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Erscheinungsweise: 14-tägig 

25. Jahrgang  

wir haben in den letzten Ausgaben immer wieder die Assetklasse 

Small-Caps vorgestellt, da es berechtigte Hoffnung gibt, dass die 

kleineren Titel nach langer Durststrecke und Underperformance 

gegenüber den Large-Caps nun aus ihrem Dornröschenschlaf 

erwachen und ihr Renditepotenzial entfalten. Es gibt innerhalb 

der Assetklasse jetzt schon erfreuliche Kursbewegungen, die 

durchaus weiter anhalten könnten. Heute schauen wir auf einen 

Fonds, der über 10 Jahre, 5 Jahre und auch 3 Jahre unter den 

Top-Fonds innerhalb der Peergroup „Aktienfonds Europa Small-

Caps“ zu finden ist: Alken Fund - Small Cap Europe R (WKN 

A0MX9P).  

Der Fondsmanager und die Gesellschaft 

Nicolas Walewski ist der Gründer und Geschäftsführer von 

Alken Asset Management, einer unabhängigen und eigentü-

mergeführten Ver-

mögensverwaltungs-

gesellschaft mit Sitz 

in London. Das Un-

ternehmen wurde 

2005 gegründet 

und hat sich mit sei-

nen Strategien für 

europäische Aktien 

einen hervorragen-

den Ruf erworben. 

Im Laufe der Zeit 

hat sich Alken As-

set Management zu 

einer auf mehrere 

Anlageklassen spe-

zialisierten Bou-

tique entwickelt, die 

professionelle Kun-

den mit Expertise in 

den Bereichen eu-

ropäische Aktien, 

globale festverzins-

liche Wertpapiere 

und alternative Strategien betreut. Das Unternehmen verwaltet 

derzeit rund 2,5 Milliarden Euro in 6 Publikumsfonds und diver-

sen Mandaten für institutionelle Anleger. Der Hauptsitz ist  

London mit Zweigniederlassungen in Frankfurt, Mailand und 

Madrid. 

Langjährige Erfahrung 

Nicolas Walewski hat einen Abschluss der Ecole Polytechnique 

in Paris und einen Master-Abschluss der ENSAE (Nationale 

Hochschule für Statistik und Wirtschaft). Er verfügt über mehr als 

30 Jahre Anlageerfahrung und kennt sich daher bestens unter 

europäischen Small-Caps aus. Er verantwortet als CIO den 

Fonds seit Auflage im Juni 2007. Zuvor war er unter anderem 

Fondsmanager des Oyster European Opportunities Fund bei der 

Banque Syz in London (1999 bis 2005). Der Fonds übertraf wäh-

rend seiner Verwaltung den STOXX 600 um durchschnittlich 

7,3 % auf Jahresbasis. Aufgrund seiner Leistungen wurde 

Walewski bereits mehrfach ausgezeichnet. 

Der Teamgedanke 

Nicolas Walewski ist zwar als CIO der Hauptverantwortliche, das 

Portfoliomanagement verfolgt allerdings einen Teamansatz mit 

Marc Festa als Portfolio-Manager. Fünf Analysten bzw. Invest-

ment Consultants, die in wichtigen lokalen Märkten vor Ort ange-

siedelt sind, zahlreiche Unternehmen besuchen und Anla-

geideen entwickeln, ergänzen das Team. Das Anlageteam ver-

folgt einen kollegia-

len Ansatz, der zu 

den Grundpfeilern 

der Anlagephiloso-

phie von Alken ge-

hört. Die Analysten 

haben aufgrund ih-

rer Berufserfahrung 

zwar bestimmte 

Fachgebiete, sind 

aber nicht für be-

stimmte Sektoren 

zuständig. Die Anla-

geideen werden  

von verschiedenen 

Teammitgliedern ana-

lysiert und anschlie-

ßend in Frage ge-

stellt, um eine per-

sönliche Voreinge-

nommenheit gegen-

über Aktien zu ver-

meiden. Das Portfo-

liomanagement trifft 

am Ende die endgültigen Entscheidungen, wenn kein Konsens 

erzielt werden kann, aber es wird angestrebt, individuelle Mei-

nungen zu minimieren.  

