MARCARD MARKTFOKUS 29. September 2023

EINE NEUTRALE AKTIENPOSITIONIERUNG IST WEITERHIN GERECHTFERTIGT

Das verdnderte makrodkonomische Umfeld und die Rallye der ,grofartigen Sieben“ gaben den Anstof fiir eine bemerkenswerte
Aufholjagd von US-Aktien. Dariiber hinaus haben die geanderten Schatzungen der Unternehmensgewinne in diesem Jahr zu einer
Outperformance von amerikanischen Einzelwerten gegeniiber europdischen Aktien beigetragen. Sowohl die Makro- als auch die
Mikroprognosen sprechen weiterhin dafiir, US-Aktien gegeniiber europdischen Einzelwerten zu bevorzugen. Dennoch sollten Anle-
ger an einer neutralen Aktiengewichtung festhalten. Spatestens ab Mitte des ndchsten Jahres durfte die relative Attraktivitdt euro-

péaischer gegenliber amerikanischen Aktien wieder zunehmen.

Das laufende Borsenjahr hat insbesondere fir
europidische Aktien auBerordentlich gut begonnen. Uber
die entsprechenden Hintergriinde berichteten wir in
unserem Marcard Marktfokus vom 20.01.2023 und wiesen
auf die im Jahresverlauf zunehmende Attraktivitat von US-
Aktien hin. Gemessen am S&P 500 Total Return Index in

Euro konnte der US-Aktienmarkt sein europdisches
Pendant in Form des Stoxx Europe 600 Total Return Index
in diesem Jahr um ca. sechs Prozentpunkte outperformen.
Nachdem sich die makrotkonomischen und
geldpolitischen Rahmenbedingungen gedndert haben,
stellt sich nach der abgelaufenen Berichtssaison die

Frage: Aktienmarkt, quo vadis?

Langfristig wird die Entwicklung der Aktienmarkte von den
Unternehmensgewinnen und deren Aussichten bestimmt.
Die Gewinne werden dabei vor allem von der
unterliegenden Konjunkturentwicklung bestimmt. Und
genau diese Entwicklung ist einer der Hauptgriinde fiir die
Aufholjagd der US-Aktien in diesem Jahr. Anders als im
Euroraum konnte in den USA die nachlassende Dynamik
im verarbeitenden Gewerbe durch die Erholung im
Dienstleistungssektor kompensiert werden. So triibten
sich die Konjunkturaussichten im Euroraum im
Jahresverlauf ein, wahrend sie sich in den USA aufhellten.

Dariiber hinaus hat die diesjdhrige Kl-Rallye der
»groBartigen Sieben“ zu entsprechenden Kursanstiegen
gefiihrt. Der vereinfachte durchschnittliche Total-Return-
Wertzuwachs in Euro von Nvidia, Meta, Amazon,
Microsoft, Apple, Alphabet und Tesla liegt im laufenden
Jahr bei 86 Prozent. In Summe betrdgt der Anteil der
sieben Unternehmen am S&P 500 rund 28 Prozent und am
Nasdaq 100 sogar 43,5 Prozent. Diese Entwicklung war
nicht nur ein zusatzlicher Treiber fiir die US-Aktienmarkte,
sondern auch fiir die Bewertungsniveaus. Das erwartete
12-Monats-Kurs-Gewinn-Verhdltnis fiir den Stoxx Europe
600 liegt im Durchschnitt der letzten 20 Jahre bei 12,92.
Fiir den S&P 500 betrdagt der Mittelwert 15,43. Ein Blick auf

die aktuellen Werte zeigt, dass der S&P 500 rund 20
Prozent iber dem langfristigen Durchschnitt bewertet ist.
Fir den Stoxx Europe 600 liegt das entsprechende
Bewertungsmafl rund sechs Prozentpunkte unter dem
langfristigen Mittelwert.
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Ein weiterer Grund fiir die Aufholjagd der US-Aktien liegt in
den veranderten Erwartungen fiir die Entwicklung der
Unternehmensgewinne. Zu Beginn des Jahres erwarteten
die LSEG-Analysten fiir den Stoxx Europe 600 eine
Wachstumsrate der Unternehmensgewinne gegeniiber
dem Vorjahresquartal von -8,8 Prozent fiir das dritte und
11,4 Prozent fiir das vierte Quartal 2023. Die revidierten
Schatzungen liegen nun bei-11,6 Prozent fiir das dritte und
-2,9 Prozent fiir das vierte Quartal. Bei den Schatzungen
fur die Gewinnentwicklung der S&P-5oo-Unternehmen
gingen die LSEG-Analysten zu )Jahresbeginn von -4,5
Prozent fiir das dritte und 10,4 Prozent fiir das vierte
Quartal aus. Inzwischen wurden die Schatzungen auf 1,5
Prozent fiir das dritte und 10,9 Prozent fiir das vierte
Quartal angehoben.

