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Die Fundamentaldaten verbessern sich, aber immer noch hingen Wolken am
Himmel

Die Expansion der Geschiftstiitigkeit in den USA konnte in eine Phase des schnelleren Wachstums
einschwenken. In den 31 Quartalen seit dem Ende der Groflen Rezession in 2009 bis zum Ende des
ersten Quartals 2017 betrug das reale BIP-Wachstum durchschnittlich nur 2,1%. In den 31 Quartalen nach
dem Rezessionsende in 1982, betrug das Wachstum dagegen durchschnittlich 4,3%, und im gleichen
Zeitraum nach der Rezession in 1991, betrug das Wachstum 3,7%. In akademischen wie auch
wirtschaftlichen Kreisen wird viel dariiber diskutiert, warum die aktuelle Wirtschaftserholung
vergleichsweise langsam war. Einige Okonomen haben auf ein langsameres Bevodlkerungswachstum
hingewiesen, aber es gab keinen Mangel an Arbeitskriaften nach 2009. Einer der Faktoren, der sicherlich
zur langsamen Erholung beitrug, war eine Unmenge an neuen Regulierungen. Auch verlagerten viele US-
Konzerne ihr Geschift wegen der nicht wettbewerbsfihigen Steuer aus den USA heraus. Dazu kommt
noch, dass die Kapitalinvestitionen unterdurchschnittlich waren. Viele dieser Probleme wurden nun
bereinigt und das reale Wirtschaftswachstum hat sich im Jahresvergleich zum 1. Quartal 2018 auf 2,9%
erhoht. Der Konsens ist, dass das Wachstum fiir 2018 bei iiber 3,0% liegen wird.

Der Zuwachs in der erwerbstitigen Beviolkerung diirfte sich in Zukunft verlangsamen und die
Produktivitit muss somit der Hauptfaktor fiir ein schnelleres Wirtschaftswachstum sein. Dies ist
unseres Erachtens durchaus mdglich. Ein Teil der jiingsten Steuergesetzgebung bestand darin,
Unternehmen zu ermdglichen, ihre Investitionen (ohne Immobilien) sofort vollstédndig abzuschreiben,
anstatt dies iiber Jahre hinweg zu tun. Unternehmensinvestitionen haben sich nun bereits beschleunigt. Im
ersten Quartal des Jahres 2018 stiegen die privaten nichtwohnbezogenen Anlageinvestitionen im
Jahresvergleich um 8,1% gegeniiber lediglich 4,0% im ersten Quartal 2017. Auch sollte die Senkung, des
gesetzlich festgelegten Steuersatzes von 35% auf 21%, inneramerikanische Kapitalinvestitionen
ermutigen, anstatt Kapital nach Ubersee zu verlagern. Eine Widerbelebung der Investitionen verheif3t
Gutes fir das Produktivititswachstum. Die gesamten privaten Anlageinvestitionen einschlieBlich
Immobilien stiegen im ersten Quartal um 7,3% (siehe Abbildung 1).
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Das meiste der Trumpschen-Wirtschaftspolitik ist positiv, aber seine Positionierung zum globalen
Handel zieht Wolken iiber die Wirtschaft. Die endgiiltigen Auswirkungen von Trumps Plan, einen
allgemeinen 10%igen Zoll auf Aluminium, 25% auf Stahl und mindestens 50 Millionen Dollar in Zéllen
auf verschiedene chinesische Importe zu erheben, sind nicht bekannt. Kurzfristig konnte diese
HandelsmaBinahme das BIP-Wachstum in den USA um einen minimalen Betrag - vielleicht einen
Zehntelprozentpunkt - reduzieren. Aber Trump droht auch mit einem 25% Zoll auf Autoimporte. Das
macht fiir uns noch weniger Sinn. Die Autoindustrie ist so globalisiert, dass die meisten Unternehmen in
der Nihe ihrer Verbraucher produzieren. Zum Beispiel wird erwartet, dass BMW 35% seiner US-
Verkdufe in den USA produziert. Toyota, der zweitgroBite Autoverkdufer in den USA, macht etwa die
Halfte dieser Autos in den USA. Wenn Sie die Importe nach Landern betrachten, kommt die Mehrheit aus
Kanada und Mexiko; dort wo US-Firmen Autos produzieren. Die Zuliefererketten sind noch stirker
miteinander verkniipft.

