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ERNUCHTERUNG AN DEN US-AKTIENMARKTEN

Der US-Aktienmarkt hat seine gesamten Gewinne seit den Présidentschaftswahlen im November wieder abgegeben und droht wei-
ter zu fallen. Damit geht eine lange Phase der Outperformance von US-Aktien gegeniiber dem Rest der Welt zu Ende. Die Gewinn-
dynamik am US-Aktienmarkt lasst nach, wahrend gleichzeitig die Rezessionsdngste zunehmen. Vor diesem Hintergrund sind die
extrem hohen Bewertungen von US-Aktien nicht mehr zu rechtfertigen. Die chaotische Handels- und Wirtschaftspolitik von US-
Président Trump verstdrkt den Vertrauensverlust an den US-Borsen. Von dieser Entwicklung profitieren die europdischen Aktien-

markte, deren Umfeld sich zunehmend aufhellt.

Der US-Aktienmarkt hat seine gesamten Gewinne seit den
Prasidentschaftswahlen im November wieder abgegeben
und droht weiter zu fallen. Damit geht eine lange Phase der
Outperformance von US-Aktien gegeniiber dem Rest der
Welt zu Ende.

Die bemerkenswerte Performance des US-Aktienmarktes
wird Ublicherweise damit begriindet, dass fast alle
technologischen Innovationen von US-Unternehmen
vorangetrieben werden. Dies wiederum ist auf die hohen
Investitionen amerikanischer Unternehmen in
Zukunftstechnologien zuriickzufiihren. Die Analysten von
Goldman Sachs messen die Hohe dieser Investitionen
anhand der ,Wachstumsinvestitionsquote®, die den
Investitionen abziiglich Abschreibungen plus
Investitionen in Forschung und Entwicklung im Verhéltnis
zum Cashflow entspricht. Diese Quote ist in den USA mit
42 Prozent deutlich hoher als im Rest der Welt mit 26
Prozent. Der Abstand hat sich in den letzten Jahren
kontinuierlich  vergrofert. Die Unternehmen der
»Magnificent Seven“ (M7) weisen mit 56 Prozent eine
hohere durchschnittliche Wachstumsinvestitionsquote
auf als die tibrigen 493 Unternehmen des S&P 500 mit 36
Prozent. Obwohl die M7 rund 32 Prozent der
Marktkapitalisierung des S&P 500 ausmachen, entfallen
auf diese sieben Unternehmen 49 Prozent der gesamten

Wachstumsinvestitionen des S&P 500.

Hohe Wachstumsinvestitionen fiihren jedoch nicht
unmittelbar zu hoheren Gewinnen. Die spektakuldren
Kursgewinne der M7 und der US-Aktien insgesamt lagen in
den letzten Jahren deutlich Gber dem Gewinnwachstum.
Die Bewertung der US-Aktienmarkte ist in den letzten
Jahren daher kontinuierlich gestiegen und hat sich vom
Rest der Welt abgekoppelt. Vor 20 Jahren war das Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV) von US-Aktien (S&P 500) und
europdischen Aktien (STOXX Europe 600) ungefdhr gleich
und lag bei etwa 15. Heute liegt das europdische KGV bei
etwa 17, wahrend das US-amerikanische auf 27 gestiegen

ist. Das Kurs-Buchwert-Verhdltnis lag Anfang 2009 fiir
beide Markte bei etwa 1,5. Aktuell liegt es in Europa bei
knapp tber zwei, wahrend es in den USA zuletzt bei fiinf
lag.
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Hinzu kommt, dass auch die Gewinndynamik nicht mehr
fur die USA spricht. Die Analysten von LSEG erwarten fiir
den Technologiesektor in den USA sinkende
Gewinnwachstumsraten, wahrend die Schéatzung fir das
Gewinnwachstum der Unternehmen im STOXX Europe 600
zuletzt von rund einem auf Uber sieben Prozent
angehoben wurde. US-Aktien leiden stark unter der
nachlassenden Kl-Euphorie. Die Tatsache, dass das
chinesische Start-up Deepseek mit nur wenigen Millionen
US-Dollar Entwicklungskosten eine konkurrenzfahige Kl
entwickeln konnte, stellt die Bewertungen der M7 in Frage.

