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Marktumfeld & Ausblick

Da wir Stock-Picker sind, werden unsere Anlageentscheidungen
nicht durch makrookonomische und/oder politische Ereignisse
gesteuert. Dennoch stellen diese Faktoren wichtige
Determinanten des operativen Umfelds der Unternehmen dar,
in die wir investieren. Deshalb betrachten wir diese Ereignisse
durch die Brille der Vorstandsetagen der Gesellschaften und
integrieren sie in unsere Beurteilung der Ertragskraft der
analysierten Unternehmen. Mit anderen Worten: wir lassen das
Umfeld in dem wir und die investierten Unternehmen tétig sind,
keinesfalls auf3er Acht.

Die Kurse an den europdischen Aktienmarkten haben sich seit
der Talfahrt im Marz 2009 mehr als verdoppelt, wahrend die
Gewinne europdischer Unternehmen kaum gewachsen sind.
Gleichzeitig sind europdische Aktien als Anlageklasse von
internationalen Investoren in den letzten Jahren geschmaht
worden.

Ausgehend von diesen Beobachtungen stellt sich die Frage, ob
die Anlageklasse nach alledem noch Aufwartspotenzial besitzt.

Aus unserer Sicht sind keinerlei objektive Ausloser fur eine
Trendumkehr auszumachen. Im Gegenteil. Angesichts der
allmahlichen Erholung der europdischen Wirtschaft nimmt
die Attraktivitat der europaischen Aktienmarkte sogar noch
zu.

Die Unternehmensgewinne wachsen wieder

Unser Hauptargument fiir unsere optimistische Einschatzung
der européaischen Aktienmaérkte ist die inzwischen manifeste
Erholung des Gewinnwachstums der europdischen
Unternehmen.

Wir haben mehrfach argumentiert, dass das letzte Jahrzehnt
eine Phase stagnierender Unternehmensgewinne in Europa war
und eine nachhaltige Erholung der Gewinne als starker
Katalysator fir die europaischen Aktienmarkte fungieren
wirde.

*Quelle: SG-Bericht , The Big Picture", Société Générale Cross Asset Research, veréffentlicht am
1. Juni 2017.
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Obwohl die europdischen Borsen im Aufwartstrend waren,
warteten  die Investoren auf die Rickkehr des
Gewinnwachstums. Da die Markte allmahlich teuer werden,
naht die Stunde der Wahrheit, dann namlich, wenn die
Unternehmen die Erwartungen der Investoren erfillen und ihre
Fahigkeit zur Generierung von Gewinnen unter Beweis stellen,
um hohere Bewertungen zu rechtfertigen.

Und diese Erholung stellt sich offenbar jetzt endlich ein. Die
Berichtssaison fir das erste Quartal liegt nunmehr hinter uns,
und die Bilanz fallt angesichts des kraftigen Gewinnwachstums
auf breiter Front durchweg positiv aus. Eine breite Mehrheit der
Unternehmen hat die — ohnehin bereits nach oben korrigierten
— Konsensschatzungen Ubertroffen.

Ein weiteres Phdanomen ist die Desynchronisation der US-
amerikanischen und europdischen Gewinnzyklen seit der
Eurokrise. So liegen die US-amerikanischen Gewinne je Aktie
derzeit 12% Uber dem Héchststand des vorherigen Zyklus 2007,
wahrend dieser Wert in Europa derzeit 45% unter den Niveaus
von 2007 oszilliert®.

Man kann somit durchaus davon ausgehen, dass die Gewinne
der europdischen Unternehmen erst am Anfang der
Erholungsphase stehen - sofern ein grundlegender
Kurswechsel in der Geldpolitik, politische Beben oder
unerwartete externe Schocks ausbleiben.

European and US earnings cycle
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Ein weiterer, fir die Aktienmarkte typischer Stitzfaktor
sind — trotz der Kurszuwachse der europaischen Borsen —
die noch immer attraktiven absoluten und relativen
Bewertungen der europédischen Unternehmen.

Obwohl sie inzwischen ihrem historischen Durchschnitt
entsprechen, werden europdische Unternehmen noch
immer mit einem Abschlag gehandelt (rund 46% gemessen
am KBV) im Vergleich zu US-Gesellschaften und zu den
Niveaus unmittelbar vor der Eurokrise 2010 (ca. 50%
gemessen am KBV).

Ferner ist festzuhalten, dass diese Bewertungslicke nicht
auf bestimmte Sektoren beschrankt ist, sondern alle
Branchen betrifft, wie nachstehende Grafik zeigt.

