MARCARD MARKTFOKUS

29. August 2025

US-AKTIENMARKT: BULLEN VERSUS BAREN

Mit dem ,,Labor Day“ am kommenden Montag endet in den USA die Sommerpause an den Aktienmaérkten. Seit seinem bisherigen
Jahrestief Anfang April hat der S&P 500 in den Sommermonaten deutlich zugelegt und neue Hochststdnde erreicht. Den Bullen, die
die Kurse nach oben getrieben haben, stehen jedoch auch einige Badren gegentiber, die eine baldige Kurskorrektur befiirchten. Die
Bullen kdnnen auf die auslaufende Berichtssaison fiir das zweite Quartal verweisen, die fiir die groBen US-Unternehmen einmal
mehr sehr Uiberzeugend ausgefallen ist. Zudem erwarten sie Leitzinssenkungen der Fed. Die Baren storen sich dagegen am hohen
Bewertungsniveau, der hohen Volatilitat vieler Einzeltitel und dem Auslaufen der inflationsbedingten Gewinnsteigerungen der letz-
ten Jahre. Auch das saisonale Muster spricht zumindest im September gegen eine Fortsetzung des Bullen-Markts.

Kurz nach den Zollankiindigungen am 2. April erreichte der
US-Aktienindex S&P 500 mit 4.983 Punkten seinen
bisherigen Tiefstand in diesem Jahr. Seitdem ist er um
rund 1.500 Punkte gestiegen und hat ein neues Allzeithoch
erreicht. Die US-Konjunktur zeigt sich weiterhin robust, die
Inflation ist bislang nur leicht gestiegen und die
Unternehmensgewinne iibertrafen in den ersten beiden
Quartalen in den meisten Fallen die Erwartungen.

Getrieben wurde der Rebound vor allem von den
Privatanlegern, wadhrend sich die institutionellen
Investoren zuriickhielten. Fiir diese Zuriickhaltung
lassen sich durchaus Griinde finden. Immerhin befinden
sich die US-Importzélle auf dem hochsten Niveau seit
1933. Zudem war die Gewinnentwicklung der
Unternehmen in den letzten Jahren auflergewdhnlich
dynamisch. Waren die Gewinntrends der Periode von 2011
bis 2019 fortgeschrieben worden, lage der S&P 500 nach
Berechnungen der UBS heute nur bei etwa 4.300 Punkten
und damit noch unter dem Tiefstand in diesem Jahr. Die
hohen US-Preissteigerungsraten in den Jahren 2019 bis
2023 haben auch die Unternehmensgewinne inflationiert
und so die Kursentwicklung angetrieben. Inzwischen
liegen die Inflationsraten aber nur noch bei rund drei
Prozent, sodass auch die nominalen Gewinnsteigerungen
wieder sinken werden.

Zudem lassen die gdngigen Bewertungsmafistibe den
Eindruck entstehen, dass der S&P 500 deutlich
iiberbewertet ist. So liegt das Verhéltnis der Kurse zu den
erwarteten Gewinnen, also das erwartete KGV, derzeit bei
23 und damit deutlich tiber dem historischen Durchschnitt
von 16. Auch das Shiller-KGV, bei dem der aktuelle Kurs
durch den inflationsbereinigten Durchschnitt der
Unternehmensgewinne der letzten zehn Jahre geteilt wird,
liegt mit 30 weit iber dem historischen Mittel von 17.
Verantwortlich hierfiir sind vor allem die grolen US-
Techunternehmen. Die sogenannten ,,Magnificent Seven*
machen etwa ein Drittel der Marktkapitalisierung des S&P

500 aus und haben mit 33 im Durchschnitt ein sehr hohes
KGV. Aber auch die iibrigen 493 Unternehmen des S&P
500 liegen mit einem KGV von 22 deutlich {iber dem
historischen Durchschnitt von 16.

USA: Zinsen und Gewinnrendite
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Die Bullen am Aktienmarkt verweisen hingegen auf den
Kehrwert des erwarteten KGV, was die erwartete
Gewinnrendite ist. Ein KGV von 23 entspricht einer
Gewinnrendite von 4,35 Prozent. Damit liegt sie aktuell
noch iiber der Rendite zehnjdahriger US-Staatsanleihen,
die derzeit bei 4,21 Prozent notiert. Somit erscheint die
Bewertung des US-Aktienmarkts im Durchschnitt
durchaus angemessen. Diese Argumentationslinie
entspricht  dem sogenannten Fed-Modell  der
Aktienmarktbewertung. Demnach gilt der Markt als fair
bewertet, wenn die Gewinnrendite nahe der
Anleiherendite liegt. Liegt sie dagegen deutlich darunter,
ist der Markt iberbewertet, wahrend er im umgekehrten
Fall als unterbewertet gilt.

