zunehmender
Unsicherheit wenden sich Aktienanleger von hoch bewerteten Sektoren und Unternehmen ab und bevorzugen
zunehmend gunstiger bewertete Bereiche. Dies betrifft vor allem die hoch bewerteten US-Technologieunternehmen,
die einen grof3en Teil des US-Aktienmarktes ausmachen, wahrend der europdische Aktienmarkt von seinem hohen
Anteil an Value-Aktien profitiert.

Auffallig ist der Bewertungsabschlag von fast 40 %, den europdische Unternehmen im Vergleich zu ihren US-
Konkurrenten bieten. Diese berechnet sich anhand des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses (KGV). Gleichzeitig liegt die
Risikopramie fur europdische Aktien bei rund 4,5%, was weltweit vergleichsweise attraktiv ist, zumal sie in den USA
nahe null liegt. Wahrend das Gewinnwachstum in Europa im Jahr 2025 wahrscheinlich auf einer relativ breiten Basis
liegen dirfte, konnten mehrere Sektoren Uberdurchschnittliche Ergebnisse erzielen, insbesondere wenn der fir
Europa prognostizierte starke Anstieg der Staatsausgaben zum Tragen kommt. Zyklische Aktien aus dem Industrie-
und Verteidigungssektor werden in erster Reihe stehen, um von einem Anstieg der Nachfrage und damit von einem
Anstieg des Gewinnwachstums zu profitieren.

DIE ZUGRUNDELIEGENDE AKTIENMARKT-STORY HAT SICH VERANDERT — ZUMINDEST VORERST

In den Jahren 2023 und 2024 wurde die Aktienmarktentwicklung vor allem von Technologiewerten getragen, nicht
nur in den USA, sondern auch in Europa, wo die Aktienkurse namhafter Vertreter wie SAP seit 2023 um 170%
gestiegen sind. Der US-Aktienmarkt profitierte stark vom zugrundeliegenden Narrativ eines starken
Gewinnwachstums im Technologiesektor, der vor allem durch die sogenannten Magnificent Seven-Unternehmen
reprasentiert wird, die rund 30% des S&P 500 ausmachen. Diese Story hat sich jedoch seit Ende letzten Jahres
gedndert, und groBe US-KI-Aktien waren besonders seit der Ver6ffentlichung der kostenlosen KI-Chatbot-App von
DeepSeek am 10. Januar nedativ betroffen (weitere Einzelheiten finden Sie unter The Compass Checkpoint, 27.
Februar, Seite 12). Gewinnmitnahmen und ein langsamerer Wachstumsausblick fir Technologieaktien fihrten zu
einer gewissen Umschichtung vom US-Aktienmarkt auf den europdischen Aktienmarkt, der in internationalen
Portfolios weitgehend untergewichtet war. Dies hat zu einer duferst seltenen Situation gefUhrt, in der der US-
Aktienmarkt von den Allzeithochs, die er bis Ende 2024 erreicht hatte, deutlich verloren hat, wahrend der europdische
Aktienmarkt sowie der MSCI World ex-USA in letzter Zeit neue Allzeithochs erreicht haben. Der STOXX Europe 600
hat dabei den MSCI AC World seit Jahresbeginn um 8 Prozentpunkte Ubertroffen. Wir beurteilen diese Trends als
positiv, da sie auf eine Verbreiterung der gdlobalen Aktienmarktentwicklung und eine Verrinderung des
Konzentrationsrisikos in den USA hindeuten. Solange die US-Wirtschaft jedoch auf einem soliden Fundament steht,
ist es unwahrscheinlich, dass sich die deutliche Underperformance des US-Aktienmarktes seit Jahresbeginn in diesem
Ausmap fortsetzen wird. Die groBte Unsicherheit am europdischen Aktienmarkt bleibt die Drohung mit Importzéllen
aus den USA und ein eskalierender Handelskonflikt.
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CHART 1: NEUE ALLZEITHOCHS AUF KOSTEN DES US-AKTIENMARKTES ERREICHT
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Quelle: Bloomberg, The Investment Institute by UniCredit

Aus einer kurzfristigen Perspektive ist es erwahnenswert, dass der S&P 500 derzeit auf einem Niveau gehandelt wird,
das zuletzt im September letzten Jahres erreicht wurde, was zeigt, dass sich das Trump-Handelsnarrativ, das den S&P
500 im Februar auf ein Allzeithoch detrieben hatte, aufgrund der jingsten Entscheidungen der Trump-Regierung
vollstandig umdekehrt hat. Die Markte versuchen, das Rauschen von Fakten zu trennen und das Risiko einer Rezession
in den USA einzuschatzen. Das Wachstum in den USA ist nach wie vor gut und wir rechnen in den USA nicht mit einer
Rezession, sondern weiterhin ein Wachstum eher Uber dem Potenzial. Aus diesem Grund dehen wir davon aus, dass
sich der US-Aktienmarkt kurzfristig auf dem aktuellen Niveau stabilisieren und im Laufe des Jahres wieder an Dynamik
gewinnen wird (unser Ziel fir den S&P 500 fir 2025 liegt bei 6300 Indexpunkten, +12%).

