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Im Uberblick

e Die US Federal Reserve (Fed) hat im September den Leitzins
gesenkt. Die Geschichte lehrt uns, dass jetzt ein guter Zeitpunkt
fur Aktienanlagen sein diirfte - wenn eine Rezession ausbleibt.

e Nach wie vor bestehen Risiken, aber einiges spricht dafir, dass
die USA in den nachsten zwdlf Monaten eine Rezession
vermeiden kdnnen.

e In den meisten Sektoren erscheinen die Aktienbewertungen
vernlnftig, und langfristige Wachstumstrends dirften zahlreichen
Unternehmen und Branchen zugutekommen. Deshalb konnte
jetzt ein guter Zeitpunkt sein, wieder in Aktien zu investieren.

Trotz hartnackig hoher Inflation und verspateter Zinssenkungen haben Aktien
solide Ertrége erzielt

Mit einer Aktienmarktkorrektur rechnet man schon lange. Anfang 2024 waren
sich die Marktteilnehmer weitgehend einig: Die Inflation lie nach und néherte
sich den Zielwerten der Zentralbanken; die Zinsen, die seit Marz 2022 stark
gestiegen waren, wirden sinken, und die US-Wirtschaft wirde weich landen,
also eine Rezession vermeiden.

Seitdem herrscht Unsicherheit. Die Inflation ist zwar zurlickgegangen, hat aber
die langfristig angestrebten Werte noch nicht wieder erreicht. Die letzten paar
Prozentpunkte sind schwieriger als erwartet. Deshalb fuhren die Erwartungen
dariber, wann und wie stark die Zinsen gesenkt wirden, Achterbahn. Im Januar
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erwarteten die Marktteilnehmer fir die USA gemessen an den Terminkontrakten
sieben Senkungen bis Ende 2024. Mittlerweile geht man nur noch von zwei oder
drei aus.

Und die Aktienmarkte? Sie waren zwar volatil, sind aber weiter gestiegen.
Trotzdem bleiben viele Fragen offen: Hat die Fed mit der ersten Zinssenkung zu
lange gewartet? Steuern die USA auf eine Rezession zu? War der Enthusiasmus
fur Aktien mit Bezug zu Kiinstlicher Intelligenz (KI) Gbertrieben? Klare Antworten
gibt es nicht, aber die Marktteilnehmer bleiben zuversichtlich.

Die Magnificent 7 sind noch immer haufig in den Schlagzeilen. Aber niemandem
ist entgangen, dass die Ertrage dieser sieben US-Technologieriesen allmahlich
stark auseinanderlaufen. Ist das ein erstes Anzeichen fir eine Verbreiterung

des Marktes?

Die Magnificent 7 entwickeln sich auseinander - ein Vorbote fiir die Zukunft
des Marktes?
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Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Quelle: Datastream. Stand 30. September 2024. Kumulierter Gesamtertrag der jeweiligen Aktie im
gezeigten Zeitraum, in US-Dollar.

Zum Teil ist das Auseinanderlaufen auf unternehmensspezifische Ki-Risiken und -
Chancen zurilickzufihren. NVDIA ist einer der klaren Gewinner. Als
Technologiefiihrer im Bereich Grafikprozessoren (GPUs) fur das Training und
den Betrieb von KI-Systemen hat das Unternehmen seine

Wettbewerber Uberholt.

