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Chancen durch Unsicherheit?

MAI 2025
AUTOR Was ist passiert? Die Konjunkturrisiken nehmen zu

Die aggressive US-Zollpolitik weckt neue Zweifel an der ohnehin schon unsicheren Weltlage.
Nicht nur die Wachstums- und Inflationserwartungen, sondern auch die Fiskalpolitik andern sich
dramatisch. Das Vertrauen in US-Wertpapiere kdnnte nachlassen, sodass sich auslandische Investoren
aus den USA zurtickziehen. Daflr spricht jedenfalls die starke Dollarabwertung.

Vielleicht treiben die Zélle die Preise nur voriibergehend. Sehr viel schwerwiegender sind

die Auswirkungen auf das Weltwirtschaftswachstum. Die Stimmungsindikatoren liegen klarim
Minus und die kurzfristigen Konjunkturdaten kdnnten weiterhin verzerrt sein, weil Unternehmen und
Verbraucher noch vor der Zolleinfihrung Importgdter kaufen.

Ross Cartwright
Lead Strategist Die Verbraucher diirften gleich mehrfach betroffen sein und kénnten ihr Verhalten dndern. Bei

Strategy and Insights Group einem schlechteren Konsumklima kénnten die Sparquote steigen und der private Verbrauch fallen.
Denkbar sind auch Angste vor Arbeitsplatzverlusten aufgrund des schwacheren Welthandels und des
geringeren Anstiegs der Unternehmensgewinne. Vielleicht werden internationale Kunden amerikanische
Marken aus Arger tiber Trump meiden. Schon jetzt besuchen weniger ausléndische Touristen die USA.

Noch zeigt sich in den Daten kein deutlicher Abschwung, aber die ndchsten Monate werden
entscheidend sein. Dabei geht es nicht nur um Zélle. Die USA straffen ihre Fiskalpolitik, um das Defizit
zu verringern. Niedrigere Staatsausgaben helfen zwar langfristig der finanziellen Stabilitat, schaden
kurzfristig aber der Wirtschaft.

Abbildung 1: Beim Wirtschaftswachstum kénnen sich die USA nicht mehr auf die
Fiskalpolitik verlassen
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Quelle: Bloomberg. Quartalsdaten vom 31. Dezember 1989 bis zum 31. Marz 2025.
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Warum ist das wichtig? Rechnen Sie mit mehr Marktvolatilitéit

Veranderungen bedeuten Verwerfungen. Daher rechnen wir weiter mit Volatilitat. Kurzfristig reagieren
Aktienmarkte oft starker auf Ankiindigungen als auf Daten. Die Analysten miissen trotz standiger Anderungen
von Konjunktur und Politik die Unternehmensgewinne neu einschatzen. Fir die USA als groBer Importeur
sind Lieferkettenstérungen ein wichtiges Thema — und ein sehr viel komplexeres und problematischeres als
eine fallende Binnennachfrage.

Wir glauben, Ursachen und Lésungen zu kennen. Volatilitat ist meist die Folge der Marktentwicklung, und
die Politik findet oft Wege, sie einzuddmmen. Zwar ist haufig unklar, ob die MaBnahmen wirken, aber meist
ziehen alle an einem Strang. Aber dieses Mal ist es anders: Jetzt sorgen die Politik und ihre unklaren Ziele fur
Volatilitat. Sicher lieBe sich das andern, aber wir wissen nicht, ob und wann das geschieht. Da Gberrascht es
nicht, dass klassische Korrelationen nicht mehr gelten. Heute verlieren der US-Dollar und Staatsanleihen an
Wert, obwohl die Risikobereitschaft der Anleger nachlasst.

Abbildung 2: Deutlich erh6hte Aktienmarktvolatilitat
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Quelle: Bloomberg, Tagesdaten vom 17. April 2005 bis zum 17. April 2025.

Die Unternehmensgewinne leiden unter dem schwacheren Wachstumsausblick, eine Folge von
Zollen und Handelshemmnissen. Noch wissen wir nicht, wie hoch die Z6lle am Ende sein werden, was die
Verhandlungen Uber die reziproken Zélle bringen und wie sich andere Lander revanchieren. All das sorgt fir
Unsicherheit, was die langfristigen Investitionsentscheidungen der Unternehmen nicht gerade einfacher
macht. Moglicherweise werden geplante Investitionen erst dann vorgenommen, wenn die Politik leichter
einzuschatzen ist — und oft dauert es Jahre, bis neue Projekte Ertréage liefern. Die Unsicherheit dirfte auch zu
einem hdheren Bedarfan Working Capital flihren, was den Gewinnmargen schadet.
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KGV-Abschlag (Prozentpunkte)

Abbildung 3: Deutlicher Einbruch des Geschaftsklimas und der Unternehmens-
investitionen in den USA
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Quelle: FactSet Market Aggregates. Monatsdaten vom 31. Marz 2005 bis zum 31. Marz 2025.

