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Sehr geehrte Anlegerin,
sehr geehrter Anleger,

die US-Wirtschaft ist in einem global
schwierigen Umfeld gut aufgestellt. In
den vergangenen funf Jahren lag das
Wachstum im Durchschnitt bei sta-
bilen 2,14 Prozent pro Jahr. Gleichzeitig
Uberzeugt der Arbeitsmarkt — seit 2008
ist die Arbeitslosenquote rasant auf
derzeit 4,9 Prozent gesunken. Diese
positive Entwicklung hat die Federal Re-
serve Ende 2015 mit der Einleitung der
Zinswende honoriert. Der Aktienmarkt
wird von diesem Vertrauensbekenntnis
profitieren.

Auch langfristig gibt es gute Grlnde,
die uns optimistisch fir die Entwicklung
der US-Wirtschaft stimmen: Etwa die
zunehmende Fokussierung auf den
pazifischen Raum, die zum Fundament
eines neuen erfolgreichen Kapitels
amerikanischer Wirtschaftsgeschichte
werden konnte. Bereits heute ist der
AuBenhandel mit China, Japan, Sud-
korea und Taiwan flr die Vereinigten
Staaten wichtiger als der mit der Euro-
paischen Union. Langfristig orientierte
Investoren sollten sich darum nicht
nur mit den ,harten“ Marktdaten be-
fassen, sondern durchaus auch ab
und zu Uber den Tellerrand hinaus-
schauen.
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AXA IM: ,,Der
Bullenmarkt halt

welter an“

Der Wachstumstrend am US-Aktienmarkt ist seit
sieben Jahren ungebrochen. «Trotzdem gibt es
immer noch Unternehmen, die unterbewertet sind
und attraktive Investmentmdglichkeiten bieteny,
sagt Will Jump, Americas Chief Investment
Officer, Rosenberg Equities, im Interview.

Die Zinskurven in den USA
deuten derzeit nicht auf eine
Rezession hin. Andere Indikato-
ren der US-Wirtschaft wie der
Capex, der Investitionsausgaben
fur langerfristige Anlageglter
misst, und die Arbeitslosen-
zahlenscheinenihrenHo6hepunkt
schon Uberschritten zu haben.
Wie wird sich die amerika-
nische Wirtschaft Ihrer Meinung
nach unter diesen Vorzeichen
kUnftig entwickeln?

Will Jump: Wir analysieren die US-
Wirtschaft aus einer langfristigen
Perspektive und betrachten vor allem
die Ertragszyklen von Unternehmen,
weil die Unternehmensertrage unse-
ren Investmentprozess mafgeblich
beeinflussen. Auf aggregierter Basis
steigen die Gewinne derzeit, aller-

dings langsamer als in den vergan-
genen Jahren. Diese Verlangsamung
hat zwar zu einiger Nervositat ge-
fuhrt, aber in unseren Augen gibt
es keine Anzeichen fur eine bevor-
stehende Rezession. Dabei ist es
wichtig, sich vor Augen zu fluhren,
dass der Abfall des Capex groten-
teils auf einen Rickgang des Ol-
preises zurlickgeht, der die Gewinn-
margen der Produzenten hart getrof-
fen hat. AuBerhalb dieses Sektors
bleiben die Gewinnmargen weiterhin
auf einem akzeptablen Niveau. Die
Daten aus dem vergangenen Februar
sehen auch schon positiver aus.

Es kdnnte also langfristig wieder
bergauf gehen. Kénnen Sie eine
Prognose Uber das zu erwartende
Kurs-Gewinn-Verhaltnis des S&P
500 geben?



Will Jump: Wir gehen weiterhin davon aus, dass
die Gewinne der amerikanischen Unternehmen im
laufenden Jahr wachsen werden. Der Markt erwartet
ein Gewinnwachstum der Unternehmen im S&P 500,
das um die vier Prozent liegt. Die Aussichten fur den
Energie- und Grundstoffsektor sind herausfordernd,
gerade dann, wenn man die aktuelle Situation an
den Rohstoffmarkten berucksichtigt. Fur alle anderen
Branchen ist die Perspektive aber deutlich besser.

Fallt die Bewertung am Markt unter diesen
Umstanden nicht etwas hoch aus?