Auch Tesla befasst sich ausgiebig mit der Entwicklung und Einbindung von KI.
Seine selbstfahrenden Autos, der humanoide Roboter Tesla Bot (Optimus) und
Dojo, das zugehdrige Tool fir maschinelles Lernen, sind klare Belege fir seine
Kl-Investitionen, aber die kurzfristigen Auswirkungen auf die Fundamentaldaten
sind unbekannt. Zudem ist Tesla starker in China aktiv, wo der Wettbewerb im
Bereich Elektrofahrzeuge zunimmt.
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Durch den enormen Einfluss der Magnificent 7 auf die Indexentwicklung ist das
Konzentrationsrisiko am US-Markt in den letzten Jahren deutlich gestiegen. 2023
entfielen mehr als 60% der Ertrdge des S&P 500 Index auf weniger als 2% der
darin enthaltenen Aktien (die Magnificent 7). Aber da sie sich jetzt zunehmend
auseinanderentwickeln, diirfte der Markt nach unserer Einschatzung an Breite
gewinnen. Deshalb kdnnten jetzt mehrere Branchen aufholen - mit Folgen fir
die internationalen Aktienmarkte.

Wird der Markt jetzt wieder breiter?
S&P 500 Index und gleichgewichteter S&P 500 Index
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Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Quelle: Datastream. Daten vom 31. Dezember 2022 bis zum 30. September 2024. Relativer Ertrag
des S&P 500 Index gegeniiber dem gleichgewichteten S&P 500 Index (Gesamtertrag in USD),
umbasiert auf 100. Magnificent 7: Alphabet, Amazon, Apple, Meta Platforms, Microsoft, NVIDIA

und Tesla.

Wie entwickeln sich die Aktienmarkte?

Zuletzt war vermutlich KI maBgeblich fir die Aktienmarktertrége, aber nach
unserer Analyse vergangener Zeitrdume ist es nicht ungewdhnlich, dass
Technologieaktien in Marktphasen wie der aktuellen besser abschneiden als
andere Sektoren.

Entscheidend fir das Ergebnis dieser Analyse ist, dass die USA nicht in eine
Rezession fallen. Deshalb sollte man zundchst das Konjunkturumfeld betrachten.

Die Prognose von Rezessionen ist von Natur aus schwierig, aber aus unserer
Sicht sprechen mehrere Faktoren fir eine positive Wertentwicklung der
Aktienmarkte in den nachsten zwolf Monaten.
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Fiinf Griinde, warum die USA eine Rezession vermeiden kdnnten

1.

Die US-Wirtschaft hat die schlimmsten Auswirkungen der
Zinserhdhungen der Fed bereits iberstanden. Die Wissenschaft geht
davon aus, dass die Geldpolitik mit 24- bis 36-monatiger Verzégerung
auf die Wirtschaft durchschléagt, aber einige unserer Investmentexperten
sind der Meinung, dass es eher nur neun bis zwdlf Monate dauert. Seit
Beginn der starken geldpolitischen Straffung im Jahr 2022 wéchst das
US-BIP um tber 2%. Dies spricht dafir, dass Verbraucher und Glaubiger
die héheren Zinsen recht wenig beeindrucken.

Wir haben eine asynchrone Entwicklung der US-Branchen erlebt. In den
vier volatilen Jahren seit der Pandemie haben mehrere Sektoren und
Branchen zu unterschiedlichen Zeitpunkten Hohe- und Tiefpunkte erlebt.
So sind Anfang 2020, als die Pandemie begann, die Reisebranche, die
Fertigung und der Olsektor eingebrochen, haben sich aber seitdem
erholt. Der Immobiliensektor und die Halbleiterindustrie waren 2020
recht stabil, aber dafur 2022 schwach. Auch sie haben sich mittlerweile
erholt. Diese ,rollierenden Rezessionen” senken die Wahrscheinlichkeit
einer Rezession der US-Wirtschaft als Ganzes.

. Nach den jliingsten US-BIP-Zahlen wachsen zurzeit Branchen, die in der

Regel in Abschwiingen schrumpfen. Nach den jingsten
Konjunkturzahlen sind Reservierungen in Restaurants, Hotel- und
Flugreisebuchungen sowie Kreditkartenzahlungen stabil gestiegen.
Offensichtlich sind die US-Verbraucher recht zuversichtlich.

