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[s Duitse
beurs uw
wanderlust
waard?

Terwijl de Duitse economie in de
lappenmand ligt, zet de beurs van
onze oosterburen haar eigen wirt-
schaftswunder neer. Een ontketende

DAX-index trekt op een recordstand

WELKE MITTELSTANDSAANDELEN VINDEN ANALISTEN
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Die krachttoer voelt verkeerd aan. De

den. Ook Deutsche Telekom, met 160 mil-

Duitse i is al twee o )
jaren gekrompen. Voor 2025 wordt een
verdere krimp van 05 procent verwacht,

jard de het derde grootste be-
drijf in de DAX, behaalt 60 procent van
zijn winst in Noord-Amerika. De telecom-

5 skoon maarkoogaderen

© FILIP YSENBAERT

operator won in de voorbije twaalf maan-
den 54 procent in waarde.

Daarnaast is de zwakte van Frankrijk
Duitslands winst. ‘'In Frankrijk is de politie-
ke instabiliteit groter dan in Duitsland,
waardoor beleggers grote Franse aandelen
massaal hebben ingeruild voor Duitse
largecaps (aandelen van grote bedrijven,
red.), zegt Tolk.

Het idee dat deze
verkiezingen een positieve
gamechanger kunnen
worden voor de Duitse
economie, wint aan kracht.

Frank Vranken
Strateeg Edmond de Rothschild

Bovendien is de Duitse DAX een ‘total
return™-index, wat betekent dat de dividen-
den automatisch worden herbelegd. Dit in
tegenstelling tot veel andere indices, zoals
de Bel20, die alleen prijsveranderingen
weergeven, Die herbelegging van dividen-
den draagt bij aan de groei van de index.

Uit de gratie
Duitsland was ook aan een inhaalslag toe.
Op basis van de koers-boekwaardeverhou-
dingen zijn Duitse aandelen nog steeds uit
de gratie. Ze zijn aanzienlijk goedkoper
dan aandelen in de rest van Europa en
worden verhandeld tegen ongeveer een
derde van de Amerikaanse waarderingen.
Maar in sommige hoeken is de Duitse
beurs veel minder goedkoop dan je zou
denken. Duitse technologicaandelen zijn,
relatief ten opzichte van hun winst, duur-
der dan hun Amerikaanse tegenhangers.

Lees verder op pagina 40
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Kingspan oogst
applaus met cijferset
Kingspan, de lerse reus in isolatie-
materiaal, krikte de bovenste en
onderste ljjn van de resultaten-
rekening met 6 procent op. ‘We
zijn tevreden met deze record-
cijfers; zegt CEO Gene Murtagh.

Franse economie
krimpt fors

De economische activiteit in
Frankrijk daalt in februari veel
meer dan verwacht, blijkt uit een
peiling bij bedrijven. De PMI-indi-
cator zakt met 3,1 punten naar
445 punten, het laagste peil in
bijna anderhalf jaar. Een score on-
der 50 punten wijst op een krimp
van de activiteit in de privésector.
De daling van de activiteit is voor-
al te wijten aan de dienstensector.
De Duitse economie daarentegen
groeit voor de tweede maand op
rij en de groei is wat hoger dan
voorzien. De expansie in de euro-
zone als geheel blijft vooralsnog
erg bescheiden.

nog jaren ho;:'Inﬂatle

De Amerikaanse consumenten

voor de vijf
tot tlen jaar gemiddeld 3,5 pro-
cel atie, tegenover 3,2 pro-
cent in januari. De inflatiever-

% Bal

wachtingen op lange termijn be- fmam) Jasondast
reiken daarmee het hoogste peil Bron: LSEC *18u
sinds 1995. Dat is te wijten aan de

ing van de i g' in Moody’s degradeert
door de regering-Trump. Voor het b, i Nissan tot ‘rommel’

jaar de

Amerkanen 4,3 procent inflatie. UnitedHealth woog op de Dow Het ratingbureau Moody's heeft
De centrale bank streeft naar Jones. Het ministerie van Justitie de kredietrating van Nissan ver-
2 procent. Voorts blijkt dat de onderzoekt de factureringsprak- laagd naar Bal. Daardoor heeft
groei van de Amerikaanse econo- tijken van de de nu een rommel-
mie in februari fors vertraagt door  melden media. Vorig jaar werd rating. Moody’s verwijst naar de
een krimp van de dienstensector. een topman doodgeschoten. dalende winstgevendheid.