So ungliicklich diese Handelspolitik auch ist, es ist nicht die Zeit um in Panik zu verfallen. Trump
fiihlt sich in seinen Drohungen sicher, da die US-Exporte nur etwa 12% des BIP betragen, wéhrend das
Handelsdefizit bei 3% liegt. Hier geht es um Politik. Trump versprach im Wahlkampf, dem "vergessenen
Mann" zu helfen, der durch die Globalisierung seinen Arbeitsplatz bei der Fabrik verlor, insbesondere seit
China der WHO beitrat. Aber viele hier in den USA haben darauf hingewiesen, dass, wéhrend etwa
150.000 Menschen in der Stahl- und Aluminiumindustrie und deren Zulieferer arbeiten, mehr als sechs
Millionen Menschen in Fertigungsindustrien wie Auto- und Flugzeugbau arbeiten, die Stahl und
Aluminium verwenden. Es ist daher zu hoffen, dass die Mathematik schlieBlich das Trump-Team davon
iiberzeugt, dass Handel am besten ist, wenn er so offen wie moglich ist. Und wéhrend die Handelsrhetorik
anfanglich einen signifikanten Einfluss auf die Volatilitit hatte, scheint der Aktienmarkt in letzter Zeit
weniger auf jede Wendung der Handelssaga zu reagieren. Es ist jetzt so gut wie sicher, dass die Zo6lle fiir
Aluminium und Stahl sowohl Freunde als auch Gegner treffen werden, aber die Investoren scheinen
Kompromisse zu erwarten, bevor ernsthafte Schidden entstehen.

Chart 3 Chart 4
The top 20 U.S. auto brands all sell vehicles built outside:the U.S. new passenger vehicleimports
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Gewitter konnten aus dem Ausland zu uns kommen

Ein beschleunigtes Wachstum in den USA triigt ironischerweise zu den Spannungen in den
Schwellenléindern bei und koénnte zu Kursschwankungen fiihren. Aufgrund der niedrigen
Arbeitslosenquote von 3,8% in den USA (Grafik 2), die mit der Verbesserung des Wachstums einherging,
hat die Federal Reserve die Geldpolitik gestrafft, indem sie die kurzfristigen Zinssdtze anhob und
auslaufende Wertpapiere in ihrer Bilanz nicht mehr reinvestiert (quantitative Straffung). Die Fed sieht
dies als notwendig, um Exzesse zu verhindern, welche zur Inflation fiihren konnten.

Chart 5
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Anzeichen von Finanzmarktstress wurden in jiingster Zeit an vielen Stellen deutlich sichtbar. Die
verdnderte politische Situation in Italien hat Sorgen verursacht, dass dieses Land Schuldenerleichterungen
von der EZB anfordert oder sogar sein Engagement im Euro iiberdenkt. Wéhrend kein Erdbeben
bevorsteht, verzeichnete die italienische Zweijahres-Anleiherendite ihren groften Ein-Tages-Anstieg seit
Jahren (siehe Grafik 6). Der Preis von Kreditausfallversicherungen (credit default swaps), die im Ausfall
wie eine Versicherung funktionieren, stieg nicht nur bei italienischen Staatsanleihen, sondern auch bei
spanischen, portugiesischen und sogar deutschen Schuldtiteln. Und es gibt dhnliche beunruhigende
Muster, die auch an anderen Orten stattfinden. Die brasilianische Wihrung ist gefallen, und die
Anleiherenditen sind gestiegen (Grafik 7), die tiirkische Wahrung féllt und die Zinsen sind gestiegen
(Grafik 8), und der Zusammenbruch der venezolanischen Wahrung (Grafik 9) muss fast gar nicht mehr
erwéhnt werden, da sich das Land bereits in einer Wirtschaftskatastrophe mit Hyperinflation befindet.
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Chart 8 US Dollar — Turkish Lira Exchange Rate
USD/TRY (inverted)
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Dollar-Stirke wird voraussichtlich andauern