Konjunkturauftrieb durch IRA und CHIPS Act! kénnte Produktion und
Baubranche zugutekommen. Hinzu kommen die daraus folgenden
Investitionen in Ausristung und Personal, die fir den Infrastrukturausbau
im Zuge dieser MaBnahmen gebraucht werden. Sie werden von den
Marktteilnehmern méglicherweise zurzeit noch unterschétzt.

Der Arbeitsmarkt bleibt stabil. Hohere Produktivitat und das durch die
Einwanderungen gréBere Arbeitskrafteangebot haben den Konsum
gestutzt, sodass die Verbraucherausgaben gestiegen sind, was die
Wirtschaft vorantreibt. Stabile Einkommen verringern die
Wabhrscheinlichkeit, dass Kredite, Hypotheken oder Kreditkartenschulden
nicht zurlickgezahlt werden kénnen.

1. IRA: Inflation Reduction Act, CHIPS and Science Act: Schaffung von Anreizen fiir die Produktion

von Halbleitern und wissenschaftlicher Kunst
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Jared Franz, Volkswirt bei Capital Group, schrieb kiirzlich, dass er die
Méglichkeit eines ,Benjamin-Button-Szenarios” fir die US-Wirtschaft sehe. Aus
seiner Sicht kdnnte sich der US-Konjunkturzyklus - statt in einer Rezession zu
minden - umkehren, sodass der spaten Phase eine mittlere Zyklusphase folgt.

Die Analyse beruht auf der US Unemployment Gap, also der Differenz zwischen
der tatsachlichen Arbeitslosenquote und dem Beschéaftigungsniveau, unterhalb
dessen die Inflation vermutlich steigen wiirde. In der Vergangenheit korrelierte
diese Kennzahl mit anderen Faktoren, die mal3geblich fir eine bestimmte
Zyklusphase sind.

Zurzeit signalisiert die Unemployment Gap eine steigende Wirtschaftsaktivitat,
niedrigere Kosten/héhere Gewinnmargen fir die Unternehmen und eine
lockerere Geldpolitik. Jared Franz schlief3t daraus, dass die US-Wirtschaft eine
Rezession vermeiden und wieder starker wachsen kann.

Natirlich gibt es auch gute Griinde, vorsichtig zu bleiben. Die GbermaBig hohen
Ersparnisse, die wahrend der Pandemie in den Industrielandern entstanden sind,
sinken (oder sind bereits abgebaut). Dies dirfte zu nachlassenden
Konsumerwartungen beitragen.

Bei weichen Landungen wurde der Markt in der Regel breiter

Um uns ein Bild Gber die mdgliche kiinftige Aktienmarktentwicklung zu
machen, haben wir uns die Zinssenkungszyklen seit 1982 angesehen - innerhalb
und auBerhalb von Rezessionen - und verfolgt, wie sich einzelne Sektoren
entwickelt haben.

Von den letzten sieben Zinssenkungszyklen der Fed fanden drei auBerhalb und
vier innerhalb von Rezessionen statt.

Die Entwicklung des US-Marktes (gemessen am S&P 500) hangt davon ab, ob
sich die Wirtschaft wahrend des Senkungszyklus in einer Rezession befindet
oder nicht.

Wir haben beide Falle untersucht und dazu die Senkungszyklen in zwei Phasen
aufgeteilt: Vom Zinshéhepunkt bis zur ersten Senkung und von der ersten
Senkung bis zur letzten.



Nach einer Zinssenkung der Fed kénnte die Aktienmarktspitze breiter werden
Durchschnittliche Ertrage des S&P 500 Index: In Zinssenkungszyklen seit 1982 innerhalb und auBerhalb von
Rezessionen (Zinshoch bis zur ersten Senkung und erste bis zur letzten Senkung)
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Wenn eine Rezession vermieden werden konnte, haben
sich Technologieaktien zu Beginn der Zinssenkungen,
zwischen dem Zinshoch und der ersten Senkung, in der
Regel besser entwickelt als alle anderen Sektoren.

