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Das aktuelle konjunkturelle Umfeld spricht fiir eine zyklische Positionierung bei europdischen
Aktien: grofie Ubergewichte bei Industrie- und Finanzwerten sowie in kleinerem Umfang im
Immobiliensektor. Diese Segmente sollten von mehreren Faktoren besonders profitieren, zu
denen unter anderem das deutsche Reformpaket fiir Aufschwung und Beschiftigung sowie der
Hochlauf der Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben zihlen. Hinzu kommt eine Rotation
weg von hoch bewerteten Wachstumswerten hin zu Unternehmen, die stirker an der Konjunk-
turerholung in der Eurozone partizipieren. Zu den besonders attraktiven Unternehmen zihlen
derzeit beispielsweise Aena, Hannover Riick und Klépierre.

Bei europdischen Aktien sind wir aktuell bewusst zyklisch positioniert. Die grofiten Ubergewichte
entfallen auf Industrie- und Finanzwerte sowie - in kleinerem Umfang - auf Immobilien. Das
grofite Untergewicht halten wir bei Basiskonsumgtitern. Diese Positionierung spiegelt unsere posi-
tive Einschdtzung fiir europdische Aktien. Das deutsche Reformpaket fiir Aufschwung und Be-
schéftigung, der bevorstehende Hochlauf der Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben sowie die
jungste Verbesserung der Friithindikatoren sprechen fiir eine Verbreiterung des Aufschwungs zu-
gunsten moderat bewerteter zyklischer Sektoren. Gleichzeitig beobachten wir eine Rotation weg
von hoch bewerteten Wachstumswerten hin zu Unternehmen, die stidrker von der europédischen
Konjunkturerholung profitieren. Innerhalb der genannten Sektoren konzentrieren wir uns auf Un-
ternehmen, die attraktive Bewertungen mit hoher Qualitdt, nachhaltigem Wachstum und einem
unterstiitzenden Kursmomentum verbinden. Auf diese Weise konnen wir klassische Value-Fallen
vermeiden und uns auf Unternehmen fokussieren, die langfristig tiberdurchschnittliche Wert-
schopfung fiir ihre Aktiondre erwarten lassen.

Den Sektor Industrie haben wir weiterhin am hochsten gewichtet. Riickenwind kommt insbeson-
dere von steigenden Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben sowie einer wieder anziehenden
Investitionstdtigkeit. Der Ausbau industrieller Kapazitidten, die Modernisierung der Energie- und
Verkehrsinfrastruktur sowie die Automatisierung sprechen fiir nachhaltig steigende Investitionen.
Trotz der bereits guten Kursentwicklung vieler Unternehmen sehen wir in der Industrie angesichts
dieser strukturellen Wachstumstreiber weiterhin tiberdurchschnittliches Ertragspotenzial.

Auf Einzeltitelebene bevorzugen wir derzeit Unternehmen mit einem starken Bezug zur Luft-
fahrt. Der Bereich profitiert sowohl von der zyklischen Erholung des globalen Reiseverkehrs als
auch von langfristigen Wachstumstreibern wie steigenden Wartungsvolumina und hoheren Ver-
teidigungsausgaben. Gleichzeitig zeichnet sich die Branche durch hohe Markteintrittsbarrieren
und eine gute Planbarkeit der kiinftigen Ertrdge aus: Aena iiberzeugt insbesondere durch hohe
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Profitabilitdt und stabile Cashflows, Ryanair kombiniert eine attraktive Bewertung mit tiberdurch-
schnittlichem Gewinnwachstum, wahrend MTU Aero Engines mit einem rekordhohen Auftrags-
bestand und langfristigen Wachstumsperspektiven tiberzeugt. Gemeinsam stehen die drei Unter-
nehmen exemplarisch fiir die Kombination aus Qualitdt, Wachstum und langfristig tiberdurch-
schnittlichem Ertragspotenzial.

