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Ein 1,9-Billionen-Dollar-Konjunkturpaket 

Vor kurzem haben wir  an dieser Stelle die potenziellen Auswir-

kungen eines neuen reflationären Umfelds auf die Bewertungen 

von Risikoassets erörtert und raten kurzfristig weiterhin zur Vor-

sicht. Trotz der jüngsten, durch den Zinsanstieg ausgelösten 

Turbulenzen an den Aktienmärkten rechnen wir für 2021 aber mit 

weiter steigenden Indizes. Grund dafür ist das Gewinnwachstum 

der Unternehmen, das deutlich stärker ausgefallen ist als erwar-

tet. Angesichts der für 2021 nach oben korrigierten Gewinnprog-

nosen (um 5% auf 32%), haben wir unsere Renditeziele für die 

globalen Aktienmärkte entsprechend angehoben. Unser Opti-

mismus erklärt sich durch den Umfang von Bidens Konjunktur-

paket, das vom Repräsentantenhaus und vom Senat bereits ge-

billigt wurde. Wir hatten bestenfalls 1,4 Billionen Dollar erwartet, 

nun ist das endgültige Paket 500 Milliarden Dollar größer ausge-

fallen. Addiert man das Volumen sämtlicher Konjunkturpakete, 

beläuft sich der Gesamtwert mittlerweile auf fast 25% des ame-

rikanischen Bruttoinlandsprodukts.  Was das neue Konjunktur-

paket so außergewöhnlich macht, ist nicht nur seine schiere 

Größe, sondern auch, dass es sich dabei größtenteils um direkte 

Zahlungen an die privaten Haushalte sowie um von der Fed „ga-

rantierte“ Kredite an kleine und mittlere Unternehmen handelt. 

Wir dürften daher einen in seinem Ausmaß noch nie dagewese-

nen Anstieg der Konsumausgaben erleben, sofern sich parallel 

zu diesen Maßnahmen – beflügelt durch das Covid-19-Impfpro-

gramm – auch das Verbrauchervertrauen erholt. Abgesehen von 

der stimulierenden Wirkung von Bidens Konjunkturpaket dürften 

auch die hohen „Zwangsersparnisse“ der privaten Haushalte (die 

sich auf etwa 10% des Bruttoinlandsprodukts belaufen) im Jahr 

2021 ebenfalls zu einem starken Anstieg des Wachstums über 

Potenzial beitragen. 

Aufwärtsrevision des Gewinnwachstums 

Die Beträge, um die es geht, sind gigantisch und rechtfertigen 

die Revision der Gewinne je Aktie; insbesondere im vierten 

Quartal dürften diese noch besser ausgefallen sein als erwartet. 

Gleichwohl entsprechen die Gewinnsteigerungen einer jährli-

chen Wachstumsrate von lediglich 10% von 2019 bis 2022e. 

Trotz der Covid-19-Pandemie, die in diesen Zeitraum fiel, haben 

sich die Unternehmen insgesamt als bemerkenswert anpas-

sungs- und widerstandsfähig erwiesen. So ist bei den im MSCI 

World vertretenen Unternehmen zwar die durchschnittliche 

EBITDA-Marge gegenüber dem Durchschnitt der vergangenen 

fünf Jahre gesunken (von 17,5% auf 15,7%) , dürfte aber im Jahr 

2021 wieder steigen. 

 

Weiterhin angemessene Aktienbewertungen 

Das KGV des S&P 500 belief sich im Dezember 2019 auf 18,5, 

während die zehnjährigen Renditen nominal bei etwa 2% und 

real bei 1,5% lagen. Wir rechnen damit, dass sich die Rendite 

zehnjähriger US-Treasuries im Jahr 2022 bei etwa 1,80% ein-

pendeln wird und erinnern daran, dass die Realrendite zehnjähri-

ger US-Anleihen immer noch klar im negativen Bereich liegt – 

auch wenn sie zuletzt von -1,10% auf -0,70% gestiegen ist. 

Berücksichtigt man diesen Anstieg der Gewinne je Aktie in den 

künftigen Bewertungen, bedeutet dies einen Rückgang des KGV 

von 22 auf 19,5, was angesichts der Tatsache, dass die Noten-

banken die Zinssätze künstlich niedrig halten, immer noch ange-

messen ist. Wie bereits an anderer Stelle mehrfach erwähnt, soll-

ten Anleger auf die starken Performance-Unterschiede zwischen 

verschiedenen Sektoren, Anlagestilen und geografischen Regio-

nen achten. Alles in allem sind wir jedenfalls in Bezug auf das 

Gesamtjahr ausgesprochen optimistisch. Damit es zu einer 

Trendumkehr kommt, bedarf es eines sehr viel stärkeren Ans-

tiegs der Zinssätze oder einer Fehlkommunikation seitens der 

US-Notenbank, was wir für unwahrscheinlich halten. 

