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GSAM Aktienmarkt-Serie: Aussichten fur USA weiter positiv, aber...
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Wéhrend der Bullenmarkt bei Aktien in sein siebtes Jahr geht, ndhert sich die Weltwirtschaft
gleich mehreren Wendepunkten — und diirfte dabei neue Spitzenreiter an den Aktienmérkten
hervorbringen. Geldpolitische Divergenz, der starke US-Dollar, niedrige Olnotierungen und
Strukturreformen beeinflussen die Gewinne und Aktienkurse in besonderer Weise. Daher
unterscheiden wir zwischen Aktien und Léndern und kaufen einzelne Titel, nicht den ganzen
Markt. In einer dreiteiligen Serie werfen wir daher einen genaueren Blick auf die globalen
Aktienmérkte. Den Anfang machen heute die USA, gefolgt von der Eurozone und Asien.

Die Aussichten fir das amerikanische Wirtschaftswachstum sind zwar weiter positiv,
dennoch sind wir mittlerweile so wenig optimistisch fur US-Aktien gestimmt wie seit Jahren
nicht mehr. Die Wirtschaft legte in 2014 durchgehend zu. Das BIP wuchs dabei um
2,4 Prozent (1) und somit deutlich starker als in den meisten anderen Industrienationen. Die
Arbeitslosenquote sank auf 5,5 Prozent, den niedrigsten Stand seit 2008. (2) Auch die Aktien
entwickelten sich im vergangenen Jahr Uberdurchschnittlich gut und der S&P 500 markiert
immer noch neue Hoéchststande. Aktuell notiert der Index am oberen Ende seiner
historischen Bewertungsspanne, wobei wir einige Teile des Marktes flir massiv Gberbewertet
halten. Gleichzeitig sind die Gewinnschatzungen fir den US-Markt insgesamt gesunken, weil
der starke Dollar und das billigere Ol den global agierenden Unternehmen beziehungsweise
der Energiebranche zu schaffen machen.

Die Fundamentaldaten sind unverandert solide und der Aktienmarkt kann sich weiter auf
verschiedene Impulsgeber stlitzen. Allerdings ist es Zeit, verstarkt selektiv vorzugehen. Da
wir mit keiner weiteren Expansion der Kurs-Gewinn-Verhaltnisse (KGV) rechnen, liegt der
Schwerpunkt unserer Portfolios jetzt auf Unternehmen mit Gewinnwachstum. Ferner
investieren wir in Titel, die von steigenden Zinsen, einem starken Dollar und niedrigen
Olpreisen profitieren kdnnten - oder zumindest dagegen immun sind. Die lockere Geldpolitik
war kein grofer Segen flir Banken, die in der Regel dann Geld verdienen, wenn die Zinsen
und Nettozinsmargen steigen. Nun hat aber die US-Notenbank fir den kommenden Juni
oder September eine erste Leitzinserhéhung signalisiert. Hiervon sollten jene Aktien von
GroRRbanken profitieren, die in dem ansonsten relativ ausgereizten Markt noch attraktiv
bewertet wirken.

Viele Aktien, die Anlegern hohe Ertrage bieten, kénnten jedoch durch steigende Zinsen
belastet werden. Die niedrigen Zinsen und Anleihenrenditen der letzten Jahre haben viele
ertragssuchende Anleger zunehmend in Aktien getrieben und so auch die Bewertungen in
die Hohe. Boérsennotierte Immobilientrusts (REITs) und Versorger gehéren dabei bisher zu
den Performance-Spitzenreitern des Marktes und notieren mit einem deutlich héheren KGV,
als es solch stark regulierte Unternehmen verdienen. Auch zahlreiche
Basiskonsumguterwerte und Pharmatitel haben aufgrund ihrer relativ hohen Renditen
zugelegt. Gemal unserem Ansatz konzentrieren wir uns auf Unternehmen, die aufgrund
einer niedrigeren Ausschittungsquote und wachsender Geschafte in der Lage sind, ihre
Dividenden zu erhdhen. Bei einer bereits hohen Ausschittungsquote und begrenzten
Wachstumsaussichten sind wir dagegen vorsichtig, weil diese Aktien mittlerweile teuer
erscheinen.



Wenn Anleger nicht gerade nach Renditen gesucht haben, dann mit Sicherheit nach
Wachstum. Infolgedessen sind jetzt einige wachstumsstarke Internet- und Biotech-Titel
deutlich Gberbewertet. Hier sind wir nur noch sehr selektiv engagiert.

Zunehmend sind wir besorgt Uber die Auswirkungen der Dollar-Starke auf die
Unternehmensgewinne. Abgesehen von kurzfristigen Problemen bedingt durch
Wechselkurseffekte, stehen die langerfristigen Folgen fir die Wettbewerbsfahigkeit im
Fokus. Deshalb suchen wir aktiv nach Wegen, das Wahrungsrisiko zu mindern und denken
strategisch dartber nach, was der starke Dollar neben dem schwachen Euro und Yen
langerfristig flr die Unternehmen bedeutet. Dabei betrachten wir US-Unternehmen, die stark
auf ihren Heimatmarkt fixiert sind — oft sind dies kleine oder mittlere Firmen. Unmittelbare
und langerfristige Wahrungsauswirkungen fir Unternehmen sowie die entsprechende
Absicherungsstrategie werden sorgfaltig analysiert. Teilweise machen wir verstarkt
Gebrauch von American Depository Receipts (ADRs), die Anlegern in den USA die
Beteiligung am Aktienkapital von Nicht-US-Unternehmen erleichtern.
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