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USA oder doch Europa? — Warum (schon wieder) alles fuir US-Aktien spricht

Fur einen europdischen Investor ist es (blich, einen
Schwerpunkt bei europdischen Aktien zu setzen. Dafiir
gibt es mehrere Griinde: So scheuen Investoren zu einem
gewissen Grad das Wahrungsrisiko und weisen in ihrer
Aktienauswahl zudem nicht selten einen sogenannten
Homebias auf. Trotzdem ware man in den letzten Jahren
gut beraten gewesen, Wechselkursrisiken zu negieren
und den Homebias so klein wie mdglich zu halten, denn
US-amerikanische Aktien weisen seit vielen Jahren eine
deutlich bessere Wertentwicklung auf als europdische
Aktien. Das gilt insbesondere fiir die letzten zehn Jahre,
in denen der S&P 500 in etwa die doppelte Performance
wie der STOXX 600 erzielen konnte, wie auch die fol-
gende Abbildung zeigt.

Relative Wertentwicklung
S&P 500 vs. STOXX 600 und Trend
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In den letzten zehn Jahren haben die Aktien im S&P 500
die Werte im STOXX 600 tatsachlich in Uber 55% der
Wochen in der Wertenwicklung geschlagen. Betrachtet
man rollierende Monatsabschnitte, steigt der Wert auf
fast 60%. Uber rollierende Quartale lag der Wert bei 65%
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und Uber rollierende Jahresabschnitte lag die Wahr-
scheinlichkeit der Outperformance sogar bei 80%! Dar-
aus lassen sich gleich mehrere Schlussfolgerungen zie-
hen: So konnte man (ber eine taktische Veranderung der
Gewichtung von Aktien aus den USA und Europa nur
dann einen Vorteil ziehen, wenn man immer wieder tber
vergleichsweise kurze Anlagezeitraume von einigen Wo-
chen europdische Aktien gegenlber den US-Werten
Ubergewichtet hat und dabei eine vergleichsweise hohe
Trefferquote bei den taktischen Entscheidungen erzielen
konnte. In letzter Konsequenz wére man aber letztlich gut
beraten gewesen, einfach ein strukturelles Ubergewicht
in US-Aktien beizubehalten und kurzfristige Phasen ei-
ner Underperformance einfach auszusitzen.

Wenn sich eine Region derart systematisch besser entwi-
ckelt als eine andere Region, ist das selten ein Zufall.
Auch im direkten Vergleich der USA mit Europa ist re-
lativ eindeutig, warum sich US-Aktien so gut entwickelt
haben: Die Gewinne wiesen eine hohere Wachstumsrate
auf, und die standigen Aktienriickkdufe von US-Unter-
nehmen haben tendenziell fur steigende Kurs-Gewinn-
verhaltnisse gesorgt. Doch sollte man nun auch fiir die
néchsten zehn Jahre einfach auf die strukturelle Outper-
formance von US-Aktien setzen und dementsprechend
auf jegliche taktische Verénderung verzichten? Immer-
hin zeigen die Jahre von 2001 bis 2011, dass eine struk-
turelle Outperformance nicht flr jeden beliebigen Zeit-
raum gilt — so konnten sich in diesem Zeitraum von im-
merhin zehn Jahren US-Aktien nicht nachhaltig von eu-
ropdischen Aktien entkoppeln. Zumindest vor einigen
Monaten hatten wir kurzzeitig das Gefuhl, dass nun ein
Zeitpunkt gekommen sein kdnnte, zumindest temporér
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wieder mehr auf europdische Aktien zu setzen. Der
Grund fur diesen Optimismus lag in der absehbaren Zu-
lassung der ersten Impfstoffe. Unsere damalige Uberle-
gung war wie folgt: Wenn durch die Verfligbarkeit von
Impfstoffen zunehmend die wirtschaftliche Normalitét
zuriickkehrt, sollte die Konjunktur massiv davon profi-
tieren. Da vor allem in Europa viele zyklische Werte zu
finden sind, sprache das fiir eine temporéare Outperfor-
mance européischer Aktien.