Die Idee 

Wie kam die Idee zustande? Man hat mit Auflage des Alken 

Fund - Small Cap Europe die erfolgreiche Anlagestrategie des 

Alken Fund European Opportunities (aufgelegt im Januar 2006) 

auf den Bereich Small- und Mid-Caps übertragen, da hier deut-

lich mehr Ineffizienzen vorhanden sind, und zudem ist das Anla-

geuniversum größer. 
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Anlageziele 

Vorrangige Ziele sind, Kapitalwachstum zu erzielen und den An-

legern mit einem konzentrierten Portfolio die Möglichkeit zu ge-

ben, vom Wachstum des europäischen Aktienmarktes zu profi-

tieren. In erster Linie soll dies durch dynamische Anlagen in ein 

wachstums-/wertorientiertes Portfolio von Aktienwerten unterbe-

werteter europäischer Unternehmen mit hohem Wachstumspo-

tenzial erreicht werden. Der Schwerpunkt liegt dabei, wenn auch 

nicht ausschließlich, auf Small-Caps, d. h. Unternehmen mit ei-

ner Marktkapitalisierung von weniger als 2 Mrd. EUR, und Mid-

Caps, d. h. Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von 

mehr als 2 Mrd. EUR, aber weniger als 10 Mrd. EUR. Der Alken 

Fund - Small Cap Europe ist ein Relative-Return-Fonds, der 

eine mittlere Risikotoleranz voraussetzt und das Ziel verfolgt, 

eine relative Outperformance nach Kosten gegenüber dem 

MSCI Europe Small Cap Index zu erzielen. 

Ideenfindung 

Investmentideen entstehen durch den Input der Analysten oder 

der Portfoliomanager. Werden an den Märkten Meldungen plat-

ziert, wie beispiels-

weise Veränderun-

gen im Manage-

ment eines Unter-

nehmens, oder 

neue Unternehmen 

treten auf den Plan, 

während andere 

verschwinden, kön-

nen auch hier neue 

Investmentideen 

geboren werden. 

Auch aus festzu-

stellenden techno-

logischen Weiter-

entwicklungen kön-

nen Ideen entste-

hen. Gesucht wer-

den erfolgreiche 

Firmen, geführt von 

einem Top-Ma-

nagement, die mit-

tel- bis langfristig 

ein attraktives Ren-

ditepotenzial bie-

ten. Und da es sich 

um einen Value-Ansatz handelt, sollte die aktuelle Notierung an 

den Märkten einen hohen Abschlag auf den fairen Wert Aktie 

aufweisen. 

Der Ansatz 

Der Investmentansatz von Alken Asset Management zeichnet 

sich durch seinen fundamentalen, überzeugenden und uneinge-

schränkten Charakter aus. Die Manager sind fundamentale In-

vestoren und folgen nicht der Masse, sondern verfolgen einen 

pragmatischen und unvoreingenommenen Ansatz. Bevorzugt 

werden „ungeliebte“ Aktien, bei denen das Potenzial für einen 

grundlegenden Wandel aufgrund von Umstrukturierungsinitiati-

ven oder anderen Dynamiken oder Unternehmen, die grundle-

gend missverstanden werden, erkannt werden. Gemieden wer-

den tendenziell dynamische und teure Titel, bei denen das risi-

kobereinigte Renditeprofil für das Fondsmanagement nicht 

attraktiv erscheint. 

Die Philosophie 

Die Anlagephilosophie von Alken stützt sich auf folgende Grund-

pfeiler: 

Bottom-up-Ansatz: Gesucht wird aktiv nach Unternehmen mit 

steigendem oder nachhaltigem Rentabilitätswachstumspoten-

zial, deren Geschäftsgrundlagen in den Marktpreisen nicht voll-

ständig widergespiegelt sind. Es wird eine gründliche Unterneh-

mensanalyse durchgeführt, um sich einen Informationsvor-

sprung gegenüber dem Markt zu verschaffen. Dieser Informati-

onsvorsprung kann nur dann erreicht werden, wenn das jewei-

lige Geschäftsmodell vollumfänglich verstanden wird, und nur 

dann wird auch investiert. Dies wiederum hat zur Folge, dass 

gewisse Sektoren nicht oder kaum im Portfolio auftauchen. Dazu 

zählen Biotechnologie und auch Big Pharma. In diesen genann-

ten Sektoren verfügen die Manager nicht über den nötigen Infor-

mationsvorsprung. Infolgedessen ist das Portfolio vergleichs-

weise relativ hoch in zyklische Sektoren und Titel investiert. 

Wenn man sich die Portfolios von Mitbewerbern anschaut, so 

nehmen viele Fondsmanager Abstand davon, in zyklische Titel 

zu investieren. Walewski dagegen ist überzeugt, dass er weiß, 

wann man Zykliker, 

die einen enormen 

Value bieten, kau-

fen sollte und wann 

man sich lieber von 

ihnen trennt. 

Konzentration auf 

die besten Ideen: 

Der fundamentale 

Aktienauswahlpro-

zess ermöglicht es 

den Managern, ein 

hohes Maß an 

Überzeugung zu 

entwickeln. Sie 

konzentrieren sich 

auf die Chancen mit 

dem größten Po-

tenzial und streben 

nach der Maximie-

rung der Gesamt-

gewinne und nicht 

nach der Anzahl 

der rentablen Anla-

gen. 

Langfristiger Zeithorizont: Als langfristige Investoren werden 

kurzfristige Schwankungen bewusst toleriert, sofern der Invest-

ment-Case intakt bleibt. 

