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— Die Europaische Zentralbank halt an der expansiven Geldpolitik fest, sodass die Renditen nur noch moderat steigen
— Die kraftige Erholung der Wirtschaft in Kontinentaleuropa wird dem Euro Uber die Sommermonate Auftrieb geben
— Der europaische Aktienmarkt hat das Potenzial, aus dem langen Schatten der USA herauszutreten

Europaische Konjunktur nimmt Fahrt auf

China hat den Wachstumshohepunkt bereits erreicht, die
USA steuern darauf zu und Europa steht in den Startldchern.
Nachdem die Wirtschaft auf dem alten Kontinent im

1. Quartal noch geschrumpft ist, rechnen wir mit einem
umso dynamischeren Aufschwung im 2. und 3. Quartal. Vor
diesem Hintergrund und weil in den anderen grossen Mark-
ten wie China und USA die typischen Spatzyklusdiskussionen
Uber Themen wie Inflation, geldpolitische Straffung und Re-
duktion der Stimuli bereits angefangen haben, trauen wir
Europa eine Phase der Outperformance zu. Europaische Un-
ternehmen profitieren vom zyklischen Aufschwung und sind
im globalen Vergleich attraktiv bewertet — ein entscheiden-
der Faktor in einem Umfeld steigender Renditen.

Renditeanstieg in der Eurozone wird abflauen
Laut dem Protokoll der letzten EZB-Sitzung gehen einige Ex-
ponenten der Europaischen Zentralbank (EZB) davon aus,

dass die Risiken fur das Wirtschaftswachstum und die Inflati-
onserwartungen nun steigen. Aufgrund der positiven Kon-
junkturentwicklung liegt die Rendite 10-jahriger deutscher
Bundesanleihen mittlerweile bei —0.18%, ein Anstieg von
40 Basispunkten seit Jahresbeginn. Der Renditeanstieg hat
sich jedoch nicht auf Deutschland beschrankt. Wegen der
stark steigenden Inflationserwartungen liegt die Rendite 10-
jahriger italienischer Staatsanleihen ebenfalls deutlich Uber
dem Jahresstart (Grafik 1). Der 5Y/5Y-Euro-CPIl-Terminswap
notiert nun bei 1.6%, auf einem Niveau, das zuletzt im De-
zember 2018 erreicht wurde. Die Beflrchtungen der Anle-
ger, dass die EZB frihzeitig Gber eine geldpolitische Straf-
fung nachdenken konnte, sind jedoch unnétig. Das Letzte,
was die EZB aktuell sehen will, sind schnell steigende Anlei-
henrenditen in den Peripherieldndern der Eurozone. Sie wird
daher die Wertpapierkaufe trotz schnelleren Wachstums in
Europa und héherer Inflationserwartungen nicht praventiv
reduzieren. Im Gegenteil, sie hat das Tempo der

Grafik 1: Renditen steigen in der Eurozone
Renditeentwicklung von 10-jahrigen Staatsanleihen
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Grafik 2: US-Dollar nach wie vor liberbewertet, Euro neutral
Uber-/Unterbewertung gegentiber dem Franken gemaéss
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Wertpapierkaufe Uber die letzten Wochen gar erhoht. Wei-
tere Renditeanstiege werden daher eher moderat ausfallen.
Aus diesem Grund durfte Gber den Sommer hinweg der
Wahrungseffekt bei Anlagen in den EUR-Obligationen domi-
nieren.