Relative Wertentwicklung
S&P 500 vs. STOXX 600 und Trend Uber ein Jahr
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Und tatséchlich haben sich européische Aktien im Spat-
sommer und dann nochmal im Herbst fiir einige Wochen
besser entwickelt als US-Aktien; eine systematische
Trendumkehr ist aber nicht zu erkennen, wie auch die
obige Grafik zeigt. Ist also das Feuerwerk schon abge-
brannt? Aus unserer Sicht kdnnte dies der Fall sein. Denn
es gibt nun einen weiteren Punkt, der beim Blick nach
vorne berticksichtigt werden muss. Im Spatsommer und
Herbst des letzten Jahres bestand eine diffuse Hoffnung
auf Impfstoffe, doch nun zeigt sich, dass L&nder und Re-
gionen sehr groRe Unterschiede im Impffortschritt erzie-
len. Wahrend in den USA schon knapp 14% der Bevol-
kerung geimpft sind, liegt der Wert fuir Deutschland noch
unter 5%. Andere groRe europdische Lander wie Frank-
reich liegen noch weiter zuriick. Dieser Trend wird sich
in den kommenden Monaten nicht dndern, so dass man
davon ausgehen kann, dass im Sommer in den USA
grolRe Teile der Bevolkerung einen Impfschutz aufweisen
werden, wéhrend das in Europa vermutlich erst Anfang
2022 der Fall ist.

Damit weisen die USA einen geradezu dramatischen
Vorteil gegeniliber Europa auf. Denn wahrend fur Europa
zumindest die theoretische Gefahr besteht, dass im
Herbst 2021 ein weiterer Lockdown notwendig sein
konnte, hat sich dieses Thema fir die USA vermutlich
erledigt. Zudem existiert noch ein weiterer Punkt, der fiir
die USA spricht. Denn es gibt mehrere Hinweise darauf,
dass in Europa die UK-Mutation des Corona-Virus die

M.M.WARBURG & CO

dominante Variante werden konnte, wahrend in den USA
durch die begrenzten Reisemdglichkeiten nach wie vor
die ,.klassische‘ Variante zu dominieren scheint. Wir ha-
ben schon vor einigen Wochen anhand von Mobilitatsda-
ten und dem daraus abgeleiteten Infektionsgeschehen
aufzeigen konnen, dass die UK-Variante unzweifelhaft
ein hoheres Ansteckungspotenzial aufweist. Nun wird
ausgerechnet der Kontinent von der Mutation heimge-
sucht, der auch noch besonders langsam beim Impfen ist
— das ist keine gute Kombination.

Neben Corona-bedingten Argumenten existieren aber
noch weitere Griinde, warum man als aktiver Investor
wieder verstarkt auf US-Aktien setzten sollte, ohne
selbstredend auf internationale Diversifikation zu ver-
zichten. So haben die USA in den letzten Jahrzehnten im-
mer wieder bewiesen, dass sie aus Krisen schneller und
dynamischer herausfinden als Europa. In der Vergangen-
heit wurde diese Dynamik allerdings zuweilen von der
US-Notenbank wieder eingebremst, die im Zuge steigen-
der BIP-Wachstumsraten auch die Leitzinsen angehoben
hat. Genau dies wird aber nun nicht passieren. Erst ges-
tern hat der Notenbankchef Jerome Powell zum wieder-
holten Male klargestellt, dass die (nicht leicht zu errei-
chende) Rickkehr zur Vollbeschaftigung absolute Prio-
ritdt habe und von der Fed mit allen Mitteln unterstitzt
werde. Mit anderen Worten: Auch, wenn durch die ex-
pansive Geldpolitik sowie den steigenden Auslastungs-
grad und ansteigender Beschaftigungszahlen die Inflati-
onsrate steigen sollte, wird die Fed die Prioritat weiter auf
die Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit legen und nicht auf
die Bekdmpfung der Inflation.

Das muss nun nicht bedeuten, dass die Fed jede kleine
Erhdhung der Renditen von US-Staatsanleihen mit Ar-
gusaugen betrachtet und sofort gegensteuert. Aber es be-
deutet, dass die Fed ein grundsétzliches und strukturelles
Interesse an niedrigen Zinsen und Renditen hat und zu-
mindest eine implizite Obergrenze fur Renditen zu beste-
hen scheint, ab der die Fed verstérkt in das Marktgesche-
hen eingreifen wird. Damit sollte der Aktienmarkt von
einer Sorge befreit sein: Namlich der Sorge, dass zu stark
steigende Renditen und Zinsen vor dem Hintergrund stei-
gender Inflationsraten das Kurspotenzial von US-Aktien
schmélern. Stattdessen steuern die USA schon fast wie-
der auf ein Goldilocks-Szenario zu: Insbesondere
Growth-Aktien profitieren von weiterhin niedrigen Zin-
sen, wahrend eine erhdhte Inflationsrate Gewinnen einen
zusétzlichen Schub verleiht — und das mit Aussicht auf
einen Corona-freien Herbst. Es spricht einfach wieder
einmal alles fur eine Ubergewichtung von US-Aktien!
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum

