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Obwohl dieses Jahr europadische Aktien wieder ge-
geniiber US-Aktien aufgeholt haben, liegen sie im
langfristigen Vergleich weiter klar hinter den USA.
Es gibt es verschiedene wichtige Griinde, warum ge-
rade die Aktien der Eurozone langfristig in der Per-
formance weniger gut liefen als jene der USA. Auch
wenn einige dieser Griinde dndern konnen, gehen
wir nicht davon aus, dass sich alle so stark @ndern,
dass die langfristige Uberlegenheit der USA gefihr-
det wird. Wir zeigen die wichtigen Unterschiede zwi-
schen den USA und Europa auf - sowohl im Hinblick
auf die Konjunktur wie auf die Aktienmarkte.

Letztes Jahr war die Performance der europdischen Ak-
tien mit 8% deutlich schlechter als jene der USA. Dieses
Jahr haben die Aktien Europas zwar aufgeholt, doch die
USA fiihren weiterhin im langfristigen Vergleich. Seit dem
Rezessionstief von 2002 zum Beispiel zeigt der US-Index
S&P 500 rund +390 %, der gesamteuropéische Stoxx 600
etwa +250 % und der Eurostoxx 50 der Eurozone etwa +
190 %. Seit dem Hochst Anfang 2000 stieg der S&P um
rund +210 %, der europdische Stoxx 600 aber nur rund
halb so viel mit +105 %, wahrend der Eurostoxx 50 der
Eurozone sogar nur rund +55 %, aber der Schweizer SMI
immerhin +133 % zeigte (gemessen am Gesamtertrag per
November 2019). Woher kommen diese signifikanten Un-
terschiede in der Performance?

Es gibt dafur vor allem fundamentale Grinde, die in der
Gewinnentwicklung, unterschiedlicher Profitabilitat der
wichtigen Sektoren und Konjunkturunterschieden ihre
Ursachen haben. So betrégt die Profitabilitat, gemes-
sen an der operativen Gewinnmarge in den USA 13 %,
in der Schweiz 12 %, im européischen Index Stoxx 600
oder Eurostoxx 50 aber nur 10 %. Dies bedeutet eine
30 % bessere Profitabilitdt der Firmen der USA im Ver-
gleich zu jenen von Europa. Ein Grund fir diesen Unter-
schied ist die hohe Gewichtung der Sektoren mit struk-
turell hdheren Gewinnmargen in den USA: Technologie
und Kommunikation sind in den USA mit Gber 20 % im
Aktienindex gewichtet, in Europa aber mit nur einem
Drittel, rund 7 %. Auf der anderen Seite betragt die Ge-
wichtung der in der Profitabilitit seit vielen Jahren unter

Druck stehenden Finanzbranchen in Europa auch rund
20 %, also so viel wie die Sektoren mit hohen Gewinnmar-
gen in den USA.

Logischerweise sind die Unternehmensgewinne in den
USA auch weit starker angestiegen als in Europa. Zum
Beispiel stiegen die rapportierten Gewinne des S&P 500
seit dem Rezessionstief von 2002 um +400 %, was etwa
mit der Performancesteigerung parallel verlduft und die
gegeniber Europa hohere Bewertung der USA deutlich
relativiert. Europa zeigte nur etwa +230 % Unterneh-
mensgewinnsteigerung seit 2002, die Schweiz aber im-
merhin +300 %.

Es ist richtig, dass die absolute Bewertung im Kurs-/Ge-
winn-Verhaltnis oder im Kurs-/Substanzwert-Verhaltnis
fir US-Aktien hoher ist als fir europaische Aktien. Dies
erscheint aber angesichts des wie gezeigt hoheren Ge-
winnwachstums und der auch klar besseren Gewinnmar-
ge im langfristigen Vergleich wohl begriindet.

«Die Profitabilitat der Firmen im S&P
500 ist relative 30 % besser als die des
europaischen Stoxx 600.»

Gérard Piasko, Chief Investment Officer

Die Frage stellt sich, welche anderen Ursachen das tiefe-
re Gewinnwachstum européischer Aktien abgesehen von
der unterschiedlichen Profitabilitat haben. Zwei Ursachen
sind wahrscheinlich zusétzlich von Bedeutung. Zum einen
die Zinsabhangigkeit européaischer Gewinne aufgrund der
hohen Gewichtung der Finanzbranchen, zum anderen die
Exportabhéngigkeit Europas und damit hohe Sensitivitat
bzw. Verwundbarkeit bei zunehmenden geopolitischen
und handelspolitischen Risiken. Zur Zinsabhéangigkeit
ein paar Belege. In der Phase steigender Zinsen in den
90-er Jahren verbesserte sich die relative Performance
der Eurozone gemessen am Eurostoxx 50 gegeniiber den
USA (S&P 500) um etwa 65 %, doch fiel sie wieder rund
65 % seit Beginn der Phase sinkender Zinsen, d. h. etwa seit
dem Aktienhdchst des Jahres 2000. Hier zeigt sich auch



