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Investoren fliichten aus US-Aktien

Geld aus Titeln von amertkanischen Technologieunternehmen und Tesla fliesst nach Europa

MICHAEL FERBER, LORENZ HOMNEGGER
Europa top, USA ein Flop - die Entwick-
lung der Borsen seit Anfang dieses Jah-
res zeigt cin ungewohntes Bild. Der euro-
pdische Aktienindex Stoxx-Europe-600
hat in diesem Jahr bisher um 77 Prozent
zupelept. wihrend das amerikanische
Standardwerte-Barometer S&P 500 mit
44 Prozent im Minus liept

Dies ist eine oberraschende Eatwick-
lung. rumal ¢s in den verpangencn Jah-
ren meist andersherum war. Noch Ende
2024 bejubelten die Investoren die Ein-
zipartipkeit der US-Borse. In der Tat
haben sich amerikanische Aktien auf
lange Sicht deutlich besser entwickelt als
europaische Titel, wie cin Blick auf das
diesjahrige «Global Investment Returns
Yearbooks der Professoren Elroy Dim-
son, Paul Marsh und Mike Staunton zeipt.

Diesem zufolpe haben US-Aktien im
Zeitraum 1900 bis 2024 nach Abzug der
Inflation cine durchschnittliche Rendite
von 6,6 Prozent erreicht, wihrend es bei
europdischen Papicren nur 4.1 Prozent
pro Jahr waren.

Auch in den vergangenen Jahren hatte
der US-Aktienmarkt gegenttber den
europaischen Borsen deutlich die Nase
vorn: Dies lag vor allem an der sehr star-
ken Entwicklung der US-Technologie-
aktien. «Die USA galten lange als aus-
serpewohnlich keistungsfahip. doch in den
letzten drei bis vier Wochen hat sich die-
ses Bild vertinderts, sapt Stephen Cohen,
Mitglied des globalen Exekutivkomitees
des US-Vermogensverwalters Blackrock.

In den letzten Wochen habe es cine
deutliche Verschicbung der Kapitalfitisse
pepeben. Es sei der prisste Zufluss in
europlische Aktien-ETF der Blackrock-
Produktgruppe iShares seit etwa vier
lahren, sagt Cohen. Andere Vermogens-
verwalter haben ebenfalls massive Um-
schichtunpen weg von den USA in Rich-
tung Europa beobachtet. Dafar machen
sie mehrere Grunde peltend:

® Kehrtwende bei den Annahmen zu
Trump: «Jungst hat es bei den Annah-
men der Anleger zur Prisidentschaft von
Donald Trump eine komplette Kehrt-
wende pepebens, sapt Valentin Bissal,
Okonom und Anlagestratege bei der
Bank Mirabaud in Genl Anfang Jahr
hitten die Investoren optimistisch auf
Trumps Prasdentschaft geblickt und sich
auf Steversenkungen und Deregulicrun-
gen einpestellt. Viele seien davon ausge-
gangen, dass bei Trumps Anktindipungen
m Zollen auch viel Gettse dabei sei.

Im Anschluss seien dann viele von
Trumps strenper Zollagenda und dem
standigen Hin und Her bei seinen Zoll-
pldnen uberrascht worden. Trumps Poli-
lik habe dem Konjunkturausblick pe-
schadet, sagl Bissal. « Ak Reaktion haben
vicle Anleger ihre Trump-Trades anfge-
Ioist» Damit ist pemeint, dass Investonen
auf US-Akticn und bestimmie Branchen
peselrl hatten, weil sie sich hier Kuors-
pewinne infolge einer wirtschafisfreund-
lichen Politik unter Trump versprachen.
Dies wurde nun leilweise korrigiert.

B Deepsesk fordert USTech-Firmen
heraus: Beim gedimpfien Oplimismus
dier Anleger in Berup auf US-Aklien
dirfle auch Deepseek eine Rolle spie-
len. Das chinesische Startup-Unternch-
min hat im Januar ein KI-Modell vorge-
stelll und dabei fir eine Uberraschung
pesorgl. Dieses gilt in vielerlei Hinsicht
als ahnlich gut wie dic Modelle der ame-
rikanischen Unternchmen, ist aber deut-
lich punstiger. Angesichts der massiven
Ansgaben der US-Technologicfirmen im
Bereich kunstliche Inelligens und ihrer
hohen Bewerlungen habe dieser «chine-
sische KI-Moment= for Unruhe an der
Borse gesorpl, sapl Bissal.