In Rezessionen erzielte der Markt Gblicherweise vom
Zinshoch bis zur ersten Senkung positive Ergebnisse. In
der zweiten Phase lagen dagegen alle Sektoren bis auf

In der zweiten Phase des Zinssenkungszyklus, also von der Konsumverbrauchsgiiter und Gesundheit im Minus.
ersten bis zur letzten Senkung, schnitt der Markt insgesamt

besser ab. In diesen Zeitrdumen waren nicht nur die
Ertrage hoher. Auch zahlten mehr Sektoren zu den
Gewinnern, darunter Konsumverbrauchsgiter,
Gesundheit, Telekommunikation, Immobilien, Versorger
und Finanzen.

Tatséchlich haben diese beiden in der zweiten Phase
immer besser abgeschnitten als die anderen Sektoren -
unabhangig davon, ob der Zinssenkungszyklus
innerhalb oder auBerhalb einer Rezession stattfand.

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Berechnung fiir Zinssenkungszyklen von 1982 bis Marz 2020. Quellen: Bloomberg, Capital Strategy Research. Letzte sieben Zinssenkungszyklen:
drei auBerhalb von Rezessionen, vier wahrend Rezessionsphasen

Was sagt uns diese Analyse? Bei einer weichen Landung kénnen mehr
unterschiedliche Unternehmen/Sektoren erfolgreich sein und
Technologieaktien tbertreffen.
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Bewertungen: Nicht nur auf die Umsétze achten!

Wir haben beschrieben, warum jetzt ein guter Zeitpunkt sein kdnnte, in Aktien zu
investieren: In der Vergangenheit hat sich die Assetklasse zu Beginn von
Zinssenkungszyklen gut entwickelt, wenn es nicht zu einer Rezession kam. Aber
die Bewertungen spielen eine wichtige Rolle, vor allem, weil die Méarkte seit
Anfang 2023 sehr stark gestiegen sind. Vielleicht fragen sich die Investoren, ob
Aktien zu teuer sind?

Die globalen KGV auf Basis der erwarteten Gewinne signalisieren, dass die
Bewertungen aller Aktienmarkte weltweit - mit Ausnahme der USA - zurzeit unter
ihrem 10-Jahres-Durchschnitt liegen. Einige Sektoren scheinen vergleichsweise
teuer zu sein, aber alle Bewertungen liegen deutlich unter dem jeweiligen
Allzeithoch. Wenig Gberraschend kommt die Bewertung des
Informationstechnologiesektors ihrem bisherigen Maximal-KGV am néchsten.
Das ist vor allem dem hohen Anteil der Magnificent 7 und dem

Kl-Hype geschuldet.

Zu hoch bewertet? KGV in einigen Regionen und Sektoren unter ihrem Langfristdurchschnitt
MSCI ACWI: KGV auf Basis der erwarteten Gewinne nach Regionen und Sektoren (letzte 10 Jahre)
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Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Quelle: Datastream. Daten vom 30. September 2014 bis zum 30. September 2024.
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Zwar liegen die Bewertungen von US-Aktien deutlich Gber ihrem 10-Jahres-
Durchschnitt, aber das Gewinnwachstum durfte 2025 in den USA erheblich
hoher sein als in Europa und Japan. Alles in allem halten wir die Bewertungen
einiger US-Unternehmen nach wie vor fur attraktiv. Aber wir sind auch der
Uberzeugung, dass es auf die Einzelwertauswahl ankommit.

AuBerhalb der USA sind die Bewertungen giinstiger und kénnten, gemessen an
den Daten, steigen.
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Sogar der japanische Aktienmarkt, der in diesem Jahr zwar volatil war, aber
erheblich gestiegen ist, hat méglicherweise noch Luft nach oben. Anhaltende
Verbesserungen der Corporate Governance und starke Fundamentaldaten
kénnten stabile langfristige Ertrage bewirken.

