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GASTKOMMENTAR

US-Aktien: Das Glas ist halb voll

eit der US-Aktien-
index S&P 500 im
November die Mar-
ke von 2000 Punk-
ten geknackt hat, fragen In-
vestoren vermehrt: Wie lan-
ge kann die Rally bei US-
Aktien noch anhalten? Ange-
sichts der Bewertungen und
wirtschaftlichen Fundamen-
taldaten besteht unserer An-
sicht nach Raum fiir weitere
Kurssteigerungen.

Ein Blick auf die Kurs-Ge-
winn-Verhéltnisse seit 1960
zeigt: Historisch betrachtet
sind US-Aktien nicht teuer,
sondern durchschnittlich be-
wertet. Im Vergleich zum eu-
ropdischen oder japanischen
Aktienmarkt sind US-Werte
ebenfalls nicht teuer. Die Ri-
sikoprimien von Aktien ge-
geniiber Anleihen liegen im
Vergleich zu den vergange-
nen 30 Jahren sogar aufler-
ordentlich hoch.

Die

Fundamental stark.

Fundamentaldaten fiir US-
Aktien sind giinstig: Wir er-
warten, dass die Wirtschaft
der USA 2015 um 2,5 bis drei
Prozent wachsen wird. Das
ist deutlich mehr als die 0,75
bis 1,25 Prozent, die wir fiir
die Eurozone erwarten, oder
die ein bis 1,5 Prozent fiir
Japan. Ein starker Dollar und
niedrigere Energiepreise
sollten den Konsum fordern.

Gewinnwachstum. Gleich-
zeitig ermdglichen die Fort-
schritte bei der Haushalts-
konsolidierung mehr Spiel-
raum auf offentlicher Seite.
Vor diesem Hintergrund hal-
ten wir 2015 ein durch-
schnittliches Gewinnwachs-
tum bei US-Unternehmen
von nahe zehn Prozent fiir
moglich. Die langfristigen
demografischen Aussichten
fiir die USA sind giinstiger
als in Europa oder Asien: Die
Geburtenrate steigt, und dies
sollte im Zusammenspiel mit
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der Zuwanderung eine wei-
terhin hohe Produktivitit er-
moglichen.

Die bestehenden Risiken
sind eher kurzfristig. So
konnte das Ende der extrem
lockeren Geldpolitik der US-
Notenbank Fed kurzzeitig
fiir ein weiteres Auf und Ab
am US-Aktienmarkt sorgen.
Allerdings sollten Anleger
damit verbundene Riickset-
zer als Gelegenheiten be-
trachten, um Einzelwerte
aufzustocken. Aktien mit ho-
hen Dividendenrenditen

)

Auch Biotechnologie-
Unternehmen, die
neue Antworten

auf medizinische
Anforderungen geben,
bieten Chancen

diirften nach wie vor von den
niedrigen Zinsen profitieren,
die mit einer anhaltenden
Suche nach alternativen Er-
trigen einhergehen. Dariiber
hinaus erscheinen uns in An-
betracht des konjunkturellen
Umfeldes zyklische Bran-
chen zunehmend interes-
sant.

Aktienfavoriten. Von stei-
genden Handelsumsitzen
infolge einer héheren Volati-
litdt diirften Betreiber von
Handelsplitzen wie die Chi-
cago Mercantile Exchange
profitieren. Zudem gefallen
uns innovative Technologie-
unternehmen wie Apple. Das
angekiindigte Bezahlsystem

Apple Pay sollte dazu beitra-
gen, die Ertragsstrome des
Unternehmens breiter auf-
zustellen.

Auch Biotechnologie-Un-

ternehmen, die neue Ant-
worten auf medizinische An-
forderungen geben und da-
her iiber eine starke Preisset-
zungsmacht verfiigen, bieten
Chancen. Dazu  gehort
Gilead Sciences, das iiber
eine gut gefiillte Produkt-
Pipeline verfiigt und attrak-
tivbewertetist.

Insgesamt betrachtet sind
die USA aus Sicht eines Ak-
tienanlegers ein verniinftig
bewerteter Markt, der von
einem anziehenden Wirt-
schaftswachstum, einem
schwachen Dollar und sehr
gesunden langfristigen
‘Wachstumstreibern profitie-
ren sollte. Insofern sind wir
der Ansicht, dass das Glas
bei US-Aktien erst halb voll
ist und der Markt seine bes-
ten Zeiten noch vor sich hat.
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