W Grosze  Ausgabenprogramme  in
Europa: «In vielen europdischen Lindern
zeichnet sich udem ein Kurswechsel in
dier Finanzpoditik abe, sagl George Alev-
rofas, der Anlagechel des Zorcher Ver-
migensverwallers VT Wealth Manape-
ment. 5o haben sich in Dwewtschland
Union, SPD und Griine auf ein S0 Mil-

liarden Euro grosses Paket fur Infrastruk-
tur und Verteidigung geeinigt. Der Deut-
sche Bundestap soll dicses am Dienstag
beschliessen. Dafor sind deutlich mehr
Schulden nodtip. Bei Borsianern sorgt dies
fur Konjunkturoptimismus und Hoffnun-
gen auf hohere Unternchmenspewinne.

® Nachholbedarf in Europa: Vor den
Umschichtungen seien vicle Investoren
stark in US-Werten nbergewichtet und
entsprechend in anderen Mirkten wie
Europa unterpewichiet pewesen, sagt der
Blackrock-Vertreter Cohen. Nun pebe es
cine gewisse Neugewichtung, bei der An-
lageportfolios wieder stirker ausbalan-
ciert wiarden. Zunachst handke es sich um
ecine Ang 9 an cine punstigere Be-
wertung europdischer Aktien, die lange
unterrepriiseatiert gewesen seien.

® Rickidufige Inflation: «Wihrend in
den USA die Inflation weiterhin ein zen-
traler Unsicherheitsfaktor bleibt, zeigen
sich in Europa deflationiire Tendenzens,
sagt Alevrofas. Dies erhtshe die Wahr-
scheinlichkeit einer anhaltend lockere-
ren Geldpolitik. Der direkte Vergleich

Anleger entdecken dte Alte Welt wieder: die Stempelkamp-Giesseret im deutschen Krefeld.

auch hier nichl zu viel erwartet werden
sollte: In den USA rechneten die Beob-
achter mit drei, in Europa noch mit zwei
Zinssenkungen durch die entsprechenden
Zeatralbanken.

Von den Umschichtungen der Investo-
ren waren verschiedene Aktiensektoren
auf beiden Seciten des Atlantiks beson-
ders betroffen. « Etwas vercinfacht auspe-
driickt. haben in den USA Technokopie-
werte unter Gewinamitnahmen gelitten,
wihrend in Europa die Rustungsindustrie
profitiertes, sapt Alevrofas

In den USA haben die Aktien der er-
folpsverwohnten Technologickonzerne
seit Anfang Jahr deutlich nachpepeben.
Besonders hart erwischie es die Aktien
des Elektroautobauers Tesla. der yum
Imperium des Trump-Vertrauten Elon
Musk pehasrt. Die Tite! haben seit Anfang
Jahr 34 Prozent an Wert verloren. Bei
Broadoom steht derzeit ein Minus von
16 Prozent. Bei den Aktien von Nvidia
betrigt dieses 13 Prozent, bei der Goo-
gle-Mutter Alphabet 12 Prozent.

Bei den europaischen Rustungsakticn
hinterliessen indessen die geplanten

‘SASCHA SCHIFMANN / CETTY

pegen den Nachbarn Russland und die
peopolitische Unsicherheit ihre Spuren.
So verbuchten die Aktien der Unterneh-
men Rheinmetadl (+123 Prozent seit An-
fang Jahr). Thales (+80 Prozent) und Leo-
nardo (+82 Prozent) starke Kursgewinne.

Ausserdem hitten Titel von Banken
von der expansiveren Gekipolitik und
der sich stabilisierenden Konjunktur in
Europa profitiert, sagt Alevrofas Das-
selbe pelte for Automobil- und Logistik-
konzerne.

Nun habe es allerdings bei den Stan-
dardwerten an den europidischen Biesen
bereits viel Bewegung nach oben in den
Kursen gegeben, sagt Bissat dazu. Viele
kieinere und mittelgrosse Titel in Europa
hatten indessen noch Nachholbedarf und
seien immer noch sehr plinstig.