Finanzwerte haben bei uns derzeit das zweitgroite Ubergewicht. Europdische Banken und Versi-
cherer erzielen weiterhin solide Ertrdge. Robuste Kapitalquoten und hohe Profitabilitdt sowie um-
fangreiche Kapitalriickfiihrungen bilden eine stabile Grundlage fiir die Gewinnentwicklung.
Gleichzeitig bleibt der Sektor im Vergleich zum Gesamtmarkt attraktiv bewertet.

Auf Einzeltitelebene bevorzugen wir Unternehmen mit hoher Kapitalrendite, solider Bilanzquali-
tat und attraktiver Bewertung: Hannover Riick zdhlt zu den qualitativ fithrenden Riickversiche-
rern Europas und tiberzeugt durch eine robuste Ertragsentwicklung. Intesa Sanpaolo verbindet
eine hohe Profitabilitit mit einer aktiondrsfreundlichen Ausschiittungspolitik und attraktivem
Momentum. Unipol ergénzt das Portfolio durch dynamisches Gewinnwachstum und eine weiter-
hin moderate Bewertung. Zusammen représentieren die drei Titel unterschiedliche Geschéftsmo-
delle innerhalb des Finanzsektors und bieten damit sowohl Diversifikation als auch attraktive fun-
damentale Eigenschaften.

Auch Immobilienaktien beurteilen wir positiv, wenngleich wir das Ubergewicht bewusst moderat
halten. Nach mehreren Jahren steigender Finanzierungskosten mehren sich die Anzeichen einer
Stabilisierung. Der Sektor gehort weiterhin zu den giinstigeren Bereichen des europdischen Akti-
enmarktes und bietet im Fall einer fortgesetzten Normalisierung des Finanzierungsumfelds tiber-
durchschnittliches Erholungspotenzial. Da wir bei den langfristigen Renditen mittelfristig jedoch
weiterhin eher von einem moderaten Anstieg als von einer deutlichen Entlastung ausgehen, bleibt
die Positionierung bewusst zurtickhaltend.

Auf Einzeltitelebene konzentrieren wir uns auf Unternehmen mit hochwertigen Portfolios, stabi-
ler operativer Entwicklung und attraktiven Bewertungen: Klépierre iiberzeugt durch eine hohe
Vermietungsquote, stetig steigende Mietertrége und eine attraktive Ausschiittung. Land Securities
profitiert von einer erfolgreichen Neupositionierung des Portfolios, einer verbesserten operativen
Entwicklung sowie einer tiberdurchschnittlichen Dividendenrendite. Beide Unternehmen stehen
exemplarisch fiir die selektiven Chancen, die wir trotz des weiterhin anspruchsvollen Zinsumfelds
im europdischen Immobiliensektor sehen.

Das grofite Untergewicht halten wir im Sektor Basiskonsumgiiter. Zwar zeichnet sich der Sektor
durch stabile Geschiftsmodelle aus, das Ertragspotenzial erscheint jedoch im Verhiltnis zur Be-
wertung wenig attraktiv. Gleichzeitig diirfte ein Umfeld steigender Investitionen, fiskalischer Im-
pulse und einer breiter abgestiitzten Konjunkturerholung zyklischen Unternehmen stdrkeren Rii-
ckenwind verleihen als klassischen defensiven Konsumwerten. Vor diesem Hintergrund sehen wir
derzeit in anderen Marktsegmenten das attraktivere Risiko-Ertrags-Profil.
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Rechtlicher Hinweis

Die in diesem Beitrag gegebenen Informationen, Kommentare und Analysen dienen nur zu Informationszwecken und
stellen weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anlagein-
strumenten dar. Die hier dargestellten Informationen stiitzen sich auf Berichte und Auswertungen offentlich zugangli-
cher Quellen. Obwohl die BANTLEON Invest Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH der Auffassung ist, dass die Angaben
auf verldsslichen Quellen beruhen, kann sie fiir die Qualitit, Richtigkeit, Aktualitit oder Vollstindigkeit der Angaben
keine Gewihrleistung iibernehmen. Eine Haftung fiir Schiden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser An-
gaben ergeben, wird ausgeschlossen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit l4sst keine Riickschliisse auf die kiinftige
Wertentwicklung zu.
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