7

Markt-
ommentar

0

Frankfurt, 29. September 2015

AXA IM aktuell: Keine Blase am US-Aktienmarkt

Die wichtigsten US-Aktienindizes haben sich seit der globalen Finanzkrise verdreifacht,
und die Gewinne der Unternehmen sind um 50 Prozent gestiegen. Einige Investoren
farchten sich jetzt vor einer Blase. Franz Wenzel, Chefstratege bei AXA Investment Ma-
nagers (AXA IM), gibt jedoch Entwarnung: ,,Von einer Blase sind wir weit entfernt —
auch bei einer Zinserh6hung.*

Das Kursgewinnverhdltnis (KGV) des US-Aktienmarktes sei von 15 auf 20 gestiegen. Nach
dem bekannten KGV-Modell von Robert Shiller liege der Wert inzwischen sogar bei 25 — fur
Investoren sei das ein Anzeichen fir eine bevorstehende Blase. ,Viele Anleger verlassen sich
bei der Bewertung des Gesamtmarktes auf das Modell von Shiller. Dabei sollten sie jedoch
bertcksichtigen, dass die Finanzkrise einen grof3en Einfluss auf seine Berechnungen nimmt*,
erklart Wenzel. Die Angst vor einer Blase halt der Stratege daher fur unberechtigt. Als Be-
rechnungsgrundlage fur das nach ihm benannte KGV nutze Shiller den inflationsbereinigten
mittleren Gewinn der letzten zehn Jahre. Das ermogliche ihm, den aktuellen Markt mit dem
realen Gewinndurchschnitt des letzten Jahrzehntes zu vergleichen. Damit beziehe er jedoch
auch die Verluste der Jahre 2008 und 2009 mit ein, als die Gewinne wahrend der Finanzkrise

um mehr als 60 Prozent einbrachen.

Wie grol3 die Auswirkungen der Krise auf Shillers Rechnung sind, demonstriert Wenzel, indem
er den Gewinntrend fir 2020 ableitet: ,Angenommen wir nehmen seine Berechnungen als
Grundlage und werfen einen Blick in die Zukunft. Wenn wir dann von einer normalen Gewinn-
rezession von 30 Prozent in den Jahren 2017 und 2018 ausgehen, erhalten wir einen Wert

von 22. Das sind ganze drei Basispunkte weniger.*
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Mmmmmmmmmmmmy «ommens:

Auch eine Zinserh6hung werde nicht zu einer Blase fihren. Fur das Quantitative Easing der
USA stehen 3,5 Billionen US-Dollar an zusatzlicher Liquiditat zur Verfigung. Der Stratege hélt
es fur unwahrscheinlich, dass die Politiker dem Markt dieses Geld entziehen werden, wenn die
Federal Reserve Bank die Zinsen hebt. Liquiditatsbedingt steige das KGV dann um 2 Basis-
punkte auf 17 (der langjahrige Mittelwert von 15 plus zwei zusatzliche Punkte zur Berticksich-
tigung der Liquiditat). Das tatsachliche KGV belaufe sich heute auf 19. ,Das macht eine Uber-
bewertung von etwa zehn Prozent aus — was zwar relativ hoch ist, aber weit entfernt von einer

Blase®, schlussfolgert Wenzel.
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AXA Investment Managers

AXA Investment Managers Paris SA (AXA IM) ist ein Multi-Experte in der Vermdgensverwaltung und gehort zur
AXA-Gruppe, einer der grof3ten internationalen Versicherungsgruppen und bedeutendsten Vermdgensmanager der
Welt. AXA IM ist mit rund 694 Mrd. Euro (Stand: Juni 2015) verwaltetem Vermdgen einer der grof3ten in Europa
ansassigen Asset Manager. Mit gut 2.300 Mitarbeitern an 28 Standorten ist AXA IM weltweit in 21 L&ndern tatig.

Multi-Experte

Als Multi-Experte im Asset Management ist AXA IM in der Lage, Investmentldsungen in allen Assetklassen optimal
gemal den Kundenbedirfnissen zu kombinieren und damit einen signifikanten Mehrwert zu erzielen. Das Ziel von
AXA IM ist es, in jedem Bereich Marktstandards zu setzen und eine fihrende Position einzunehmen. Das Unter-
nehmen ist davon Uberzeugt, dass Spezialisierung, Unabhé&ngigkeit und Verantwortlichkeit der Fondsmanager fiir
eine nachhaltige Performance unerlasslich sind. Deshalb entwickelt das Unternehmen Uberall dort Expertenteams,
wo es Uber klare Wettbewerbsvorteile verfugt.

Weitere Informationen zu AXA Investment Managers unter www.axa-im.de

Allgemeine Hinweise: Die hier von AXA Investment Managers Deutschland GmbH bereitgestellten Informationen stellen kein Angebot zum Kauf,
Verkauf oder zur Zeichnung von Fondsanteilen bzw. Finanzinstrumenten oder ein Angebot fir Finanzdienstleistungen dar. Ein Kauf von
Fondsanteilen erfolgt ausschliel3lich auf Basis der jeweils glltigen Verkaufsprospekte und den darin enthaltenen Informationen. Die
Verkaufsprospekte, wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) und Jahres- und Halbjahresberichte erhalten Sie kostenlos fur Deutschland bei AXA
Investment Managers Deutschland GmbH, Bleichstrale 2-4, 60313 Frankfurt/Main oder unseren Vertriebspartnern sowie unter www.axa-im.de bzw.
fur Osterreich bei der jeweiligen Zahl- und Informationsstelle sowie unter www.axa-im.at. Verwendung: Dieses Dokument dient ausschlieRlich der
Presseinformation. Wir weisen dringend darauf hin, dass diese Pressemitteilung nicht den Anforderungen der Richtlinie 2004/39/EG (MiFID) und der
zu dieser ergangenen Richtlinien und Verordnungen sowie des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) und der Wertpapierdienstleistungs- Verhaltens-
und Organisationsverordnung (WpDVerOV) entspricht. Das Dokument ist damit fur jegliche Form des Vertriebs, der Beratung oder der Finanzdienst-
leistung, insbesondere durch Wertpapierdienstleistungsunternehmen, nicht geeignet. Haftungsausschluss: Die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen, Daten und Zahlen beruhen auf unserem Sach- und Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung. Eine Haftung oder Garantie fur die
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfiigung gestellten Informationen wird nicht ibernommen.
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