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Britische Aktien — das gesamte Land eine Value Trap?

Rule Britannia! Britannia rule the waves... Perspektive Asset Management GmbH
Feringastralke 6

... S0 besingt ein Lied des englischen Komponisten Thomas Augustine Arne 1740 die 85774 Unterfohring

britische Vorherrschaft auf See. Lange vorbei sind die Zeiten des glorreichen briti- ‘T
schen Empire. Wenig Uberraschend konnte auch der BREXIT an diesem Umstand ;
nichts andern. Seit einigen Jahren befinden sich die Okonomie und der Aktienmarkt
des Landes in turbulentem Fahrwasser. In Sachen wirtschaftlicher Starke scheint der
Abstand zu den USA und auch zu Europa immer groRer zu werden. Wir werfen heute -l !

einen Blick auf britische Aktien. Ist dessen schlechte Performance gerechtfertigt und Ejzzzl?nz(;t:gr:re'er’ ciiA

wo gibt es Chancen? Im Vergleich zum US-Aktienmarkt, und ja sogar im Vergleich zu p.petermeier@perspektive-am.com

deutschen Aktien, ist der britische Markt seit dem Ausstieg aus der europaischen Union deutlich zurlickgeblieben (siehe Grafik 1).
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Grafik 1: Entwicklung Aktienmarkt USA, Deutschland und UK 31.12.2015 bis 31.12.2025; Quelle Daten: MSCI; Stand: 31.12.2025

Die britische Wirtschaft schwachelt

Ein Grund fur die schwache Aktienmarktperformance ist die schwachelnde britische Wirtschaft und die damit einhergehende
schlechte Stimmung. Insbesondere gegeniber der US-amerikanischen Wirtschaft bleibt das Wachstum in UK zurlck (siehe Grafik
3 auf Seite 2). Vergleicht man jedoch das europaische und das britische BIP-Wachstum fallt kaum ein Unterschied auf. Warum also
der Bewertungsabschlag zwischen den beiden Aktienmarkten (siehe Grafik 2)
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Grafik 2: Forward-KGV's verschiedener Regionen /Ldnder; Quelle Daten: MSCl; Stand: 31.12.2025
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Grafik 3: Entwicklung Aktienmarkt USA, Deutschland und UK 31.12.2015 bis 31.12.2025; Quelle Daten: Google; Stand: 31.12.2025

Ein Grund durfte die hartnackige Inflation (siehe Grafik 4) in Verbindung mit den Lohn- Unsere Fondslésungen:
anstiegen (siehe Grafik 5) im britischen Konigreich sein. Wahrend die Inflation in Europa ) ]

Ende 2025 auf 2,6% zurlick ging, verharrt sie in UK auf einem erhéhten Niveau von Ezrggthé\/DeHGTL;);)al Equity Fonds
3,50%. Dies schwacht auf der einen Seite die Kaufkraft der Konsumenten, verhindert DE 000A2ATBGY

glnstigere Finanzierungszinsen und sorgt auf der anderen Seite flr geringere Margen

bei den Unternehmen. Auch der rasante Anstieg des Mindestlohns ist fir viele Unter- Perspektive Small- & MidCap
nehmen ein ernsthaftes Problem. Lag dieser im April 2019 noch bei £8,21 pro Stunde, Opportunity Fonds

soll ab April 2026 ein Stundensatz von £12,71 gelten. Eine nominale Steigerung von ngggﬁgggiég

fast 55% in 7 Jahren. Gut fUr Geringverdiener, aber ein erheblicher Belastungsfaktor fur

Firmen, welche auf billige Arbeitskrafte angewiesen sind und zudem ein weiterer Treiber der Inflation. Aber auch das erklart kaum
den Bewertungsabschlag der Aktien, schlief3lich besteht die britische Wirtschaft nicht nur aus Konsumaktien und billigen Arbeits-
kraften.
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Grafik 4: Inflationsraten UK; EU und USA 2000 bis 2025, Quelle: UK.Gov, Worldbank; Stand: 31.12.2025