Teamorientiert: Anlageentscheidungen werden von Teammit-

gliedern hinterfragt, um ein besseres Risikomanagement zu ge-

währleisten. 

Als Researchquellen dienen Bloomberg, Enfusion, Alken Inter-

nal Information System sowie verschiedene Broker-Systeme 

und/oder Datenbanken. 

Der Investmentprozess, die Titelauswahl 

Während des gesamten Analyseprozesses besteht das Ziel da-

rin, die geschäftlichen Triebkräfte für eine Aktie aus unterneh-

merischer Sicht zu verstehen, und die Bewertungsarbeit kommt 

in der Regel zum Schluss, sobald die Manager einen Überblick 

über die langfristigen Geschäftsgrundlagen haben. Zu den wich-

tigsten Faktoren, die bewertet werden, gehören:  
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Finanzielle Kriterien: Entwicklung der Rentabilität, Kapitalren-

dite, finanzielle Verschuldung, Bewertung 

Nicht-finanzielle Kriterien: Managementteam (Erfolgsbilanz, An-

reize, Rationalität ihrer Ziele), ESG-Faktoren, insbesondere Fra-

gen der Unternehmensführung, regulatorische Fragen, geopoli-

tisches Umfeld 

Neben diesen Kriterien ist für Walewski auch der Kontakt zu den 

Unternehmen extrem wichtig, wobei er auch zu Zulieferern, Ab-

nehmern, Mitbewerbern etc. Kontakt pflegt, um sich ein genaues 

Bild machen zu können. Eine Orientierung an einem Index er-

folgt nicht, der Active Share liegt üblicherweise höher als 90 %. 

Es handelt sich zwar um einen Bottom-up-Ansatz, doch wirt-

schaftliche Trends und das allgemeine Marktumfeld werden im 

Rahmen des Investmentprozesses mit einbezogen. Mit Blick auf 

die Sektoren oder Regionen gibt es keine Mindest- bzw. Maxi-

mal-Gewichtungen, die Manager können diesbezüglich flexibel 

agieren. Findet nach gründlicher Analyse ein neuer Titel den 

Weg ins Portfolio, so wird die Position sukzessive aufgebaut. Die 

Gewichtung eines Titels hängt unter anderem mit der Liquidität 

der Aktie und dem Renditepotenzial zusammen, das man der 

Aktie zuschreibt. Am Ende soll das Portfolio mit den 45 bis 65 

besten Ideen bestückt werden, wobei die Top Ten rund 40 bis 

50 % des Portfolios repräsentieren. Fremdwährungen werden 

nicht abgesichert.  

Verkaufsgründe 

Wann wird ein Ti-

tel verkauft? Hier 

wird eine pragma-

tische Verkaufs-

disziplin ange-

wendet, um sicher-

zustellen, dass 

man sich in keine 

der Aktien, in die 

man investiert, 

„verliebt“. Nach-

folgend die drei 

wichtigsten Gründe, die einen Verkauf auslösen können:  

Die fundamentale Situation des Unternehmens ändert sich: Dies 

können beispielsweise personelle Veränderungen sein, die die 

Fondsmanager als negativ erachten, oder eine Änderung der zu-

vor als vorteilhaft angesehenen Geschäftsmodelle, und zwar 

völlig unabhängig davon, ob dies direkt mit dem Unternehmen 

selbst zusammenhängt oder ob es sich um eine branchenweite 

Veränderung handelt, die das Unternehmen ernsthaft beein-

trächtigt. 

Wesentliche neue Informationen kommen ans Licht: Dies be-

deutet, dass die Manager von den zur Verfügung gestellten Un-

ternehmensinformationen enttäuscht oder irregeführt wurden 

oder dass eine falsche Entscheidung getroffen wurde. Diese 

Fälle würden zu einem sofortigen Verkauf der Position führen. 

Der Kurs erreicht das Alken-Ziel: Wird das definierte Kursziel er-

reicht und kein weiterer Aufwärtstrend ist erkennbar, sodass sich 

das Risiko-Ertrags-Verhältnis eintrübt, wird ebenfalls auf den 

Verkaufsknopf gedrückt.  

Rückblick 

Auch wenn es Kalenderjahre oder temporäre Phasen gab, in de-

nen der Fonds hinter seiner Benchmark lag, so hat er jedes Mal 

relativ schnell wieder für normale Verhältnisse gesorgt, sprich 

seine Benchmark outperformt. Wie eingangs erwähnt, befindet 

sich der Fonds in seiner Peergroup über unterschiedliche Zeit-

räume auf Spitzenplätzen. Das zeigt, dass aktives Management 

insbesondere im Small- und Mid-Cap-Segment Mehrwert liefern 

kann, der konträre Ansatz des Fonds erfolgversprechend ist, 

sich langfristiges Investieren lohnt (Geduld beweisen und Ge-

winne laufen lassen) sowie ein gutes Risikomanagement unab-

dingbar ist, um vor allem idiosynkratische Risiken zu begrenzen. 

