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Large Caps: Was erwartet uns 2024?

Kommentar von Thomas Dhainaut, Head of Global Equities, La Francaise AM

Das Jahr 2023 endete positiv mit einem Anstieg der Aktienindizes um fast +20 %, trotz
eines bescheidenen Gewinnwachstums von nur +2,0 %. Der Anstieg der Multiples war die
Haupttriebfeder fur diese Entwicklung. Der Technologiesektor, vor allem in den USA, war
mafgeblich fir diese Entwicklung verantwortlich, nachdem die Nasdaq einen beachtlichen
Anstieg von mehr als 50 % und ein Gewinnwachstum von 4 % verzeichnete. Dartber hinaus
zeigte sich eine deutliche Performancekonzentration im S&P 500: Sieben Aktien (Apple,
Microsoft, Alphabet, Amazon, Tesla, Nvidia und Meta) trugen mehr als 70 % zur
Performance des Index bei. Der S&P Equal Weight Index verzeichnete einen moderateren
Anstieg von +11 %, verglichen mit dem S&P 500 von +23 %. In Europa lag die Performance
trotz eines Gewinnrtickgangs von -1,0 % ebenfalls bei fast +20 %. In Asien war die
Entwicklung uneinheitlich: Japanische Aktien legten um fast 30 % zu, wahrend
chinesische Aktien um mehr als 10 % fielen. Drei Faktoren trugen zur ginstigen
Entwicklung der japanischen Unternehmen bei: eine weiterhin akkommodierende Geldpolitik,
eine Abwertung des Yen (-11 %) und ein stetiger Geschéftsfluss sowie Anderungen der
Vorschriften fir japanische ,Aktiensparplane“ (Aquivalent zum franzésischen PEA) haben die
Anleger dazu ermutigt, in Aktien umzuschichten.

Im Jahr 2024 durfte das globale Wirtschaftswachstum in allen Regionen, mit
Ausnahme der Eurozone, schwacher ausfallen. In der ersten Jahreshalfte konnte die
Eurozone sogar positiv Uberraschen, indem die Erholung der Nachfrage durch eine
Aufstockung der Lagerbestéande gestitzt wird. Auch die Frihindikatoren (IFO, ZEW)
tendieren nach oben.

In den USA durfte das erwartete Gewinnwachstum (+11 % beim S&P 500) ¢, das einmal
mehr vom Technologiesektor, der 40 % zum Wachstum beitragt, angetrieben wird,
angesichts des erwarteten Umfelds in diesem Jahr etwas hoch angesetzt sein.
Gegeniber Asien und insbesondere China bleiben wir vorsichtig, denn trotz niedriger
Bewertungen (9,2 mal 12-Monats-Gewinn) bleibt die Dynamik des Gewinnwachstums
negativ. Wahrend Japan eine positive Dynamik beibehalten kdnnte, scheint das Ziel eines
26%igen? Wachstums der Unternehmensgewinne zu ehrgeizig zu sein.

Dies bedeutet, dass wir — zumindest anfanglich — die Eurozone bevorzugen, deren
Bewertungen im Vergleich zu den USA auf dem niedrigsten Stand seit 20 Jahren sind. Zu
den Bereichen, auf die wir uns konzentrieren werden, gehdren: Digitalisierung,
kinstliche Intelligenz, Immobilien, Klimaschutzlésungen einschliel3lich der Anbieter
von Anlagen fur erneuerbare Energien (Kabelunternehmen, Wind- und
Solarenergieerzeuger) und Akteure im Bereich Energieeffizienz.

1 Quelle: Bloomberg
2 Quelle: Bloomberg
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Auf der Ende 2023 stattfindenden COP28 wurden zahlreiche Ziele festgelegt, darunter eine
Verdreifachung der Produktionskapazitéaten fir erneuerbare Energien und eine jahrliche
Verdoppelung der Verbesserung der Energieeffizienz von 2 % auf 4 % bis 2030. Diese Ziele
sind ermutigend und werden unsere Uberzeugungen fiir 2024 untermauern.
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Disclaimer

Die Performance der Vergangenheit ist nicht unbedingt ein Hinweis auf die zukiinftige Performance.

Veroffentlichung mit informativem, nicht werbendem Charakter, die sich an nicht-professionelle
Kunden im Sinne der MiFID-Richtlinie richtet.

Herausgegeben von La Francgaise, einer Aktiengesellschaft mit Vorstand und Aufsichtsrat und einem
Kapital von 78.836.320 € - RCS PARIS 480 871 490.

La Francaise Asset Management - Société par Actions Simplifie (Vereinfachte Aktiengesellschaft) mit
einem Kapital von 17.696.676 € - RCS PARIS B 314 024 019 - von der AMF zugelassene
Vermogensverwaltungsgesellschaft unter der Nr. GP 97-076 (www.amf-france.orqg).

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen weder eine Anlageberatung noch einen
Anlagevorschlag oder einen Anreiz zum Handel an den Finanzmarkten dar. Die getroffenen
Einschatzungen geben die Meinung ihrer Verfasser zum Zeitpunkt der Verdoffentlichung wieder und
stellen keine vertragliche Verpflichtung der La Frangaise Gruppe dar. Diese Einschatzungen kénnen
ohne Vorankiindigung im Rahmen des Prospekts, der allein verbindlich ist, gedndert werden. Die La
Frangaise-Gruppe haftet in keiner Weise fur direkte oder indirekte Schaden, die sich aus der
Verwendung dieser Veroffentlichung oder der darin enthaltenen Informationen ergeben. Diese
Veroffentlichung darf ohne vorherige schriftiche Genehmigung der La Frangaise-Gruppe weder ganz
noch teilweise vervielfaltigt, verbreitet oder an Dritte weitergegeben werden. www.la-francaise.com
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