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zungsgefahren fir Januar.

=>» Dazu kommen die Trump-Zollgefahren. Europa mit 20% seiner Exporte in die
USA international am gefahrdetsten. Europdische Rekord-Abhéngigkeit von USA
steht deutlich reduzierte Exportabhangigkeit der Chinesen gegeniiber.

=> Kleinere Aktien international weniger verwundbar durch niedrigere Bewertung
und Positionierung. Diese sollten in den USA von niedrigeren Zinsen, niedrige-
ren Steuern und Zéllen profitieren. Russell 2000 relativ stark.

=>» US-Aktien sind mit Vorwaérts-PE von knapp 23 fast doppelt so teuer wie die nicht
amerikanischen Aktienmarkte mit PE von unter 14. Dies ist der gréRRte je gemes-

sene Bewertungsunterschied!

=> Dollar stronger for longer? US-Wahrung zinsméaRig stabil.

Anmerkung der Redaktion: Wir wiinschen lhnen besinn-
liche Feiertage und einen guten Start ins neue Jahr. Die
nachste Ausgabe der FINANZWOCHE erscheint am 16.
Januar 2025.

Das Jahr 2024 begann mit sehr gedampftem Optimis-
mus. Die Wahrscheinlichkeit fur eine Rezession in den
USA lag zumindest aus dem Zinsblickwinkel noch relativ
hoch. Die Zinskurve war invers, was in der Vergangen-
heit ohne Ausnahme zu einer Rezession gefiihrt hatte.
Man war zwar selektiv optimistisch - fir US-Techno-
logie-Unternehmen - aber die Beflirchtung, dass die
scharfste und schnellste monetare Bremsstrategie der
US-Notenbank sich doch noch mit dem Ublichen Zeit-
verzogerungseffekt (lag) negativ auswirken wirde, war
grol3. Entsprechend wurde fur 2024 eher vorsichtiger
Optimismus fur die Kursentwicklung von US-Anleihen
gehegt, als dass man an eine starke Aktienhausse
glaubte. Tatsachlich wurde 2024 dann gar kein gutes
Anleihejahr, aber eines der besten Jahre der US-
Aktiengeschichte und der jungste November war sogar
der beste November in der US-Geschichte. Insgesamt
stiegen die Aktien im November in den USA um Uber
funf Prozent, am meisten kleinere und mittlere Aktien
(Russell 2000 Uber acht Prozent im Plus).

Entsprechend den jingsten Kurssteigerungen schliel3t
das Jahr 2024 mit dem groften Aktienoptimismus seit
langem. Die Hulbert-Umfrage nach den Aussichten des

=>» Saisonalitit spricht fiir weiter steigende Aktienkurse bis Jahresende nach Pause
im zweiten Dezember-Drittel. Sentiment-Indikatoren signalisieren aber Uberhit-
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NASDAQ-Index zeigte zuletzt bis 98,5% Optimisten - ein
historischer Héchstwert. Der heutige Uberoptimismus
steht also im genauen Gegensatz zur Vorsicht vom
Jahresanfang. Das laufende Jahr ist auch gekennzeich-
net durch Rekordzuflisse in Aktienfonds. US-Aktien-
fondssparer legten z.B. Uber eine Bio. $ in passiven
Aktienanlageinstrumenten wie US-Index-Zertifikaten
an. Inzwischen lasst nur noch eine Minderheit der US-
Aktienfondssparer via aktiv gemanagtem Aktienfonds
anlegen, weit Uber 60% der Anlagegelder liegen in pas-
siven Instrumenten. Dadurch kommen solche Gelder
den Index-Schwergewichten zugute, was auch mit einer
der Gruinde fur die Uberbewertung von vielen groRen
indexbestimmenden US-Aktien sein durfte. Was sich
jetzt kursmaRig positiv auswirkt, kdnnte im Falle von
Verkdufen solcher Passivprodukte auch gezielt negativ
bei groRen Aktien wirken. Berucksichtigt man, dass

die US-Bewertungen bezogen auf Gewinn (PE 23) und
Substanz (Kurs/Buchwert 5,2, siehe Chart, S. 2) sowie
Kurs/Umsatz (KUV 3,1) der US-Unternehmen nahe
historischer Rekordsatze liegen, erscheint das Chance/
Risiko-Verhaltnis bei solchen Uberinvestierten durch
passive Strategien beeinflussten Aktien ungulinstig.