Die Zahlen 

Mit Blick auf die jüngste Performance fällt insbesondere das 

YTD-Ergebnis auf. Der Fonds kann seit Jahresbeginn um rund 

47 % zulegen und lässt damit seine Mitbewerber deutlich hinter 

sich. Was waren die Performancetreiber? Dazu teilt uns das Ma-

nagement mit: „Rund 85 % der Outperformance wird aus der Ti-

telselektion generiert, da keine Top-down Sektor- oder Länder-

Allokation erfolgt. Bislang erzielten in diesem Jahr 66 % aller Po-

sitionen im Fonds eine positive relative Performance. Trotz der 

Konzentration, die den Alken von anderen Fonds unterscheidet, 

bleibt das Portfolio über verschiedene Geschäftsmodelle hinweg 

gut diversifiziert. Aktuell beträgt der Anteil des Rüstungssektors 

rund 18 %. Auch unter den Top 10 sind 4 Defenceaktien (Rhein-

metall, Renk, Exail, Exosens). Das hat die Performance entspre-

chend angeschoben – aber wie gesagt, das Alpha verteilt sich 

über das gesamte Portfolio und auch ohne die Rüstungswerte 

wäre der Fonds ganz vorne mit dabei.“ Über die letzten 12 Mo-

nate steht ein Plus in Höhe von rund 50 %, über 3 Jahre 

+103,8 %, über 5 Jahre +241,6 %, über 10 Jahre +183 % und 

seit Auflage 418,95 % (Stand 16.07.2025). Die Volatilität liegt mit 

rund 16 % (1 Jahr), rund 18 % (3 und 5 Jahre) sowie 19 % über 

die letzten 10 Jahre über der des Peergroup-Durchschnitts, was 

aber in Anbetracht der Performance-Zahlen durchaus ver-

schmerzbar ist.  

Portfoliostruktur (per 30.06.2025) 

Auf Sektor-Ebene ist Industrie mit knapp 37 % am höchsten ge-

wichtet, danach folgen Finanzwesen mit 13,5 %, IT 11,4 %, 

Energie mit knapp 11 %, Kommunikationsdienste mit 10,5 % 

und Nicht-Basiskonsumgüter mit knapp 10 %. Bei den Regionen 

ist Frankreich mit 42 % prominent gewichtet, danach folgt Italien 

mit fast 14 %, Deutschland mit knapp 12 %, Großbritannien mit 

10,6 % und Spanien mit 4 %.  

Fazit 

Nicolas Walewski liefert seit Auflage durch seine Expertise im 

Stockpicking von europäischen Small- & Mid-Caps konstant 

Mehrwert für seine Anleger. Hinzukommt, dass die Assetklasse 

nun Fahrt aufgenommen hat und über weiteres Kurspotenzial 

verfügt. Das Gesamtpaket stimmt uns zuversichtlich, dass die 

Erfolgsgeschichte fortgesetzt wird. Wir bleiben im Small-Cap-

Segment:  

https://www.alken-fund.com
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Gelungener Start 

Vor etwas mehr als einem Jahr haben wir über die Auflage des 

K&K - Wachstum & Innovation (WKN A3ERMG) berichtet (Aus-

gabe 12/2024 vom 27.05.2024), die Ausgabe ist wie gewohnt in 

unserem Online-Archiv abrufbar. Das Fondsvolumen lag zu dem 

Zeitpunkt bei rund 20 Mio. Euro. Im Rahmen der Fondsanalyse 

hatten wir die beiden verantwortlichen Fondsmanager René 

Kerkhoff und Maximilian-Benedikt Köhn unter anderem gefragt, 

welche Schlagzeile sie gerne einmal über ihren Fonds lesen 

würden. Die Antwort lautete: „K&K – Wachstum & Innovation 

knackt die 100-%-Performance seit Auflage.“ Zugegeben, die 

Zeit seit dem ersten Bericht ist sehr kurz, doch wir machen trotz-

dem den ersten Faktencheck: Die Performance hat zwar mit 

rund 46 % noch nicht die 100 %-Hürde erreicht, doch die 100 

wurde trotzdem kürz-

lich geknackt, und 

zwar beim Fondsvolu-

men: Der Fonds 

konnte sein Vermögen 

innerhalb der relativ 

kurzen Zeit auf mittler-

weile 107 Mio. Euro 

steigern. Mit einer 

Rendite von ca. 45 % 

seit Auflage und einem 

Fondsvolumen ober-

halb von 100 Mio. 

Euro kann man durch-

aus von einem sehr 

gelungenen Start 

sprechen. Wir haben 

mit dem Fondsmana-

ger René Kerkhoff ge-

sprochen: 

Wurde das Portfolio in 

Anbetracht der Zollpo-

litik Trumps ange-

passt? 

