INTERVIEW MIT PAUL QUINSEE, J.P. MORGAN ASSET MANAGEMENT

»Die groflen Unternehmen bieten derzeit am meisten fiirs Geld*

Der Chief Investment Officer fuir US-Aktien findet den amerikanischen Aktienmarkt besonders glinstig

Borsen-Zeitung, 24.9.2010
Der zentrale Vorteil der US-Aktien
ist die derzeit giinstige Bewer-
tung, sagt Paul Quinsee, CIO fiir
US-Aktien bei J.P. Morgan Asset
Management. Die Preisaufschlige
gegeniiber Schwellenléndertiteln
seien ,,nur noch marginal“.

Herr Quinsee, wenn Sie 10000
Dollar iibrig hdtten und das Geld
in einen Investmentfonds inves-
tieren sollten: Was wiirden Sie
tun?
Ich wiirde das Geld — wenig iiberra-
schend - in einen Fonds mit US-Ak-
tien stecken, und zwar mit dem
Schwerpunkt auf Large Caps. Wir
halten die grolRen US-Unternehmen
derzeit fiir aullerordentlich giinstig
und glauben, dass das eine gute In-
vestmentgelegenheit ist.

Warum ist das so?

Weil die meisten Leute ihr Geld der-
zeit eher nicht in US-Aktien stecken
wollen! Es ist in den vergangenen
Monaten im Zuge der Krise sehr viel
Geld vom US-amerikanischen Aktien-
markt abgezogen worden. Das Geld
ging vor allem in den Fixed-Income-
Bereich. Letztlich ist der gesamte Ak-
tienmarkt in den USA giinstig bewer-
tet, aber die grollen Unternehmen
bieten meiner Meinung nach derzeit
am meisten fiirs Geld.

Wiirden Sie eher auf Wachstums-
titel setzen oder auf klassische Va-
lue-Aktien?
Derzeit halten wir den Growth-Be-
reich fiir etwas interessanter. Die
grof3en Value-Titel haben sich inner-

halb der vergangenen 18 Monate
bereits etwas erholt. Wir gehen
davon aus, dass das gesamte Wirt-
schaftswachstum in den USA in den
kommenden Monaten gehemmt sein
wird. Unternehmen, die eine Out-
performance gegen das Gesamt-
wachstum aufweisen und dement-
sprechend schneller wachsen, sind
also fiir die Investoren auch interes-
santer.

Das konnte auch fiir kleinere Un-

ternehmen gelten. Warum wiir-

den Sie auf Large Caps setzen?
Wegen der Preise, sie sind derzeit
einfach sehr giinstig. In den vergan-
genen 25 Jahren haben die Grof3un-
ternehmen gegeniiber den kleinen
meist einen Aufschlag gekostet, al-
lein der Grol3e wegen. Sie waren gro-
Rer, internationaler, bekannter, und
dementsprechend haben die Anleger
dafiir mehr bezahlt. Das hat sich zu-
letzt gedndert. Grofunternehmen
werden gegeniiber dem Rest des
Marktes derzeit sogar mit einem Ab-
schlag gehandelt.

Haben Sie bestimmte Sektoren,

in die Sie bevorzugt investieren?
Grundsatzlich versuchen wir, iiber
viele Sektoren gestreut zu investie-
ren. Derzeit finden wir Technologie-
titel sehr interessant wegen der Be-
wertung der Unternehmen. Die Pro-
dukte der Technologiekonzerne fin-
den vor allem bei Unternehmen
Absatz und sind nicht sehr stark vom
privaten Konsum abhéngig. Die
Nachfrage auf Seiten der Unterneh-
men ist derzeit starker als die der pri-
vaten Konsumenten.