Eurozone relative to US P/BV by sector
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In den letzten Jahren litt Europa unter mehreren Krisen
sowohl auf wirtschaftlicher Ebene (Finanzkrise von 2008,
Griechenland-Krise, Schuldenkrise) als auch auf politischer
Ebene (Terrorismus, Brexit, Immigration, politische
Instabilitdat), die dem Misstrauen der internationalen
Investoren Nahrung gegeben haben.

Haben die Finanzkrise von 2008

»Unterschitzen und die Eurokrise gleich im
Sie das  Anschluss uns den Blick fur die
Erholungspoten langfristige Fahigkeit Europas
zial Europas verstellt, sich wie ein Phonix

immer wieder aus der Asche zu
nicht" erheben?

Europa hatin der Vergangenheit
stets eine erstaunliche Widerstandsfahigkeit und eine
Fahigkeit, gestdrkt selbst aus den schlimmsten Krisen
hervorzugehen, an den Tag gelegt.

Deshalb diUrfen wir die Anstrengungen auf europaischer
und lokaler Ebene, um Europa aus der Lethargie zu
befreien, nicht verkennen. In diesem Zusammenhang
mochten wir folgende Punkte hervorheben:
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Geldpolitik: Die EZB schieBt noch immer
Milliarden an Liquiditdt in die europaische
Wirtschaft. Auch wenn mit einer schrittweise
Straffung ihrer Geldpolitik zu rechnen ist, wird die
EZB ihr Moglichstes fir die StiUtzung des
Wachstums in Europa tun.

Die Bereitschaft der europaischen
Entscheidungstrdger und nationalen Regierungen

zur Wiederherstellung eines stabilen
Bankensektors durch  strenge behdrdliche
MafBnahmen. Dies war jingst in Italien

(Ubernahme von Regionalbanken durch Intesa
San Paolo) und Spanien (Ubernahme von Banco
Popular durch Santander) der Fall, ohne dass es zu
Spannungen an den Finanzmarkten gekommen
ware.

Die Starkung des Deutsch-Franzdsischen
Bindnisses durch die Wahl Emmanuel Macrons in
Frankreich.

Die Bereitschaft der deutschen Regierung zur
Erhohung der Infrastrukturinvestitionen, was
indirekt auch anderen europdischen L&ndern
zugute kommen dirfte.

Das europdische Verteidigungsbindnis nimmt
endlich konkretere Gestalt an.

Dennoch ist eine Trendumkehr langwierig und wird nicht
linear verlaufen, sondern die Dinge werden sich allmahlich
wieder figen.

Aus makrodkonomischer Sicht ist auf mehreren Ebenen
bereits eine Verbesserung zu verzeichnen: steigender
privater Konsum und starker Geschaftsklima-Index
(Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe),
Ruckgang der Deflationssorgen und die nach wie vor lockere
Geldpolitik der EZB. Mit Blick auf die Arbeitsmarktlage ist
die Arbeitslosenquote zwar nach wie vor sehr hoch
gemessen an ihrem historischen Durchschnitt und der
Situation in anderen Regionen (Japan, USA und
GrofRbritannien), doch die Beschaftigungslage hat sich
inzwischen deutlich verbessert, und zwar in allen Landern
der Eurozone.

An der politischen Front sind zwar noch nicht alle Risiken
beseitigt, doch die Lage durfte sich schrittweise beruhigen.
So hat das Ergebnis der Prasidentschafts- und
Parlamentswahlen in Frankreich Befirchtungen hinsichtlich
einer selbstbezogenen Politik des Landes zerstreut. Mehr
noch: Die pro-europdische Agenda von Macron hat sogar die
Hoffnung auf ein geeinteres Europa geschirt.

In Grof3britannien stellt sich die Lage uneinheitlicher dar: die
jungsten Wahlen haben die Position von Theresa May
geschwacht und das Gleichgewicht der Krafte in den Brexit-
Verhandlungen zugunsten der EU verschoben. Diese neue
Situation leistet zwar der Stabilitat Kontinentaleuropas
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Vorschub, kénnte fir die britische Wirtschaft jedoch ein
Problem werden. Dies bereitet uns jedoch keine allzu
groRen Sorgen, denn wir glauben, dass der britische
Unternehmergeist und Erfolgswille unverdndert sind. Wir
suchen weiter nach interessanten Anlagemdglichkeiten in
Grof3britannien, wie unser jingster Neuzugang im Portfolio
— der Mode-Filialist Next — zeigt.

