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AKTIENMARKTE: WAS KOMMT NACH DER JAHRESENDRALLYE?

Das Jahr neigt sich langsam dem Ende entgegen und viele Aktienmarkte nehmen noch einmal die Jahreshéchststdande ins Visier.
Die extreme Qutperformance der Aktien von Amazon, Apple, Alphabet, Meta, Microsoft, Nvidia und Tesla, die den Markt in diesem
Jahr geprdgt hat, durfte sich in dieser Form wohl nicht fortsetzen. Das Ende des Zinserhohungszyklus und die Aussicht auf eine
weiche Landung der US-Wirtschaft sprechen dennoch dafiir, dass die Aktienmarkte auch im kommenden Jahr weiter zulegen kén-
nen. Wahrend européische und japanische Aktien von relativ giinstigen Bewertungen profitieren diirften, empfehlen sich bei den

US-Technologiewerten Gewinnmitnahmen.

Die Aktienmarkte haben sich in diesem Jahr deutlich
besser entwickelt als von den meisten erwartet. Allerdings
wurde der Markt nur von einer Handvoll Unternehmen
angetrieben. Die Aktien der ,Magnificent Seven* (M7)
Amazon, Apple, Alphabet, Meta, Microsoft, Nvidia und
Tesla waren so dominant, dass bereits eine leichte
Untergewichtung dieser Titel zu einer deutlichen
Underperformance fiihrte. Mit Blick auf das kommende
Jahr stellt sich daher die Frage, ob sich diese Entwicklung
fortsetzen wird und welche Alternativen es gibt.

Die gute Nachricht ist, dass die Inflation und die Leitzinsen
ihren Hohepunkt erreicht zu haben scheinen und dass die
USA wohl nicht in eine Rezession abgleiten werden.
Dieses Umfeld ist giinstig fiir die Aktienmarkte und
verringert die Abwartsrisiken. Das Aufwartspotenzial wird
jedoch begrenzt durch eine niedrige Risikopramie fiir
Aktien, ein nur moderates Gewinnwachstum und
Anzeichen dafiir, dass der Markt ein positives Szenario
bereits weitgehend eingepreist hat. Wir erwarten fiir Ende
2024 einen Indexstand des S&P 500 von rund 4.900
Punkten und des DAX von 17.200 Punkten.

Im Kampf gegen die Inflation haben die Zentralbanken die
Leitzinsen krdftig angehoben. Gleichzeitig konnten die
Arbeitnehmer aufgrund des robusten Arbeitsmarktes
hohere Lohne durchsetzen. In der Folge sind die Lohn-
und Zinskosten fiir die Unternehmen deutlich gestiegen.
Dies belastet vor allem Unternehmen mit einem hohen
Fixkostenanteil. Ein hoher Fixkostenanteil fiihrt bei stark
steigender Nachfrage und gegebenen Preisen zu deutlich
hoheren Bruttomargen. Steigen die Fixkosten jedoch
starker als die Absatzmengen, kommt es zu einer Umkehr
dieses sogenannten ,,operativen Leverage-Effekts“ und zu
einer Kompression der Margen.

Eine gdngige Kennzahl zur Messung der Marge ist das
Verhidltnis von Nettogewinn zu Umsatz. In den USA
liegen die Erwartungen fiir die Unternehmen des S&P 500

in diesem Jahr bei 12,43 Prozent und im nachsten Jahr bei
13,03 Prozent. Fiir die Unternehmen des Stoxx Europe 600
liegt der geschdtzte Wert fiir dieses Jahr bei 10,19 Prozent
und fiir das kommende Jahr bei 10,35 Prozent, was
ebenfalls nur geringfiigig iber dem Wert fiir 2022 liegt. Ob
die Margen im kommenden Jahr tatsachlich weiter steigen
kénnen, ist angesichts der sich abzeichnenden
Abschwdchung der weltwirtschaftlichen Dynamik im
kommenden Jahr allerdings fraglich.