Sicherlich spiegeln die obigen Beispiele die fiir jedes Land spezifischen wirtschaftlichen
Bedingungen wider, sie spiegeln aber auch die fiskal- und geldpolitischen Mafinahmen in den USA
wider, welche die Zinssitze und den Devisenwert des Dollars nach oben driicken. Wir haben
Abbildung 10 aus unserem Bericht im Februar aktualisiert. Seitdem ist die 10-jdhrige US-
Staatsanleihenrendite ziemlich stabil, wihrend die Rendite der 10-jdhrigen deutschen Bundesbank-
Anleihen weiter gefallen ist. Die Rendite des 10-Jahres Bund liegt 2,5% unter der des US-Treasury-Bond
(siehe blaue Linie im Chart). Der Euro, der letztlich auf ca. 1.16 fiel, ist jetzt nur noch ungefédhr 4% hoher
als vor einem Jahr (siche die rote Linie). Wollen wir einen Blick in die Zukunft wagen, so deuten wir auf
das Verhiltnis zwischen der Renditedifferenz und den Veranderungen der Wahrungen, dass entweder der
Unterschied zwischen der deutschen und der US-amerikanischen Rendite kleiner wird oder der Dollar
(aufgrund von Kapitalfliissen) gegeniiber dem Euro stirker werden wird.
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Chart 11 Dollar — Euro Exchange Rate Seit 2008 war der Euro gegeniiber
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Eine grofle europiische Bank hatte wegen der grofleren Haushaltsdefizite der USA einen
schwicheren Dollar prognostiziert. Wir sind skeptisch. Erstens, ist der Zusammenhang zwischen den
Haushaltsdefiziten und dem F/X-Wert des Dollars mit einer Korrelation von nur 18,9% sehr schwach
(siche Abbildung 12). Zweitens, ist zu bemerken, dass das Haushaltsdefizit der USA in den friithen 80er
Jahren fast 6% des BIP betrug, was teilweise auf die Steuersenkungen von Reagan und die Erh6hung der
Verteidigungsausgaben zuriickzufiihren war. Aber statt zu fallen, stieg der Dollar, da die USA aufgrund
hoher Zinsen und verbesserter Wachstumsaussichten ausldndisches Kapital anzogen. Die Stérke des
Dollars in den frithen 80er Jahren endete erst mit dem Plaza-Abkommen im Jahr 1985, als Frankreich,
Westdeutschland, Japan, Vereinigtes Konigreich und die USA einer koordinierten Intervention
zugestimmt hatten, um den Devisenwert des Dollars zu senken. Diese Reagan-Politik in den frithen 80er
Jahren - Steuersenkungen, mehr Verteidigungsausgaben, Haushaltsdefizite und reduzierte Regulierungen
- wird heute wiederholt.
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Olpreise steigen trotz Dollar-Stiirke

Seltsamerweise kommt die zunehmende Stiirke des Dollars zur gleichen Zeit, zu der die Olpreise
steigen. Wir sagen seltsam, denn in der Vergangenheit stiegen oft die Olpreise in Dollar gerechnet, weil
der Dollar gegeniiber anderen wichtigen Wéhrungen abwertete. Dieses Mal spiegelt der Anstieg der
Olpreise jedoch fundamentale Faktoren wider, die spezifisch fiir diesen Rohstoff sind, und nicht
allgemeine finanzielle/USD-Bedingungen. Die OPEC und Russland haben die Olverkiufe reduziert, und
die Nicht-OPEC-Produktion ist zuriickgegangen, mit Ausnahme der USA.

Die Geschichte der steigenden US-Olproduktion ist bekannt, aber andere Faktoren haben dies
mehr als ausgeglichen wund die Preise sollten weiter steigen. US-amerikanische
Explorationsunternehmen finden bisher immer neue Wege um ihre Quellen so zu konstruieren, dass mehr
Produktion zu niedrigeren Preisen stattfindet. Die Olproduktion in den USA liegt heute weit iiber 10
Millionen Barrel pro Tag (siche Abbildung 13) und konkurriert mit Saudi-Arabien und den Staaten der
ehemaligen Sowjetunion. Mike Rothman von Cornerstone Analytics hat jedoch darauf hingewiesen, dass
die steigende US-Produktion durch die steigende Nachfrage, die Produktionsreduktionen der OPEC und
die geringere Produktion in bestimmten Nicht-OPEC-Léndern mehr als wettgemacht wurde.
Infolgedessen sind die Lagerbestinde stark gefallen, und die Rohdlpreise, die umgekehrt mit den
Lagerbestinden korrelieren, sind gestiegen. Allein aufgrund der aktuellen Angebots- und
Nachfrageentwicklung scheint es, dass die Lagerbestdnde in den kommenden Monaten weiter sinken
werden und die Preise unabhéngig von der Stéirke des Dollars steigen werden. Dariiber hinaus koénnte jede
Art von weiteren Versorgungsausfillen, wie der anhaltende Riickgang der venezolanischen Produktion
oder ein Vorfall im Nahen Osten, zu einem Preisanstieg fithren.

