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Aktien: Wie viel Gewinnrisiko liegt vor uns?

Die laufende Berichtssaison bestétigt unsere Erwartung, dass die Gewinne in 2023 fallen wer-
den. Die Analysten durften ihre Prognosen in den kommenden Wochen nach unten revidieren.
Auch wenn das Risiko eines schweren Konjunktureinbruchs abgenommen hat, befindet sich
die Wirtschaft dennoch in einem Abschwung. Kursrickschlage an den globalen Aktienmarkten
sind in solchen Konjunkturphasen erwartbar. Daher gewichten wir Aktien leicht unter.

In den USA néhert sich die Berichtssaison, in der die
Unternehmen ihre Bilanzzahlen zum vierten Quartal
des vergangenen Jahres vorstellen, ihrem Ende. Das
Gewinnwachstum im S&P 500 ist das erste Mal seit
der Covid-Rezession negativ (ca. -5% ggu. 4. Quar-
tal 2021). Zudem liegen sowohl Umsatz als auch Ge-
winne nur leicht Uber den Erwartungen der Analys-
ten: So Ubertreffen die tatsachlich berichteten Ge-
winne die erwarteten bisher nur um 1,1%, was deut-
lich unter dem 10-Jahresdurchschnitt fir den ,Uber-
raschungsumfang“ von 6,4% liegt. Auf Sektorebene
Uberraschten vor allem die Berichte der Versor-
gungsunternehmen positiv (86% der Unternehmen).
Am anderen Ende der Skala konnten hingegen nur
48% der Konzerne im Sektor ,Communication Ser-
vices“ die Erwartungen Uberbieten (Datenquelle:
Factset, Stand: 10. Februar).

Mauer Gewinn-Ausblick belastet Markt kaum

Die Berichte bestatigen die Erwartung, dass die Ge-
winnmargen fallen und die gesamte fundamentale
Lage fur die Unternehmen herausfordernder gewor-
den ist. Auch im Ausblick Uberwiegen die Moll-T6ne:
Die Vorstande blicken — wie dies die fallenden Stim-
mungsindikatoren in den USA angedeutet hatten —
skeptischer auf das Jahr 2023. Die Analysten folgen
diesen Unternehmungsausblicken und revidieren
ihre Schatzungen im Durchschnitt nach unten.
Grundsatzlich ist ein Riickgang im ersten Monat des
Jahres Ublich. Jedoch ist der Revisionsumfang der-
zeit deutlich héher als im Durchschnitt der vergange-
nen finf Jahre. Nun rechnen die Analysten fir 2023
mit einer Stagnation der US-Gewinne auf dem Ni-
veau von 2022.

Die Marktteilnehmer haben die Berichtssaison trotz-
dem gut verarbeitet. Die unmittelbare Kursreaktion
auf negative Berichte war deutlich weniger stark aus-
gepragt als im funfjahrigen Durchschnitt. Dies lag un-
seres Erachtens an zwei Faktoren:

1. Positiver Markttrend: Der Gesamtmarkt profi-
tiert derzeit von der Hoffnung auf eine geringere
Belastung durch Inflation und Zinserhdhungen.
Bei im Trend steigenden Markten ist auch die
Reaktion auf negative Berichte weniger ausge-
pragt.

2. Restrukturierung: Dem Markt gefiel, dass zahl-
reiche Unternehmen Kosteneinsparungspro-
gramme angekiindigt haben. Gerade im Techno-
logiesektor, in dem insbesondere die kurzfristi-
gen Wachstumserwartungen der Firmen deutlich
unter den bisherigen Annahmen der Analysten
lagen, wurde viele Stellenstreichungen angekin-
digt. Die bescheideneren Langfristplanungen ka-
men am Markt gut an.

Kursreaktionen auf Gewinniiberraschungen
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Solide Berichtssaison in Europa

Mit Blick auf Europa ist ein Resiimee der Berichte
zum vierten Quartal noch nicht angebracht, da mehr
als die Halfte der Unternehmen noch nicht berichtet
hat. Der Zwischenstand sieht jedoch positiv aus. Die
Gewinne liegen klar Giber den Erwartungen der Ana-
lysten: So konnten die Unternehmen im MSCI Eu-
ropa Index 9% hdhere Gewinne erzielen als erwartet
(Quelle: IBES). Fur den STOXX 600 betragt das Aus-
malfd der Gewinnliberraschungen 7,5% (Bloomberg).