02.03.2026 2



Perspektive

Asset Management AG sl

8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

1% >

IR A © o
Q Q Q Q Q Q Q ™
AT AR DT AT AT DT ADT AR DT DT DT D

Grafik 5: Lohnsteigerungsraten UK; EU und USA 2000 bis 2025; Quelle: ChatGPT; Stand: 31.12.2025

Unser Blick auf den britischen Aktienmarkt

Wir halten strukturelle und psychologische Grinde flur die Hauptursachen der niedrigen britischen Aktienmarkt Bewertung. Diese
Uberwiegen unserer Ansicht nach die rationalen Ursachen. Dem britischen Markt fehlt eine Story. Die Unternehmen stammen Uber-
wiegend aus der Old-Economy. Es fehlen die Halbleiter-Unternehmen und die Tech-Giganten. Dadurch profitiert der britische Ak-
tienmarkt kaum von Kapitalzufliissen des KI-Booms. Im Gegenteil der Markt verliert Kapital, und zwar aus zwei Grinden: 1) britische
Pensionsfonds investierten friher ca. 50% ihres Kapitals in heimische Aktien. Heute liegt der Anteil im einstelligen Prozentbereich,
da der Anleihen Anteil der Allokation kontinuierlich zugenommen hat (siehe Grafik 6). 2) Britische Investmenthauser (zum Beispiel
Liontrust), welche UK-Aktien haufig Ubergewichten, verzeichneten in den vergangenen Jahren erhebliche Mittelabfliisse, wodurch
dem Markt weiteres Kapital entzogen wurde. In diesem Zuge verliert auch der Borsenplatz London an Attraktivitat. Es spricht wenig
daflr, sich in London notieren zu lassen, wenn man in New York oder der Nasdaq fast die doppelte Bewertung erzielen kann.
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Grafik 5: Anteil in UK-Aktien in UK-Pensionsfonds 1999 bis 2024; Quelle: ChatGPT,; Stand: 31.12.2025

Und trotzdem sind wir positiv fur britische Aktien! Warum? Es gibt Wege aus diesem strukturellen Problem. Manchmal hilft Zeit,
gelegentlich ein neues Listing, irgendwann ein neuer Trend und immer haufiger eine Ubernahme durch einen Wettbewerber oder
ein Private Equity Unternehmen. In den kommenden Monaten werden wir lhnen immer wieder ein britisches Unternehmen aus
unserem Portfolio vorstellen. Sie werden sehen, einige Unternehmen mandvrieren sich sehr gut durch den rauen Seegang.
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Disclaimer

Dies ist eine Werbemitteilung im Sinne des WpHG. In diesem Dokument enthaltene Informationen stellen keine Anlageberatung dar, sondern geben lediglich eine
zusammentassende Kurzdarstellung wesentlicher Merkmale des Fonds. Alle Angaben wurden sorgfaltig zusammengestellt; teillweise unter Riickgriff auf Informationen
Dritter. Einzelne Angaben kénnen sich insbesondere durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Fiir die Richtigkeit,
Vollstandigkeit und Aktualitat samtlicher Angaben wird daher keine Gewdhr Gbernommen. Sofern Aussagen tiber Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder
sonstige Vermogenszuwdchse sowie Risikokennziffern getdtigt werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, fir deren Eintritt wir keine Haftung lbernehmen. Insbe-
sondere sind frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Die Wesentlichen Anlegerinfor-
mationen sind abrufbar unter: www.hansainvest.de. Dieses Dokument ist nur fir Informationszwecke bestimmt und gilt nicht als Angebot fiir den Kauf oder Verkauf des
Fonds. Der Fonds darf weder direkt noch indirekt in den USA vertrieben noch an US-Personen verkauft werden.
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