„Ja, wir haben uns breiter aufgestellt und das Risiko durch Zölle 

reduziert, indem wir gezielt in Unternehmen investieren, die ihre 

Umsätze stärker regional erzielen – das senkt sowohl Zollrisiken 

als auch Währungsgegenwind.“ 

Woher kam die Performance der letzten 12 Monate? 

Die Performance kam aus der Breite – besonders unsere Top-

10-Positionen aus dem Healthcare- und Technologiesektor ent-

wickelten sich sehr gut. Seit Jahresbeginn sehen wir eine Rota-

tion in Richtung Value. Unsere Abwesenheit in Rüstungswerten 

hat natürlich seit Jahresanfang belastet, dennoch liegt der Fonds 

auf einem neuen Allzeithoch und wir sind sehr zufrieden. 

Wie groß ist die Watchlist mit interessanten, aber aktuell zu teu-

ren Unternehmen? 

„Anders formuliert – unsere Watchlist ist so groß wie selten zu-

vor – wir sehen aktuell eine Vielzahl attraktiver Chancen im Ne-

benwertebereich, da diese relativ zu Large Caps günstig bewer-

tet sind und sich die Rahmenbedingungen weiter verbessern. 

Die gute Performance des Dax beispielsweise ist in der Breite 

der Nebenwerte noch nicht ansatzweise angekommen.“ 

Gab es in den letzten 12 Monaten erwähnenswerte Anpassun-

gen im Fonds? 

„Ja, wir haben die Deutschland-Gewichtung von 33 % auf 43 % 

erhöht, da wir mittel- bis langfristig denken, dass man vom Infra-

strukturprogramm der Regierung profitieren kann.“ 

Wie ist eure Meinung zum Sektor Defense und dessen Bewer-

tungen? 

„Rüstungsunternehmen sind nicht unser Fokus – daher haben 

wir keine aktive Meinung zur Bewertung.“ 

Findet ihr in diesem Bereich dennoch interessante Investmen-

tideen? 

„Direkt nicht – aber wir sind in Sub-Sektoren wie Halbleiterzulie-

ferer oder Cybersecurity investiert, die indirekt vom Verteidi-

gungstrend profitieren.“ 

Welche Trends beobachtet ihr aktuell besonders im Pharma- 

und Technologiesektor? 

„Im Technologiesektor fokussieren wir uns auf KI, Cloud und 

Software – hier sehen wir aktuell starke Dynamik. Im Healthcare-

Bereich meiden wir, 

auch aufgrund der 

Größe, klassische 

Pharmawerte, inves-

tieren aber z.B. gezielt 

in Medizintechnik – 

besonders in Skandi-

navien sehen wir 

strukturellen Rücken-

wind und attraktive Be-

wertungen.“ 

Das Portfolio 
(per 21.07.2025) 

Unter den Top Ten (in 

Summe knapp 31 % 

des Portfolios) befin-

den sich Titel wie 

Kontron (4,25 %), Kar-

nov Group (ca. 4 %), 

Redcare Pharmacy, 

Intellego Technolo-

gies, Hypoport und DO 

& CO AG mit jeweils 

um die 3 % und secunet mit ca. 2,5 %. Deutschland ist mit Ab-

stand am höchsten gewichtet (rund 41 %), gefolgt von Schwe-

den mit ca. 18 %, der Schweiz mit 10,5 %, Norwegen mit knapp 

10 % und Österreich mit 8,5 %. Bei den Sektoren dominieren IT 

(ca. 27 %) und Industrials (knapp 23 %), danach folgen Health 

Care mit rund 15 %, Consumer Discretionary (7,8 %), Financials 

(7,74 %), Communication Services (6,99 %), Real Estate 

(4,43 %) sowie Consumer Staples (4 %). 

Fazit 

Der K&K – 

Wachstum & In-

novation zeigt 

von Beginn an, 

was Anleger hier 

erwarten kön-

nen: Überdurch-

schnittliche Er-

gebnisse mit 

Small- und Mid-

Caps aus Eu-

ropa mit Schwer-

punkten auf Skandinavien und der DACH-Region. Wir sind 

gespannt, was es in einigen Monaten über den Fonds zu be-

richten gibt und werden den Fonds weiter redaktionell beglei-

ten. Weiter:   

https://derfondsanalyst.de/fondsarchiv/fondsarchiv/
https://www.koehnundkerkhoff.de
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Der Fonds Analyst – Musterdepot „Wachstum“ – 
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Musterdepot-Strategie 

Um Ihnen konkrete Handlungsvorschläge für ein Fondsinvestment an die Hand zu geben und unsere Fondspicking-Strategie 

im Markterfolg messbar und transparent zu machen, haben wir zwei Musterportfolios eingerichtet, die am 8. Mai 2001 jeweils 

mit einem Kapital von EUR 200.000 gestartet sind. Die beiden vorgestellten Depots berücksichtigen in ihrer Ausrichtung unter-

schiedliche Risikoklassen: 