Ein Sommer fiir den Euro

Typischerweise wird der Euro stark von der Konjunktur in der
Eurozone beeinflusst. Die Vorlaufindikatoren fir Kontinental-
europa haben sich sukzessive verbessert, die wirtschaftliche
Offnung in den einzelnen Mitgliedstaaten hat Uber die letz-
ten Wochen Fahrt aufgenommen und wird sich Gber den
Sommer fortsetzen. Das kontinuierlich gesteigerte Impftem-
po stimmt uns zudem zuversichtlich, dass die Offnungen
permanent sein werden und dass nicht wie in friiheren Pan-
demiephasen wieder zurlickgerudert werden muss. Dies bie-
tet den Anlegern mehr Sicherheit, um nun im insbesondere
gegenulber dem US-Dollar nach wie vor unterbewerteten
Euro zu investieren (Grafik 2). Folglich erwarten wir Uber die
nachsten Monate eine Aufwertung des Euro gegeniiber dem
US-Dollar wie auch gegenlber dem Schweizer Franken.
Denn mit der zunehmenden wirtschaftlichen Offnung in
Kontinentaleuropa lasst die Nachfrage nach dem sicheren
Franken nach. Die warmen Temperaturen und der Tourismus
werden ein Ubriges tun, dass uns ein Sommer fiir den Euro
bevorsteht. Zeitlich sehen wir die Euro-Starkephase allerdings
auf die Sommermonate fokussiert. Denn die dusserst expan-
sive Geldpolitik der Europaischen Zentralbank unterstitzt
zwar die wirtschaftliche Erholung und halt die Risikoauf-
schlage bei den Peripheriestaaten tief, zinsseitig bleibt die
Politik der EZB aber ein Hemmschuh fir die Wahrung.

Potenzial fiir europaische Aktien

Der europaische Aktienmarkt hat sich in den vergangenen
Jahren deutlich schlechter entwickelt als jener in den USA
(Grafik 3). Dies liegt zum einen daran, dass Investoren we-
gen der noch bestehenden Konstruktionsfehler der

Wahrungsunion eine héhere Risikopramie fordern. Zum an-
deren haben sich die Konjunktur und damit die Gewinne der
Unternehmen Uber die Jahre schlechter entwickelt (Grafik 3).

Aktuell besteht jedoch das Potenzial fr eine Trendwende.
Zwar gehen wir nicht davon aus, dass die Losung der struk-
turellen Schwachen unmittelbar bevorsteht. Allerdings fihrte
bislang jede Krise zu Massnahmen, die die Wahrungsunion
etwas wetterfester machten. So wurde als Antwort auf die
Coronapandemie der Wiederaufbaufonds beschlossen, fir
den die Mitglieder der Wahrungsgemeinschaft die Mittel ge-
meinsam am Kapitalmarkt beschaffen und auch gemein-
schaftlich fur die Rickzahlung haften. Dies ist zwar bei Wei-
tem noch keine Fiskalunion, aber ein Schritt in diese Rich-
tung. Eine stabilere Wahrungsunion sollte die Risikopramie
gegeniber anderen Regionen sinken lassen. Neben diesem
strukturellen Argument erwarten wir, wie oben erwahnt,
dass Europa erst im kommenden Quartal den Héhepunkt der
wirtschaftlichen Wachstumsdynamik erreichen wird. Demzu-
folge durfte die Gewinndynamik noch etwas zunehmen —
auch weil Potenzial flr eine Verbesserung der Gewinnmar-
gen im Vergleich zu anderen Regionen besteht. Die Gewinn-
margen werden durch das Verhaltnis von Umsatz- und Kos-
tenentwicklung bestimmt. Steigen die Kosten starker als der
Umsatz, sinken die Gewinnmargen — und umgekehrt. Den
mit Abstand gréssten Kostenblock bilden Lohne und Gehal-
ter. Hier zeichnet sich vor allem in den USA ein mindestens
vorUbergehender deutlicher Anstieg ab. Dies liegt unter an-
derem daran, dass die US-Regierung wahrend der Pandemie
Arbeitslose ungewdhnlich grosszlgig unterstitzt hat, sodass
es Unternehmen bislang noch schwerfallt, freie Arbeitsstellen
ohne hohere Lohnangebote neu zu besetzen. In Europa ist
dieses Phanomen deutlich weniger ausgepragt. Folglich soll-
ten der Aufwartsdruck auf die Lohne und somit der Ab-
wartsdruck auf die Gewinnmargen deutlich geringer ausfal-
len als in den USA. In Grafik 4 wirde dann kinftig die Linie
der Eurozone Uber derjenigen der USA liegen.

Grafik 3: Eurozone mit Potenzial, den Abwartstrend zu stoppen
Vergleich Index- und Gewinnentwicklung Eurozone und USA
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Grafik 4: Bessere Margenentwicklung fiir die Eurozone erwartet
Differenz zwischen Gewinn- und Umsatzwachstumserwartungen
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