Alevrofas halt es fur riskant, aufgrund
des Performancevergleichs die USA
gegen Europa auszuspiclen. Eine selek-
tive Strategie, die auf Sektoren mit Wachs-
tumspotenzial setzt - beispiclsweise [nfra-
struktur, selektiv zyklischer Konsum, plo-
bale Technologien, vielversprechende pho-
bale Gesundheitswerte —, erscheint ihm
sinnvoller alseine pauschale Ubergewich-

der Zinserwartungen zeige jedoch, dass  Auspaben fur die Verteidigung Europas  tung regionaler Markte.
ALSGEWAHLTE BORSENKURSE IM WOCHEMNVERGLEICH
Shim SHm L & T e W LI L Ve 1 Wichan
B WE Weh  JO b st Heh T WE  WE Wk AE L e o Tw
Harken und Finanzdienstioisturgan T = |3 = a7 £ T
EFON 13 B LM 4 WE O WS WS | FRlemFfm N BN MmA M IE F Q13 1WE NED
e B EH® AE SE AN LE BN A5 | SwofesSsH 0 JEA W0 IR EF A 17 I ED
LIEN MU EY 4% H@ G@ O BN O y i
Fwmanfrpl  MWHY TE® AE Q% LW DR GRS IDEE '“d"‘"‘”"dr'd'”glgg““ o a1z omm am mm sn
m—— M EE P IE M 15 &0 O i : ;
UBE Braap M A OAE 1M IE 1 OIE NE DO g aa noEL NEoamoowmo L
Yekar M MWD D 45 WE TR L7 NEE KR BUD M LE OED 1@ N @E Im
Vorecial N [: 51 iE 2 WE  LE B8 A ED AN 1% 4T 1IE 15 70N SED
) WH e §E LN D@ 1E W mE
Baw und Matarial P -
Artsia N HE W@ 4% AW SM OF 1IR  WE fomooEmm o lERmo EE AR mEE s
Forta K WM @N 48 WR EX 05 HN Em W iMoo im0 1A 18 MA ER
Sabart K D SD MY NS T IE WA 4 N I @ 48 1B B an
Huicim K ME ®Em 1IN M HN D WE MNm e M w ke NE L& 1T 18
el h EE B IE KA WH IEF BA HE EX WM I N 4E 18 M8 BT
Chamic UE LE 0E KR 1M 1W LR I%
- B . . Im o LW 1E AN 11 BN RED
Carart K D WE 1D SE 88 OE KE IN
EME Chamin N NI @M ¥ W 0 DIE RN S0 4 HIM  LE ME OB LE =R 5D
Gomadaa K WD BN 4F Im  AE 015 4N TE WA NEM L S0 IE QN IEE IR
Sl BE m@ 48 §E BN IT E@O WI BN P EN B 1E IEE ED
- . 740 @M iN iE 46 1E RN RE
P o mm s mm oun 0m E@ Am WHomNGmooaE s IE o Smmoana
Aok Ul HE 4D W IE LT LE HE
DHEH Hiing W M N 4% SE NP 0LE NN @ WE WE 15 AT UE  11 WES D
Fhghuha GeckM 7133 MEE L0 A 75 D7 FEE 1R ; - .
Ko - Kugal M A ME L 3 RE 1T IE ME FEEORERmAE R G dEE s
SEEN Bl @ IE I M IF BE ME
Enargie - 1B W I8 WE M 1N 19 M
e Eerylafabend  TWOD AN 0E £ WD 0T ETD 30D
o ) SE D AR IE DR ER R et DM UMM SW B0 LR 018 NGDEE STED
Muﬁﬂuuﬂdhm e omw oam o mm me | MW mr ®mH LH B &N 1B EBE RE
- z T ? .
Buchun Hiid M WE HE A 4 5 om mE pa | Tdekommundation
BedoaPhawrz N HE 0% D WE1 O NE 0¥ BE ME | Semocsd LT T T T T S U T [T~ T O 1]
Leemn B WA sEE A IE WY LE DL MU | ygrsichorumgan
flmaa o aE R B IR oM RE oD sk WA WA LR IR DM LE EE XD
o mY ®mx AF a7 % om mm am | Pewesd WA MM 1B NE W& LE 188 1D
- MI MWW IE A% JE L% ma pay | el "I M IO WT I 17 TEA ZED
Srvcemml WE THE  JE  AE @ 0@ ME mm | Sl WEWE MIE & BN XX IR EE EX
Tacua K LT T T T W 0 W e | fectlmeipN BE MEM 13 @ D@D I8 RN o
Iimmobilien Indires
Al N na @ 1§ W noLE WA wE | W IEEE IWEN D NE W3 LT I N
Wiz b WD W LB 44 WM IR TN rEm | 5A ITHR IEEE DB ILE U8 QN ITERD MmO

Zolle verderben
Hilti das Geschiift
Komponenten aus aller Welt
machen Elektrowerkzeuge teurer

DOMINIK FELDGES, SCHAAN

Die roten Kofferchen mit den Diamant-
bohrern von Hilti finden sich auf Bau-
stellen weltweit. Jahrelang profitierte der
Liechiensteiner Familienkonzern von
der Globalisierung und stark wachsen-
den Baumarktea. Doch seit kurzem muss
sich das Unternchmen mit einem neuen
Umfeld herumschiagen. Nicht nur befin-
det sich die Glohalisierung in vielen Well-
regionen auf dem Ruckzup, Auch die Bau-
markte schwacheln.