Wer gezielt Chancen sucht und auch bereit ist, vorübergehend höhere Risiken einzugehen, wird mit unserem FONDSDEPOT 

„CHANCE“ seine Freude haben. Hier werden wir versuchen, überdurchschnittliche Renditen zu erwirtschaften, ohne dabei auf 

eine ausgewogene Struktur zu verzichten. In der Regel werden wir ausschließlich in Aktienfonds investieren. Und natürlich 

wollen wir uns am Anlageerfolg unseres Fondsdepots messen lassen, denn unser Ziel ist klar, mit einer dynamisch ausgerich-

teten Investmentstrategie den Aktienmarkt insgesamt zu schlagen. Als Vergleichsmaßstab (Benchmark) zur Messung unseres 

Anlageerfolgs dient entsprechend der MSCI World Aktienindex auf EURO-Basis.  

Das FONDSDEPOT „WACHSTUM“ dient konservativen Anlegern als Orientierung, die neben einer hohen Rendite vor allem 

auf möglichst geringe Schwankungen Wert legen. Deshalb wird dieses Portfolio neben aussichtsreichen Aktienfonds auch 

Renten-, Misch- und Absolute-Return-Fonds aufweisen. Zu diesem Zweck werden wir auch bezüglich des Fremdwährungsan-

teils bewusst Zurückhaltung üben. Auch für dieses Depot setzen wir uns natürlich das Ziel, eine konkrete Benchmark zu schla-

gen. Als Vergleichsmaßstab wählen wir eine Kombination aus dem MSCI World Aktienindex auf EURO-Basis (70 %) und Rex 

Performance-Index (30 %). 

 

Musterdepot Chance 

Ein kurzer Rückblick: Per 14.07.2025 tauschten wir den MainFirst Top European Ideas gegen den BIT Global Crypto Lea-

ders. Per se bullisch für Europa-Stockpicker, nahmen wir dennoch ein paar Gewinne mit. Anstatt dessen schicken wir einen 

aktiv gemanagten Aktienfonds ins Rennen, der sich auf Unternehmen des Sektors „Blockchain und Crypto“ konzentriert. Es ist 

ein hochspekulativer Fonds, der die Tech-Gewinner von morgen selektiert. Dementsprechend hoch ist die Volatilität. Wir hatten 

einen guten Start, der Fonds legte in einer Woche knapp 10 % zu. Abseits dessen kam bei FSSA China Growth Fund 

(+3,79 %) und bei Medical Biohealth (+5,77 %) Dynamik auf. Vier Jahre nach dem Corona-Hype ist Biotech in einem vom 

Makro-Umfeld und der Politik geprägten Korrekturmodus – jüngst hauptsächlich wegen mangelnder Klarheit über die künftigen 

regulatorischen Spielregeln. Die fundamentale Qualität der Unternehmen ist daneben weiterhin vollkommen intakt und die 

Firmen werden teilweise auf Cash-Niveau gehandelt. Der Rest des Musterdepots „Chance“ bewegte sich knapp unter bzw. 

über der Grasnarbe und es stieg in der Folge um 1,15 % an. 

 

Musterdepot Wachstum 

Das Musterdepot „Wachstum“ ist gegenüber der letzten Ausgabe gestiegen (+0,87 %). Analog zu Musterdepot „Chance“ waren 

es auch hier FSSA China Growth Fund und Medical Biohealth, die den Takt vorgaben. Erfrischend zudem der Rückenwind 

der Schwellenländer-Aktien im Depot. Der Ausblick für viele Schwellenländer ist vielversprechend: Zentralbanken der Schwel-

lenländer haben rasch auf die Inflation 2022/2023 reagiert und ihre Leitzinsen erhöht, agieren jedoch nun vorsichtiger bei 

Zinssenkungen. Dies verschafft ihnen Spielraum, die Geldpolitik zur Wachstumsförderung zu lockern – vorausgesetzt, die 

Inflation bleibt unter Kontrolle. Zudem könnte in manchen Ländern der Fokus stärker auf innenpolitischen Prioritäten und da-

tenbasierter Entscheidungsfindung liegen, mit weniger Orientierung an der US-Notenbank. Leicht rückläufig hingegen diesmal 

die Themen „Rohstoffe“ (Earth/Guinness) und „Japan“ (MAN). 
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Banken der Eurozone gehören wieder zu den 
Favoriten! 

