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Aktienmarkte: Wird die Berichts-
saison zum Wendepunkt?

Die Quartalszahlen fiir das zweite Quartal 2025 zeichnen
ein ambivalentes Bild der Aktienmarkte in Europa und
den USA. Wéhrend US-Unternehmen mit Rekordgewin-
nen Uberraschen, kdmpfen europaische Konzerne mit ge-
ringem Wachstum und dem Gegenwind eines starken
Euro-Wechselkurses. Gleichzeitig sind die Bewertungen
auf einem hohen Niveau und Aktienriickk&dufe boomen.
Die entscheidende Frage lautet: Kénnen die Mérkte ihre
Dynamik in der zweiten Jahreshalfte aufrechterhalten?

Berichtssaison Q2 2025: Zwei Welten

Die laufende Berichtssaison fiir das zweite Quartal 2025
offenbart eine bemerkenswerte Diskrepanz zwischen den
Wirtschaftsraumen. In den USA (Ubertreffen Unterneh-
men die Erwartungen in einer GroRenordnung, die viele
Uberrascht. Mit mehr als 90 Prozent der S&P 500-Unter-
nehmen, die bereits berichtet haben, liegt der Anteil po-
sitiver Gewinniberraschungen bei beeindruckenden 82
Prozent — deutlich Gber dem historischen Durchschnitt
von knapp 75 Prozent. Das Gewinnwachstum erreicht
mit 11,5 Prozent gegentiber dem 2. Quartal des Vorjahres
einen Wert, der die urspriinglichen Prognosen zu Beginn
der Berichtssaison von lediglich finf Prozent bei Weitem
Ubertrifft. Flr das Gesamtjahr wird nun ein Gewinn-
wachstum von elf Prozent erwartet gegentiber einem
Wert von neun Prozent zu Beginn der Berichtssaison und
von 14 Prozent zu Beginn des Jahres. Interessant ist auch,
dass die Unternehmensanalysten trotz des Gberraschend
guten zweiten Quartals ihre Prognosen fur Q3 und Q4 un-
verdndert gelassen haben. Dies deutet darauf hin, dass
auch in den kommenden beiden Quartalen viele positive
Uberraschungen zu erwarten sind.
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Besonders bemerkenswert ist die Breite der positiven
Entwicklung: Wahrend sich das Gewinnwachstum in den
Sektoren Kommunikationsdienstleistungen und Techno-
logie im Vorjahresvergleich auf rund 50 Prozent bzw. 20
Prozent nochmals beschleunigt hat, Uberraschen auch
Branchen wie Finanzdienstleistungen und das Gesund-
heitswesen mit soliden Zuwdchsen. Die Umsatzseite un-
termauert diese positive Entwicklung: 81 Prozent der be-
richtenden Unternehmen lbertrafen auch hier die Erwar-
tungen — der hdchste Wert seit dem zweiten Quartal 2021
und deutlich tiber dem sonst Ublichen Wert von gut 60
Prozent. Die Nettomarge des S&P 500 liegt mit 12,8 Pro-
zent Uber dem Vorquartal und deutlich tber dem Finf-
jahres-Durchschnitt von 11,8 Prozent. Die Beflirchtung,
dass sich die htheren US-Zélle negativ auf die Gewinn-
marge der Unternehmen auswirken, ist damit nicht ein-
getreten.
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In Europa fallen die Unternehmensergebnisse dagegen
deutlich verhaltener aus. Im STOXX Europe 600 konnten
57 Prozent der Unternehmen die Gewinnerwartungen
und 46 Prozent die Umsatzerwartungen tbertreffen — ein
Wert unter dem historischen Durchschnitt. Fir das Ge-
samtjahr 2025 wird mittlerweile mit einem leichten
Rickgang der Unternehmensgewinne von rund einem
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Prozent gerechnet, verglichen mit einer Erwartung von
plus zwei Prozent zu Beginn der Berichtssaison und von
plus acht Prozent zu Beginn des Jahres. Diese Zahlen un-
terstreichen die strukturellen Herausforderungen des
Kontinents. Die Sektorenperformance in Europa zeigt ein
gemischtes Bild: Wahrend sich die Gewinne bei Banken,
Versicherungen und Technologieunternehmen besser als
erwartet entwickelten, kam es vor allem im Automobil-
sektor und in der Chemieindustrie zu teilweise erhebli-
chen Verfehlungen und Abwértsrevisionen der urspring-
lichen Gewinnziele. Im Unterschied zu den USA verhar-
ren die europdischen Unternehmensgewinne somit auf
dem Niveau des Jahres 2022.