Bewertungen auB3erhalb des IT-Sektors signalisieren eine Verbreiterung des
Marktes im nachsten Zyklus
KGV auf Basis der Gewinnerwartungen
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Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Stand 30. September 2024. Quellen: FactSet, Capital Group. KGV: Kurs-Gewinn-Verhéltnis auf Basis
der erwarteten Gewinne in den néchsten 12 Monaten.

Konsequenzen fiir Anleger
Niemand sollte auf US- und Technologieaktien verzichten

Die Erkenntnis aus der obigen Grafik ist nicht, dass man jetzt auf
Technologiewerte oder US-Aktien verzichten sollte. Nach wie vor sind unsere
Portfoliomanager und Analysten fur einige Technologieunternehmen
zuversichtlich und trauen ihnen hohe Ertrdge zu. Auch durfte zahlreichen
Unternehmen aus verschiedenen Branchen das langfristige Kl-Potenzial
zugutekommen. Dies kdnnen aktive Investoren nutzen, indem sie die klinftigen
Gewinner der KI-Wertschépfungskette erkennen. Wichtig ist aber, auf die
Bewertungen und die Konzentrationsrisiken ihrer Portfolios zu achten.

Ahnlich verhélt es sich bei US-Aktien: Durch die asynchronen rollierenden
Rezessionen einzelner Sektoren kdnnten einige Branchen der US-Wirtschaft kurz
vor einem Aufschwung stehen.

Bei Anlagen in US-Titel und Technologieaktien sollte man immer genau auf die
Fundamentaldaten achten. Jedes Unternehmen - unabhéngig vom Standort
oder der Branche - hat besondere Gewinnfaktoren und sollte einzeln betrachtet
werden, nicht als Teil einer Gruppe.

Vielféltige Chancen an breiteren Markten

In Zukunft werden neben Big Tech beispielsweise langerfristige Trends bei der
weltweiten Energiewende, Entwicklungen im Gesundheitswesen wie
Medikamente gegen Adipositas und die Umstrukturierung der globalen



Lieferketten interessant. Mit einem flexiblen Ansatz und weltweiten Anlagen, also
auch auBerhalb der USA, hat man Zugang zu mehr Unternehmen, als wenn man
sich nur auf bestimmte Lander oder Regionen beschrankt.

Vielféltige Chancen in zahlreichen Branchen und Léndern
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Beispielsweise haben viele Unternehmen aus Europa und Asien hohe
Marktanteile in Branchen wie Halbleiter, Luftfahrt, Pharmazie und Industrie. Auch
die Aussicht auf sinkende Zinsen in einigen Ldndern auBerhalb der USA kénnte
den internationalen Aktienmarkten Aufwind geben. Da sich die Gewinne in
Sektoren ohne Technologiebezug erholen, kédnnten auBerdem mehr
Unternehmen das Anlegerinteresse wecken.

Eine Strategie, die nicht zu stark in einem bestimmten Sektor oder Thema
investiert, sondern breiter aufgestellt ist, kdnnte sich gut entwickeln. Zudem
profitierte sie vermutlich von mehr Wachstumsfaktoren.

Enges Géasschen oder breite StraBe fiir Aktien?

Nach unserer Analyse des aktuellen Aktienumfelds ist die Lage komplex, aber
die Aussichten sind vielversprechend. Auch wenn nach wie vor Risiken bestehen,
spricht einiges dafir, dass die USA in den néchsten zwolf Monaten eine
Rezession vermeiden kdnnen. Hinzu kommen die Auseinanderentwicklung der
Aktien der Magnificent 7 und langfristige Trends, von denen zahlreiche
Unternehmen und Branchen profitieren konnten. Deshalb kénnte jetzt ein
gunstiger Zeitpunkt fir aktive Investoren sein, ihre Aktienpositionen
aufzustocken. Die Zukunft der Aktienmarkte ist keine Einbahnstral3e, sieht aber
eher nach einer breiten Stral3e aus als nach einem engen Gésschen.
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