11.02.2021 28.01.2021 01.01.2021 03.11.2020 03.02.2020 31.12.2020
Aktienmarkte 17:12 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 31413 2,6% 2,6% 14,3% 10,6% 2,6%
S&P 500 3920 3,5% 4,4% 16,3% 20,7% 4,4%
Nasdagq 14048 5,3% 9,0% 25,9% 51,5% 9,0%
Russell 2000 2302 9,3% 16,5% 42,6% 41,0% 16,5%
DAX 14029 2,7% 2,3% 16,0% 7,5% 2,3%
MDAX 32550 3,5% 5,7% 22,5% 16,1% 5,7%
TecDAX 3537 3,7% 10,1% 22,6% 15,4% 10,1%
EuroStoxx 50 3672 3,2% 3,4% 18,5% 0,3% 3,4%
Stoxx 50 3186 1,1% 2,5% 12,9% -5,4% 2,5%
SMI (Swiss Market Index) 10861 0,1% 1,5% 8,6% 1,8% 1,5%
FTSE 100 6533 0,1% 1,1% 12,9% -10,8% 1,1%
Nikkei 225 29563 4,8% 7,7% 26,9% 28,7% 7,7%
Brasilien BOVESPA 119796 0,8% 0,7% 24,8% 4,5% 0,7%
Russland RTS 1461 5,5% 5,3% 31,9% -3,9% 5,3%
Indien BSE 30 51532 9,9% 7,7% 28,0% 29,2% 7,9%
China Shanghai Composite 3655 4,3% 5,2% 11,7% 33,1% 5,2%
MSCI Welt (in €) 2801 3,0% 5,3% 14,1% 8,7% 5,3%
MSCI Emerging Markets (in €) 1423 5,0% 11,5% 22,5% 22,4% 11,5%
Zinsen und Rentenmaérkte
Bund-Future 176,10 -167 -154 8 122 -154
Bobl-Future 135,08 -33 -10 -73 17 -10
Schatz-Future 112,28 -8 0 -18 20 0
3 Monats Euribor -0,54 2 4 1 -15 4
3M Euribor Future, Dez 2021 -0,56 0 -3 -11 0
3 Monats $ Libor 0,20 -1 -4 -3 -155 -4
Fed Funds Future, Dez 2021 0,08 0 0 -109 0
10-jahrige US Treasuries 1,15 9 24 27 -37 24
10-jéhrige Bunds -0,46 11 12 16 -3 12
10-jéhrige Staatsanl. Japan 0,08 6 6 4 15 6
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,36 10 13 15 41 13
US Treas 10Y Performance 702,12 -0,7% -1,9% -2,0% 6,4% -1,9%
Bund 10Y Performance 679,36 -0,7% -0,8% -1,3% 0,5% -0,8%
REX Performance Index 497,73 -0,3% -0,3% -0,7% 0,0% -0,3%
IBOXX AA, € 0,09 3 7 2 -2 7
IBOXX BBB, € 0,56 0 1 -24 -14 1
ML US High Yield 4,86 -1 -12 -107 -126 -12
Wandelanleihen Exane 25 8335 -0,5% 0,1% 6,3% 7,4% 0,1%
Rohstoffmarkte
S&P Commodity Spot Index 445,62 3,5% 8,8% 27,9% 16,9% 8,8%
MG Base Metal Index 357,31 0,3% 0,7% 11,1% 28,7% 0,7%
Rohél Brent 61,31 10,3% 18,2% 54,2% 11,8% 18,2%
Gold 1836,46 -1,0% -3,2% -3,6% 16,5% -3,2%
Silber 26,95 2,8% 2,2% 11,3% 52,5% 2,2%
Aluminium 1973,25 -0,5% 0,0% 3,5% 18,8% 0,0%
Kupfer 7851,50 -0,4% 1,3% 15,3% 42,7% 1,3%
Eisenerz 159,74 -5,3% 2,5% 37,2% 103,9% 2,5%
Frachtraten Baltic Dry Index 1303 -11,4% -4,6% 3,2% 179,6% -4,6%
Devisenmirkte
EUR/ USD 1,2128 0,3% -1,2% 3,6% 9,6% -1,2%
EUR/ GBP 0,8779 -0,6% -1,9% -2,2% 3,3% -1,9%
EUR/ JPY 127,02 0,6% 0,4% 3,6% 5,8% 0,4%
EUR/ CHF 1,0799 0,1% 0,0% 0,8% 1,2% 0,0%
USD/ CNY 6,4542 0,1% -1,2% -3,4% -8,1% -1,2%
UsD/ JPY 105,03 0,8% 1,8% 0,5% -3,4% 1,7%
USD/ GBP 0,7240 -0,7% -1,0% -5,4% -5,8% -1,0%
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nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information dargestellten Geschafts ist auf jeden
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Dr. Rebekka Haller
+49 40 3282-2452
rhaller@mmwarburg.com

elektronischen Medien sowie sonstige Veréffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.
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