Im verpangenen Jahr schrumpfte
der Umsatz von Hilti um | Prozent auf
64 Milliarden Franken. Der Konzern litt
dabet unter der starken Heimwihrung,
doch auch in Lokalwahrungen entwickel-
ten sich die Geschafte mit einem Zuwachs
voa 1.5 Prozent wenig dynamisch.

Hilti machte primir die schwache Bau-
konjunktur in Landern wie Deutschland
und Frankreich zu schaffen. Im westeuro-
pdischen Absatzmarkt. der noch immer
die Hilfte zum Gesamtumsatz beitrigt.
sanken die Verkaufe um 2 Prozent.

Konkurrenten leiden auch

Auch das USA-Geschaft, dessen Umsalz-
anteil bei 20 Prozent liept, biklete sich zu-
riick. Lichtblicke waren der Nahe Osten,
wo besonders in Dubai weiterhin im gros-
sen Stil gebaut wird, und einzelne asiati-
sche Linder. Allerdings sind dies die
kleinsten Verkaufsregionen.

An der Bilanzmedienkonferenz am
Hauptsitz in Schaan trostete sich die Kon-
zernfohrung am Freitag damit, dass es den
meisten Konkurrenten noch schlechier er-
gangen sei. So fiel der Umsatz des amen-
kanischen Branchenschwergewichts Stan-
ley Black & Decker 2024 um 3 Prozeat aul
15.4 Milliarden Dollar.

Stanley Black & Decker musste zu-
dem mit einer Ebit-Marge von 65 Pro-
zeat vorlicbnehmen. Hilti schaffte es, die
Umsatzrendite bei hobhen 12 Prozent zu
haiten. Das Management begrindete dies
vor allem mit Kosteneinsparungen in der
Produktion. Zudem habe man gewisse
Preiserhohungen vorgenommen, sapte der
Koazernchef Jahangir Doongaji.

Elektrowerkzcuge dorften nach Ein-
schitzung von Hilti auch im laufen-
den Jahr teurer werden, unabhliingtp da-
von, von welchem Anbieter sie stammen.
Die Einfohrung von US-Zisllen droht ge-
hors Sand in das Geschaft der Branche
u streuen.

Bis anhin setzten die meisten Her-
steller auf cine globale Arbeitsteilung,
Komponenten wurden von Zulieferern
aus aller Welt eingekauft und vorzugs-
weise in Billiglohnlandern in Osteuropa,
Asien oder Lateinamerika zusammen-
geschraubl Nun drohen die Produkte
gleich mehrfach mit Zollen belastet zu
warden, vor allem wenn awch Europa
und asiatische Lander mil cigenen Ab-
gaben konbern

2025 wird «kein Boomjahrs

Gelrapl, ob Baoleute angesichis der
schwachen Konjunkiur weilere Preiserhi-
hungen wu schlucken bereil seien, zeiple
sich der Verwallungsratsprisident und
frlthere Kongernchel von Hilld, Christoph
Loos, unhesorgl. Die Aufwendungen fir
Werkzeuge machien nur einen geringen
Anteil der pesamien Baukosien aus Zu-
gleich rilumie er ein, dass auch 3025 wohl
«kiin Boomjahre werde. Dafir herrsche
i der Welt zu viel Unsicherheil. Die Fr-
menfithmng rechnet im laufenden Jahr
in Lokalwahrungen lediglich mil einem
Umsatrwachstum im niedrigen einstedli-
gen Procenthereich.

Hilti baute in den verpangenen Jahren
das Produktionsnetr in Indien, Ungarn
und Mexiko aus. In den USA besite die
Firma bis auf cin Joint Venture im Laser-
bereich keine Fabrik. Wegen der protek-
tionistischen Politik der neuen Adminis-
tration kdante der Druck auf Hilb stei-
gen, auch dort ein Werk vu endinen. In
Russland will der Konzern nichit mehr ak-
tiv sein. Er haite seine Prisens dort nach
dem Angrill auf die Ukraine schon in den
Vorjahren reduzient. Der verblichene Teil
des Geschitfts soll an das kekale Manage-
ment pehen.