Was macht Sie eigentlich so opti-

mistisch fiir die volkswirtschaftli-

chen Perspektiven der USA?
Das Land kdmpft weiterhin mit den
Folgen der Kreditkrise, und es gibt si-
cherlich keinen Anlass fiir iibertriebe-
nen Optimismus. Es gibt ein Ver-
schuldungsproblem sowohl der pri-
vaten als auch der 6ffentlichen Haus-
halte. Das wird mittelfristig das Wirt-
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Das Fondsspektrum fiir die
US-Aktienmérkte von J.P. Morgan
Asset Management beinhaltet ne-
ben Value- und Growth-Fonds so-
wie zahlreichen Spezialprodukten

schaftswachstum abbremsen. Aller-
dings sehen wir bei den Unterneh-
men positive Zeichen. Die Konzerne
sind extrem stark und weisen {iiber-
durchschnittlich gute Cash-flows
und geringe Verschuldungsgrade
auf. Das Problem ist also weniger die
Lage der Unternehmen, sondern das
Vertrauen der Unternehmen in die
US-amerikanische Wirtschaftskraft,

Der Stratege

Paul Quinsee

auch eines der Flaggschiffe der US-
Aktienfonds tiberhaupt. Der J.P.
Morgan US Select Equity Fund ist
mittlerweile rund 1,7 Mrd. Dollar
schwer und seit rund 26 Jahren auf
dem Markt.
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und der Mangel an Vertrauen und
Selbstbewusstsein ldsst die Kon-
zerne bei Investitionen und Neuein-
stellungen zogern.

Wenn die Unternehmen nicht in-
vestieren und niemanden einstel-
len, wird die Nachfrage durch
Konsumenten geschwacht, was
wiederum der gesamten Volks-
wirtschaft schadet.
Das stimmt. Die Ausgaben der priva-
ten Haushalte liegen derzeit extrem
niedrig. Es ist schwer vorstellbar,
dass sie weiter sinken. Wir betrach-
ten die Verbraucherausgaben als
schwach, aber langsam ansteigend.

Derzeit reden Asset Manager viel
und gern liber die Schwellenlan-
der. Wo sehen Sie die Vorteile des
Us-Aktienmarktes?
Einmal mehr ist es die Bewertung
der Unternehmen, aber die Wahr-
nehmung hat sich auch verschoben.
Vor zehn Jahren herrschte ein {iber-
wiltigender Optimismus fiir die US-
Wirtschaft und die Zukunft der dorti-
gen Unternehmen. Die Schwellenlén-
der hingegen galten als risikobehaf-
tet, vor allem nach den Erfahrungen
der Asien- und der Russlandkrise.
Ein Blick auf die damaligen Bewer-
tungen zeigt: US-Aktien wurden mit
einem Aufschlag gegeniiber Schwel-
lenlénder-Aktien gehandelt. Das Sen-
timent hat sich gedreht, jeder redet
iiber Emerging Markets, aber die Be-
wertungen haben sich verdndert:
Der Aufschlag von US-Titeln ist jetzt
nur noch marginal

Das ist aber immer noch ein Auf-
schlag, zumal in den Schwellen-

landern ein hdéheres Wachstum

herrscht.
Ja, aber das ist bekannt und einge-
preist. AuBerdem: Insbesondere die
Technologieunternehmen  profitie-
ren vom Wachstum in den Schwel-
lenldndern. Die grofen Konzerne
sind vor Ort, ob in Lateinamerika
oder in Asien, und sie werden dort
Geld verdienen.

Wo sehen Sie die Aktienmarkte
der Eurozone verglichen mit den
USA?
Die Bewertungen in der Eurozone
sind ebenfalls recht gut, teilweise so-
gar glinstiger als in den USA. Der
Vorteil der US-Aktien: Dort gibt es
Weltmarktfiihrer wie Microsoft oder
Google, denen man trotz ihrer
Grofse noch weitere Wachstumschan-
cen zutrauen kann. Von dieser Art
Unternehmen herrscht in den USA
kein Mangel.
Das Interview fiihrte
Martin Hampel.
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