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Der globale Industrieaufschwung gewinnt an Fahrt und davon sollten zyklisch ausgerichtete eu-
ropdische Aktien besonders profitieren. Wir gewichten daher Industrie- und Finanzwerte deut-
lich iiber, Immobilienaktien in kleinerem Umfang. Riickenwind liefern vor allem die hohen In-
vestitionen in Infrastruktur, Stromnetze, Rechenzentren und Verteidigung. Bei der Titelauswahl
setzen wir auf Unternehmen, die in allen Disziplinen mehr bieten, als bei vergleichbarem Risiko
tiblich ist. Zu den besonders attraktiven Unternehmen zihlen derzeit beispielsweise Hochtief,
Talanx und Aurubis.

Bei europdischen Aktien bleiben wir bewusst zyklisch positioniert. Die groiten Ubergewichte ent-
fallen auf Industrie- und Finanzwerte sowie - in kleinerem Umfang - auf Immobilienaktien. Das
grofite Untergewicht halten wir bei Basiskonsumgiiteraktien. Diese Positionierung spiegelt unsere
positive Einschédtzung fiir europdische Aktien: Wir sehen nach den jiingsten Kursanstiegen weiteres
Kurspotenzial, das sowohl von wachsenden Unternehmensgewinnen als auch von hoheren Bewer-
tungen getragen werden diirfte. Der Einkaufsmanagerindex der Industrie in der Eurozone ist zuletzt
auf 52,9 Punkte gestiegen. Neben einer soliden Expansion in Deutschland verbreitert sich das
Wachstum: Erstmals seit tiber vier Jahren liegen alle erfassten Lander der Eurozone im Expansions-
bereich. Zugleich steigt die Inflation und wir rechnen damit, dass die EZB ihren Leitzins weiter an-
heben wird. Ein solches Umfeld begiinstigt Unternehmen mit Preissetzungsmacht und robuster
Nachfrage starker als hoch bewertete Wachstumswerte oder defensive Konsumgtiteraktien. Inner-
halb der Sektoren wahlen wir Unternehmen aus, deren Bewertung und Qualitdt sowie Wachstum
und Kursmomentum besser ausfallen, als es bei Unternehmen mit vergleichbarem Risiko tiblich ist.
So vermeiden wir klassische Value-Fallen.

Den Sektor Industrie gewichten wir am hochsten. Die Investitionen in Energie- und Verkehrsinfra-
struktur, in Stromnetze und Rechenzentren sowie in die Verteidigung steigen auf breiter Front. Viele
Unternehmen berichten von einer anhaltend hohen Nachfrage. Trotz der bereits guten Kursentwick-
lung sehen wir hier deshalb weiterhin {iberdurchschnittliches Ertragspotenzial.

Auf Einzeltitelebene bevorzugen wir Unternehmen, die direkt von diesen Investitionen profitieren:
Hochtief verdient vor allem tiber die US-Tochter Turner am Bau von Rechenzentren. Konzernweit
wachst zudem die Nachfrage nach Energie- und Verteidigungsprojekten. Der Auftragsbestand er-
reichte zur Jahresmitte den Rekordwert von 84,8 Mrd. Euro und der Konzern hat seine Gewinnprog-
nose fiir 2026 angehoben. Der franzosische ElektrogrofShéandler Rexel profitiert von der Elektrifizie-
rung, der Energiewende und dem Bau von Rechenzentren und erzielt den Grofiteil seines Umsatzes
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aufserhalb Frankreichs. Im 2. Quartal 2026 waren die Absatzmengen erstmals seit dem 2. Quartal
2023 wieder in allen Regionen positiv. Diploma hat als Spezialanbieter technischer Produkte und
Dienstleistungen seine Jahresprognose seit Mdrz dreimal angehoben und baut tiber Zukéufe auch
das US-Geschift mit Verbindungstechnik aus, das unter anderem Kunden aus dem Verteidigungs-
sektor bedient. Alle drei verbinden hohe Profitabilitdt mit einer starken Nachfrage- und Geschifts-
entwicklung.

