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Solide, nicht Giberragend: die Berichtssaison in den USA und in Europa

Peter Szopo

Unternehmensgewinne zahlen zu den wichtigsten Performance-Treibern fir einzelne Aktien wie auch fiir den Gesamtmarkt. Sie sind ein Indikator fir die Schaffung von Shareholder-Value
im bdrsennotierten Unternehmenssektor und dementsprechend bt das Gewinnwachstum einen maBgeblichen Einfluss auf die Performance von Aktien und Marktindizes aus. Deshalb ist

die vierteljahrliche Berichtssaison, wo Unternehmen nicht nur die erzielten Ergebnisse prasentieren, sondern oft auch Hinweise oder explizite Managementprognosen (,Guidance) tber die
nahe Zukunft geben, ein derart wichtiges Ereignis.

Die derzeit laufende Berichtssaison ist sogar noch wichtiger als sonst, da die Marktteilnehmer nach der massiven Korrektur im vierten Quartal 2018 nach Hinweisen suchen, ob der

Abverkauf eine gednderte Gesamtrisikoeinschatzung seitens der Anleger (d.h. héhere Abzinsungsraten) widerspiegelt oder schlechtere Gewinnaussichten die Ursache waren (wenngleich
diese Faktoren oftmals nicht vollstdndig voneinander getrennt werden kénnen).

Nachfolgend ein paar Trends, die im Zuge der derzeitigen Berichtssaison sichtbar wurden:

1.Die Unternehmensgewinne liegen liber den Erwartungen (oder, trefflicher, den Befiirchtungen)

In den USA hatten per Mitte Februar fast 80% der Unternehmen ihre Ergebnisse veréffentlicht. Bei mehr als 70% waren die Gewinne besser als erwartet (It. Bloomberg-Konsensus), und bei
60% lagen die Umsétze Uber den Erwartungen. Beide Zahlen sind solide, aber schlechter als im vergangenen Quartal.
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Auch in Europa dominieren die positiven Uberraschungen bis dato. Von den Unternehmen, die bis Mitte Februar ihre Q4-Ergebnisse verlautbart hatten, verzeichneten 60% positive Umsatz-

und 56% positive Gewinnlberraschungen. Historisch betrachtet, sind diese Prozentzahlen nicht herausragend, doch geben sie auch keinen Anlass zur Ubertriebenen Sorge; und, im
Gegensatz zu den USA, sind sie auch besser als im vergangenen Quartal.

2. Aber: die Erwartungen waren vor der Berichtssaison deutlich reduziert worden


https://blog.de.erste-am.com/korrektur-kein-kollaps/

Zwar sieht das Verhaltnis von positiven zu negativen Gewinniiberraschungen auf den ersten Blick solide aus, doch darf man nicht dartiber hinweg sehen, dass die Gewinnerwartungen fir
das vierte Quartal 2018 vor der Berichtssaison deutlich gestutzt wurden. In den USA fielen die 4Q-Schéatzungen fiir die Gewinne der Unternehmen im Index wahrend des Quartals um 2,9%,
und in Europa wurden die Gewinnschatzungen um beinahe 12% reduziert. Anscheinend flihrten der Abverkauf in Q4 2018 und die globale Wachstumsverlangsamung zu deutlichen
Gewinnrevisionen nach unten. Sie stellten sich angesichts der tatséchlich berichteten Ergebnisse als Uberzogen heraus, doch ohne diese Revisionen hatten wir im Durchschnitt keine
positiven Uberraschungen in den USA gesehen und in Europa sogar eine negative Gewinniiberraschung von fast 10%.

3.Wachstumsverlangsamung in Q4

In den USA verringerte sich das jahrliche Wachstum des Gewinns pro Aktie im Durchschnitt von 24% in Q3 2018 auf ca. 11% im letzten Quartal des Vorjahres, wéhrend es in Europa von

9% auf 2% fiel. Auf der Umsatzseite sieht das Bild etwas besser aus: in den USA verringerte sich das Umsatzwachstum um lediglich 1,5 Prozentpunkte auf ca. 8%, und in Europa stieg es
sogar Uber jenes in Q3.