Seit der großen Finanzmarktkrise im Jahr 2008 gehörten die 

Banken der Eurozone - einstige Lieblinge der Börsianer – über 

viele Jahre nicht mehr zu den Favoriten der Kapitalanleger. Die 

zunehmende Regulierung und hohe Eigenkapitalanforderungen 

setzten den Kreditinstituten kräftig zu. Eine schwache konjunk-

turelle Entwicklung und daraus resultierend geringe Kreditnach-

frage bei den Unternehmen sowie das langanhaltende Niedrig-

zinsumfeld in der Eurozone belasteten die Geschäftsmodelle 

der Banken darüber hinaus. Doch die ersten Zinserhöhungen 

der europäischen Zentralbank (EZB) im Sommer 2022 wirkten 

wie ein Dosenöffner und lösten einen Kursaufschwung bei den 

Bankaktien aus, der bis heute anhält. Trotz der neuerlichen Zins-

wende mit Zinssenkungen durch die EZB seit Mitte des letzten 

Jahres hat sich die Geschäftslage bei den Banken nicht wieder 

verschlechtert. Ganz im Gegenteil, Kostensenkungen und Effi-

zienzsteigerungen sowie gute Ergebnisse im Investmentbanking 

und eine florierende Geschäftsentwicklung im Privatkundenbe-

reich trugen bei einigen Banken zu erheblichen Gewinnsteige-

rungen bei. Dabei war zuletzt auch ein deutliches Wachstum im 

Einzelhandel- und Verbraucherkreditgeschäft zu verzeichnen.  

Zollpolitik verunsichert nur kurz 

Die von US-Präsident Donald Trump Anfang April veröffentlichte 

neue Zollpolitik sorgte weltweit für Turbulenzen an den Kapital-

märkten. Wie so oft in Krisensituationen kamen dabei auch 

Bankaktien kräftig unter die Räder, erholten sich allerdings 

ebenso schnell wieder davon. Banken sind mit ihren Dienstleis-

tungen, darunter Vermögensverwaltung, Kreditvergabe und 

Finanztransaktionen, sehr eng mit dem wirtschaftlichen Umfeld 

verbunden und reagieren entsprechend sensitiv auf Marktverän-

derungen. Wirtschaftlich schwache Zeiten können sich negativ 

auf die Gewinnentwicklung der Banken auswirken. Doch gleich-

zeitig führen volatile Zeiten an den Kapitalmärkten auch zu ei-

nem regen Handel mit Wertpapieren. Viele Banken profitierten 

daher im Wertpapierhandel von den Marktschwankungen in der 

ersten Jahreshälfte.  

Rekordgewinne überzeugen 

Die spanische Großbank Banco Santander fuhr zuletzt den vier-

ten Rekordgewinn in Folge ein. Das Ergebnis im ersten Quartal 

2025 wurde um fast ein Fünftel auf 3,4 Mrd. Euro gesteigert. Und 

auch die krisenerprobte Deutsche Bank überzeugte dank florie-

render Geschäfte inmitten der Marktturbulenzen. Deutschlands 

größtes Kreditinstitut konnte auch mithilfe konsequenter Spar-

programme ein Gewinnplus von nahezu 40 % auf 1,78 Mrd. 

Euro erwirtschaften. Die Deutsche Bank hat damit in einem 

Quartal so viel verdient wie seit sage und schreibe 14 Jahren 

nicht mehr. Und auch bei den führenden US-Banken Citigroup, 

Bank of America, Goldman Sachs und Morgan Stanley brummt 

das Geschäft. Dank starker Handelsgeschäfte konnten deutliche 

Gewinnzuwächse erzielt werden, was die Renaissance bei den 

europäischen Bankentiteln im ersten Halbjahr darüber hinaus 

beflügelte. So standen die Banken im ersten Halbjahr 2025 auf 

den Kauflisten professioneller Kapitalanleger ganz weit oben. Al-

lein seit Jahresbeginn legte der EURO STOXX Banks Index, 

trotz der zwischenzeitlichen Marktturbulenzen, um mehr als 

45 % an Wert zu und zeigte sich als enorm widerstandsfähig. 

Übernahmefantasie beflügelt die Commerzbank 

Nicht nur die spanische Banco Santander und die französische 

Société Générale legten kräftig an Wert zu, auch die deutschen 

Banken verzeichneten starke Kurssteigerungen im ersten Halb-

jahr. So legte die Commerzbank um rund 80 % an Wert zu, ei-

nerseits aus eigener Kraft im operativen Geschäft und darüber 

hinaus getrieben von der anhaltenden Übernahmefantasie 

durch die italienische UniCredit, die ihrerseits einen Zuwachs um 

45 % verzeichnete. Die UniCredit war bis vor kurzem noch mit 

einem Anteil von knapp unter 10 % der Aktien hinter dem Bund 

an der zweiten Stelle der größten Aktionäre der Commerzbank. 

Inzwischen haben die Italiener jedoch die Hälfte einer 20-pro-

zentigen Derivateposition in direkte Anteile gewandelt und sind 

nunmehr mit rund 20 % der größte Ankeraktionär der Commerz-

bank. Ob und wann UniCredit-CEO Andrea Orcel ein Übernah-

meangebot für die komplette Commerzbank abgeben wird, ist 

derweil noch unklar und politisch in Deutschland nicht er-

wünscht, wie Kanzler Merz kürzlich nochmals deutlich machte. 