Chart 13 Chart 14
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Aktien bleiben attraktiv

Trotz der oben genannten Probleme sollten sich die US-Aktien im kommenden Jahr aufgrund der
guten Ertragslage gut entwickeln. Die Profitabilitidt der Unternehmen ist stark angestiegen und scheint
auch nach 2019 weiter zuzunehmen. Die Ertrdge fiir den S&P 500 stiegen im ersten Quartal 2018 um
erstaunliche 24% (siehe Abbildung 15), und fiir den Rest des Jahres werden weitere grofle Ertrige
erwartet. Die Unternehmensgewinne werden durch die Senkung der Korperschaftssteuersitze, die
Erholung der Energieertriage, die um 75% gestiegen sind, und die um 29% gestiegenen Ertrdge im
Technologiesektor unterstiitzt. Die direkten Auswirkungen der Korperschaftssteuersenkungen werden
2019 ausschwemmen, aber die kréftigen Gewinnzuwichse diirften sich dank der Verbesserung des
allgemeinen Wirtschaftswachstums weiter fortsetzen. Unsere S&P 500-Ertragsprognose fiir 2018 von
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150,4 ist 21% hoher als im Jahr 2017, und wir gehen davon aus, dass die Ertrdge im Jahr 2019 um weitere
7% auf rund 160 steigen werden. Unsere Schitzungen konnten zu konservativ sein. Credit Suisse zum
Beispiel schitzt den S&P 500-Ertrag auf 158 bzw. 170.

Chart 15 S&P 500 Earnings Growth (Year-to-Year)
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Der S&P 500 wird mit einem 18,1-fachen des operativen Ergebnisses von 2018 gehandelt, was leicht
iiber dem fairen Wert unseres Modells liegt (siche Tabelle 1). Wihrend die aktuelle Bewertung des
S&P 500 angemessen ist, erwarten wir im kommenden Jahr weiterhin steigende Aktienkurse. Beachten
Sie zunéchst, dass die Bewertung des Marktes ein schlechter Indikator fiir die kurz- und mittelfristige
Aktienperformance ist. Zum Beispiel waren die Aktien Mitte der neunziger Jahre leicht iiberbewertet,
doch die Aktienkurse und Bewertungen stiegen bis Mérz 2000 weiter stark an (siche Abbildung 16).
Selbst bei gleichbleibendem Bewertungsniveau wiirden die Aktienkurse weiter steigen, solange die
Ertrdge weiter steigen. Die Aktienperformance konnte in 2018 und 2019 durchaus auch iiber dem
Ertragswachstum liegen, sollten die Bewertungen, so wie in den vorherigen Bullenmirkten, weiter
klettern. Der Haupttreiber konjunkturbereinigter Bewertungsniveaus ist die Inflation. Der jiingste Anstieg
der Olpreise hat die Verbraucherpreise etwas nach oben gedriickt, aber es gibt keine Anzeichen dafiir,
dass die allgemeine Inflation zu einem bedeutenden Problem werden wird. Daher sollten die Bewertungen
hoch bleiben und ein starker Anstieg der Aktienkurse, auch iiber das Gewinnwachstum hinaus, moglich
sein - insbesondere wenn sich einige der jiingsten Wolken itiber dem Handel und die Spannungen in den

Schwellenldndern aufldsen.

Chart 16 S&P 500 Over/Under Valued
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Wir gehen davon aus, dass der S&P 500 im Jahr 2018 eine Gesamtrendite von rund 9% erzielen
wird (siehe Abbildung 17). Die Grafik zeigt die Gesamtrendite des S&P 500, unterteilt in drei
Komponenten: 1) Ergebnisverinderung im néchsten Jahr; 2) Verdnderung der Aktienbewertungen -
Vorwirtsgerechnetes-Kurs-Gewinn-Verhéltnis; und 3) die Auszahlung von Bardividenden an die
Aktiondre. Die Analyse wurde auf diese Weise durchgefiihrt, weil der Markt in Bezug auf das Ergebnis
nach vorne blickt. So teilen wir zum Beispiel die 21,8% Gesamtrendite fiir den S&P 500 im Jahr 2017 auf
in eine 20,8% Unternehmensgewinnsteigerung in diesem Jahr (2018), eine leichte Schrumpfung des KGV
in Hohe von 1,1% und eine Dividendenrendite von 2,4% (inkl. kumulierende Effekte). Jetzt, im Jahr
2018, rechnen die Anleger mit einem moderateren Gewinnwachstum im Jahr 2019. Unsere Erwartung fiir
Aktienrenditen fiir das Jahr 2018 betrdgt etwa 9%, stammend aus 7% des geschédtzten Gewinnwachstums
im Jahr 2019, keiner Verdnderung des KGV und einer Dividendenrendite von 2%.