Eine weitere Belastung sind die zunehmenden
Rezessionsdngste in den USA. Die viel beachteten
Echtzeitschdtzungen der Atlanta-Fed (GDPNow) fiir das
laufende BIP-Wachstum im ersten Quartal sind von plus
zweieinhalb Prozent auf minus zweieinhalb Prozent
eingebrochen. Grund sind die von US-Prdasident Trump
angekiindigten Importzoélle. Die Importe sind im Januar vor
allem bei industriellen Vorprodukten stark gestiegen, um
den Zollerhohungen zuvorzukommen. Da die Importe bei
der Berechnung des BIP von der Wirtschaftsleistung
abgezogen werden, kam es zu einem starken Einbruch der




Echtzeitschdatzung. Auch wenn sich dieser Effekt in den
kommenden Monaten wieder umkehren wird, haben sich
die Rezessionssignale insgesamt verstarkt.

Aber nicht nur Rezessionsangste belasten den Ausblick.
US-Prdsident Trump trdgt mit seiner chaotischen
Handels- und Wirtschaftspolitik wesentlich zum
Vertrauensverlust an den US-Bérsen bei. Ein von den
Okonomen Baker, Bloom und Davis entwickelter Index
zeigt, dass die wirtschaftspolitische Unsicherheit -
abgesehen von der Pandemie - auf dem hochsten Stand
seit 40 Jahren ist.

Noch zu Jahresbeginn war die Hoffnung grof3, dass der
Dreiklang aus Leitzinssenkungen, Steuersenkungen
und Deregulierung den US-Aktienmarkt auf neue
Hochststande treiben wiirde. Doch die hartnackige
Inflation und die Angst vor inflationdren Effekten der
Zollpolitik machen es der Fed schwer, die Leitzinsen weiter
zu senken. Das Reprdsentantenhaus hat zwar
beschlossen, die Steuersenkungen des "Tax Cuts and Jobs
Act" zu verlangern. Zusatzliche Steuersenkungen sind
derzeit aber nicht in Sicht. Die Aussicht auf Deregulierung
hat die Kurse der Bankaktien zeitweise befliigelt, aber
auch diese Euphorie ist inzwischen verflogen.

Der franzosische Politikwissenschaftler und Historiker
Alexis de Tocqueville besuchte 1831 die USA und
beschrieb in seinem Buch ,Uber die Demokratie in
Amerika“ die Besonderheiten der amerikanischen
Wirtschaft und Gesellschaft. Seitdem ist immer wieder
vom ,American Exceptionalism®“ die Rede. Auch die
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langjahrige Outperformance amerikanischer Aktien wurde
oft mit dem ,,American Exceptionalism“ begriindet.
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An den Aktienmdrkten scheint der Glaube an die
Besonderheit der USA jedoch zunehmend verloren zu
gehen. Wenn die USA aber keine Ausnahmestellung
haben, lassen sich die extrem hohen Bewertungen nicht
mehr rechtfertigen. Viele Anleger wenden sich daher vom
US-Aktienmarkt ab und investieren wieder in Europa. Hier
sind die Bewertungen relativ giinstig und das
konjunkturelle Momentum positiv. Zudem hat der Eklat im
Oval Office beim Besuch des ukrainischen Prasidenten
Selenskyj zu einer bemerkenswerten Kehrtwende in der
deutschen Fiskalpolitik gefiihrt. Die europdischen
Aktienmarkte sind somit die grofen Gewinner der
wachsenden Skepsis gegeniiber dem ,American
Exceptionalism*. Ironischerweise ist es also die Politik
des ,,Make America Great Again“, die Europa wieder
grof macht.
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