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EUROPÄISCHE AKTIEN – MAI 2011 

In Europa wurden im ersten Quartal mehr Gewinne vermeldet als erwartet. Wir 
haben unsere BIP-Wachstumsprognose für die Eurozone für 2011 von 1,5% auf 
1,9% erhöht – nach starkem Wachstum im ersten Quartal von 0,8% auf 
Quartalsbasis, wobei das Wetter zugegebenermaßen eine Rolle spielte. Der Euro 
ist gegenüber dem Dollar von seinem Höchststand 2011 von nahezu 1,50 auf 
1,41 gefallen.   

Derweil schwindet die Zuversicht in den Randstaaten weiterhin. In Griechenland weiten 
sich die Credit Spreads nach wie vor aus, da die Regierung ein Haushaltsdefizit von 
1% im Jahr 2015 anstrebt. Italiens Reaktion auf die kurzfristige Überwachung seines 
Bonitätsratings durch S&P war die Anpeilung eines ausgeglichenen Budgets im Jahr 
2014. Die spanischen Lokalwahlen bescherten dem amtierenden linken 
Regierungsflügel eine haushohe Niederlage. 

Somit bleiben die Schlagzeilen in Europa düster. Sie konzentrieren sich weiterhin auf 
den unhaltbaren Verschuldungsgrad in Griechenland sowie in Irland und Portugal. In 
Spanien und Italien weiten sich die Spreads aus, wenn auch keineswegs so stark. 
Verlautbarungen über die „Endphase“ scheinen verfrüht, aber es gibt nun anscheinend 
Einverständnis darüber, dass Griechenland seinen Verpflichtungen nicht nachkommen, 
sich neu aufstellen oder irgendetwas dazwischen tun wird. Das „wenn“ hat sich zu 
einem „wann“ (und wie) entwickelt. Wir sind der Auffassung, dass die europäischen 
Staatsoberhäupter diesen Tag hinauszögern wollen, bis das europäische 
Finanzsystem in einem besseren Zustand ist, oder dass ein noch größerer Anteil an 
den griechischen Staatsschulden von der EZB oder anderen europäischen 
Behörden/Einrichtungen geschultert wird. 

Die Europäer wollen wenigstens eine Ausbreitung oder die Implosion des 
Finanzsystems vermeiden. Daher rührt der Wunsch alles hinauszuzögern, bis die 
europäischen Banken besser kapitalisiert sind. Das Risiko dabei ist die Ausweitung der 
spanischen und italienischen Spreads, was die Krise denkbarerweise auf ihren 
Höhepunkt treiben könnte, da es diesen Ländern möglich sein muss, sich zu 
realisierbaren Raten zu refinanzieren. Momentan halten wir solch eine Entwicklung für 
unberechtigt, aber je mehr sich die Spreads ausweiten, desto mehr wird sie sich 
bewahrheiten. 

Eine positivere Anmerkung ist, dass die Bewertungen unwiderstehlich scheinen. Bei 
einem Kurs-Gewinn-Verhältnis von weniger als 10 auf Basis des erwarteten Gewinns 
im nächsten Jahr sind entweder unsere Zahlen falsch, die Gewinne auf dem Weg nach 
unten oder der Markt ist besonders günstig. Es gibt Hinweise darauf, dass das 
Makroumfeld in Europa ein niedrigeres Wirtschaftswachstum und geringere Gewinne 
als von uns erwartet zur Folge haben wird, aber unsere zentrale Prognose ist, dass wir 
uns durchwursteln werden und das Wachstum dieses Jahr tatsächlich höher ist, als wir 
zuvor prognostiziert hatten. Das wirkt sich vor allem auf Unternehmen im Herzen 
Europas positiv aus. 

Bei Renditen von beinahe 4% in diesem Jahr und einem Kurs-Gewinn-Verhältnis von 
weniger als 10 auf Basis des erwarteten Gewinns im nächsten Jahr halte ich 
europäische Aktien für attraktiv. Die Bilanzen außerhalb der Finanzbranche sind nach 
wie vor robust und Unternehmen, die nicht unbedingt Geld benötigen, können sehr 
günstige Kredite aufnehmen. Ich bin der Auffassung, dass diese Unternehmen die 
geringen Fremdkapitalkosten dafür nutzen werden, in sich selbst und in andere 
Unternehmen zu investieren, und die Gewinne in die Höhe treiben werden. 

 

 

William Davies 
Leiter europäische Aktien 
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