Will Jump: Der Bullenmarkt bei US-Aktien feiert bald
seinen siebten Geburtstag. In dieser Zeit sind die
Bewertungen auf breiter Front gestiegen, auch wenn
die hohe Volatilitat die Bewertungen in jlingster Zeit
abgeschwacht hat. In diesem Umfeld muss man
bei Investments sehr selektiv agieren. Wir haben
gewisse Teile des Marktes schon vor einiger Zeit als
sehr hoch bewertet eingestuft, darunter einige der
Senkrechtsstarter des vergangenen Jahres wie grofle
Internetfirmen oder einige Small-Cap-Unternehmen
aus dem Bereich Biotechnologie. Die Erwartungen
Uber die Kursentwicklungen hatten sich verselbstan-
digt. Wir haben sehr davon profitiert, dass diese Ak-
tien nicht in unserem Besitz waren, als sich die Werte
in diesem Jahr wieder eingependelt haben. Trotz des
allgemeinen Anstiegs der Bewertungen finden wir
aber immer noch viele Aktien, die wir im Hinblick auf
die zugrunde liegenden Fundamentaldaten als un-
terbewertet einschatzen.

Wie schatzen Sie die Auswirkungen der Geldpo-
litik der US-Zentralbank Federal Reserve auf den
Aktienmarkt ein?

Will Jump: In den vergangenen Jahren hat sich immer
wieder gezeigt, dass Prognosen Uber die Politik der Fed
auerst schwierig sind. Das wird wahrscheinlich auch
zukunftig so bleiben. Auf lange Sicht sind die Weichen
aber wohl fur eine geldpolitische Straffung gestellt. In
der Vergangenheit haben Aktien in der Regel von einer

solchen Geldpolitik profitiert, weil sie sich vor dem
Hintergrund einer erstarkenden Wirtschaft abspielte.
Momentan scheint sich die Fed zudem sehr vorsichtig
zu verhalten und die Zinssatze nicht so schnell an-
zuheben, dass die Wirtschaft oder die Markte desta-
bilisiert werden. Gleichzeitig ist die Fed sehr darauf
bedacht, ihre Manahmen behutsam zu lancieren,
damit Investoren die Aktien im Lichte der zu erwar-
tenden geldpolitischen Schritte bewerten kénnen und
eine Wiederholung des ,Taper Tantrum®“ von 2013
verhindert wird.

Gibt es Sektoren, die im gegenwartigen Marktumfeld
besonderen Mehrwert flr Investoren bieten?

Will Jump: Die Aktienanlagestrategie von Rosenberg
zielt darauf ab, die am attraktivsten bewerteten Un-
ternehmen zu identifizieren — sowohl hinsichtlich ihrer
Fundamentaldaten als auch vergleichbarer Werte.
Mithilfe dieses Ansatzes kdnnen wir grundsatzlich in
allen Sektoren Value finden. Das groRte Augenmerk
legen wir aber auf Sektoren, in denen ansprechende
Aktienkurse und Uberzeugende Fundamentaldaten
aufeinander treffen. Aktuell sehen wir beide Faktoren
vor allem im Bereich der Nicht-Basis-Konsumguter:
positive Ertragszahlen und moderate Bewertungen.

Wie ist lhre langfristige Sicht auf den amerika-
nischen Aktienmarkt?

Will Jump: Der amerikanische Markt stellt fur globale
Aktien-Investoren rund 60 Prozent der Anlagemoglich-
keiten dar. Seit dem Jahr 1985 investiert AXA Rosen-
berg in US-Aktien, und wir haben einige Auf- und
Abschwiinge erlebt. Die grundlegende Entwicklung ist
aber ein Wachstumstrend. Der Start in dieses Jahr war
auBerst volatil und es gibt eine Vielzahl von Grinden, an-
zunehmen, dass es so weitergeht. Die unterschiedlichen
politischen und wirtschaftlichen Vorstellungen, die im
laufenden Prasidentschaftswahlkampf zur Debatte ste-
hen, sind nur einer von ihnen. Aber die Erfahrung zeigt,
dass Anleger, die diese volatilen Perioden Uberstehen,
gewohnlich auf lange Sicht davon profitieren.
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Aligemeine 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 fiir Finanzdienstleistungen dar. Ein Kauf von Fondsanteilen erfolgt ausschlieflich auf Basis der jeweils giiltigen
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Sie kostenlos fiir Deutschland bei AXA Investment Managers Deutschland GmbH, BleichstrafSe 2-4, 60313 Frankfurt/Main oder unseren Vertriebspartnern sowie unter www.
axa-im.de bzw. fiir Osterreich bei der jeweiligen Zahl- und Informationsstelle sowie unter www.axa-im.at.

Verwendung: Dieses Dokument dient ausschlieflich 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 Wertpapier-
dienstleistungs- Verhaltens- und Organisationsverordnung (WpDVerOV) entspricht. Das Dokument ist damit fiir jegliche Form des Vertriebs, der Beratung oder der
Finanzdienstleistung, 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 fiir die Aktualitét, Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfigung gestellten Informationen wird nicht Gbernommen.
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