Wie in den USA deutet sich an, dass die Gewinne
auch in Europa im Schlussquartal 2022 gegenuiber
dem Schlussquartal 2021 geschrumpft sind. Fur die
kommenden Quartale erwarten die von Bloomberg
befragten Analysten nun ebenfalls niedrigere Ge-
winne als 2022. Die Revisionen fir das Gesamtjahr
2023 bleiben jedoch in etwa im Rahmen der zu Jah-
resbeginn Ublichen Anpassungen, siehe Grafik un-
ten. Diesbeziglich waren die beiden vergangenen
Jahre Ausreil3er, die vermutlich teilweise den Opti-
mismus der Analysten-Community erklaren, siehe
Grafik rechts. Vereinfacht wirden wir sagen, dass
der negative Einfluss der Pandemie und der kurzfris-
tige Einfluss des Krieges lberschatzt und der fiskal-
politische Impuls unterschétzt wurden. Unter diesem
Eindruck haben sich die Analysten bisher gescheut,
pauschale Abschlage vorzunehmen, und erwarten
nun mehr oder weniger stagnierende Gewinne fir
das Jahr 2023.

Revisionen durchschnittlich
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Revisionen — noch nicht Ende der Fahnenstange

Wie geht es nun mit Blick auf die Gewinnprognose
weiter? Wir erwarten weiterhin, dass die Gewinne

der Unternehmen im STOXX Europe 600 im Jahr
2023 fallen werden. Nachdem unsere Volkswirte ihre
BIP-Jahresprognose nach besseren Wirtschaftsda-
ten angehoben haben, haben wir unsere Prognosen
zwar auch leicht angepasst, sind aber wie schon
beim Jahresausblick pessimistischer als der Kon-
sens der Analysten. Wir prognostizieren ein Minus
bei den Unternehmensgewinnen in Héhe von 5% im
Vergleich zum Jahr 2022. Hierbei tragen wir sowohl
der niedrigeren Inflation als auch der EUR-Aufwer-
tung Rechnung. Der Au3enwert der Gemeinschafts-
wahrung lag im Januar erstmals seit Juni 2021 wie-
der hoher als im Vorjahresmonat. Die im Ausland er-
zZielten Gewinne werden so gemindert - auch ohne,
dass wir die negativen Auswirkungen auf die Um-
satze bericksichtigen.

Erwartetes Gewinnwachstum
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Quelle: Bloomberg, Konsensprognose, prozentuale Veréanderung
gegeniber Vorjahr

Fur die USA konnte sich der Wahrungseffekt 2023
positiv auswirken. Die einschlagigen Fruhindikatoren
haben die Gewinnaussichten hingegen seit Jahres-
beginn verschlechtert. Die vorsichtigeren Ausblicke
der Unternehmensentscheider unterstreichen, dass
der Druck auf die Gewinnrevisionen noch anhalten
wird. Es belastet die hohen Lagerbestande und die
geringere Nachfrage der Konsumenten — insbeson-
dere nach Konsumgutern. Die Unternehmen leiden
vielfach unter einem negativen operating leverage,
d.h. sie erwirtschaften nicht genug Ertrage um die fi-
xen Kosten zu decken.

Revisionen — na und?

Die grolRe Frage fir Aktienmarktinvestoren ist jedoch
vor allem, ob die Gewinnrevisionen nach unten ir-
gendwann die Kurse starker tangieren oder ob die
Marktteilnehmer sich weiterhin auf eine zukinftige
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Erholung der Konjunktur und das Ende des Zinser-
héhungszyklus konzentrieren. Laut einer Studie der
US-Bank Morgan Stanley? ist ein erwarteter Rick-
gang der Gewinne auf Sicht der kommenden zwolf
Monate ein starkes Signal fir eine negative Aktien-
performance: In den vergangenen 23 Jahren trat ein
solches negatives Gewinnwachstum in den USA nur
viermal (2001, 2008, 2015, 2020) auf. In jedem die-
ser Félle korrigierten auch die Aktienmarkte. Ist auch
dieses Mal die Zukunft in einem statistischen Sinne
wie die Vergangenheit?

Mittelfristig sind unseres Erachtens die Markterwar-
tungen entscheidender als die Prognosen der Akti-
enanalysten. Insofern kénnen die Kurse bereits wie-
der steigen, ohne dass die Gewinne oder die Ge-
winnschatzungen ihren Tiefpunkt erreicht hétten,
weil die Marktteilnehmer auf eine Erholung setzen.
Auf den aktuellen Bewertungsniveaus und in Anbe-
tracht der Marktstimmung denken wir nicht, dass die-
ser Effekt in den kommenden Wochen rasch einset-
zen wird. Die Freude Uber eine weniger heftige Re-
zession und die in der Tendenz fallenden Zinsen ha-
ben die Bewertungen in den vergangenen drei Mo-
naten stark steigen lassen, sodass der Bewertungs-
puffer, den insbesondere Europa hatte, nun abge-
schmolzen ist. Gemessen am Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis befindet sich die Bewertung des europaischen
Aktienmarktes nun wieder im Rahmen des 10jahri-
gen Durchschnitts.

