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US-AKTIENMARKT IM FOKUS: INNOVATIV UND
WACHSTUMSSTARK

Das Jahr 2024 steht im Lichte des US-Wahlkampfs, der mit der Prasidentschaftswahl am 5. November seinen
Hohepunkt findet. Im Fall einer zweiten Amtsperiode fiir Ex-Prasident Donald Trump rechnen viele Beobachter
mit weitreichenden Konsequenzen. Trump droht mit héheren Zoéllen, einer Kehrtwende in der US-AuRenpolitik
(Stichwort: NATO) sowie einer Renaissance fossiler Brennstoffe. Ein klarer Verlierer einer solchen US-Politik
wiére Europa, da dann gréRere Lasten fiir den Ukraine-Konflikt und die eigene Verteidigung von europdaischen
Steuerzahlern zu leisten waren und Europa unter héheren Zollen leiden wiirde. Der Unterschied zwischen den
Energiekosten, die schon heute in Deutschland und Europa deutlich héher sind als in den USA, wiirde sich weiter
ausdehnen und die relative Wettbewerbsfahigkeit Europas zusatzlich belasten. Europa ware einer der grof3en
Verlierer einer erneuten Wahl Trumps.

Wer die Wahl tatsachlich gewinnen und welche Politik der 47. Prasident der Vereinigten Staaten einschlagen
wird, ist derzeit noch véllig offen. Eine Anzahl von Argumenten spricht - unabhangig vom Ausgang der Wahl -
aber dafir, dass die USA auch in Zukunft weiter attraktive Anlagemdglichkeiten flr aktive, langfristige
Investoren bieten. Denn eine Kultur des Wachstums und der Innovationen sowie die hohe Transparenz und
Zuganglichkeit des US-Bdorsenplatzes sprechen fiir den US-amerikanischen Finanzplatz und seine Unternehmen.
Mit einer jahrlichen Wirtschaftsleistung von rund 28 Billionen USD fiir das Jahr 2023 (Quelle: Bureau of
Economic Analysis, U.S. Department of Commerce) bleiben die USA der globale Spitzenreiter.

Globale Anleger orientieren sich typischerweise am MSCI Welt Index, der die Marktentwicklung von 23
entwickelten Volkswirtschaften anhand von 1.480 Unternehmen abbildet. Der Anteil der Marktkapitalisierung
der USA am MSCI Welt Index ist zuletzt auf fast 70 Prozent gestiegen (siehe Abbildung 1). Zum Vergleich: Der
Anteil Deutschlands liegt schon seit langem unter mageren 3 Prozent. Bezieht man die 24 groBten
Schwellenlander mit in die Analyse ein, dann stehen die USA laut MSCI immer noch fir Gber 60 Prozent der
globalen Marktkapitalisierung. Die Abbildung 1 zeigt, dass der US-Aktienmarkt mit Abstand der bedeutendste
Aktienmarkt der Welt ist:

Abbildung 1: Aufteilung MSCI Welt Index (23 entwickelte Linder) in Prozent
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Perspektivisch haben die USA aufgrund ihrer hohen Innovationskraft gute Karten, ihre dominante Rolle zu
verteidigen. Der globale Innovationsindex 2023, der World Intellectual Property Organization (WIPO), listet die
Vereinigten Staaten nach der Schweiz und Schweden auf Platz drei der innovativsten Volkswirtschaften der Welt.
Damit lassen die USA in der Gesamtbetrachtung die meisten europaischen Lander hinter sich. Im Hinblick auf die
GroRe des Inlandsmarkts sind die USA weitgehend konkurrenzlos. Wer sich auf dem US-Markt durchgesetzt hat,
bringt bereits ein grol3es Absatzvolumen mit sich und ist auf dem Weltmarkt ebenfalls gut positioniert.

Wenn es darum geht, Kapital aus ihrem Wissen zu schlagen, haben die USA laut dem WIPO-Innovationsindex
ebenfalls einen deutlichen Vorsprung auf ihre Verfolger. Dieser Vorsprung ist insbesondere auf den starken Tech-
Fokus zurlckzufthren, der in den letzten 50 Jahren Unternehmen wie Google (Alphabet), Amazon und Microsoft
hervorbrachte. Innovative Griinder und Entwickler profitieren von einem leichten Zugang zu Risikokapital. Gute
Infrastrukturbedingungen sowie innovative Cluster und eine seit Jahren sinkende Unternehmenssteuerlast in
den USA locken Kapitalgeber an.