Gewinn/Aktie, Umsatze - Wachstum (J/J)
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Mehrere Punkte sind in diesem Zusammenhang erwdhnenswert: zwar hat sich Wachstum verlangsamt, aber es blieb auch in Q4 noch z.T. deutlich positiv. Zweitens: der
Unternehmenssektor in den USA wéchst sowohl bei Gewinnen als auch Umsétzen nach wie vor schneller als sein europaisches Gegenstilick — was bestatigt, dass der makrotkonomische

Hintergrund in den USA noch immer besser ist als in Europa. Drittens: die Margen in den USA stiegen weiter (was angesichts der Auswirkungen der US-Steuerreform keine Uberraschung
darstellt), wahrend sie in Europa fielen.

4.Erwartungen fir 2019: immer noch positiv, doch Risiken zeigen nach unten

Die bisherigen Ergebnisse der Berichtssaison haben nicht geholfen, den Abwartstrend bei den Gewinnschéatzungen zu stoppen. Zuletzt lagen Gewinnschatzungen fur die Unternehmen im
S&P 500- und im Stoxx 600-Index fiir das laufende Jahr 5-7% unter den Spitzen, die noch in der zweiten Halfte 2018 erwartet worden waren.

Daher fiel der erwartete Gewinnzuwachs fiir das Gesamtjahr sowohl fiir das Universum des S&P 500 als auch des Stoxx 600 von hohen einstelligen Prozentsétzen auf zuletzt 6%. Allerdings
halten die Negativrevisionen nach wie vor an, und ich erwarte, dass nach Ende der Berichtssaison die Konsensschétzung naher bei 3-4% liegen wird.
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https://www.finanzen.at/index/s&p_500
https://www.finanzen.at/index/stoxx_europe_600

Europa: Gewinnonsens 2018-20
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Quelle: Bloomberg; Erste Asset Management
Anmerkung: Eine Konsensschdtzung ist eine Zahl, die auf den aggregierten Schatzungen von Analysten basiert, die die jeweiligen Unternehmenssektoren abdecken.

All das impliziert fir Investoren, dass Unternehmensgewinne nach zwei Jahren starken Wachstums vermutlich nicht mehr als Stitze fir die US- und die europaischen Aktienmaérkte
funktionieren werden. Zwar scheinen sich die Negativrevisionen zuletzt verlangsamt zu haben, doch die Risiken deuten eher in Richtung einer weiteren Gewinnabschwéchung. Das
Weltwirtschaftswachstum verlangsamt sich nach wie vor, wahrend sich Léhne und andere Kostenfaktoren beschleunigen. Es ist sicher, ob die Margen-Erwartungen der Analysten all diese
Entwicklungen ausreichend reflektieren.

Allerdings besteht kein Grund, Gberm&Big pessimistisch zu sein, da a) derzeitige Schatzungen keinen wirklichen Einbruch bei den Gewinnen erwarten lassen und b) die Erwartungen auch
schon deutlich zuriickgenommen wurden. Beispielsweise gehen die derzeitigen Konsens-Schatzungen bereits davon aus, dass die Gewinne im ersten Quartal 2019 wahrscheinlich auf
beiden Seiten des Atlantiks im Jahresvergleich schrumpfen werden. Anleger sind momentan nicht (ibermaBig optimistisch — was eigentlich schon wieder ein Grund flir moderaten
Optimismus ist.

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlssiger Indikator fiir kiinftige Entwicklungen.

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 zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige 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 gemaB § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagaww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtveréffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich ist, sowie allfallige 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 erhaltlich.

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 lhnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusatzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie konnen 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 I&sst sich nicht genau
vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrége auf, basieren dabei aber auf den Ertréagen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatséchlichen Ertrage kénnten niedriger ausfallen als
angegeben.

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

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit Iasst keine verldsslichen Riickschlisse 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 kénnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kdnnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe |hrer 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 Fondswéhrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung 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 natirlichen 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 gemas § 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 Unabhéangigkeit 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 tiber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen* Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.

Peter Szopo

Peter Szopo ist seit Marz 2015 Chief Equity Strategist der Erste Asset Management. Zuvor war er bereits als Berater fir das Aktienfondsmanagement der Erste Asset
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Nach seiner Research-Arbeit im WIFO (Austrian Institute of Economic Research) von 1978 bis 1990 arbeitete er als Wertpapierspezialist in verschiedenen leitenden Funktionen bei
international renommierten Investmentbanken. Die Funktion ,Head of Research” hatte er wahrend dieser Zeit beispielsweise bei der Creditanstalt Investmentbank, UniCredit Bank
Austria, bei Robert Fleming Securities und bei Bank Sal. Oppenheim inne.

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