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Investitionen bergen Risiken.

Okonomen geben
Prognose fiir
Negativzins auf

Die Mehrheit der Experten
erwartet, dass die SNB den
Zins bei null behalt.

Okonomen haben laut einer
Bloomberg-Umfrage ihre Prog-
nosen, wonach die Schweizeri-
sche Nationalbank (SNB) die
Zinsen in den negativen Bereich
senken wird, weitgehend aufge-
geben. Nur zwei Experten
meinen, dass die SNB die Kredit-
kosten auf der Sitzung am 11. De-
zember um einen Viertelpunkt
auf minus 0,25 Prozent senken
werde. Capital Economics sagt
einen solchen Schritt fiir Juni
2026 voraus. Okonomen von
Goldman Sachs und Pantheon
Macroeconomics haben ihre Ein-
schitzungen gedndert und sehen
nun wie die tibrigen 15 Analysten
in der monatlichen Umfrage null
als Endzinssatz an.

Im Juni hatte die SNB den Leit-
zins auf null gesenkt. Nach der Sit-
zung am 11. September betonte
Prisident Martin Schlegel, dass es
viel brauchen wiirde, damit die
SNB die Negativzinspolitik, die
von 2015 bis 2022 in Kraft war,
wieder einfiihrt. (Bloomberg)

HINWEIS

Die Besprechung von Wertpapieren und
Investments auf diesen Seiten ersetzt
keine professionelle Beratung und ist
nicht als Kaufempfehlung zu betrachten.
,Die Presse” tibernimmt keine Haftung fur
die kuinftige Kursentwicklung.

ANALYSTENTIPPS

VON RAJA KORINEK

Wien. Die Debatte an den Finanz-
mdirkten, ob die US-Bbrsen européi-
sche Pendants weiterhin {iberfliigeln
werden, ist vor wenigen Monaten um
eine Facette reicher geworden. Tat-
sdchlich haben die US-Borsen lange
Zeit das Geschehen dominiert, insbe-
sondere da einige groe US-Techno-
logiekonzerne mit starken Kurszu-
wichsen den Gesamtmarkt kréftig
nach oben gezogen haben. Doch seit
dem Friihjahr 2025 hat es auch in Eu-
ropa ein starkes Plus gegeben.

Die Griinde fiir die Aufholjagd
liegen auf der Hand: So verunsichert
US-Prasident Donald Trump mit
seiner Zollpolitik viele Anleger,
zumal die Folgen daraus auf den
Heimmarkt noch ungewiss sind.
Obendrein ist die Hoffnung grof,
dass in Europa zahlreiche Fiskalpa-
kete, allen voran in Deutschland, die
Konjunktur wieder ankurbeln und ei-
nige borsenotierte Unternehmen
davon profitieren werden. Die Ent-
wicklungen stimmen Investoren auf
jeden Fall zuversichtlich. Olivier
Cassé, Portfoliomanager bei dem
franzosischen Vermdogensverwalter
Sycomore Asset Management, ver-
weist in diesem Zusammenhang auf
hohe Zufliisse nach Europa in den
vergangenen Monaten. ,Vor allem
asiatische Anleger suchen aussichts-
reiche Alternativen zu den US-
Borsen.”

Grofie Differenz beim KGV

Cassé stimmen dabei auch die aktu-
ellen Bewertungen in Europa zuver-
sichtlich. So sei die Differenz zwi-
schen den zwei Mirkten, gemessen
etwa am Kurs-Gewinn-Verhaltnis
(KGV), besonders grofs. Schliefdlich
lag das KGV am MSCI USA Index per
Ende September bei knapp 29 - und
damit ein gutes Stiick iiber dem lang-
fristigen Durchschnitt von rund 17.
Beim MSCI Europe Index betrigt das

Wo Europas
Autholjagd
besonders fruchtet

Zertifikate. Die Dominanz der US-BOrsen
wird angefochten. Europa holt auf. Laut
Experten sticht vor allem ein Markt hervor.
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KGV hingegen knapp mehr als 16.
Auch Sebastian Schrott, Regional-
Portfolio-Manager Equity bei der US-
Fondsgesellschaft T. Rowe Price, ge-
féllt die Perspektive diesseits des At-
lantiks - trotz der jiingsten Kurszu-
wachse. ,Dem Anstieg ging im-
merhin eine rund 15-jdhrige schwa-
chere Entwicklung im Vergleich zu
den USA voraus.“ Zudem schmélere
der sinkende Dollar etwaige Invest-
mentgewinne in den USA.