Das Fed-Modell ist bei Aktien-Bullen sehr beliebt, da es
nur selten eine Uberbewertung anzeigt. Zeigte das
Modell jedoch tatsdchlich einmal eine Uberbewertung an,
wie etwa vor dem Beginn der Barenmarkte in den Jahren
1987 und 2001, dann waren die Signale korrekt. Seitdem
gab es jedoch kein einziges Warnsignal mehr. Wie alle
Bewertungsmethoden hat auch das Fed-Modell
Schwdchen. So beriicksichtigt es weder eine sauber




definierte Risikopramie fiir die Aktienmdrkte noch die
Laufzeitdifferenz zwischen Aktien und Anleihen. Seine
empirische Prognosekraft ist begrenzt. Es stiitzt sich auf
Gewinnerwartungen, die oft zu optimistisch sind, und
vernachldassigt die Inflation. Die Verzerrung der
Anleiherenditen, die durch die Ankaufprogramme der US-
Notenbank in den vergangenen Jahren entstanden ist,
vermindert die Aussagekraft des Modells zusatzlich.

Die Skeptiker werden sich daher von den aktuellen
Aussagen des Fed-Modells fiir die USA kaum
beeindrucken lassen. Im Vergleich zu Europa, wo das
Modell einen deutlich unterbewerteten Aktienmarkt
konstatiert, wirken die US-Aktienmaérkte teuer. Gemaf der
jingsten Fondsmanager-Umfrage der Bank of America
halten 91 Prozent der Investoren den US-Markt fir
Uberbewertet. Zudem scheint es hinter der freundlichen
Kulisse des S&P 5oo bereits zu brodeln. Wahrend der
Gesamtindex mit extrem geringer Volatilitdit neue
Rekordstdande erreicht, geraten Unternehmen auBerhalb
der Top 10 teils heftig unter Druck. Selbst iiber den
Erwartungen liegende Umsatz- und Gewinnsteigerungen
im zweiten Quartal 2025 wurden von den Anlegern
abgestraft, wenn der Ausblick verhalten ausfiel oder die
Prognosen nach unten revidiert wurden. Die Volatilitat
auf Einzeltitelebene steht daher zunehmend im
Widerspruch zur ruhigen Entwicklung des
Gesamtindex.

Hinzu kommt, dass sich das makrookonomische Umfeld
in den USA eintriiben kdnnte. Inflationsumfragen zeigen,
dass Preisanstiege zunehmend die Konsumenten
erreichen. Die vor Inkrafttreten der Zolle gefiillten
Lagerbestdnde lichten sich und die Unternehmen stehen
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nun vor der Wahl, die durch die Zélle gestiegenen Kosten
an die Verbraucher weiterzugeben oder sie zu Lasten der
eigenen Gewinne zu tragen. Der Konsum in den USA
schwachelt bereits, und auch der Arbeitsmarkt zeigt erste
Anzeichen einer Abkiihlung.

Europa: Zinsen und Gewinnrendite
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Das bedeutet jedoch nicht, dass eine Rezession der US-
Wirtschaft unmittelbar bevorstiinde. Gestiitzt durch eine
erste Leitzinssenkung im September und mindestens
einer weiteren bis Jahresende diirfte die US-Wirtschaft
robust bleiben. Die Steuererleichterungen des groen US-
Fiskalprogramms wirken zwar erst im ndchsten Jahr,
befliigeln aber jetzt schon die Gewinnerwartungen.

Die Bdren iiberzeugen diese Argumente dennoch nicht. Fur
die kurze Frist kénnen sie darauf verweisen, dass der
September in den vergangenen Jahren meist der
schlechteste Aktienmonat des ganzen Jahres war. Dem
konnen die Bullen zwar kaum widersprechen, doch
wiirden sie darauf beharren, dass Ende September ein
guter Kaufzeitpunkt kommen konnte. Schliefilich geht es
dann schon wieder auf die Jahresendrallye zu.
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