Andererseits gibt es nicht nur in den USA, sondern
besonders in Europa zahlreiche mittlere und kleinere
Aktien mit niedriger Bewertung. Der Grund liegt hier
darin, dass wegen niedriger Indexgewichtung solche
Aktien von den Kapitalzuflissen passiver Produkte
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nicht oder nur sehr wenig profitieren. Aufgrund der bis-
her unterdurchschnittlichen Wertentwicklung solcher
mittleren und kleineren Aktien gibt man solchen Titeln
nur geringe Kurschancen. Aber auch vor einem Jahr
glaubten die wenigsten an einen auch nur ansatzweise
ahnlich freundlichen Aktienmarkt wie er jetzt primar in
Wall Street von statten ging.

US-Kurs/Buchwert doppelt so hoch wie sonst.
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Blickt man auf die Wirtschaftsdaten, hat man den
Eindruck, dass man nur in den USA investieren sollte
und Europa aber in weiten Teilen auch Asien (primar
China) meiden sollte. Allerdings gab es auch Haussen
auBerhalb der USA wie Hongkong (+21%) und DAX
(+21%, aber anders als an anderen Borsen inklusive
Dividenden). Die Hiirde fiir positive Uberraschungen
liegt aber in den USA auf ungewdhnlich hohem Niveau,
im Rest der Welt auf sehr niedrigem Niveau. Obwohl
die Wirtschaftsdaten nur fir Amerika sprechen, kann es
sein, dass die positive Entwicklung hier zumindest in
den grol3en Standardaktien weitgehend eingepreist ist,
wahrend besonders in Europa die Hurde fur positive
Uberraschungen sehr niedrig liegt und aus diesem
markttechnischen Blickwinkel das Chance/Risiko-Ver-
haltnis besser ist als der reine Blick auf die Wirtschaft
vermuten lassen wurde.

Man fragt sich, was in Europa noch schlechter laufen
konnte. Hier ist nattrlich die Gefahr, dass Trump
hauptsachlich gegen Europa mit hohen Zéllen vorge-
hen wird. Es kdnnte sein, dass Trump die angedrohten
60% Zolle gegen China nicht durchsetzen wird, sondern
eher als Verhandlungsinstrument benutzen wird. Er
kdonnte von China z.B. sehr groRe Mengen an Kaufen
von Getreide oder Sojabohnen verlangen. Im Hinblick
auf die europaische Landwirtschaft ginge ein solcher
"Deal" mit Europa nicht. Zum anderen kdnnte er China
veranlassen, in den USA zu investieren, was allerdings
von beiden Seiten nicht ganz unproblematisch ist.
Amerikanische Unternehmen kénnten chinesische

Konkurrenz nicht willkommen heifen und chinesische
Unternehmen kénnten die wachsende Abhangigkeit
von den USA flirchten.

Als Handelsobjekt kdnnen die USA im Wesentlichen
Agrarprodukte und Waffen anbieten. Ein Deal bei Waf-
fen ware nur mit Europa moglich. Frau von der Leyen
(CDU) hat hier bereits zur Besanftigung von Trump
besonders groRRe Milliardenkdufe an amerikanischen
Waffen durch die Europaer vorgeschlagen (um sie dann
in die Ukraine weiterzureichen). Eigentlich widerspre-
chen solche EU-Milliardendollar-Waffenkaufe ganz klar
den EU-Regeln, die Deutschland damals veranlassten,
die eigene Wahrung aufzugeben. Inzwischen gibt es
aber noch weit gréRere Vorhaben, um die begonnene
Transferunion in Europa weiterzufthren.

Kurzlich hat der frihere EZB-Prasident Draghi vorge-
schlagen, fir rund 800 Mrd. € Gemeinschaftsschulden
in der EU aufzunehmen, um damit Europa angeblich im
internationalen Vergleich wettbewerbsfahig zu machen.
Tatsachlich meint er Investitionen in Kriegsguterpro-
duktion und digitale Infrastruktur. Wahrend Trump in
den USA eine angebotsorientierte Politik macht, die es
den Unternehmen erleichtert, preisginstig zu produzie-
ren und damit deflationdre volkswirtschaftliche Effekte
auslost, wirden die neuen Draghi-EU-Schulden die
Nachfrage steigern und inflationar wirken. Im Grunde
wurde Draghi die alte italienische Wirtschaftspolitik, mit
neuen Schulden Wirtschaftswachstum erzeugen zu wol-
len, einfUhren, also genau das Gegenteil vom Erfolgs-
prinzip der Bundesbank machen, die eine langfristig
orientierte Wirtschaftspolitik verfolgte, um die Inflation
im Griff zu behalten.

Die FINANZWOCHE Kompakt gibt einen Einblick in die
ersten Seiten der FINANZWOCHE. Weitere Informatio-
nen finden Sie unter www.finanzwoche.de.
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