Wertentwicklung M7 Index vs. S&P 500 und MSCI
World
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Sollten Anleger nach der starken Rally in diesem Jahr an
US-Technologieaktien festhalten? Vieles spricht dafiir,
dass sich die extreme Outperformance nicht fortsetzen
wird. Der Halbleitersektor ist sehr zyklisch und korreliert
positiv. mit der konjunkturellen Dynamik. Aus diesem
Grund gibt es in der Regel einen Gleichlauf zwischen der
Outperformance  der  Halbleiterwerte und der
Auftragskomponente des ISM-Einkaufsmanagerindex fiir
die USA. Aktuell haben sich die beiden Indikatoren jedoch
entkoppelt. Die Analysten der UBS haben errechnet, dass
die relative Performance der Halbleiterwerte ein BIP-
Wachstum in den USA von vier Prozent impliziert. Dies
liegt deutlich iber den Konsensschdtzungen fiir das
Wachstum der US-Wirtschaft im kommenden Jahr.

Zudem weisen Aktien aus dem Technologiesektor eine
hohe Duration auf. Ihre Rallye steht daherim Widerspruch
zum Anstieg der Anleiherenditen. Die starke zyklische




Erholung, die in Halbleiteraktien eingepreist ist, ist nicht
mit dem starken Riickgang der Renditen, die in
Technologieaktien eingepreist sind, vereinbar. Innerhalb
des Technologiesektors  erscheinen vor allem
Softwareunternehmen attraktiv. Der KI-Boom stiitzt den
Software-Sektor.  Zudem ist hier die relative
Gewinndynamik im Gegensatz zu Halbleitern stdrker als
die Kursentwicklung.

Auch aus Bewertungssicht sind allzu optimistische
Annahmen (ber die weitere Entwicklung von US-
Technologieaktien nicht angebracht. Das Kurs-Gewinn-
Verhdltnis auf Basis der Gewinnerwartungen fiir die
ndchsten 12 Monate (Forward-KGV) liegt sowohl beim S&P
500 als auch bei den Technologie-Subindizes deutlich
tiber dem jeweiligen 20-Jahres-Durchschnitt. Betrachtet
man das Forward-KGV der M7-Aktien, so fallen vor allem
die hohen Werte von Tesla (61) und Amazon (42) auf.
Uberraschend ist hingegen der relativ niedrige Wert von
Nvidia (25). Angesichts der Gewinnentwicklung von Nvidia
scheinen die enormen Kursgewinne dieser Aktie nicht
unangemessen zu sein.
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nachhaltigen, nachfragegetriebenen Inflation durch
Lohnerhdhungen sowie eine Beschleunigung der
japanischen Unternehmensreformen zur Steigerung des
Shareholder Value sprechen dafiir. Zudem liegt das
Forward-KGV des Topix rund sechs Prozent unter seinem
20-Jahres-Durchschnitt.

US Technologieaktien vs. Realrenditen
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Nach dem starken Renditeanstieg hat der Aktienmarkt im
Vergleich zum Geld- und Rentenmarkt an relativer
Attraktivitat verloren. Die Zeiten, in denen es schlicht
keine Alternative zum Aktienmarkt gab, sind vorbei.
Dennoch kénnen Aktienanleger auch im kommenden Jahr

Ein sich verbesserndes wirtschaftliches Umfeld im
kommenden Jahr und eine angemessene Bewertung
sprechen fiir europdische Aktien. Das Forward-KGV des
Stoxx Europe 600 liegt sechseinhalb Prozent unter seinem
20-jahrigen Durchschnitt. Auch fiir japanische Aktien gibt
es gute Griinde fiir eine weiterhin positive Entwicklung. Ein

von einem soliden Wirtschafts- und Gewinnwachstum
profitieren. Wahrend europdische und japanische
Aktien giinstig bewertet sind, sollten Anleger in den
USA vor allem im Technologiesektor zunehmend
selektiv investieren, Ubergewichte abbauen und

Gewinne mitnehmen.

solides globales makrookonomisches Umfeld,

anhaltender innenpolitischer Druck zur Schaffung einer
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