Doch spätestens dann, wenn die UniCredit weitere 10 % der 

noch offenen Derivateposition in Aktien umwandelt, wäre der 

Zeitpunkt gekommen. Denn mit Überschreiten eines 30-prozen-

tigen Anteils an der Commerzbank ist ein öffentliches Übernah-

meangebot durch die UniCredit zwingend erforderlich.  

Der Amundi EURO STOXX Banks UCITS ETF 
bündelt 28 Banken der Eurozone 

Vollständig physisch bildet der Amundi EURO STOXX Banks 

UCITS ETF (LYX0Z5) die Wertentwicklung des EURO STOXX 

Banks Net Return Index ab, der sich aus 28 Banken der Euro-

zone zusammensetzt. Größter Wert mit einer Gewichtung von 

12,5 % in dem nach Marktkapitalisierung gewichteten Index ist 

die spanische Banco Santander, gefolgt von der italienischen 

Großbank UniCredit mit 10,3 % und der französischen BNP Pa-

ribas mit einem Anteil von 9,6 %. Die Top 10, zu denen auch die 

Deutsche Bank 

und die Commerz-

bank zählen, ma-

chen insgesamt 

rund 75 % des In-

dex aus. Regional 

dominieren spani-

sche Banken mit 

einem Anteil von 

27 %, gefolgt von 

Italien und Frank-

reich. Das Fonds-

volumen des im 

November 2018 in Luxemburg aufgelegten Amundi-ETF konnte 

in diesem Jahr bereits kräftig gesteigert werden und beträgt in-

zwischen 2,35 Milliarden Euro. Die Gesamtkostenquote (TER) 

liegt bei 0,31 % pro Jahr. 

 

https://www.amundietf.de
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„Kinder sind Gäste,  

die nach dem Weg fragen.“ 

Maria Montessori 
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31 % pro Jahr über 5 Jahre! 

Der Amundi EURO STOXX Banks UCITS ETF konnte seinen 

Wert in den letzten 5 Jahren um mehr als 288 % steigern, was 

einer jährlichen Rendite von 31 % entspricht. Über 3 Jahre lief 

es sogar noch besser, hier betrug die Wertsteigerung rund 

210 %, das entspricht einer Rendite von knapp 46 % pro Jahr. 

Und auch seit Jahresbeginn 2025 weiß der Amundi ETF mit ei-

nem Wertzuwachs von über 45 % zu überzeugen. Der Aufwärts-

trend bei den Banken der Eurozone scheint ungebrochen. 

Attraktive Dividendenrendite  

Mit einer durchschnittlichen Dividendenrendite von mehr als 8 % 

pro Jahr haben die im Amundi ETF gebündelten Banken der Eu-

rozone auch ausgemachte Dividendenjäger auf sich aufmerk-

sam gemacht. 

Europäische Alternative 

Es gibt auch Alternativen, so können Anleger, die nicht aus-

schließlich in die Banken der Eurozone investieren wollen, mit 

dem ebenfalls thesaurierenden Amundi STOXX Europe 600 

Banks UCITS ETF (LYX01W) stattdessen den gesamten euro-

päischen Banken-Sektor im Portfolio abbilden. Hier dominieren 

allerdings britische Banken mit einem Anteil von 27 % die Allo-

kation, und es gibt Fremdwährungsrisiken. Größter Titel im syn-

thetisch nachgebildeten STOXX Europe 600 Banks Index ist die 

britische HSBC Holdings Plc. mit einer Gewichtung von 13 %, 

gefolgt von der Banco Santander mit rund 8 % und UniCredit mit 

einem Anteil von gut 6 %. Insgesamt umfasst der Amundi 

STOXX Europe 600 Banks UCITS ETF die fünfzig nach 

Marktkapitalisierung größten europäischen Banken. Die Ge-

samtkostenquote des rund 1,5 Mrd. Euro großen Aktien-ETF be-

trägt 0,32 % pro Jahr.  

Fazit 

Die europäischen Banken machten die scharfen Kursrückgänge 

der Marktkorrektur Anfang April schnell wieder wett und notieren 

inzwischen erneut auf Höchstständen. Klassische Bewertungs-

kennzahlen haben bei Banken zwar keine hohe Relevanz, den-

noch gelten die Bankaktien der Eurozone mit einem durch-

schnittlichen Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) von unter 9 und ei-

nem Kurs-Buchwert-Verhältnis (KBV) von unter 1 nicht als über-

bewertet. Vielmehr zeigt die hohe durchschnittliche Dividenden-

rendite die Attraktivität des Sektors auf. Dennoch sind potenzi-

elle Risiken im Auge zu behalten, denn sollte sich die wirtschaft-

liche Lage – auch aufgrund der konfliktreichen US-Zollpolitik – 

im Jahresverlauf verschlechtern, könnte es vermehrt zu Kredit-

ausfällen kommen, was sich belastend auf den Bankensektor 

auswirken würde. 

http://www.derfondsanalyst.de/eigenpositionen