Was bedeutet das fiir Anleger? Sie miissen Ihr Portfolio kennen

Auf die Ausgangslage kommt es an - und die USA sind nicht alles. US-Aktien waren zuletzt teuer wie
nie, wahrend internationale Aktien héchstens zu ihrem Langfristdurchschnitt bewertet waren. Da die USA
ihre Fiskalpolitik straffen wahrend Europa und China sie lockern, sollte man Uber nicht-amerikanische Titel
nachdenken - zur Diversifikation und wegen ihrer gréBeren Sicherheitsmarge.

Abbildung 4: Nicht-amerikanische Aktien deutlich glinstiger als US-Titel
W KGV-Abschlag (erwartet) M Durchschnitt M +/- 1 Standardabweichung M -2 Standardabweichungen
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Quelle: FactSet Market Aggregates. Monatsdaten vom 31. Marz 2005 bis zum 31. Marz 2025. Auf Basis der Erwartungen fir die
nachsten zwélf Monate. USA = S&P 500. Ubrige Lander = MSCI ACWI ex USA. Erwartetes KGV des MSCI ACWI ex USA / erwartetes
KGV des S&P 500 - 1.

In Zeiten wie diesen sind krisenfeste Unternehmen gefragt, denen Unsicherheit wenig schadet.
Bewertungen, Cashflow-Faktoren und Cashflow-Risiken werden immer wichtiger. All das fuhrt zu

einer starkeren Streuung nach Sektoren und Regionen. Das dirfte gut fiir aktive Manager sein, die
Gewinneraktien finden und Verlierer meiden wollen. Breite Marktindizes durften hingegen zu viele
gefahrdetere Unternehmen und einen zu hohen Anteil risikoreicherer Regionen enthalten.
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Gesamtertrag

Abbildung 5: Bewertung ist nicht gleich Wert: Glinstige Aktien missen nicht besser sein

Performance des S&P 500 nach Trumps , Liberation Day* (nach KGV-Quintilen)
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Quelle: FactSet Portfolio Analysis. Tagedaten vom 2. April 2025 bis zum 21. April 2025. Geordnet nach dem KGV auf Basis
der erwarteten Gewinne; Gleichgewichtung innerhalb der Quintile. Erwartet = erwartet fiir die nachsten zwolf Monate.
Billig = 5. Quintil. Teuer = 1. Quintil.

Seien Sie wahlerisch. Noch immer bevorzugen wir nicht-amerikanische Titel gegentiber US-Aktien —
wegen der Bewertungen und der Politik. Wir glauben, dass Alpha heute wichtiger ist als Beta. Manche
Sektoren, Regionen und Faktoren mégen unter Druck stehen. Allerdings kénnten verschiedene Unter-
nehmen, auch aus der gleichen Branche, unterschiedlich stark betroffen sein - je nach Produktions-
standort, Lieferketten und Firmensitz. Hersteller wichtiger, nicht substituierbarer Produkte haben
Preismacht und sind gut positioniert.

Die ersten konnten die letzten sein. Wenn Stérungen des Welthandels und des Weltfinanzsystems
strukturelle Folgen haben, kénnten bald andere Unternehmen vorn liegen als bisher. Wir halten einen
defensiven Ansatz weiter flr aussichtsreich. Nattrlich muss man wahlerisch sein, doch sehen wir
Chancen durch folgende vier Positionierungen:

= auBerhalb der USA: Europa und Japan statt Emerging Markets
Value statt Growth

= | arge Caps statt Small Caps

= niedriges Beta statt hohem Beta
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Ein Ausverkaufist eine
Chance flr geduldige
Investoren, die sich
nicht von Tagesschwan-
kungen beeindrucken
lassen und aufdas
achten, was wirklich
zahlt. Wichtig ist, dass
ein Unternehmen eine
Krise nicht nur tGber-

Die Zeiten sind alles
andere als normal.
Angesichts der hohen
Konjunktur- und
Gewinnrisiken sollten
Investoren auf glinstig
bewertete, krisenfeste
Unternehmen mit

Qualitatsaktiva setzen.

Die Zolle kdnnten sich
aufdie verschiedenen
Unternehmen unter-
schiedlich auswirken.
Entscheidend ist die
Lieferkettenstruktur. In
Zeiten wie diesen muss
man sein Portfolio
unbedingt genau
kennen.

steht, sondern den
Strukturwandel zu
nutzen weif3.

Quelle: Bloomberg Index Services Limited. BLOOMBERG" ist eine Handels- und Dienstleistungsmarke von Bloomberg Finance L.P und seinen Tochtergesellschaften (zusammen , Bloomberg").
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