Wir folgern daraus, dass nun kein Riickgang der Ge-
winne eingepreist wird. Dies drfte sich in unserem
Basisszenario bereits bis Ende des Quartals andern.
Wie im Jahresausblick beschrieben und von den ne-
gativen Ausblicken bestatigt, durften sich die Prob-
leme der Unternehmen von den hohen Inputkosten
hin zur schwéacher werdenden Nachfrage verschie-
ben. Diese Korrekturen an den Bilanzzahlen werden
zwar erst in der Berichtssaison zum ersten Quartal
2023 ab Ende April bestatigt, die Unternehmen kénn-

ten aber schon auf den nun wieder vermehrt anste-
henden Kapitalmarktkonferenzen zunehmend durch-
scheinen lassen, dass der Jahresstart schwierig war.

Fazit: Es wird holpriger

Mit Blick auf die kommenden Wochen sind wir skep-
tisch, dass es weitere, deutlich positive Impulse fir
den européischen Markt geben wird. Denn eine glo-
bale Rezession ist wohl bereits ausgepreist worden.
Enttauschungen sind somit angesichts der positive-
ren Grundstimmung einfacher mdglich. So dirften
sich die Hoffnungen auf eine stéarkere Nachfrage aus
China mit Blick auf die Industrie eher nicht erfullen.
Denn die Erholung in China durfte in unseren Augen
stark vom Konsum — inshesondere von Dienstleis-
tungen wie Reisen — getrieben sein.

Zudem bleiben wir dabei, dass sich die Konjunktur
abschwachen wird. Dafir sprechen die Frihindikato-
ren, die zunehmende bremsende Wirkung der Geld-
politik und auch die inversen Zinsstrukturkurven so-
wohl in den USA als auch in Deutschland. Unserer
Meinung nach ignoriert der Markt derzeit, dass auch
ein Abschwung ohne unmittelbare Rezession daflr
spricht, dass risikoreichere Assetklassen schwa-
cheln. Daher bleiben wir dabei, Anleihen gegeniber
Aktien zu bevorzugen und halten zudem eine Liqui-
ditatsposition.

Risiken: Die Konjunkturentwicklung ist weiter-
hin recht unsicher und ist stark davon abhé&ngig,
ob die Zentralbanken wegen der sich nur lang-
sam abschwachenden Inflationsdynamik gege-
benenfalls tGbersteuern. Dies wirde Risikopa-
piere stark belasten. Des Weiteren kdnnte sich
das chinesische Wachstum durch weitere fiskal-
politische MalRnahmen schneller beschleunigen,
als derzeit unterstellt. Inflationseffekte aus
China kénnten das Inflationsbild jedoch noch
komplexer machen.

! Morgan Stanley, Wilson, ,Weekly Warm-up: Dissecting the Cross Currents*,6. Februar 2023.
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Appendix

Performance Aktien
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Konjunkturiiberraschungen
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Bewertung Aktien
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukiinftige Wertentwicklung.
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Rechtliche Hinweise

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverléassig erachtet /
erachten. Weder die Lampe Asset Management GmbH noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unter-
nehmen Gbernehmen eine Gewabhr fiir die Richtigkeit der An-gaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Publikation gedu-
Rerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der / die diese Publikation
erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Ge-
schéftsbereiche der Lampe Asset Management GmbH entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kdnnen jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung geandert werden. Sie kdnnen auch von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Lampe Asset Management GmbH

verdffentlichten Dokumenten, einschlie3lich Research-Verdffentlichungen, vertreten werden.

Fur Schaden, die im Zusammenhang mit einer Verwendung/Verteilung dieser Ausarbeitung entstehen oder entstanden sind, tbernimmt die

die Lampe Asset Management GmbH keine Haftung.

Diese Publikation richtet sich ausschlielich an Personen mit Geschaftssitz in der Européischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein,
denen die Bank sie willentlich zur Verfligung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieRlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot

oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen Jurisdiktio-
nen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrénkt sein. Personen mit Sitz auRerhalb der Bundesre-
publik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst Uber etwaige fur sie glltige Beschréankungen unterrichten und
diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen inres Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Méarkten, an
denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustéandig sind, Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankun-
gen beziglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise
nachgedruckt oder in ein Informationssystem Ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, me-
chanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, aul3er im Falle der vorherigen schriftichen Genehmigung durch die Lampe Asset Manage-

ment GmbH.
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