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Unternehmensgewinne z&hlen zu den wichtigsten Faktoren in der Anlageentscheidung von Aktieninvestoren, wie mein Kollege Harald Egger im Erste-AM-Blog in diesem Blog vor zwei
Wochen bereits ausfiihrte. Diese Tatsache gewinnt an Relevanz, wenn ein sich Uber mehrere Jahre erstreckender Bullenmarkt zu Ende geht und eine unsichere volkswirtschaftliche Lage
auf die Marktstimmung drtickt. In diesem Umfeld kénnen Unternehmensgewinne wichtige Hinweise liefern, ob Marktturbulenzen gréBtenteils makrodkonomische und geopolitische Angste
und Befindlichkeiten widerspiegeln, oder ob der Unternehmenssektor mit fundamentalen Problemen kampft, die ihrerseits Druck auf die Bewertungsniveaus ausiiben.

Berichtssaison mit wenig positiven Impulsen

Leider war die bisherige Berichtssaison in dieser Hinsicht nicht allzu positiv. Zwar ist die Saison noch nicht zu Ende, und die Ergebnisse zeigen wie (iblich von Sektor zu Sektor deutliche
Unterschiede, doch was wir bisher gesehen haben 143t nicht erwarten, , dass Unternehmensgewinne in naher Zukunft die Aktienmarkte unterstiitzen werden. Der durchschnittliche Gewinn
pro Aktie (EPS, Earnings Per Share) im letzten Quartal 2015 fiel auf Jahressicht in den USA um 6,5% und in Europa um 4,5%. Noch bedeutender: die Konsensus-Schatzungen fiir 2016
und 2017 sind seit Jahresbeginn kontinuierlich gesunken, was gréBtenteils auf die Ergebnisse der derzeitigen Berichtsperiode zuriickzufiihren ist. Fir Europa wurde der EPS-Konsensus flr
den Euro Stoxx 600-Index um mehr als 6% reduziert; in den USA wurden die Schatzungen fiir den S&P 500-Index um 3% zuriickgenommen (siehe Abbildung 1).
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Natdrlich gab es im insgesamt wenig (iberzeugenden vierten Quartal auch positive Finanzresultate und Gewinniiberraschungen, , vor allem in den USA. Aber leider war es haufig der Fall,
dass sogar positive Berichte mit Signalen seitens des Managements gepaart waren (hinsichtlich Geschaftsausblick, Gewinnziele, Dividendenpléne), die darauf hindeuten, dass der
Gewinnausblick fir den Gesamtmarkt auf absehbare Zukunft eher bescheiden ausfallt.

Und es gibt einen weiteren wichtigen Aspekt, der angesichts der derzeit eingehenden Finanzberichte auffallt: sie bestétigen die auch in anderen Bereichen sichtbare Tatsache, dass sich
die USA und Europa nach wie vor unterschiedlich entwickeln. Nachdem in den USA mittlerweile 87% der Q4-Ergebnisse des S&P 500-Universums verlautbart worden sind, zeigt sich, dass
laut Bloomberg eine Gberwaltigende Mehrheit der Unternehmen (mehr als 70%) die Gewinnerwartungen Ubertroffen haben. Wahrend das zweifelsohne positiv ist, enttduschte jedoch die
Mehrzahl der Unternehmen beim Umsatzwachstum. Beide Trends verlaufen erstaunlich uniform durch alle Sektoren (wobei der Telekom-Sektor hier die einzige Ausnahme darstellt).
Graphik 2 zeigt eine Zusammenfassung: die roten Balken (Anteil positiver EPS-Uberraschungen) befinden sich generell iiber 50%, wahrend die blauen Balken (positive Umsatz-
Uberraschungen) unter 50% ausfallen und auch niedriger als die korrespondierenden EPS-Anteilswerte sind.

Kommen die Gewinnmargen 2016 unter Druck?

US-Unternehmen scheinen trotz bescheidenen Umsatzwachstums wieder positive Uberraschungen bei den Margen eingefahren zu haben. Die ist nunmehr schon ein bekanntes Muster,
doch in Anbetracht des makrodkonomischen Hintergrundes wird es zunehmend bedenklich. Wenn sich die US-Volkswirtschaft verlangsamt, wie viele erwarten, und sich gleichzeitig die
Lohndynamik, die bereits Fahrt aufgenommen hat, weiter beschleunigt, , kommen die Margen von beiden Seiten unter Druck, und in Folge kdnnten die Unternehmensgewinne in 2016
enttauschen.
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Europa: Umsatzzahlen liberraschen positiv

In Europa haben 60% der Euro Stoxx 600-Unternehmen ihre Quartalsergebnisse vorgelegt, und das Bild ist vollkommen anders als in den USA. Weniger als 40% der Unternehmen konnten
den Konsensus der Gewinnschéatzungen ubertreffen, was die schwéchste diesbeziigliche Performance seit Jahren darstellt. Gleichzeitig berichtete eine klare Mehrheit an Unternehmen
(60%) besser als erwartete Umsatzzahlen. Wie in den USA war auch hier das Muster tiberraschend konsistent tiber alle Sektoren hinweg (siehe dazu Graphik 3, welche zeigt, dass die
blauen Balken — Umsatz-Uberraschungen — zumeist (iber der 50%-Grenze liegen, wahrend die Gewinn-Uberraschungen darunter zu liegen kamen). Offenbar fallt es dem europaischen
Unternehmenssektor leichter, die Umsatzzahlen zu halten, wahrend er Probleme damit hat, seine Margen zu verbessern.
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Inwieweit die Unterschiede zwischen den USA und Europa zyklischer Natur — die USA sind im Zyklus deutlich weiter fortgeschritten — oder aber auf strukturelle Gegebenheiten
zurlickzufiihren sind (z.B. spielt in den USA Technologie eine deutlich groBere Rolle als in Europa), ist schwierig zu sagen.

Knackpunkt bleibt der Gewinnverlauf 2016 und 2017

Aus Anlegersicht hat sich zwar das Gesamtbild nicht gedndert, aber die Situation ist ein wenig unsicherer geworden.: In den USA ist die Hauptfrage nun, wie robust die
Unternehmensgewinne in 2016 und 2017 sein werden, d.h. wie erfolgreich Unternehmen bei dem Versuch sein werden, ihre Margen beizubehalten, nachdem der zyklische
Gewinnhdhepunkt offenbar schon passiert wurde. In Europa hingegen bleibt der Knackpunkt die Frage, ob und wann der Unternehmenssektor es endlich schafft, jenes Gewinnwachstum zu
generieren, welches die Markte nunmehr schon seit Jahren erwarten und einpreisen. Es wird positiver Entwicklungen bei den Gewinnen auf beiden Seiten des Atlantiks bedirfen, um einen
weiteren Verfall der Aktienkurse abzuwenden.

Wichtige rechtliche Hinweise
Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zuséatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfllige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagevww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfiigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhltlich ist, sowie allféllige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Berticksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht

genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage konnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkurséanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Moglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fir Anleger geméB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéahrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Héhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natlirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.
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UniCredit Bank Austria, bei Robert Fleming Securities und bei Bank Sal. Oppenheim inne.

Neben seiner Analysetétigkeit war er von 1997 bis 2000 bei der Eastfund Management als Fondsmanager flir Zentral- und Osteuropa Aktien tatig.
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