Is de Duitse beurs uw
wanderlust waard?

Duitsland op een ander pad heeft gezet De tweede
dan andere grote economieén. Metdetwee  rotatie, van
grootste partijen die steeds meer bereid groot naar
lijken extra uitgaven toe te staan, vooral klein, moet
voor defensie, wordt dat gezien als een sig-  nog gebeuren.
naal om aandelen te kopen. Dat vooruit- Als die er
zicht heeft bijgedragen aandesterke pres- e oj iin
tatie van de Duitse beurs ten opzichtevan oot
:ll:rcﬂ van Europa in de afgelopen maan- Duitse aan-
‘Maar die hoop lijkt ons onmu-cht  zegt delen een
l.nwne Debou, een specmhs( m L
IIKE IN DE PIJPLIJN? ies bij de d

DPAM. ‘Een lingvan de schulden-

Prioriteiten in coalitiegesprekken rem| is niet o :v:dem Ze vereist cen twee- Pieter Tolk

1 Verminderen Belangrijk voor alle partijen, &

van bureaucratie Sslectim

Vervolg van pagina 39

Voor de softwarereus SAP betaal je liefst
105 keer de huidige winst. Voor Nemet-
schek, een ikkel

met 20 425 procent per kwartaal ver-
hogen), zegt Berenberg-analist Gerhard
Orgonas. Scout24, dat het ‘Duitse Immo-
web' Immobilienscoutz4 beheert, profi-
teert direct van een stijgende vraag naar
koopwoningen.

Op het gebied van energie-infrastruc-
tuur mikt CDU opwalemoﬁ«hnolome en

van elekt

Dit biedt kansen voor Friedrich Vorwerk.
Volgens Berenberg heeft de specialist in

architecten, tel je 94 keer de winst neer.
Voor een verdere indexwinst in Duits-

2
van energiekosten

vooral de CDU en de FDP.
Elektriciteits- en gasprijzen zijn

te hoog voor de energie-intensieve

uit het landelijke
Tostedt in Nedersaksen al ongeveer
20 procent van zijn orderboek gerelateerd
aan de ontwikkeling van een waterstof-

zijn waarschijnlijk een blokkerende min-
derheid van een derde behalen.'
‘Duitsland staat voor de uitdaging zich
aan te passen aan een veranderende we-
reld. Hoewel er nog tijd is om in te grijpen,
gmcn dedruk vamn( het bedn;fskven en

de leving’, zegt Debou. '
gezien gebeuren grote veranderingen vaak
Ppas na een minskymoment, een crisis met
grote economische en sociale kosten. Ge-
lukkig is Duitsland daar nog niet, maar de
tijd om te handelen wordt steeds korter!
Correctiegevaar
Technisch lijkt de DAX-rally op zijn limie-
ten te botsen. Meerdere indicatoren wijzen
erop dat de index ‘overgekocht' is en dat
het gevaar van een correctic om de hoek
loert. Uitwijken naar de subdivisies kan
een oplossing zijn.