Auch im kommenden Jahr dirften die Wachstumsraten der
Unternehmensgewinne gegeniiber dem Vorjahresquartal
in den ersten beiden Quartalen in den USA hoher ausfallen
als in Europa. Sich allein auf Analystenschatzungen zu
verlassen, kann jedoch triigerisch sein, da
Mikroanalysen potenzielle Wendepunkte auf der



https://www.marcard.de/export/sites/marcard/.galleries/downloads/Marcard-Marktfokus-20.01.2023.pdf

Makroebene nur schwer erkennen konnen. Anleger sollten
daher immer auch die konjunkturelle Entwicklung
analysieren. Die Fed hat ihre Wachstumsprognose fiir die
US-Wirtschaft angehoben, die EZB hat sie fiir den
Euroraum gesenkt. Spricht das nicht gegen europdische
Aktien?

Grundsatzlich koénnen Prognosen in einem positiven
Marktumfeld zu optimistisch ausfallen, wahrend sie in
negativen Phasen nicht selten zu pessimistisch sind. Es ist
daher nicht unwahrscheinlich, dass die mikro- und
makro6konomischen Einschitzungen fiir die USA zu
positiv und fiir den Euroraum zu negativ ausfallen.
Zuletzt zeigte der Einkaufsmanagerindex fiir das
verarbeitende Gewerbe im Euroraum erste Anzeichen
einer Stabilisierung, wahrend der Index fiir den
Dienstleistungssektor besser ausfiel als erwartet und
zudem eine positive Tendenz zeigte. Dariiber hinaus hat
sich der europdische Aktienmarkt in diesem Jahr durchaus
positiv. und robust entwickelt. Die Total-Return-
Wertentwicklung des Stoxx Europe 600 liegt in diesem Jahr
bei tber acht Prozent. Geht man davon aus, dass der
Aktienmarkt die Konjunktur der kommenden sechs
Monate einpreist, diirfte die wirtschaftliche Entwicklung
ab dem zweiten Quartal des kommenden Jahres
sukzessive in den Fokus der Anleger riicken.

Auf makrodkonomischer Ebene sieht der Bloomberg-
Konsens der Analysten in den ersten beiden Quartalen des
kommenden Jahres ein starkeres Wirtschaftswachstum in
den USA als im Euroraum. Fiir das dritte Quartal 2024
erwarten die Makroanalysten jedoch ein hdoheres
Wachstum im Euroraum als in den USA. Auf der
Mikroebene ist die geschdtzte Wachstumsrate der
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europdischen Unternehmensgewinne ab dem zweiten
Quartal wieder positiv und liegt im dritten Quartal 2024
auf dem Niveau der US-Unternehmen. Spatestens dann
sollte die relative Attraktivitat europdischer Aktien wieder
zunehmen.

Gewinnwachstum S&P 500 vs. STOXX Europe 600
(Wachtsumsrate gegeniber Vorjahresquartal; ab Q3 2023
geschatzt)

20%
o L LI
0% - - I -

-10% I

-20%
™ [d ™ ™ < < <
N N N N N N N
o o o o o o o
N N N N N N N
bl N o < - N [se]
(o4 o o (o4 o (o4 o

B S&P 500 Gewinnwachstum B Stoxx Europe 600 Gewinnwachstum

Trotz des verdanderten makrodkonomischen und
geldpolitischen Umfelds hat sich der europdische
Aktienmarkt in diesem Jahr robust entwickelt, blieb aber
hinter der Performance der US-Aktien zuriick. Die
potenziell verzerrten mikro- und makro6konomischen
Verbindung mit den
Bewertungsniveaus sprechen fiir eine Beibehaltung

Einschatzungen in

einer neutralen Aktienquote. Vieles spricht dafiir vorerst
an einer Ubergewichtung von US-Aktien gegeniiber
europdischen Aktien festzuhalten, wobei insbesondere
auf die Bewertung wund aufgrund der stabilen
Gewinnentwicklung auch auf den Faktor Qualitdt geachtet
werden sollte. Sollte es im kommenden Jahr wie erwartet
zu einer Leitzinssenkung kommen, diirfte sich dies positiv
aufdie konjunkturelle Entwicklung und damit auch auf die
Unternehmensgewinne auswirken.
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