DIE GEWINNSCHATZUNGEN EUROPAISCHER AKTIEN GEWINNEN SEIT ENDE 2024 AN DYNAMIK

Gegen Ende 2024 haben in Europa die Gewinnschatzungen fur die kommenden 12 Monate begonnen, sich zu
verbessern, wahrend sie in den USA nach einem Anstieg um 13 % im Jahr 2024 leicht nachgaben, wie Grafik 2 zeigt.
Dies war vor allem auf die Erwartung eines allmahlich steigenden Wachstums in Europa zurickzufihren, wahrend
sich die Wachstumsraten in den USA voraussichtlich leicht verlangsamen werden. Die Gewinne des US-
Technologiesektors, die maBdeblich fur die Aktienmarktrallye der letzten 12 Monate verantwortlich waren, haben die
hohen Erwartungen nicht vollstandig erfullt.

In den letzten Tagen haben sich die Voraussetzundgen fir eine weitere und nachhaltige Beschleunigung der
europdischen Gewinnprognosen weiter verbessert, da in den kommenden Jahren mit einem deutlichen Anstieg der
Staatsausgaben fuUr Infrastrukturprojekte und Verteidigung in Europa zu rechnen ist (siehe auch The Short View —
Deutschlands fiskalische "Bazooka", 5. Marz). Vor diesem Hintergrund halten wir unsere bisherigen Schatzungen einer
Erhohung der Gewinnschatzungen fir STOXX Europe 600 um fast 10 % in diesem Jahr fUr zu konservativ. Wir gehen
davon aus, dass die Schatzungen fUr das Gewinnwachstum europaischer Unternehmen in den kommmenden Quartalen
im Durchschnitt mit denen der US-Unternehmen dleichziehen werden. Diese Aussicht sollten Anleder jedoch
zundchst noch mit Vorsicht denieBen, da weder die geplanten staatlichen Ausgaben fur Infrastruktur und
Verteidigung in Deutschland noch ein Verteidigungshaushalt auf europaischer Ebene abschlieBend beschlossen sind.
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CHART 2: )

DIE EPS-ERWARTUNGEN IN EUROPA HABEN SICH DEUTLICH VERBESSERT, WAHREND SIE IN DEN USA STAGNIEREN
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DIE RELATIVE WIRTSCHAFTLICHE DYNAMIK ENTSCHEIDET AUCH UBER DIE ATTRAKTIVITAT DER
AKTIENMARKTE

Neue Pldane fir zusatzliche Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben in Deutschland und der EU dirften die
Erwartunden an das Wirtschaftswachstum deutlich stitzen. Die Wachstumsdynamik in Europa sollte in den
kommenden Quartalen von einem sehr niedrigen Niveau aus zunehmen, wahrend sie in den USA von einem hdheren
Niveau aus abnehmen dirfte. Die Aktienmarkte reagieren traditionell stark auf Veranderundgen des relativen
Momentums. Dies war bereits in den letzten Monaten der Fall und wird sich wahrscheinlich fortsetzen, wenn die
Haushaltspldne in Europa umgesetzt werden. Eine groBe Unbekannte und potenzielle Belastung fUr die europdische
Wirtschaft und den Aktienmarkt ist die US-amerikanische Zoll- und Handelspolitik. Damit ist die weitere Entwicklung
des europdischen Aktienmarktes in den kommenden Monaten fraglich. Mit der Unterstitzung durch hohe
Staatsausgaben in den kommenden Jahren und der damit verbundenen Unterstitzung der wirtschaftlichen
Nachfrage verfugt der europdische Aktienmarkt jedoch Uber eine solide Grundlage, um langerfristig fUr internationale
Anleger attraktiver zu werden.
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CHART 3: 3

EINE ZUNEHMENDE KONJUNKTURDYNAMIK IN EUROPA STUTZT DIE RELATIVE PERFORMANCE DES AKTIENMARKTES
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KEIN TIMING-INSTRUMENT, ABER WICHTIGE MARKTKENNZAHLEN BEVORZUGEN EUROPA GEGENUBER DEN
USA