De MDAX en de SDAX, de indexen waar-
in mi en kleine Duitse aandelen

land moeten vooral de industriéle sectoren Bl E
beter presteren, maar die liiden het meest 3 Belastingverlagingen  De CDU en de FDP willen
onderde handelsconflicten. Een algemene de vennootschapsbelasting
Amerikaanse invoering van 10 procent im- verlagen om
porttarieven op Europese goederen zou de te stimuleren.
Duitse: ccannmv: niet vcrwooslen M:mr 4 Aanpakken Alle Qrote partijen zjjn heteens
door de al sombere gr van over van legale
zou elke extra druk h:ud aankomen. migratie van gekwalfficeerde
Tolk vindt de doemberichten overdre- werknemers.
ven. ‘Onder de motorkap presteert hetgros g D beperkt
van de Duitse industriebedrijven erg goed. vande het t
:;;:‘ W':l‘:fcl'_“ g’?e"?ﬂ';jmglte d: ﬁl’{:'ds' ot 0,35 procent van het bbp,
eerder. Hij ziet in de sterke klim van
Commerzbank (+30% sinds januari) een petaleinizondergiasKiatis.
goede meetstok. ‘Die bank is alleen in
Duitsland actief en doet het uitmuntend
op de beurs. Dat wil zeggen dat de markt de Duitse egg:un?
geen gevaar ziet voor zware afboekingen
door bedrijven die hun leningen niet meer Naast Duitse
kunnen betalen! bieden ook ETF’s een mogelijk-
Met de verkiezingen van zondag trot- heid om blootstelling te kopen
seert de beurs een nieuwe test. De afgelo- aan de Duitse beurs.
pen vier jaar hebben de regeringspartijen
- de sociaaldemocratische SPD, de groenen
en de liberale FDP- in de peilingen enorme iShares Core DAX
verliezen geleden. Ondertussen is de steun UCITS ETF (DE)
voor de christendemocratische (DU geste- D@ hoop » ISIN: DE0005933931
gen enis het AfD in populariteit verdub- op een > Beheerd vermogen:
beld. Volgens peilingen van Citi Researchis ~ significante 7.564 miljoen euro
het AfD de tweede grootste partijinDuits- ~ versoepeling > Totale kostenratio (TER):
land. van de 0,16 procent
De gevestigde politieke orde besch istributiebeleid:
het AID nog steeds als een paria, vooral lijkt ons herbeleggend
vanwege de denin h
Duitsland. Hoewel het denkbaar is dat de Xtrackers DAX
partij genoeg stemmen behaalt om een UCITS ETF 1C
coalitiepartner te worden, lijkt de kans Lowie Debou > ISIN: LUo274211480
daarop klein. Volgens de gokmarkt Poly- Specialist > Beheerd vermogen:
market is de kans dat het AfD) in de rege- overheids- 5.798 miljoen euro
ring belandt slechts 4 procent. Als de partij  obligaties DPAM > Totale kostenratio (TER):
er toch in slaagt, zou dat een enorme poli- 0,09 procent
tieke schok veroorzaken, een scenario dat » Distributiebeleid:
op dit moment niet is ingeprijsd. herbeleggend
De beleggers hopen op een scenario
waarin CDU-boegbeeld Friedrich Merz een iShares MDAX
grote tweepartijencoalitie kan vormen, en UCITS ETF (DE)
dat de CDU en de SPD samenwerken om » ISIN: DE0005933923
het AfD buiten de regering te houden. » Beheerd vermogen:
Toch kleven er risico’s aan deze coalitie. 1.063 miljoen euro
In het verleden functioneerde zo'n brede > Totale kostenratio (TER):
regeringssamenwerking redelijk goed, 0,51 procent
maar dat was in een tijd waarin de extreme > Distributiebeleid:
flanken van het politicke spectrum minder herbeleggend
invloedrijk waren en de twee grote partijen
een dominantere positie hadden. Vandaag Amundi SDAX
is zo'n coalitie minder samenhangend en UCITS ETF Dist
kan ze moeite hebben om een effectief be- > ISIN: LU2611732475
leid te voeren. > Beheerd vermogen:
Beleggers kijken vooral naar de mogelij- 114 miljoen euro
ke w:rsocpclmg van de gmndweueh]kc > Totale kostenratio (TER):
it 2009, die het begrotings 0,70 procent
tekort binnen de perken houdt en die > Distributi

huizen, presteren historisch beter dan de
sterrenkorf. De voorbije maanden hebben
ze veel minder aan de Germanomania
deelgenomen. ‘Hun koersen zijn ruwweg
met 15 procent gedaald in een jaar tijd, ter-
wijl hun winsten met 10 procent zijn geste-
gen. Dat is unfair’, zegt Tolk. ‘Buitenlandse
investeerders doen te weinig hun huiswerk
op deze indexen’, verklaart de fondsmana-
ger. 'Ze denken dat middelgrote aandelen
meer blootgesteld zijn aan de inteme
markt, maar het tegendeel is waar. De be-
drijven in de MDAX zjn nog meer bloot-
gesteld aan de VS dan de DAX-bedrijven.
Vele van hen produceren bovendien in
deVSen omzeilen zo eventuele handels-
sancties.