In Bezug auf Risikoassets bleiben wir zunächst  

vorsichtig 

Unsere Strategie besteht darin, kurzfristig angesichts der aktuel-

len Niveaus vorerst auf einen Ausbau unserer Positionen zu ver-

zichten. Vielmehr wollen wir erst eine wahrscheinliche Konsoli-

dierung abwarten, um dann unser Engagement an den globalen 

Aktienmärkten zu erhöhen. Die USA haben mit ihrer Reaktions- 

und Anpassungsfähigkeit erneut positiv überrascht, während die 

Eurozone bei der Impfstoffbeschaffung und -verteilung in logisti-

schen Problemen festgefahren ist, die die Konjunkturerholung 

bremsen können. Das Wachstumsgefälle zwischen beiden Re-

gionen ist ein neuer Faktor, den es zu berücksichtigen gilt. Sollte 

sich dieses in den kommenden Monaten deutlich ausweiten, 

werden wir die Gewichtung von US-Aktien erhöhen und die von 

europäischen Titeln reduzieren. Dabei werden wir jedoch jen-

seits des Atlantiks weniger stark auf zyklische Titel setzen als in 

unseren europäischen Portfolios.  

Laurent Denize 

Global CIO  
ODDO BHF  
Asset Management 
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Disclaimer 
 

ODDO BHF Asset Management ist die Vermögensverwaltungssparte der ODDO BHF-Gruppe. Es handelt sich hierbei um die gemeinsame 
Marke von vier eigenständigen juristischen Einheiten: ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich), ODDO BHF PRIVATE EQUITY 
(Frankreich), ODDO BHF Asset Management GmbH (Deutschland) und ODDO BHF Asset Management Lux (Luxembourg). 

Vorliegendes Dokument wurde durch die ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS zu Werbezwecken erstellt. Die Aushändigung dieses 
Dokuments liegt in der ausschließlichen Verantwortlichkeit jedes Vertriebspartners oder Beraters. 

Potenzielle Investoren sind aufgefordert, vor der Investition in den Fonds einen Anlageberater zu konsultieren. Der Anleger wird auf 
die mit der Anlage des Fonds in Investmentstrategie und Finanzinstrumente verbundenen Risiken und insbesondere auf das Kapi-
talverlustrisiko des Fonds hingewiesen. Bei einer Investition in den Fonds ist der Anleger verpflichtet, die wesentlichen Anlegerin-
formationen (KIID) und den Verkaufsprospekt des Fonds zurate zu ziehen, um sich ausführlich über die Risiken der Anlage zu infor-
mieren. Der Wert der Kapitalanlage kann Schwankungen sowohl nach oben als auch nach unten unterworfen sein, und es ist möglich, 
dass der investierte Betrag nicht vollständig zurückgezahlt wird. Die Investition muss mit den Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der 
Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug auf die Investition übereinstimmen. ODDO BHF Asset Management SAS übernimmt keine Haftung 
für Verluste oder Schäden jeglicher Art, die sich aus der Nutzung des gesamten Dokuments oder eines Teiles davon ergeben. Alle in diesem 
Dokument wiedergegebenen Einschätzungen und Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung und können sich jederzeit ohne Voran-
kündigung ändern. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschätzungen und Meinungen die nen lediglich zur Veranschaulichung. Sie 
spiegeln die Einschätzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Veröffentlichung wider und können sich jederzeit ohne 
vorherige Ankündigung verändern, eine Haftung hierfür wird nicht übernommen.  

Die in dem vorliegenden Dokument angegebenen Nettoinventarwerte (NIW) dienen lediglich der Orientierung. Nur der in den Ausführungsan-
zeigen und den Depotauszügen angegebene NIW ist verbindlich. Ausgabe und Rücknahme von Anteilen des Fonds erfolgen zu einem zum 
Zeitpunkt der Ausgabe und Rücknahme unbekannten NIW. 

Die wesentlichen Anlegerinformationen und der Verkaufsprospekt sind kostenlos erhältlich bei der ODDO BHF Asset Management SAS, unter 
am.oddo-bhf.com oder bei authorisierten Vertriebspartnern erhältlich. Die Jahres- und Halbjahresberichte sind kostenlos erhältlich bei der 
ODDO BHF Asset Management SAS oder unter am.oddo-bhf.com. 