In den letzten zehn Jahren war der europdische Aktienmarkt mit einem starken Rickgang der relativen KGV-
Bewertung im Vergleich zu den USA konfrontiert. Dies basierte vor allem auf einer starkeren Konjunktur- und
Gewinndynamik in den USA im Vergleich zu Europa. Zuletzt wurde der europdische Aktienmarkt mit einem enormen
KGV-Bewertungsabschlag von fast 40% dedeniber den USA dehandelt. Dies ist zwar kein Timing-Indikator,
verdeutlicht aber das relativ gesehen attraktive Bewertungsniveau Europas. In absoluten Zahlen hat der S&P 500 ein
KGV auf Basis von Gewinnschatzunden fir 12 Monate von 21,5 und der STOXX Europe 600 von 14,2, wahrend sich
das Gewinnwachstum in Europa verbessert und in den USA leicht abschwacht, wie wir oben erlautert haben.

CHART 4: EUROPA HAT EINEN BEWERTUNGSABSCHLAG VON FAST 40% GEGENUBER DEN USA
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Ein weiterer wichtiger Punkt ist, dass europdische Aktien eine deutlich bessere Risikopramie bieten als US-Aktien. Die
Aktienrisikopramie vergleicht die Gewinnrendite der Unternehmen (inverses KGV) mit einem risikofreien Zinssatz (d.
h. der Rendite von Staatsanleihen). Mit anderen Worten, die Aktienrisikoprdmie ist die Uberschussrendite, die eine
Investition in den Aktienmarkt gegeniiber einem risikofreien Zinssatz bietet. Diese Uberrendite entschadigt die
Anleger dafir, dass sie das relativ hohere Risiko eingehen, das mit Aktienanlagen verbunden ist. Wie Abbildung 5
zeigt, liegt die Risikopramie fUr Aktien in den USA nahe null, wahrend sie in Europa bei 4,5 % liegt. Damit befinden
sich europaische Aktien in einer attraktiven Position, die durch eine Verbesserung der relativen wirtschaftlichen
Stimmung weiter gestarkt werden kénnte.

CHART 5: EUROPA BIETET EINE ATTRAKTIVERE AKTIENRISIKOPRAMIE ALS DER US-AKTIENMARKT
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UNSERE SICHT AUF DEN PUNKT GEBRACHT

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass der europdische Aktienmarkt gute Maglichkeiten zur Diversifikation bietet.
Die fundamentalen Rahmenbedingunden fir den europdischen Aktienmarkt haben sich seit Jahresbeginn verbessert.
Dies wurde zuletzt durch die geplante deutliche Ausweitung der Staatsausgaben in Europa noch verstarkt. Davon
durften vor allem Industriewerte profitieren, aber auch die Banken durften Unterstitzung erhalten durch hohere
Zinsen (hohere Zinsertrage) aufgrund hoherer Staatsausgaben als Ende letzten Jahres erwartet. Dies muss sich zwar
erst noch als richtig erweisen, kénnte aber nicht nur das Wirtschaftswachstum stitzen, sondern auch die
Auswirkungen moglicher US-Zdlle teilweise abmildern. Mit Blick auf die USA sehen wir das Wirtschaftswachstum
weiterhin Uber dem Potenzial und gehen davon aus, dass sich der US-Aktienmarkt kurzfristig auf dem aktuellen
Niveau stabilisieren und im Laufe des Jahres wieder an Dynamik gewinnen wird (unser Ziel fur den S&P 500 fir 2025
liegt bei 6300 Indexpunkten, +12%).
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Rechtliche Hinweise

Glossar

Ein umfassendes Glossar zu vielen in diesem Bericht verwendeten Fachbedriffe finden Sie auf unserer Website:
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/glossary.

Marketingmitteilung

Diese Veroffentlichung stellt eine Marketingmitteilung der UniCredit S.p.A., der UniCredit Bank Austria AG, der Schoellerbank AG und der
UniCreditBank GmbH (im Folgenden gemeinsam als ,,UniCredit Group“ bezeichnet) dar, richtet sich an die breite Offentlichkeit und wird
ausschlieBlich zu Informationszwecken kostenlos zur Verfidung destellt. Sie stellt weder eine Anlageempfehlung noch eine
Beratungstatigkeit der UniCredit Group und schon gar nicht ein Angebot an die Offentlichkeit oder eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren dar. Die hierin enthaltenen Informationen stellen keine Finanzanalyse dar, da sie nicht nur inhaltlich
unvollstdndig sind, sondern auch nicht in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Bestimmungen zur Frderung der Unabhangigkeit von
Finanzanalysen erstellt wurden und keinem Handelsverbot vor der Verbreitung von Finanzanalysen unterworfen sind.