Bei der Bank BNP Paribas sehen
die Experten vor allem einen euro-

pdischen Markt besonders positiv:
den spanischen. So hat der Madrider
Leitindex Ibex 35 vor Kurzem ein
neues Hoch von 15.678 Punkten er-
reicht, ein Umstand, der auf die Zu-
sammensetzung des Indexes zuriick-
gefiihrt wird. Tatsdchlich zdhlen
darin - nach der Zara-Mutter Inditex
sowie dem spanischen Energiekon-
zern Iberdrola - drei Banken zu den
groften Schwergewichten. Deren Ak-
tien legten zuletzt ein starkes Kurs-
plus allein auf Jahressicht zuriick. Bei
der Banco Santander lag dies bei

rund 83 Prozent (per 15. Oktober), bei
der BBVA sowie der Caixabank bei je-
weils knapp 70 Prozent. Wesentli-
cher Treiber war freilich die Zins-
wende. Denn seit dem Ende der ul-
tralockeren Geldpolitik lukrieren die
Banken wieder eine hohere Zins-
marge.

Die Zertifikate

Zu den weitere Branchen, die im Ibex
35 vertreten sind, zdhlen unter an-
derem die Telekommunikation mit
Telefonica sowie der Bausektor (etwa
mit Grupo ACS). Auch die Luftfahrt
gehort dazu. Sie wird mit der spa-
nisch-britischen Luftfahrtholding In-
ternational Airlines Group vertreten.
Dabei sind Aer Lingus, British Air-
ways, Iberia und Vueling allesamt
Teil dieser Holding.

Den BNP-Paribas-Experten ge-
fallt auch der Umstand, dass die Ren-
dite spanischer Staatsanleihen ein
gutes Stiick gesunken ist. Bei zehn-
jahrigen Papieren lag sie zuletzt bei
rund 3,10 Prozent, der Renditeab-
stand zu deutschen Bundesanleihen
liegt damit auf dem niedrigsten Ni-
veau seit 2009, wodurch sich lang-
fristige Refinanzierungen ein gutes
Stiick verbilligt haben.

Anleger, die dem Ibex 35 weiteres
Potenzial einriumen, kénnen darauf
mit Zertifikaten setzen. So bietet die
Schweizer Bank UBS ein Indexzerti-
fikat auf den 1Ibex 35 an
(CHOO014111477). Risikobereitere An-
leger konnen gehebelt auf die weitere
Kursentwicklung mit einem Turbo-
Longzertifikat setzen. Ein solches
Produkt bietet die BNP Paribas an
(DEOOOPZOWKB2). Der aktuelle
Hebel liegt bei rund 2,38. Um diesen
verdndert sich der Kurs des Zertifi-
kats im Verhiltnis zu jenem des Basis-
werts. Beriihrt oder unterschreitet
der Basiswert jedoch die Marke von
9347,57 Punkten, verfillt das Zerti-
fikat. Bei beiden Produkten sind Ver-
luste moglich.
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Eine Filiale der spanischen Bank Santander in New York. siomberg/Yuki wamura

Warburg bestiitigt Kaufvotum fiir UBM

Warburg Research hat am

Montag ihr Kaufvotum
35 ,Buy*“ fiir die Aktien des
heimischen Immobilien-
entwicklers UBM bestitigt
und das Kursziel bei 34,60
Euro belassen. Beim
Ergebnis je Aktie erwarten
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Erste Group erhoht Kursziel fiir EVN
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Die Erste Group hat am

Mittwoch ihr Kursziel fiir
35  die Aktien des nieder-

oOsterreichischen Energie-
30  versorgers EVN von 32,6
auf 32,8 Euro erh6ht und [
das Kaufvotum ,,Buy“
bestitigt. Die Aktie wird

Berenberg bestiitigt Kursziel fiir Palfinger
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Die Berenberg-Bank hat
am Mittwoch ihr Kauf-

40 votum ,,Buy“ fiir die Ak-
behalten und das Kursziel

P\ 35 tien des heimischen Kran-
l 30
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