DAX: (Erwartetes) Gewinnwachstum ggu.
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Bewertungen auf Rekordniveau: Euphorie
oder gerechtfertigte Pramie?

Die aktuellen Bewertungen der Aktienmarkte haben auf
den ersten Blick ein sehr hohes Niveau erreicht. Der S&P
500 handelt mit einem KGV von 22,5 deutlich Uber sei-
nem langfristigen Durchschnitt von 16,8. Noch ausge-
pragter zeigt sich die Situation beim Technologieindex
Nasdaq 100 mit einem KGV von 28,9. Besonders auffal-
lig ist die Konzentration der hohen Bewertungskennzah-
len bei den groflen Mega-Cap-Aktien; so haben die
»Magnificent 7 zuletzt mit einem Anteil von mehr als
35 Prozent an der gesamten Marktkapitalisierung des
S&P 500 einen neuen Rekordanteil am Index erreicht.
Das durchschnittliche KGV der Magnificent 7 betragt
derzeit 52, mit einer Spannbreite von 20,7 bei Alphabet
bis 172,1 bei Tesla; das Median-KGV liegt bei 32,0.
Dementsprechend wirkt sich die hohe Bewertung dieser
sieben Aktien Uberproportional stark auf die Bewertung
des S&P 500, der nach Marktkapitalisierung gewichtet
ist, aus.

Bedeutet dies, dass US-amerikanische Aktien generell
(zu) teuer sind? Um diese Frage zu beantworten, eignet
sich aus unserer Sicht der Blick auf den gleichgewichte-
ten S&P 500 besser. Dieser ist mit einem KGV von 16,9
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kaum hoher bewertet als im langjahrigen Durchschnitt.
Von einer allgemeinen Uberbewertung US-amerikani-
scher Aktien kann man deswegen aus unserer Sicht nicht
sprechen.

Européische Markte weisen beim KGV optisch giinsti-
gere Bewertungen auf: Der STOXX 600 handelt mit ei-
nem KGV von 14,6, der DAX mit 15,5. Im Vergleich zur
eigenen Historie ist der DAX jedoch sehr hoch bewertet;
in Relation zum gleichgewichteten S&P 500 ist er sogar
SO0 teuer wie nie zuvor.

Aktienrlckkaufe: Grund fur Optimismus
im zweiten Halbjahr

Aktienriickkaufprogramme waren in diesem Jahr erneut
ein entscheidender Treiber der US-Performance. US-Un-
ternehmen haben bereits Aktienrlickk&ufe im Wert von
knapp 1.000 Milliarden US-Dollar getétigt, sodass bis
zum Jahresende ein neuer Rekord erzielt werden durfte.
Zu den groBten Rickkaufern zéhlen Technologieriesen
wie Apple mit rund 100 Milliarden US-Dollar und der
Google-Mutterkonzern Alphabet (mehr als 70 Milliarden
US-Dollar). GroRe Banken wie JPMorgan, Bank of Ame-
rica, Wells Fargo und Morgan Stanley folgen. Ein starkes
Gewinnwachstum und Steuersenkungen haben die Un-
ternehmenskassen gefullt. Gleichzeitig haben Aktien-
riickkdufe dazu beigetragen, die Aktienmarkte nach dem
zollbedingten Einbruch im April wieder auf Kurs zu brin-
gen und den S&P 500 sowie die Nasdaq auf neue Rekord-
stdnde zu heben. Die Unsicherheit rund um den interna-
tionalen Handel hat zudem viele Unternehmen dazu ver-
anlasst, Investitionen zuriickzustellen, sodass Aktien-
riickkaufe als attraktive Alternative fiir Uberschiissige Li-
quiditét erscheinen.

