Versorger-Aktien stehen hoch
im Kurs: Die Rallye 1ist im
vollen Gange

Die Borse geht mit einer unterschwelligen Sorge in die
Berichtssaison. Ab Mitte Juli beginnen die Unternehmen, ihre
Zahlen fur das Juni-Quartal vorzulegen, und das Risiko ist
erhoht, dass die Berichte nicht den hohen Erwartungen der
Anleger entsprechen. Diese hatten im April sehr nervos auf die
neue amerikanische AulBenhandelspolitik reagiert, aber im
Anschluss an den Sell-off auch schnell wieder zurickgekauft.
Dadurch haben die Kurse der meisten Benchmarks und vieler
wichtiger Unternehmen Kkeine nennenswerten Risikopramien
eingepreist. Oder anders gesagt: Die Preise setzen voraus,
dass die Unternehmen im 2. Quartal keine nennenswerte Schwache
erlebt haben. Dagegen sprechen jedoch zwei Argumente:

Die Euro-Starke belastet die europaischen Export-Unternehmen
deutlich. Durch die aggressive Aullenhandelspolitik der
Amerikaner ist der US-Dollar stark unter Druck geraten, was
den Euro — trotz eines groBen Zinsnachteils — in den letzten
Monaten stark gemacht hat. In der Spitze bisher eine
Aufwertung des Euro um ganze 15 % im Vergleich zum US-Dollar.
Das ist eine ausgesprochen starke Bewegung am Devisenmarkt fur
eine der groBen Wahrungen, insbesondere in diesem Kkurzen
Zeitraum.
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Die Auftragseingange haben sich bei vielen europaischen
Unternehmen schwacher als erwartet entwickelt. Bisher hatten
wir diesbezuglich nur anekdotenhafte Andeutungen, aber Ende
Juni bekommen wir die ersten Warnungen beziuglich des
Auftragseingangs heran. Conti und Traton sind hier zweil
prominente Beispiele. Beide Konzerne verweisen auf die US-
Z0lle, die das Geschaft belasten.

Die Flucht in defensive Branchen ist daher ein logischer
Schritt. Insbesondere, wenn die Aktien auch noch moderat
bewertet sind, was man uUber die Risk-On-Aktien, die 2024 und
2025 so stark gelaufen sind, nicht gerade sagen kann. Eine
deutliche Akkumulation sehen wir derzeit bei den Versorgern,
die im Jahr 2024 uberwiegend noch zu den Verlierern an der
Borse zahlten, aber 2025 immer starker an Attraktivitat
gewonnen haben.

Das Kapital sucht nach attraktiven defensiven Investments

Das hat im Kern drei Ursachen: 1) Die Unternehmen bieten auch
in schwierigen wirtschaftlichen Lagen ein solides und stetiges
Geschaft. 2) Die Bewertungen sind moderat. 3) Die



Dividendenrenditen sind immer noch hoch und gewinnen
insbesondere im relativen Vergleich zu den Renditen der
deutschen Staatsanleihen an Attraktivitat, da die
Zinsstrukturkurve wieder zu sinken beginnt.

E.ON ist hier ein klassisches Beispiel. Man konnte den Umsatz
zuletzt im Marz-Quartal um 11 % auf 25,2 Mrd. Euro steigern.
Die Profitabilitat sank zwar leicht, aber der Ruckgang hielt
sich mit -9 % auf 529 Mio. Euro nach Steuern und Anteilen
Dritter in Grenzen. Auf ,bereinigter” Basis gibt der Konzern
sogar einen Gewinn von 1,27 Mrd. Euro (422 %) an. Man operiert
aktuell mit einer Bruttodividendenrendite von 3,5 % bei Kursen
um 15,6 Euro. Der Vorstand verspricht ein Dividendenwachstum
von 5 %, womit die Rendite fur 2025 auf aktueller Basis sogar
bei 3,7 % liegen wirde.
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RWE hat eine lange Baisse hinter sich. Die Aktien rutschten ab
Januar 2024 nach einem langen Seitwartstrend auf hohem Niveau
bis Marz 2025 ab. In der Spitze verlor der Konzern ein Drittel
seiner Marktkapitalisierung, was nicht nur an den schwachen
operativen Daten 1lag, sondern auch an dem aggressiven
Investitionsprogramm, das bis 2025 einen hohen zweistelligen



Milliardenbetrag vor allem in erneuerbare Energieproduktion
stecken wird.

Die Borse lehnt diese Investments ab, da sie eine
unterdurchschnittliche Rendite abwerfen, teilweise defizitar
sind. Nachdem RWE dann das Investitionsprogramm um -10 Mrd.
Euro kurzte, kam neuer Schwung in die Aktien. Aktuell
spekuliert Frankfurt darauf, dass das Investitionsprogramm
uber die Zeit in regulare Produktionskapazitaten verschoben
wird, und hofft gleichzeitig darauf, dass das Ende der
Wirtschaftspolitik der Ampel die Nachfrage nach Strom wieder
erhohen wird.
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Auch andere Lander haben schone Versorger-Aktien

Die o6sterreichische Verbund war lange sehr gefragt an der
Borse Wien. Von 2016 bis 2022 gehorten die Aktien zu den
Lieblingen der Anleger und stiegen von 10 Euro auf mehr als
110 Euro. Seitdem erleben die Papiere eine ausgepragte Baisse,
da der Umsatz zwar wachst — zuletzt um 14 % auf 2,3 Mrd. Euro
— aber die Profitabilitat deutlich niedriger als in der
Vergangenheit ausfallt. Aktuell hat sich der Kurs bis auf 66



Euro abgeschwacht, aber schon bei 56 bis 57 Euro stoBen die
Aktien auf ihren Tlangfristigen Aufwartstrend. Die
Dividendenrendite 1liegt aktuell trotz einer deutlich
abgespeckten Auszahlung immer noch uber 4,1 %. Das lasst sich
sehen.

Solche Probleme kennt die spanische Iberdrola nicht. Der
Versorger schiuttete fur 2024 im Januar 2025 eine Interims-
Dividende von 0,231 Euro je Aktie (+14,4 %) aus. Anlasslich
der Hauptversammlung wurde die finale Dividende in Hohe von
0,404 Euro je Aktie ausgeschuttet. Fur alle Aktionare, die der
Hauptversammlung beiwohnten, gab es zudem 0,005 Euro je Aktie
extra. Obendrein performt der Kurs stark. Ein Plus von rund 40
% in den letzten 12 Monaten. Die Anleger schauen hier vor
allem auf die zukunftige Entwicklung der neuen Akquisitionen
in den USA (Avangrid) und GroBbritannien (Electricity North
West).
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Fakt ist: Das Kapital hat begonnen zu wandern. Von den
chancenreichen Titeln zu den sicheren und defensiven Titeln.
Es handelt sich wohlgemerkt um eine Kapitalwanderung innerhalb
des Aktienmarktes. Wird die Unsicherheit sehr hoch, konnen wir



auch deutliche Kapitalwanderungen in den Anleihemarkt sehen,
was aktuell jedoch nur marginal stattfindet. Wie an den Charts
zu erkennen 1ist, heifen defensiv und sicher, nicht
zwangslaufig, dass die Performance schwach ist. Solange das
Kapital in die Versorger-Aktien hineinrotiert, konnen sich die
Bewertungen noch deutlich erhdhen.
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