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«Europa steht an der Schwelle eines zyklischen Rebounds»

Von Birgitte Olsen, Head Entrepreneur Investments, Bellevue Asset Management

Europa geht mit Riickenwind in das Jahr 2026. Die makrookonomischen Indikatoren stabilisieren sich, die
PMIs haben ihren Tiefpunkt hinter sich gelassen und die EZB befindet sich auf einem Lockerungspfad.
Gleichzeitig setzt die Fiskalpolitik starke Akzente: Deutschland startet ein Infrastrukturprogramm von EUR
500 Mrd., erhéht die Verteidigungsausgaben auf 3.5% des BIP, und EU-weit fliessen Uiber Programme wie
«Readiness 2030» weitere EUR 800 Mrd. in Modernisierung und Sicherheit.

Parallel dazu erwarten Okonomen eine deutliche Beschleunigung der Wirtschaftsaktivitat. Laut JP Morgan
kdnnte Europa bereits im Sommer 2026 wieder rund 1% Wirtschaftswachstum erreichen und bis
Jahresende auf 2% anziehen.

Fur europaische Small und Mid Caps ist diese Ausgangslage besonders relevant. Rund 60% ihrer Umsatze
stammen aus Europa — wahrend Large Caps stéarker global ausgerichtet sind. Die vergangenen Jahre
waren fir Nebenwerte herausfordernd: Energiepreisschocks, eine industrielle Rezession sowie
Kapitalabflisse von EUR 11.5 Mrd. seit 2021 belasteten die Bewertung. Doch nun dreht die Dynamik.
Erstmals seit Jahren fliessen wieder Mittel in européische Small und Mid Caps.

Gleichzeitig verandert sich die strategische Ausrichtung Europas. Der politische Wille, paneuropéische
Champions zu schaffen, hat zugenommen. Bisher fanden Zusammenschliisse vor allem auf nationaler
Ebene statt — in Telekommunikation, Energie, Banken oder Versorgern. Kunftig durfte verstarkt mit
grenziberschreitenden Konsolidierungen gerechnet werden, da Europa versteht, dass es fir globale
Wettbewerbsfahigkeit — gegeniber  den USA und China  grossere,  schlagkraftigere
Unternehmensstrukturen bendtigt. Auch der Medien- und Industriesektor gilt dabei als potenzielles
Konsolidierungsfeld.

Europa steht damit am Beginn einer Phase, in der konjunkturelle Erholung, fiskalische Expansion und
strukturelle Marktintegration gleichzeitig wirken.

Unterbewertet, robust und gut positioniert fur die grossen europdischen Wachstumstreiber
Wahrend die Aufmerksamkeit vieler Anleger weiterhin den grossen européischen Blue Chips gilt, eroffnet
sich im Small- und Mid-Cap-Segment eine seltene Bewertungs- und Marktkonstellation. Européische
Small Caps sind derzeit relativ so niedrig bewertet wie seit 2008 nicht mehr: Das Forward-KGV liegt bei
13.6x, unter dem der Large Caps (15.1x) und weit unter dem der US Small Caps (19.6x). Die relative
Bewertung gegeniiber Large Caps bewegt sich nahe 0.8x — ein historischer Tiefpunkt.

Gleichzeitig haben sich die Fundamentaldaten verbessert. Die Verschuldung européischer Small und Mid
Caps liegt deutlich unter dem Niveau der Large Caps und entspricht dem langfristigen Durchschnitt,
derweil hat sich die Profitabilitat deutlich erhéht.

Ein struktureller Treiber der kommenden Jahrzehnte ist die Elektrifizierung. Der Stromverbrauch durfte
sich in den USA und in Europa in den nachsten 25 Jahren nahezu verdoppeln, getrieben von E-Mobilitat,
industrieller Elektrifizierung, Reshoring, Digitalisierung und der wachsenden Nachfrage durch Ki-
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Infrastruktur und Rechenzentren. Gleichzeitig warten rund 25000 Kilometer Stromnetzprojekte auf
Genehmigung, und Europa benétigt bis 2030 33% mehr Interkonnektoren. Zahlreiche Small und Mid Caps
liefern entscheidende Technologien in diesem Wandel — etwa Nordex im Windbereich, Nexans in der
Kabel- und Netztechnik oder Metso im Bereich Ressourceneffizienz.

Bellevue Entrepreneur Europe Small - starker Track Record

Das Small-und-Mid-Cap-Segment bleibt zugleich strukturell ineffizient. Das Universum umfasst ca. 2500
Unternehmen, wahrend es im Large-Cap-Segment lediglich ca. 300 sind. Auch ist das Universum
sektorentechnisch vielfaltiger. Small Caps werden im Durchschnitt von deutlich weniger Analysten
abgedeckt, was ein gunstiges Umfeld fur aktive Stock-Picker schafft, insbesondere fur fundamentale
Bottom-up-Spezialisten.

Wie stark sich diese Kombination aus bewahrtem Anlagekonzept und Marktstruktur auszahlt, zeigt die
langfristige Wertentwicklung des Bellevue Entrepreneur Europe Small Fonds, der seit Auflegung 2011 und
Uber mehrere Zeitraume hinweg zum ersten Quartil seiner Kategorie gehdrt. Die Performance tber drei
Jahre erreichte 58%, wahrend der MSCI Europe Small ex UK 41% zulegte. Die Outperformance basiert auf
einem fokussierten, fundamentalen Stock-Picking durch internationale Sektorspezialisten mit langjahriger
Erfahrung und einer diversifizierten Stilausrichtung mit einer klaren Value- und Qualitditskomponente. Der
Bellevue Entrepreneur Europe Small Fonds investiert gezielt in eigentimergefihrte Unternehmen, die
unternehmerisch und langfristig denken, solide bilanzieren und innovationsstark sind.