F_r huizen ook tal van bedrijven die kun-

van extra

hm Duitsland kampt al j jaren met achter-
stallig onderhoud aan wegen, bruggen en
spoorwegen. De CDU heeft aangegeven
miljarden te willen investeren in bouw- en
G & ot hernahil

Berenberg schuift het op de Weense beurs
genoteerde Porr, een specialist in civiele
techniek en brugrenovaties, naar voren als
grote begunstigde.
De CDU wil het eigenwoningbezit sti-
ornd R ST )

delen in te voeren, wat kan leiden tot een
stijging van de woningverkoop en de
hypotheekaanvragen. Twee bedrijven die
daardirect van profiteren zijn Hypoport
en Scout24.

Hypoport, cen specialist in hypotheek-
bemiddeling, heeft de afgelopen jaren te
maken gehad met een daling van de woon-
kredieten, maar met een nieuw stimule-
ringsbeleid kan de markt zich snel herstel-
len. ‘Een terugkeer naar de historische ni-
veaus van de nicuwbouwleningen kan de

van Hypoport makkelijk

18

transpor

Op het gebied van IT en digitalisering
heeft Duitsland nog een lange weg te
gaan. De CDU wil zwaar investeren in
Al en cloudcomputing om het land
concurrentiéler te maken. lonos, de
grootste Duitse cloud- en hostingprovider,
kan profiteren van nieuwe overheids-
contracten. Northern Data, een specialist
in Al-datacenters, van de verwachte in-
vesteringen in rekenkracht en data-infra-
structuur. Bechtle, de grootste IT-dienst-
verlener in Duitsland, staat Klaar om te
groeien dankzij de versnelde digitale

van on

Ten slotte blijft Duitsland een baken van
defensiebedrijven die momenteel goed
scoren op de beurs. De CDU wil de defen-
siebudgetten fors opvoeren met een focus
op munitievoorraden en defensie-infra-
structuur. Een mogelijke winnaar is
Alzchem, dat chemische componenten
levert voor de productie van explosieven.
Alzchem heeft recent tientallen miljoenen
euro’s Europese subsidies ontvangen om
de productiecapaciteit voor militaire ex-
plosieven te verdubbelen. Daamnaast kun-
nen ook bedrijven als Hensald!, een spedav
listin en
pmduv:enl van militaire vnemngen.

van hogere

aan defensie.

gie krijgtin de
sttllen vande CDU extra ondersteuning
door subsidies en belastingvoordelen voor
huishoudens en bedrijven. ‘Met de geplan-
de uitbreiding van zonne-energie kan de
van

SMA Solar een significante omzetgroei ver-
wachten', denkt het beurshuis Berenberg.
Ook Encavis, een exploitant van zonne- en

indparken, wordtals | igdevan
overheidscontracten genoemd.

Het kan ook lonen om naar overname-
prooien te kijken. ‘Nu de waarderingen
voor kleine Duitse nichebedrijven dermate
laag zijn, liggen investeringsgroepen op de
loer’, zegt Tolk. Hij noemt onder meer de
weggezakte chipspeler Aixtron, de chemie-
distributeur Brenntag en het autotesting-
bedrijf Bertrandt als mogelijke prooien.

0ok rond Gerresheimer, de lieveling
van de analisten in de Duitse midcapindex
(zie tabel), cirkelen huwelijkskandidaten.
Onder meer Bain Capital, KKR, Warburg
Pincus en EQT hebben al interesse getoond
in de producent van cosmeticaverpakkin-
gen.

De lagere regionen van de Duitse beurs
zit bomvol verborgen waarde, beshuit Tolk.
‘chongstepmn is er veel geld naar de VS

heeft de Duitse
DAX-index al
18 keer een

record aangetikt.

naar gr ck Nu gaat
de rotatie weer naar Europa. Maar de twee-
de rotatie, van groot naar klein, moet nog
gebeuren. Als dat gebeurt, zijn Kleinere
Duitse aandelen een fantastisch jacht-
gebied



