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EUROPAS WACHSTUMSSCHWACHE SPRICHT WEITER FUR
EIN HOHERES ENGAGEMENT IM US-AKTIENMARKT

Der in dieser Woche berichtete Anstieg der Inflation in der Eurozone ist fiir sich genommen nicht dramatisch. Im
Dezember haben die Verbraucherpreise laut vorlaufigen Schatzungen im Euroraum um 2,4 Prozent gegenliber
dem Vorjahr angezogen. Die Kerninflation im Euroraum verharrte im Dezember 2024 bei 2,7 Prozent. Die
Hartnackigkeit, mit der sich die Teuerung in den vergangenen Monaten halt, scheint ein altes Sprichwort in der
Inflationsbekdmpfung zu bestatigen: Die letzte Meile ist oftmals die schwerste.

Die groBBe Unbekannte in diesem Jahr wird die Wirtschaftspolitik des kiinftigen US-Prasidenten Donald Trump
sein, der traditionsgemaR am 20. Januar seinen Amtseid ablegen wird. Macht er seine Ankiindigungen tatsichlich
wahr, dirfte sein protektionistischer Wirtschaftskurs den Preisdruck erhéhen. Laut Berechnung von Oxford
Economics wiirde die Erhéhung der Importzolle, vor allem gegeniiber China, das allgemeine Preisniveau in den
Vereinigten Staaten um einen ganzen Prozentpunkt in die Hohe treiben. Dabei liegt die Teuerung in den USA
schon heute (ber der in Europa. Im November sind die US-Verbraucherpreise, gemessen am
Verbraucherpreisindex CPI, um 2,7 Prozent gestiegen. Die Kerninflation lag bei 3,3 Prozent.

Trotz der anhaltenden Inflationsentwicklung lasst sich aus den Zinsgeschiften der Investoren an den
Terminmarkten ableiten, dass sie berwiegend von weiteren Zinssenkungen im Jahr 2025 ausgehen. Demnach
diurfte die Fed ihren Leitzins im Jahresverlauf in mehreren Schritten von aktuell 4,375 Prozent (Mitte des
Zielbands) auf rund 4 Prozent zuriicknehmen, die EZB von derzeit 3,0 Prozent nach und nach bis auf etwa 1,8
Prozent (Quelle: Bloomberg). Treten diese Erwartungen ein, werden die Leitzinsen in der Eurozone deutlich
starker sinken als in den USA. In beiden Wirtschaftsraumen diirfte die Geldpolitik im Laufe des Jahres 2025 somit
weniger restriktiv wirken als bisher.

Eine weitere Lockerung der Geldpolitik ist vor allem dadurch gerechtfertigt, dass sich die europaische Wirtschaft
in einem schlechteren Zustand befindet als die amerikanische. Im Oktober 2024 hatte der Internationale
Wihrungsfonds (IWF) fir das neue Jahr 2025 fiir die USA eine Wachstumsrate von 2,2 Prozent vorausgesagt.
Das ist nicht Giberragend viel, doch das Wachstum liegt deutlich Gber der IWF-Schatzung fir die Eurozone von
bescheidenen 1,2 Prozent. Ende Januar dirfte der IWF eine Aktualisierung seiner Prognose fiir 2025
veroffentlichen. Heute werden in den USA neue Arbeitsmarktdaten weiteren Aufschluss (iber den Zustand der
US-Wirtschaft geben.

Aus all diesen Griinden halten wir an unserer Strategie fest, den amerikanischen Aktienmarkt gegenliber dem
europdischen zu bevorzugen. Dafilir sprechen nicht nur gesamtwirtschaftliche Argumente, sondern auch die
Perspektiven am Aktienmarkt, an dem unserer Uberzeugung nach viele US-Titel weiterhin attraktive
Anlagechancen bieten. Sicher, der amerikanische Aktienmarkt ist im Vergleich zum europiischen hoéher
bewertet. Das Kurs/Gewinn-Verhaltnis (KGV) fir den S&P 500 liegt aktuell bei 26,5 und damit deutlich tber
seinem langjahrigen Mittelwert. Betrachtet man jedoch den gleichgewichteten S&P 500, so liegt dieser mit 19,6
Zahlern nur leicht Gber seinem langjdhrigen Durchschnitt.



Der européische Aktienindex MSCI Euro kommt derzeit nur auf ein KGV von 14,6. Die erfreuliche Dynamik an der
Wall Street diirfte im Jahr 2025 anhalten. Fir den S&P 500 erwarten die Marktteilnehmer laut FactSet, dass die
Unternehmensgewinne im Mittel um 14,6 Prozent steigen, die Gewinne der Titel im europdischen Index Stoxx
Europe 600 jedoch nur um 8,2 Prozent. Wie stark die US-Borse derzeit von Tech-Werten gezogen wird, |3sst sich
auch daran ermessen, dass die Marktakteure fiir die Titel des technologielastigen Index Nasdagq Composite ein
Gewinnwachstum von 25,2 Prozent erwarten.

Die hohe Bewertung amerikanischer Aktien ist neben dem hoheren erwarteten Gewinnwachstum in den USA
auch auf die héheren Kapitalrenditen von Unternehmen in den USA zurlickzufihren. In den vergangenen flnf
Jahren lag die Eigenkapitalrendite amerikanischer Aktien im Mittel bei 16,3 Prozent jahrlich, im Euroraum nur bei
10,9 Prozent, wobei die beiden groBten Volkswirtschaften in Europa den Mittelwert auch noch nach unten zogen:
Deutsche Aktien erreichten eine Kapitalrendite von nur 9,1 Prozent jahrlich, franzésische 9,4 Prozent.

Im Vergleich zu unseren internen Benchmarks sind unsere Aktienportfolios stark auf den amerikanischen Markt
ausgerichtet. In unserem Modellportfolio betrdgt ihr Anteil 52 Prozent, wahrend unsere Benchmark fiir US-
Aktien bei 35 Prozent liegt. Im MSCI Welt Index liegt der Anteil von US- Aktien zuletzt bei rund 74 Prozent. Einer
der klligsten Ratschlége lautet, dass Anleger ihr Vermaogen diversifizieren sollten. Ein Anteil von Gber 70 Prozent
in US-Aktien erscheint uns aus Risikotiberlegungen zu hoch.

Uns leitet die Uberzeugung, dass der amerikanische Aktienmarkt auch im neuen Jahr 2025 vermutlich besser
abschneiden wird als der européische. Daflir spricht neben volkswirtschaftlichen Indikatoren auch die Tatsache,
dass an den US-Bérsen besonders viele Unternehmen sind, die mit groBem Erfolg - beispielsweise gemessen an
der Eigenkapitalrendite - auf zentrale Investmentthemen der Zukunft setzen: wie Kiinstliche Intelligenz und
Transformative Medizin. Dennoch suchen wir auch in Europa nach vielversprechenden Geschiftsmodellen. Dabei
werden wir immer wieder flindig. Der Anteil europdischer Aktien liegt in unserem Modellportfolio derzeit bei 45
Prozent (Benchmark 55 Prozent). Obwohl ein Ubergewicht in den USA weiterhin ratsam ist, sollten Anleger den
Grundsatz der Diversifikation bei der Portfoliokonstruktion nicht ganz vergessen.

Jan Viebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Waihrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung dndern kann.
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