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Woher soll in den USA Wachstum kommen,
wenn der Konsum lahmt?

Autor: H. Terrence Riley, F&V Capital Management, LLC mit Sitz in New York, ein bei der SEC (US-B&rsenaufsicht) registrierter, unabhangiger Vermogensverwalter
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H. Terrence Riley, F&V Capital Management

Die US-Wirtschaft und die Profitabilitit
der Unternehmen sind immer noch dabei,
sich von der schwersten Rezession der
letzten 50 Jahre zu erholen. Der Privat-
sektor baut weiterhin Schulden ab und
die Wachstumsraten der Konsumausgaben
konnten fiir viele Jahre unter fiinf Pro-
zent liegen. Unseres Erachtens wird das
Wachstum in nachster Zeit zunehmend
durch Investitionsausgaben und Exporte
getrieben sein. Letztlich sollte dies den
Arbeitsmarkt ankurbeln und in Folge

die Konsumausgaben wieder steigen
lassen - jedoch diesmal durch neue
Arbeitspldtze und mehr Einkommen und
nicht durch Verschuldung.

Die USA wird von der Binnennachfrage
unabhédngiger

Im April stiegen die US-Exporte um
15,9 Prozent auf ein Rekordhoch von
175,6 Milliarden US-Dollar und das Han-
delsbilanzdefizit sank von 46,8 Milliarden
US-Dollar im Marz auf aktuell 43,7 Milli-

arden US-Dollar. Das Exportwachstum
reflektiert Steigerungen in den Bereichen
Industriezubeh6r- und Rohstoffe, Kapi-
talgiiter und Konsumgiiter. Im Laufe der
letzten zwolf Monate exportierte die USA
Giter und Dienstleistungen im Wert von
1,935 Billionen US-Dollar. Dies entspricht
einer annualisierten Wachstumsrate von
16,8 Prozent. Der schwache US-Dollar im
Vergleich zum Euro war sicherlich ein
Faktor fiir diese positiven Entwicklungen.
Es macht sich aber auch bemerkbar, dass
sich die Situation mit China dreht. Seit
2008 stiegen US-Exporte nach China um
40 Prozent, US-Importe dagegen nur um
zehn Prozent. Dies reflektiert teilweise
die in China steigenden Lohne und an-
dere hoher werdende Kosten, aber auch
eine gewisse Sattigung des US-Marktes
im Hinblick auf chinesische Produkte.

Der Ausblick fiir Kapitalinvestitionen der
Privatwirtschaft ist gut

Im ersten Quartal 2010 trugen diese nur
11,7 Prozent zum BIP bei, der niedrigste
Stand seit 50 Jahren. Unternehmen ver-
fligen tiber viel Kapital, waren aber bis
vor kurzem nicht gewillt, dieses auszu-
geben. Die Investitionen der Privatwirt-
schaft stiegen im ersten Quartal 2011
um 7,2 Prozent. Dieses Wachstum sollte
sich fortsetzen. Sicherlich wurden die
durch Unternehmen zu tatigenden Kapi-
talinvestitionen und Neueinstellungen
von der Vielzahl an neuen Gesetzen und
Regularien, welche wahrend der letzten

zwei Jahre eingefiihrt wurden, negativ be-

einflusst. Aber ein zyklischer Aufschwung
der Investitionen ist unterwegs.

Gute Aussichten fiir Aktien

Wir erwarten, dass in den USA im kom-

menden Jahr Aktien die renditestdrkste
Anlageklasse sein werden. Die Bewertungs-
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levels sind aufgrund der Angst der In-
vestoren und der geringen Risikobereit-
schaft seit der Finanzkrise sehr niedrig.
Dies bietet Moglichkeiten: Inflationsraten
sollten durch das nur maBige Ausgaben-
wachstum niedrig bleiben. Dank des fort-
wahrenden Wachstums des weltweiten
Absatzes steigen gleichzeitig die Unter-
nehmensgewinne mit einer gesunden
Geschwindigkeit. Volatilitat ist garantiert,
aber Aktienkurse sollten héher tendieren,
wenn Unternehmensgewinne steigen,
die Angst allmahlich schwindet und die
Bewertungen mit der Zeit wieder steigen.

Fiir mehr Informationen zu diesen und
weiteren Themen besuchen Sie bitte un-
sere Webseite www.fvcm.us oder rufen
Sie uns an, Tel. 001 212 3269533. @

Unsere Einschdtzungen basieren auf offentlichen Informationen, die wir als zuverldssig erachten, fiir deren Vollstandigkeit und Genauigkeit wir jedoch keine Garantie und Verantwortung tibernehmen. Enthaltene
Schatzungen und Werturteile sind das Resultat einer unabhangigen Einschétzung unserer Finanzanalysten zum Zeitpunkt der Verdffentlichung des Reports, unabhangig davon, wann Sie diese Information erhalten.
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