Allerdings stehen noch einige Wahlen an, die Stérgerdusche
verursachen konnten, allen voran die Bundestagswahl in
Deutschland Ende September und die vorgezogenen
Parlamentswahlen in Italien, die voraussichtlich noch vor
Mai 2018 stattfinden werden.

Auf mikrookonomischer Ebene haben die europdischen
Unternehmen nicht tatenlos zugesehen, sondern viele
haben in dieser schwierigen Phase Initiativen ergriffen, um
positive Rahmenbedingungen fir ihre Entwicklung zu
schaffen. Bedauerlicherweise wurde die Dynamik der
europdischen Unternehmen oft durch hartnickige
politische Spannungen Gberschattet.
Im Folgenden geben wir einige konkrete Beispiele fir aktive
Mafinahmen, die einige der Unternehmen in unserem
Portfolio ergriffen haben, um ihre Ertragskraft zu sichern
oder sogar zu steigern:
Angesichts der schwacheren Kaufkraft der
Konsumenten fahrt Europcar eine zweistufige
Strategie: erstens die Starkung seiner Position in
der  Low-Cost-Autovermietung durch  die
Ubernahme von Marktfohrern im Billigsegment
und die Ubernahme von Unternehmen mit
digitalen, App-basierten Mobilitdtslosungen, um
neuen Playern wie Uber angesichts des schnellen
Wandels dieses Marktes die Stirn zu bieten.
Durch die Ubernahme von BPI will CaixaBank ihre
Kosten senken und die Rentabilitdt der BPI-
Aktivitdten dem Niveau der anderen Aktivitaten
der Gruppe angleichen.
FLSmidth nutzte die Krise fur die Ubernahme
einiger Bergbauaktivitaten von Atlas Copco.
Elekta beschreitet mit der Markteinfihrung eines
neuen Produkts, das medizinische Bildtechnik in
die Radiotherapie integriert, neve Wege und
verbessert damit seine Wettbewerbsposition.
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In den letzten Jahren wurden europdische Aktien von den
internationalen Investoren gréf3tenteils gemieden. Die
Sorge um die Stabilitdt der Europdischen Wahrungsunion
und die politische Instabilitdt (Brexit, Griechenland-Krise
usw.) zerrten an den Nerven der Investoren. Eine nicht
unerhebliche Rolle spielten aber auch die Diskrepanz des
BIP-Wachstums zwischen den einzelnen europaischen
Landern und das schwache Gewinnwachstum.

Aus diesen Grinden war 2016 von einem massiven Exodus
der Investoren gepragt, d.h. es kam zu Kapitalabflissen von
rund USD 100 Mrd. aus europdischen Investmentfonds.
Ahnlich wie fir das Gewinnwachstum scheint 2017 eine
Trendwende zu markieren, denn bis jetzt sind bereits rund
USD15 Mrd. in europdische Aktienfonds und ETFs
geflossen. Dies ist wahrscheinlich erst der Anfang, denn
die meisten internationalen Anleger halten noch immer
eine untergewichtete Exposure an den europdischen
Aktienmarkten.

Investment cases

Dirr (Deutschland, Industrie) Dirr ist ein weltweit fGhrender
Maschinen- und  Anlagenbauer mit ausgeprdagter
Automatisierungskompetenz. Produkte, Systeme und
Services von  Durr  ermdglichen  hocheffiziente
Fertigungsprozesse in unterschiedlichen Industrien. Wir
bauten die Position im Juni 2016 auf und sie hat seither
stetig Alpha fur das Portfolio generiert.

Durr ist ein extrem erfolgreicher Schlisselzulieferer von
Lackieranlagen und Endmontagewerke fir die globale
Automobilindustrie  und  zeichnet sich durch seine
einzigartige Ertragskraft in den Industriesektoren, seine
hohe Cashflow-Generierung sowie seine nachhaltig hohe
Kapitalrendite aus.

Das Unternehmen ist auf attraktiven Absatzmarkten tatig
und unterstitzt seine Kunden bei der Steigerung der
Qualitat und Effizienz ihrer Fertigungsprozesse. Es ist ein
zunehmend integrierter Partner auf der gesamten
Wertschopfungskette und verfigt somit Uber eine hohe
Widerstandskraft. Sein Marktanteil ist auf 50% und damit
auf ein Niveau gestiegen, das kaum noch weiter wachsen
kann. Durch die 2014 erfolgte Ubernahme des fiihrenden
Herstellers for Produktionstechnik  fir die
holzbearbeitende Industrie Homag sollte eine
Wachstumsmaglichkeit auf einem neuen Markt genutzt
werden.
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Diese Ubernahme wurde vom Markt jedoch wegen der
Sorge abgestraft, dass die Mobelindustrie ein véllig
ungewohnter Geschaftsbereich fur Dirr sei. Die Aktie gab
daraufhin nach, so dass sie eine Unterbewertung aufwies.