Die UniCredit Group, einschlieBlich aller ihrer Konzerngesellschaften, kann ein spezifisches Interesse an den hier genannten Emittenten,
Finanzinstrumenten oder Transaktionen haben. Angaben zu der Offenlegung zu den von der UniCredit Group dehaltenen Interessen und
Positionen sind abrufbar unter: https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/conflictsofinterest-positiondisclosures.. Die in
dieser Publikation enthaltenen Einschatzungen und/oder Beurteilungen stellen die unabhdngige Meinung der UniCredit Group dar und
werden, wie alle darin enthaltenen Informationen, nach bestem Wissen und Gewissen auf der Grundlage der zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung verfigbaren, aus zuverlassigen Quellen stammenden Daten gedeben, haben jedoch lediglich indikativen Wert und
konnen sich nach der Veroffentlichung jederzeit andern, fir deren Vollstandigkeit, Richtigkeit und Wahrheitsgehalt die UniCredit Group
keine Gewahr Ubernimmt. Der Interessent muss daher in vélliger Eigenstandigkeit und Unabhangigkeit seine eigene Anlagebeurteilung
vornehmen und sich dabei ausschlieBlich auf seine eigenen Uberlegungen zu den Marktbedingungen und den insgesamt verfiigbaren
Informationen stitzen, auch im Hinblick auf sein Risikoprofil und seine wirtschaftliche Situation. Investitionen sind mit Risiken verbunden.
Vor jeder Transaktion mit Finanzinstrumenten lesen Sie bitte die entsprechenden Andebotsunterlagen. Ferner ist zu beachten, dass:

1. Informationen, die sich auf die frihere Wertentwicklung eines Finanzinstruments, eines Index oder einer Wertpapierdienstleistung
beziehen, sind kein Hinweis auf zukinftige Ergebnisse.

2. Wenn die Anlage auf eine andere Wahrung als die des Anleders lautet, kann der Wert der Anlage aufgrund von
Wechselkursanderungen stark schwanken und sich unerwinscht auf die Rentabilitat der Anlage auswirken.

3. Anlagen, die hohe Renditen bieten, kdnnen nach einer Herabstufung der Kreditwirdigkeit erheblichen Kursschwankungen
unterliegen. Im Falle eines Konkurses des Emittenten kann der Anleger sein gesamtes eingesetztes Kapital verlieren.

4. Bei Anlagen mit hoher Volatilitat kann es zu plétzlichen und erheblichen Wertverlusten kommen, die zum Zeitpunkt des Verkaufs
zu erheblichen Verlusten bis hin zum Verlust des gesamten investierten Kapitals fUhren kdnnen.

5. Bei auBergewdhnlichen Ereignissen kann es fUr den Anleger schwierig sein, bestimmte Anlagen zu verkaufen oder zu liquidieren
oder verlassliche Informationen Uber deren Wert zu erhalten.

6. Wenn sich die Informationen auf eine bestimmte steuerliche Behandlung beziehen, ist zu beachten, dass die steuerliche
Behandlung von der individuellen Situation des Kunden abhdngt und sich in Zukunft andern kann.

7. Beziehen sich die Informationen auf kiinftige Ergebnisse, so ist zu beachten, dass sie keinen zuverldssigen Indikator fUr diese
Ergebnisse darstellen.

8. Diversifizierung garantiert weder einen Gewinn noch schitzt sie vor Verlusten.

Die UniCredit Group kann in keiner Weise fUr Tatsachen und/oder Schaden verantwortlich gemacht werden, die jemandem aus der
Verwendung dieses Dokuments entstehen konnen, einschlieBlich, aber nicht beschrankt auf Schaden aufgrund von Verlusten,
entgandenen Gewinnen oder nicht realisierten Einsparunden. Der Inhalt der Publikation - einschlieBlich Daten, Nachrichten,
Informationen, Bilder, Grafiken, Zeichnungen, Marken und Domainnamen - ist, sofern nicht anders angedeben, Eigentum der UniCredit
Group und unterliegt dem Urheberrecht und dem gewerblichen Rechtsschutz. Es wird keine Lizenz oder ein Nutzungsrecht gewahrt, und
daher ist es nicht gestattet, den Inhalt danz oder teilweise auf irgendeinem Medium zu reproduzieren, zu kopieren, zu verdffentlichen
und fur kommerzielle Zwecke zu nutzen ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der UniCredit Group, mit Ausnahme der Mdglichkeit,
Kopien fir den persdnlichen Gebrauch zu erstellen.
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