Chart 17 S&P 500 Return Disaggregation
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Abschlieffende Bemerkung

Unsicherheiten wird es immer geben, aber wir sind weiterhin bullisch in Bezug auf US-Aktien und
werden dies auch bleiben, solange bis Daten darauf schlieBen lassen, dass eine Rezession
bevorsteht. Es gab nie eine Zeit, in der die Mérkte nicht mit verschiedenen Kombinationen politischer,
sozialer und wirtschaftlicher Instabilitit konfrontiert waren. Dies ist jetzt nicht anders. Die beste
Vorgehensweise bestand darin, einen Grofiteil der allgemeinen Nachrichten als Larm zu diskontieren und
sich auf den Konjunkturzyklus und die Unternehmensrentabilitit zu konzentrieren. Aufgrund der in
diesem Bericht erwdhnten ,,Wolken™ haben wir aktuell leicht hohere Cash-Bestinde als iiblich. Aber es
besteht eine zunehmende Wahrscheinlichkeit, dass die Ereignisse in den Schwellenldndern sowie
moglicherweise an der Handelsfront dazu fiihren konnten, dass die Federal Reserve ihre Pldne zur
Anhebung der kurzfristigen Zinssétze zuriickschraubt. Wir wéren nicht {iberrascht, wenn die Fed den
Straffungsprozess bis zum Spatsommer oder frithen Herbst verlangsamt. Ein solcher Schritt der Fed
konnte der Ausloser fiir den ndchsten groBen Aufwirtstrend der Aktienkurse sein. Wir wollen unsere
Liquiditdt vorher reinvestieren.
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Unsere Einschitzungen basieren auf 6ffentlichen Informationen, die wir als zuverléssig erachten, fiir deren Vollstindigkeit und Genauigkeit wir jedoch keine Garantie
und Verantwortung iibernehmen. Wir behalten uns vor, unsere hier geduflerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu dndern. Die hier dargestellten
Anlagemoglichkeiten konnen Preis- und Wertschwankungen unterliegen, und Investoren erhalten gegebenenfalls weniger zuriick, als sie investiert haben.
Wechselkursschwankungen konnen sich negativ auf den Wert der Anlage auswirken. Die Kurs- und Wertentwicklung in der Vergangenheit sollte nicht als Mafstab
oder Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung genommen werden, und eine zukiinftige Wertentwicklung wird weder ausdriicklich noch implizit garantiert oder
zugesagt. Insbesondere sind die Risiken, die mit einer Anlage in das in diesem Report behandelte Finanzinstrument oder Wertpapier verbunden sind, nicht
vollumfanglich dargestellt. Da dieser Report ohne Gewdhr ist und es sich um eine Momentaufnahme handelt, stellt dieser keine Anlageberatung dar. Investoren
miissen selbst entscheiden, ob eine Anlage in den erwidhnten Finanzinstrumenten aufgrund der involvierten Chancen und Risiken fiir sie sinnvoll ist. Anleger sollten
ebenfalls ihre eigene Anlagestrategie, die finanzielle, rechtliche und steuerliche Situation mitberiicksichtigen. Investoren werden aufgefordert, ihren Anlageberater
fiir eine individuelle Beratung und weitere individuelle Erklérungen zu kontaktieren. Die hier enthaltenen Informationen konnen in die Zukunft gerichtete Aussagen
im Sinne der U.S.-Bundeswertpapiergesetze (,,forward-looking statements*) enthalten, die signifikanten Risiken und Unsicherheiten unterliegen. Alle in die Zukunft
gerichteten Aussagen, die in diesem Bericht enthalten sind, unterliegen vollumfénglich diesem Vorbehalt. F&V Capital Management, LLC oder einer ihrer
Geschiftsfiihrer, Partner oder Angestellten konnen beziiglich der hier erorterten Wertpapiere Positionen halten und die betreffenden Wertpapiere kaufen oder

verkaufen.
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