Diese Faktoren tragen zur ausgepragten Innovationskraft im IT-Sektor bei, die sich am Kapitalmarkt abzeichnet.
Der sektorale Vergleich der USA mit Europa offenbart die groBe Bedeutung des IT-Sektors in der US-
amerikanischen Volkswirtschaft, der mit ca. 30 Prozent im MSCI USA Index vertreten ist. Der europaische MSCI-
Index weist dagegen nur eine knapp 8-prozentige Gewichtung des IT-Sektors aus. Die Abbildung 2 zeigt, dass
wachstumsorientierte Sektoren wie die Informationstechnologie und Kommunikationsdienste in den USA
bedeutender sind als in Europa.

Abbildung 2: Differenz ausgewahlter Sektoren - MSCI USA Index vs. MSCI Europa Index (in Prozent)
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Die sich gegenseitig bedingende Innovationskraft und Wachstumsstarke machten sich fir US-Anleger in der
Vergangenheit bezahlt: Seit 1999 schlug die Eigenkapitalrendite von US-Werten laut MSCI-Indexdaten mit
durchschnittlich fast 14 Prozent die Eigenkapitalrenditen europaischer Werte um lber 3 Prozentpunkte. Zuletzt
ist die Diskrepanz auf aktuell stolze 5 Prozentpunkte angestiegen. Die hoheren Eigenkapitalrenditen in den USA
sind ein entscheidender Grund dafiir, dass sich die Aktienméarkte in den USA besser entwickeln als in Europa.
Denn Unternehmen schaffen nur dann Werte fir ihre Aktionare, wenn die Eigenkapitalrenditen héher sind als die
Eigenkapitalkosten und die Umséatze wachsen. Die Abbildung 3 zeigt, dass die Eigenkapitalrenditen in den USA
deutlich héher sind als in Europa.

Abbildung 3: Eigenkapitalrendite MSCI USA Index vs. MSCI Europa Index seit 1999
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Auch wachstumsseitig kdnnen die USA (iberzeugen: Die Gewinne pro Aktie sind in den USA seit 1969 deutlich
starker als in Europa gestiegen. In diesem Jahr werden die Unternehmensgewinne laut Factset Schatzungen in
den USA mit knapp 11 Prozent wieder deutlich kréftiger zulegen als in Europa (4 Prozent). Als
Qualitatsinvestoren selektieren wir US-Aktien, die unserem flinfstufigen Selektionsprozess Stand halten. Denn
der ODDO BHF TRUST investiert nur in Unternehmen, fir die er erwartet, dass sie kapitaleffizient und langfristig
profitabel sind; einen langfristigen Wettbewerbsvorteil aufweisen; an strukturellen Wachstumstrends
partizipieren; definierte Nachhaltigkeitskriterien erfillen und zu einem angemessenen Preis notieren.

Unsere ODDO BHF TRUST Portfoliomanager suchen systematisch nach Aktien, die von langfristigen
Wachstumstrends profitieren kénnten. Zu diesen langfristigen Trends zdhlen beispielsweise Kiinstliche
Intelligenz, Halbleiterwachstum, Cloud Computing, Elektrifizierung/Dekarbonisierung, Medizintechnik und
transformative Medizin. Eine Vielzahl von Unternehmen wie Microsoft, Alphabet, Amazon, Vertex, Thermo Fisher
und Amphenol, die von diesen und anderen langfristigen Trends profitieren, sind in den USA beheimatet. Die
Langfristigkeit der Investitionen bleibt dabei der Schlissel zum Erfolg, denn nur durch einen langen
Anlagehorizont kénnen Anleger von strukturellen Trends profitieren. Mit der Lange des Investmenthorizonts
sinkt in der Regel die Wahrscheinlichkeit, Geld am US-Aktienmarkt zu verlieren. Betrachtet man die historische
Entwicklung des MSCI USA Index seit 1969 (Total Return in USD), ergibt sich, ohne Berlicksichtigung von Kosten-
, Timing-Aspekten und Inflation, folgendes Bild: Bei einem Investment (iber ein Jahr lag die Wahrscheinlichkeit,
mit US-Aktien Geld zu verlieren, bei immerhin rund 22 Prozent. Anleger, die nicht kurzfristig spekulierten,
sondern ihr Geld langer Gber einen Zeitraum von 5 und 10 Jahren breit diversifiziert in US-Aktien investierten,
profitierten davon, dass die Verlustwahrscheinlichkeit aufgrund des langerfristigen Anlagehorizonts von rund 22
Prozent auf 14 Prozent respektive 5 Prozent fiel. Fiir langfristige Investoren bleibt der US-Aktienmarkt aufgrund
der groRen Innovationkraft, der attraktiven Eigenkapitalrenditen und der hohen Wachstumschancen ein guter
Ort, Kapital anzulegen - unabhiangig davon, wer die Wahlen im November 2024 gewinnen wird.

Jan Viebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung andern kann.
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