Finanzwerte haben bei uns das zweitgroite Ubergewicht. Das hohere Zinsniveau kann insbeson-
dere die Zinsertrdge von Banken und die Kapitalanlageertrage von Versicherern stiitzen. Die Kapi-
talausstattung ist solide und viele Institute beteiligen ihre Aktionére {iber Dividenden und Aktien-
riickkdufe am Erfolg. Gemessen an Gewinnen und Kapitalrenditen ist der Sektor im Vergleich zum
Gesamtmarkt moderat bewertet.

Auf Einzeltitelebene bevorzugen wir derzeit Versicherer mit hoher Kapitalrendite: Talanx hat nach
einem Rekordhalbjahr die Gewinnprognose fiir 2026 angehoben und im 1. Halbjahr eine Eigenkapi-
talrendite von gut 21% erzielt. Hiscox wachst solide im Geschéft mit Privat- und Gewerbekunden,
hat das Wachstumsziel fiir diese Sparte erhoht und gibt tiber eine hohere Dividende und Aktien-
riickkdufe Kapital an die Aktionédre zurtick. Aus unserer Sicht verfiigen beide Titel tiber ein robustes
Risiko-Ertrags-Profil, das auch einen Teil des Gegenwinds durch nachgebende Preise in der Riick-
versicherung abfedern kann.

Auch Immobilienaktien gewichten wir tiber, halten die Position aber bewusst klein. Der Sektor
zaghlt zwar zu den giinstigeren Bereichen des europdischen Aktienmarktes und die Bewertungen
haben sich in weiten Teilen des Marktes stabilisiert, wihrend die Mieten insbesondere bei hochwer-
tigen Objekten weiter steigen. Da wir bei den langfristigen Renditen bis Anfang nédchsten Jahres mit
einem weiteren Anstieg rechnen und die EZB die Zinsen anheben diirfte, bleibt die Positionierung
jedoch zurtickhaltend.

Auf Einzeltitelebene konzentrieren wir uns auf hochwertige Bestande: British Land vermietet neue
Flachen an seinen Londoner Biiro-Campus-Standorten oberhalb der geschédtzten Marktmieten. Auch
in den nahezu voll belegten Fachmarktzentren werden Neuvermietungen oberhalb der bisherigen
Vertragsmieten abgeschlossen. Covivio mit Schwerpunkten in Deutschland, Frankreich und Italien
hat das wiederkehrende Ergebnis im 1. Halbjahr um gut 7% gesteigert. Zugleich schichtet das Un-
ternehmen gezielt von Biiros in Randlagen in Hotels und zentrale Standorte um. Beide Unterneh-
men zeigen, dass der Immobiliensektor trotz des anspruchsvollen Zinsumfelds selektive Chancen
bietet.

Unsere Titelauswahl beschréankt sich nicht auf die tibergewichteten Sektoren. Auch im Rohstoffsek-
tor finden wir Unternehmen, die in allen Disziplinen tiberzeugen. Ein Beispiel ist Aurubis, einer der
weltweit grofsten Kupferrecycler, der von hohen Metallpreisen profitiert. Nach einem starken 3.
Quartal peilt das Unternehmen das obere Ende seiner Ergebnisprognose an. Der im September ge-
schlossene, bislang grofite Liefervertrag mit dem Kabelhersteller Prysmian unterstreicht zudem die
Nachfrage aus Netzausbau und Elektrifizierung.
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Das grofite Untergewicht halten wir im Sektor Basiskonsumgiiter. Die Geschéftsmodelle sind zwar
stabil, doch hohere Rohstoff- und Energiekosten setzen die Bruttomargen unter Druck und das Er-
tragspotenzial erscheint im Verhiltnis zur Bewertung wenig attraktiv. In einem Umfeld steigender
Investitionen und eines breiter abgestiitzten Aufschwungs diirften zyklische Unternehmen starke-
ren Riickenwind erhalten als klassische defensive Konsumwerte.
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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 Anlageinstru-
menten dar. Die hier dargestellten Informationen stiitzen sich auf Berichte und Auswertungen 6ffentlich zugénglicher
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 tibernehmen. Eine Haftung fiir Schiden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser Angaben
ergeben, wird ausgeschlossen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ldsst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wert-
entwicklung zu.

BANTLEON Invest Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH | Aegidientorplatz 2a | 30159 Hannover

Telefon +49 511 123 54 0 | communications@bantleon-invest.com | www.bantleon.com