Diese Programme erfiillen eine doppelte Funktion: Sie
stutzen die Aktienkurse durch kinstliche Verknappung
des Angebots und signalisieren gleichzeitig das Ver-
trauen der Unternehmensfiihrungen in die eigenen Ge-
schaftsaussichten. Aus diesem Grund bleibt der Ausblick
fir die zweite Jahreshélfte 2025 fur die US-Aktienmérkte
positiv, zumal sich die US-Wirtschaft trotz der handels-
politischen Unsicherheiten robust zeigt. In Europa blei-
ben die Aussichten fur das Wirtschaftswachstum und da-
mit auch flr die weitere Entwicklung der Unternehmens-
gewinne verhalten. Der starke Euro hat sich bereits als
Hemmschuh erwiesen, und dieser negative Einfluss
konnte sich in der zweiten Jahreshélfte sogar noch ver-
starken.

Carsten Klude
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veranderung zum
14.08.2025 07.08.2025 11.07.2025 13.05.2025 13.08.2024 31.12.2024

Aktienmarkte 16:52 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 44849 2,0% 1,1% 6,4% 12,8% 5,4%
S&P 500 6487 2,3% 3,6% 10,2% 19,4% 10,3%
Nasdaq 21727 2,3% 5,5% 14,3% 26,4% 12,5%
Russell 2000 2298 3,8% 2,8% 9,3% 9,7% 3,0%
DAX 24383 0,8% 0,5% 3,1% 36,9% 22,5%
MDAX 31119 -0,7% -0,7% 4,6% 27,9% 21,6%
TecDAX 3772 0,2% -3,6% -1,3% 15,2% 10,4%
EuroStoxx 50 5430 1,8% 0,9% 0,3% 15,7% 10,9%
Stoxx50 4544 17% 0,5% 0,7% 4,0% 5,5%
Nikkei 225 42649 3,9% 7,8% 11,7% 17,7% 6,9%
MSCI Welt 4178 1,9% 3,2% 9,3% 19,3% 12,7%
MSCI Welt SRI 3794 2,3% 2,6% 7,7% 14,7% 8,4%
MSCI Emerging Markets 1277 1,3% 3,9% 10,4% 19,2% 18,7%
Zinsen und Rentenmérkte

Bund-Future 129,83 -40 66 27 -523 -361
Bobl-Future 117,34 -21 11 -93 -92 -52
Schatz-Future 107,08 -3 5 -4 67 9

3 Monats Euribor 2,04 3 1 -11 -151 -68
3M Euribor Future, Dez 2025 192 2 7 9 -21 2

3 Monats $ Libor 4,29 -3 -12 -12 -103 -8
Fed Funds Future, Dez 2025 3,82 2 -9 -19 72 -9
10-jahrige US Treasuries 4,27 4 -15 -21 42 -31
10-jahrige Bunds 2,70 1 2 3 58 34
10-jahrige Staatsanl. Japan 1,56 7 9 12 71 48
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,29 4 -17 -8 -10 2
IBOXX AA, € 3,08 2 -4 -6 -6 5
IBOXX BBB, € 3,36 0 -8 -22 -30 -9
Rohstoffmérkte

Rohél Brent 66,23 -0,3% -5,9% -0,7% -18,1% -11,4%
Gold 334121 -1,4% -0,7% 2,9% 35,2% 27,3%
Silber 3254 0,0% 0,0% -1,3% 17,7% 9,6%
Kupfer 9723,80 1,1% 0,9% 1,1% 9,9% 12,4%
Eisenerz 102,03 0,8% 5,5% 2,5% 1,6% -1,5%
Frachtraten Baltic Dry Index 2025 0,8% 21,8% 58,2% 21,3% 103,1%
Devisenmarkte

EUR/ USD 1,1662 0,2% -0,2% 4,9% 6,7% 12,3%
EUR/ GBP 0,8603 -0,8% -0,6% 2,2% 0,7% 4,1%

EUR/ JPY 171,94 0,2% 0,1% 4,5% 6,7% 5,4%

EUR/ CHF 0,9414 0,0% 1,1% 0,6% -0,7% 0,0%

Quelle: LSEG Datastream|
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von moglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mogliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuklnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukunftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzuléssig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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