das hohere Beta bzw. die hohere Gesamtmarkt-Sensi-
tivitat europdischer Aktien. Sie sind volatiler, weil sie
fundamental mehr konjunkturabhangig, genauer expor-
tabhéngig und damit abhdngig vom Welthandelswachs-
tum sind. Die bessere Performance Europas in Teilen
der 90-er Jahre und 2004-2009 erklart sich durch das
Uberdurchschnittliche Wachstum des Welthandels und
damit des Exportwachstums. Ein wichtiger Unterschied
zwischen den USA und Europa ist die unterschiedliche
Zusammensetzung der Wirtschaftsaktivitat bzw. des
Bruttoinlandproduktes (BIP). Die USA haben traditionell
einen hohen Wirtschaftsanteil, der aus dem Inland und
dem Konsum kommt. Der Privatkonsum ist die wichtige
Komponente der Wirtschaft und betrégt historisch sta-
bile 68 % der Wirtschaftsaktivitat. In der EU ist der Kon-
sumanteil an der Wirtschaftsaktivitat niedriger und der
Exportanteil weit hoher. Noch 2001 betrug der Export-
anteil in % der Wirtschaftsaktivitat in der EU nur rund 30
%, inzwischen aber, da der Konsum weit weniger wachst
als in den USA, liegt dieser lber 45 %. Dies bringt uns
zur aktuellen Situation. Das Aufholen européischer Ak-
tien betreffend Performance in diesem Jahr verlief pa-
rallel zum aufkommenden Optimismus im Hinblick auf
eine Entspannung bzw. der Aussicht auf eine Lésung im
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Handelskonflikt USA-China. Diese Parallelitat erscheint
einerseits plausibel angesichts der beschriebenen Ex-
portabhédngigkeit européischer Aktien, birgt aber an-
dererseits das Risiko eines nicht in den Preisen antizi-
pierten Risikos von Handelsstreitigkeiten zwischen den
USA und der EU. Ebenso zeigt dies die Verwundbarkeit
Europas, sollten die Entwicklungen im Handelskonflikt
mit China nicht zu einer wirklichen L&sung fiihren. Zu-
dem ist es, eventuell auch nach den britischen Wahlen
vom Dezember (lbrigens den dritten Parlamentswahlen
in vier Jahren) keineswegs sicher, dass die Unsicherheit
betreffend der «Brexity-Problematik wirklich voriber
ist. Konklusion ist, dass europdische Aktien mehr Risi-
ken aufweisen als amerikanische und damit wohl auch
kinftig volatiler bleiben.

Gérard Piasko
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WICHTIGE RECHTLICHE HINWEISE: Diese Publikation dient ausschliesslich zu
Informations- und Marketingzwecken und ist nicht auf die Herbeifiihrung eines
Vertragsschlusses gerichtet, sondern enthélt lediglich Markt- und Anlagekom-
mentare von Maerki Baumann & Co. AG sowie eine Einschatzung zu ausgewahlten
Finanzinstrumenten. Somit stellt diese Publikation keine Anlageberatung oder
individuell-konkrete Anlageempfehlung sowie kein Angebot fiir den Erwerb oder
Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Die zukiinftige Performance von Investitio-
nen l&sst sich nicht aus der vergangenen Kursentwicklung ableiten, der Anlage-
wert kann sich vergrossern, aber auch vermindern und bei gewissen Produkten
kann der Anleger zu Zusatzzahlungen verpflichtet werden. Darstellungen kénnen
unter Umstanden auf unter 5-jahrigen Berichtszeitrdumen beruhen, was deren
Aussagekraft vermindern kann. Zukunftsdarstellungen sind stets unverbindliche
Annahmen. Darstellungen in Fremdwéhrungen unterliegen Wechselkursschwan-
kungen, was die Performance beeintréchtigen kann. Die Information in dieser

Publikation ist in keiner Weise als Zusicherung einer zukiinftigen Performance
zu verstehen. Maerki Baumann & Co. AG erbringt keine Rechts- oder Steuerbera-
tung. Im Weiteren ibernimmt Maerki Baumann & Co. AG keinerlei Haftung fiir den
Inhalt dieses Dokuments und haftet insbesondere nicht fiir Verluste oder Sché-
den irgendwelcher Art, einschliesslich direkte, indirekte oder Folgeschaden, die
aufgrund von in diesem Dokument enthaltenen Informationen und/oder infolge
der den Finanzmarkten inharenten Risiken entstehen kénnen.
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