Die Mdobellackiererei ist ein gewaltiger Wachstumsmarkt,
der in technologischer Hinsicht noch unterversorgt ist. Dirr
verfigt Uber solides Know-how in der
fertigungsintensivsten Branche, der Automobilindustrie, so
dass der Gedanke nahe lag, diese Prozess-Expertise auf den
Mobelmarkt ~ anzuwenden.  Viele  arbeitsintensive
Tatigkeiten sollten durch Prozesstechnologie ersetzt
werden, um die Gewinnmargen zu steigern. Der Erfolg gab
Dirr recht, denn seit der Ubernahme von Homag konnten
die Gewinnmargen mehr als verdoppelt werden und es ist
noch Spielraum fir weitere Optimierungen vorhanden.

AuRerdem ist die Disruption der Automobilindustrie
maoglicherweise eine Chance fir Dirr. So baut Dirr ein
neves Werk fir Tesla. Noch rechtfertigt der bescheidene
Absatz von Elektroautos keine eigenen Werke, doch sobald
die Fahrzeugverkdufe steigen, wird der Autohersteller
spezialisierte Fertigungsstraf’en fir E-Autos bendtigen.
Wenn dies geschieht, sollte Dirr aus unserer Sicht dank
seines hohen Marktanteils und seiner engen Beziehungen zu
den meisten globalen Erstausristern einen betrachtlichen
Teil dieser neuen Auftrége an Land ziehen.

KAUFE -
31/05/2016 -
EUR69.7

Quelle: Bloomberg.
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Im Januar 2016 bauten wir eine Position in Europcar
(Frankreich, Industrie) auf. Die Aktie litt seinerzeit unter der
negativen Marktwahrnehmung, die auf den hohen
Fremdkapitalkosten des Unternehmens in einem stark
fragmentierten Markt grindete. Dariber hinaus wurde der
Kurs der Europcar-Aktie durch die Terroranschlage in
Europa zunachst in Paris und dann in Brissel — zwei
wichtigen Metropolen fir das Unternehmen - in
Mitleidenschaft gezogen.

Wir nutzten die Kursschwdche zur Aufstockung unserer
Position, da  uns die Soliditdt des von Europcar
entwickelten Geschaftsmodells Gberzeugte, das auf dem
Ausbau der Autovermietung ausgehend von der gleichen
Kostenbasis beruht, ohne Preisrisiken beim Verkauf der
Fahrzeuge einzugehen. Da rund go% der Mietwagenflotte
im Rahmen von Ruckkaufvereinbarungen mit den
Autoherstellern laufen, ist das Geschaftsmodell deutlich
weniger riskant als das der Konkurrenz.

Dieses Business-Modell hat seine Tauglichkeit bewiesen,
wie nachfolgende Grafik zeigt. Man kann deutlich den Effekt
des gewaltigen Einbruchs der Gebrauchtwagenpreise auf
die Aktienkurse der wichtigsten Europcar-Wettbewerber
erkennen, der zuletzt in den USA verzeichnet wurde.
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Dariber hinaus ist das Geschaftsmodell leicht auf neu
Ubernommene Unternehmen skalierbar.
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In den letzten Monaten hat Europcar die strategische Wir treffen die Geschéftsleitung von Europcar im Juni. Aus
Ubernahme von Buchbinder (Deutschland) und Goldcar unserer Sicht ist unser Investment Case noch immer
(Spanien) —zwei Unternehmen aus dem Segment der Low- uneingeschrankt gultig.

Cost-Autovermietung, das derzeit das hochste Wachstum

verzeichnet — bekannt gegeben. Nach diesen Ubernahmen “

steigt der Marktanteil von Europcar im Low-Cost- "

Segment von 6% auf 32%. " A W

Mit dieser Strategie befindet sich Europcar in einer - o i

optimalen Lage, um seinen Plan fir 2020, d.h. eine

A N

Umsatzsteigerung auf EUR 3 Mrd. mit einer Marge von

9 A
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. Addieren Lal
40% zu erfillen.
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