Mehr dazu erfahren Sie auf unserer Website.
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Bellevue - Excellence in Specialty Investments

Bellevue ist ein spezialisierter Asset Manager mit den Kernkompetenzen Healthcare-Strategien,
Entrepreneur-Strategien, alternative und traditionelle Anlagestrategien, der an der SIX Swiss Exchange
notiert ist. Gegrundet 1993, generiert Bellevue als Haus der Anlageideen mit rund 90 Mitarbeitenden
attraktive Anlageperformances und somit Mehrwert fir Kunden sowie Aktionadre. Per 30. Juni 2025
verwaltete Bellevue Kundenvermdégen in Hohe von CHF 4.8 Mrd.

Disclaimer: Dieses Dokument ist nicht fiir die Verteilung an oder die Verwendung durch Personen oder Einheiten bestimmt, die die Staatsangehdrigkeit
oder den Wohn- oder Geschéftssitz an einem Ort, Staat, Land oder Gerichtskreis haben, in denen eine solche Verteilung, Veréffentlichung,
Bereitstellung oder Verwendung gegen Gesetze oder andere Bestimmungen verstosst. Die im vorliegenden Dokument enthaltenen Informationen und
Daten stellen in keinem Fall ein Kauf- oder Verkaufsangebot oder eine Aufforderung zur Zeichnung von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar.
Die im vorliegenden Dokument enthaltenen Informationen, Meinungen und Einschétzungen geben eine Beurteilung zum Zeitpunkt der Ausgabe wieder
und kodnnen jederzeit ohne entsprechende Mitteilung geéndert werden. Fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit des Inhaltes wird keine Haftung
ubernommen. Diese Informationen beriicksichtigen weder die spezifischen noch kiinftigen Anlageziele noch die finanzielle oder steuerrechtliche Lage
oder die individuellen Bedirfnisse des einzelnen Empféngers. Dieses Dokument kann nicht als Ersatz einer unabhéngigen Beurteilung dienen.
Interessierten Investoren wird empfohlen, sich vor jeder Anlageentscheidung professionell beraten zu lassen. Die Angaben in diesem Dokument
werden ohne jegliche Garantie oder Zusicherung zur Verfiigung gestellt, dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und sind lediglich zum
personlichen Gebrauch des Empféngers bestimmt. Mit jeder Anlage sind Risiken, insbesondere diejenigen von Wert- und Ertragsschwankungen,
verbunden. Bei Fremdwé&hrungen besteht zusatzlich das Risiko, dass die Fremdwéhrung gegeniiber der Referenzwahrung des Anlegers an Wert
verliert. In diesem Dokument werden nicht alle mdglichen Risikofaktoren im Zusammenhang mit einer Anlage in die erwdhnten Wertpapiere oder
Finanzinstrumente wiedergegeben. Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie oder Indikator fiir laufende und
zukiinftige Ergebnisse. Die bei Zeichnung oder Riicknahme anfallenden Kommissionen und Gebihren sind nicht in den Performancewerten enthalten.
Kommissionen und Kosten wirken sich nachteilig auf die Performance aus. Finanztransaktionen sollten nur nach grindlichem Studium des jeweils
gultigen Prospektes erfolgen und sind nur auf Basis des jeweils zuletzt verdffentlichten Prospektes und vorliegenden Jahres- bzw. Halbjahresberichtes
gultig. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist in der Schweiz zum 6ffentlichen Anbieten und Vertreiben zugelassen. Vertreter in der Schweiz: Waystone
Fund Services (Switzerland) SA, Avenue Villamont 17, CH-1005 Lausanne. Zahistelle in der Schweiz: DZ PRIVATBANK (Schweiz) AG, Minsterhof 12,
Postfach, CH-8022 Zirrich. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist in Osterreich zum 6ffentlichen Vertrieb berechtigt. Zahl- und Informationsstelle: Zeidler
Legal Process Outsourcing Limited, 19-22 Lower Baggot Street, Dublin 2, D02 X658, Ireland. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist in Deutschland zum
offentlichen Vertrieb berechtigt. Informationsstelle: Zeidler Legal Process Outsourcing Limited, SouthPoint, Herbert House, Harmony Row, Grand Canal
Dock, Dublin 2, Ireland. Die Bellevue Funds (Lux) SICAV ist im Register der CNMV fiir auslandische, in Spanien vertriebene Kollektivanlagen, unter der
Registrierungsnummer 938, eingetragen. Vertretung: atl Capital, Calle de Montalban 9, ES-28014 Madrid. Prospekt, Key Investor Information Document
(PRIIP-KIID), Statuten sowie Jahres- und Halbjahresberichte der Bellevue Fonds luxemburgischen Rechts kdnnen kostenlos beim oben genannten
Vertreter sowie bei den genannten Zahl- und Informationsstellen oder bei Bellevue Asset Management AG, Theaterstrasse 12, CH-8001 Zurich
angefordert werden. Mit Bezug auf die in oder von der Schweiz aus vertriebenen Fondsanteile sind Erfillungsort und Gerichtsstand am Sitz des
Vertreters begrundet.

Bellevue Asset Management AG Theaterstrasse 12 | CH-8001 Zurich
+41 44 267 67 00 | info@bellevue.ch | www.bellevue.ch 2/2


https://www.bellevue.ch/all-de/all/produkte/small-mid-sized-entrepreneur-investments/listed-small-mid-caps/bellevue-entrepreneur-europe-small/b-anteile-eur
mailto:tch@bellevue.ch
http://www.bellevue.ch/

